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Analise de Balancos e Estudos de Indicadecesdmico-financeiros

NOTA INTRODUTORIA

1. Objectivos

O objectivo principal desta accao consiste em damhecer aos formandos as diversas
técnicas de andlise da informagdo contabilisticalos indicadores econoémico-
financeiros, de modo que consigam diagnosticarrimgipais pontos fracos e pontos
fortes da empresa a partir das pecas corrigidaaseimormacdes de caracter extra-

contabilistico.

Pretende-se demonstrar a importancia da ident#a@agos problemas econdmico-
financeiros, de forma a aconselhar a aplicacdo ddidas correctivas de gestao,
principalmente de cariz financeiro e potenciar oildayio estrutural e a rendibilidade da

empresa.

Deste modo, pretende-se que os formandos no #natcho de formacdo consigam:

» Extrair informacédo relevante das principais fondesinformacédo contabilistica e

extra-contabilistica;

*» Proceder aos ajustamentos necessarios as pecabilisiitas para a obtencédo das

pecas financeiras;

» Identificar, caracterizar e inter-relacionar osnpipais indicadores econdmico-
financeiros da empresa em termos de:
v Investimento
Financiamento
Equilibrio Estrutural
Liquidez e Tesouraria
Rendibilidade

Risco

AN N NN

= Definir orientacdes para a tomada de decisdo demand
v' Potenciar o equilibrio estrutural
v" Aumentar a rendibilidade
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2. Material de Apoio

O curso € ministrado numa plataforma de formacédcst@ncia(Blackboard, sendo a
apresentacao teorica das matérias efectuada atavesleos, complementados com
diapositivos enPower Pointe com exemplos ou casos praticos resolvidos dmifims
Word. Os contetidos programaticos encontram-se deseduslnesta Sebenta de Apoio

gue sera disponibilizada aos formandos.

3. Agenda dos Blocos de Formacao

A 5 Horas | Horas
0cos rograma r
g Estudo | Video

B1 Recolha de Informagéo e Trabalhos Preparatorios
= Objecto e Método da Anélise Econdmico-financeirz
» Informacédo Extra-contabilistica

o : | 4 0,5
» Das Pecas Contabilisticas para as Pecas Financei
Ajustamentos as Pecas Contabilisticas
» Principais Mapas de Analise
B2 Equilibrio Estrutural (Médio Longo Prazo)
» Estrutura das Aplicacdes e das Origens de Fundos
. 4 0,5
* Fundo de Maneio
» Politicas de Investimento e de Financiamento
B3 Gestao dos Capitais Circulantes (Curto Prazo)
» Liquidez
i 4 | 05

» Tesouraria (Balanco Esquematico)
» Indicadores de Actividade e Gestao

B4 Rendibilidade e Risco dos Capitais Investidos
» Estrutura de Gastos e Perdas

» Rendibilidade Econdmica 4 0,5
» Rendibilidade Financeira
» Risco Global

4 Blocos | TOTAL 16,0 2,0
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BLOCO 1: Recolha de Informacéo e Trabalhos Preparairios

Objectivos Principais:

= Distinguir as funcdes e 0s objectivos da gestéanfirira e da analise financeira;

= Conhecer o objecto e 0 método da analise financeira

= Reconhecer a importancia da informacéo extra-cosia;

= Conhecer os trabalhos preparatérios;

= Identificar os principais ajustamentos a efectgapecas contabilisticas de forma a
obter as pecas financeiras;

= Conhecer as principais informacdes a explorar dgagcorrigidas.

Objecto e Método da Analise Econdmico-financeira

A funcdo financeirade uma empresa ocupa-se da obtencéo, utilizag@mteole dos

recursos financeiros, de forma a maximizar o valar empresa, desenvolvendo
actividades que visem a determinacao das necessid&drecursos financeiros (atraves
do planeamento das necessidades, inventariacaedasos disponiveis, previsdo dos
recursos a libertar pela exploragédo e calculo doarsos a obter fora da empresa), a
obtencéo de recursos da forma mais vantajosa femotede custos e prazos, condi¢coes
fiscais, procura de equilibrio entre a composicae dapitais préprios e alheios), a
aplicacdo criteriosa e racional dos recursos (adenobter uma estrutura financeira
adequada e bons niveis de eficiéncia e rendib#éjjaol controlo das aplicacdes de
fundos (através da comparacéo entre previsdedieaggses e pela analise dos desvios)
e a avaliacdo da rendibilidade dos investimentasr(da empresa como um todo, quer

por tipo de capitais utilizados).

A funcéo financeira engloba a gestéo financeiraeaise financeira.

A gestéo financeirabrange o conjunto de técnicas que visam a olberegfular e

oportuna dos recursos financeiros necessariosraiofiamento e desenvolvimento da

empresa, ao menor custo possivel e sem alienacéimadadependéncia, bem como, o
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estudo e controlo da rendibilidade, podendo sdcagd numa perspectiva de médio
longo prazo (quanto a politicas de investimentoeefidanciamento, distribuicdo de
resultados ou estrutura e nivel dos capitais pesnias) ou de curto prazo
(relativamente a gestdo dos activos e passivogrdes, tais como, disponibilidades,

gestao dos créditos de e a terceiros, desconftutiest gestao dstockse tesouraria).

Desta forma, sdo objectivos da gestédo financeazerfo planeamento financeiro de
meédio longo prazo (Planos Financeiros) e de curag(Orcamentos de Tesouraria),
assegurar a gestao da tesouraria, estudar as eecisdnvestimento e seleccionar as
fontes de financiamento, negociar financiamentsgydar politicas de depreciacdo e
amortizacdo dos activos, analisar imparidadesag@es do justo valor, constituicdo de
provisdes, distribuicdo de resultados, assegumestraitura financeira mais adequada,
manter a integridade do capital e promover o sdarge permitir a constante

solvibilidade da empresa, assegurar a rendibilidbuie capitais investidos e controlar

origens e aplicacdes de fundos.

Compete a andlise financeiearecolha de dados e o seu estudo, a fim de farnec

informacgdes relevantes ao gestor financeiro, asrale® um conjunto de técnicas que
visam o estudo passado e presente da situacaoneicoriinanceira da empresa, com

vista a determinar a sua provavel evolucéao futura.

A andlise financeira pretende obter resposta asrgeg questdes:

v'A empresa é lucrativa?
v'"Como é obtido o lucro?
v'O que aconteceu nos anos anteriores?
v'Qual nivel de facturacdo da empresa?
v'Esta muito endividada?

v'Que investimentos foram realizados?

O seu objecto consiste em caracterizar a situag@menica e financeira da empresa e a

sua evolucédo ao longo de certo periodo de tempon@mente de 3 a 5 anos), com
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base no estudo das demonstragbes financeiras ectigep anexos. E importante

verificar se:

v' a empresa dispde dos meios financeiros adequaduwrassidades operacionais, ou

pode vir a dispor deles sem criar relacdes de diEpema perante terceiros;

33838

EQUILIBRIO FINANCEIRO

v a empresa tem capacidade de gerar valor ou rentimgele permita satisfazer
todos 0s agentes com interesses na organizacaramtiga sua sobrevivéncia e

expansao a longo prazo.

RENDIBILIDADE / PRODUTIVIDADE

Os principais documentos que servem de base asarfalanceira sdo o Balanco e a
Demonstracdo dos Resultados por Naturezas e reggeahexos, a Demonstracéo de
Alteracbes no Capital Proprio, a Demonstracdo dexdsl de Caixa e respectivos
Anexos, os Relatorios de Gestdo da Empresa, afiCagéio Legal de Contas, as
publicacbes de Gabinetes de Estudos (relativas alisesm sectoriais ou

macroecondémicas) e documentos relevantes da ingdenespecialidade.

As informacgfes financeiras de uma empresa forneaemimportante quadro de
referéncia sobre a sua evolugdo e “estado de sabeMdlando-se cada vez mais
importantes para a sociedade circundante, umaues&encontram na base de deciséo
das vérias entidades envolvidas. A informacédo finaa € vista neste contexto como

um elemento redutor de incertezas.

Podemos identificar um conjunto de entidades qoe,dpversas motivagdes, tém o
maior interesse no conhecimento das informacOesdeter econémico e financeiro

de uma empresa, nomeadamente:
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que pretendem analisar a evolugdo dos seus inwgbs) o grau de distribuicdo ou
afectacdo de resultados, as formas de aumento gitalcsocial, as estratégias de
crescimento das suas quotas de mercado e/ou awal@otencial de determinada
empresa em que desejam investir. Este € um dosigais grupos receptores da
informacéo financeira de uma empresa, que necealsilaformacdo para a tomada de
decisdo quanto a compra, posse ou venda das aecOemespectivdiming para a
realizacdo destas operacfes. As andlises elabgradaservirem de base a tomada de
decisdo poderéo ser efectuadas pelos propriosnégtei® e potenciais investidores, ou
por intermediarios, tais como, consultores ou ateifinanceiros, que constituem um
importante grupo de pressédo junto da gestdo quanpublicacdo da informacao

financeira, quer em termos de prazos, quer em edematureza e conteudo.

Gestores

que pretendem avaliar a sparformance compreender e controlar as operacdes e ter
uma base para o planeamento e para a tomada dsadiviecisdes de gestéo, tais como,
decisdes de investimento, de financiamento, deiluligtdo de resultados, de politicas
comerciais ou operacionais. Também o0s contratgslanos de incentivo aos gestores
assentam essencialmente em elementos financeirosasMempresas estabelecem o
recebimento de incentivos (sob forma de bdnus pé&das, viagens ou outros prémios)
por parte dos gestores, quando estes atingem estigbg predefinidos (ou uma
percentagem destes), por exemplo, em termos delt&és) Rendibilidade dos
Capitais Proprios, Vendas ou Rendibilidade Econédmi€ importante que o gestor
possua conhecimento acerca das informacdes fimaacda sua empresa em tempo

oportuno, a fim de corrigir possiveis desvios r@specucao dos objectivos a atingir.

Pessoal e Sindicatos

que pretendem negociar melhores condi¢cGes de hi@leamaiores beneficios salariais,
necessitando de informacdes financeiras da empiasa que estas constituem uma
boa fonte de informagdo acerca da sua situacaalaetypotencial rendibilidade e
solvabilidade. Dado que a empresa possui uma ianmert envolvente social,
promovendo o emprego e constituindo uma das paixifpntes de rendimento das
familias, o seu pessoal necessita ter conhecingagcuas informacdes financeiras a

fim de avaliar a viabilidade futura dos seus pladeseforma. Além disso, tal como
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para os gestores, algumas empresas estabelecens plimncentivo aos trabalhadores
com base em elementos financeiros, como por exerapioissdes ou bénus sobre o
valor dos Ganhos ou Resultado Liquido do Periodeamn base em indicadores de
rendibilidade, tendo eles, deste modo, grande @sser em aceder a informacao

necessaria.

Credores e Publico em Geral

que pretendem avaliar a capacidade da empresaoqgaidisjuidacéo futura de créditos

concedidos e/ou decidir sobre depdsitos ou ouptisagdes a efectuar.

Estado e Outros Entes Publicos

que pretendem calcular o montante de impostosas t@devido numa perspectiva fiscal,
ou que pretendem, de alguma forma, obter acessel@ngntos sobre a sua actividade,
tais como, as entidades que acompanham determinado®res econdmicos

(construcéo e da habitacao por exemplo) a fim dgpedibilizar medidas e politicas.

tais como, concorrentes que pretendem avaliperformancerelativa, estudantes ou
docentes que pretendem realizar trabalhos de igaedb académica, ou outras

instituicdes de interesse especifico.

Uma analise financeira inclui o estudo comparatias informacdées financeiras de uma

Contudo, os analistas e gestores devem ter pregeatas informagdes contabilisticas
sdo obtidas de documentos contabilisticos que emi@® algumas limitacdes,

nomeadamente:

v No ambito da andlise econdmico-financeira, a exgsté de divergéncias
conceptuais entre a técnica contabilistica e anf@i@a provoca a necessidade de se
efectuar ajustamentos as pecas contabilisticas,jadgs em informacdes
complementares extra-contabilisticas. Alguns despestamentos ndo sdo aceites

em termos fiscais;
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v" Os documentos contabilisticos podem conter infodmagssente no principio do

custo histdrico, ou seja, ndo reflectem os valaptgais de algumas contas;

v' O saldo de algumas contas sédo determinados poragisth, como, por exemplo, as

contas de depreciacbes, amortizacdes e provisoes;

v' A dificuldade em valorizar quantitativamente algatsivos fisicos ou intangiveis
existentes na empresa provoca a sua nao valorizgcldgo, a sua omissao, tais
como, o valor dos seus recursos humanos (a susapét, capacidades técnicas ou
formacéo), da sua imagem, da qualidade dos sedsitpgou servicos, da marca,

do sistema de informacgao existente, da sua expaiérda existéncia de sinergias;

v' A alteracdo de determinadas regras contabilistipaslera influenciar a
comparabilidade das pecas contabilisticas de unctiei® com as dos exercicios

anteriores;

v' A falta de uniformidade contabilistica a nivel m@cional inviabiliza, na maioria

das vezes, as comparacdes entre empresas do mexgorees diferentes paises.

A andlise de racidsconstitui uma das principais técnicas de analiseambito da
andlise financeira, dado que permite reduzir togddaamacao relevante constante num
complexo conjunto de informagdes financeiras, acomunto limitado de indicadores

econdmico-financeiros.

O célculo de réacios é utilizado na analise dagmmégdes financeiras de uma empresa a
fim de se avaliar a sua situacdo econémico-finaagaim dado momento e/ou a sua
evolucéo ao longo de varios periodos e compara#a & situacao de outras empresas
do mesmo sector e/ou com os valores médios dorseesba pratica enfatiza (implicita
ou explicitamente) a posicao relativa dos racioarfceiros da empresa em relacdo a
distribuicdo dos racios do sector e denominaesghmarking Deste modo, € comum
catalogar uma empresa como “pouco rentavel” ou tomaintavel” de acordo com o seu

racio de rendibilidade, sendo este muito abaixmaito acima da média, por exemplo.

! A relacdio entre contas ou agrupamentos de cont&athnco e da Demonstracédo dos Resultados por
Naturezas, ou ainda entre outras grandezas ecomdimémceiras, poderdo ter diversas designacdes,
nomeadamente, racios, indices, coeficientes, quiesi@u indicadores. Em Portugal, o termo “racia” é
mais defendido por diversos Professores da are@ed¢fio e Contabilidade e pelo préprio Banco de
Portugal.

-10 -
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Sera importante referir que as divergéncias ratast@ntre os racios de uma empresa e
os racios de referéncia, poderdo nao represergtabiiidade perante a média do seu
sector, mas apenas reflectir uma posicao estratéigiempresa quanto a definicdo dos

seus objectivos, por exemplo.

E implicitamente assumido neste tipo de andlise, @piracios utilizados possuem as

propriedades estatisticas apropriadas, nomeadamente

v' Proporcionalidade (a propria forma do racio requena estreita relacédo
proporcional entre o numerador e o denominador.s€a, a relacdo entre o

numerador e o denominador € linear com constantd &yzero);
v" Normalidade (os valores em estudo apresentam wstrébdicdo normal).

No entanto, um elevado numero de estudos revela géde-proporcionalidade e a nao-
normalidade sé@o a regra e ndo a excepcao, ondados @presentam constantemente
elevadas assimetrias e numerosos valores extremmdneorrecta assungado destas
propriedades provoca implicagbes graves a analiBtasiceiros e gestores. Por
exemplo, aquando da nao existéncia de normalidader pela existéncia de
assimetrias, quer pela presenca de valores extra®eo&cios financeiros médios de um
sector ndo deverdo ser utilizados como valores efieréncia para uma empresa
(Martins, 2001).

Segundo MclLeay (1986) os racios referentes aosresl@ectoriais podem ser

apresentados segundo dois métodos de calculo:

racios de cada empresa, segundo a expressao:

=2 (/x)

McLeay (1986: 78)

agregado das varias empresas, homeadamente:

-11 -
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9/§=Zyi/2xi =r1]Zyi/ini

McLeay (1986: 78)

Sendo que:

9/;:;+Z(§;?x.)

McLeay (1986: 79)

Podemos ainda verificar que as diferencas exigestére os valores de§//§ er,

dependem da co-variancia entre o racio e o seundieador, dado que:

%Z(ri —F)(xi —;<)=§/— rx e deste modo §/§2F+icov(r, X)
X

McLeay (1986: 90) McLeay (1986: 90)

Os valores resultantes destes dois métodos delaxadpenas serdo semelhantes,

mediante condi¢cdes de perfeita proporcionalidadiee es variaveiy e x.

Tal como j& foi anteriormente referido, o método atelise de racios promove a
necessidade de comparar os valores dos racios deeumpresa com determinados
racios de referéncia. Consideramos racios de refexéodos os valores que servem de
padrdo de comparacdo nas andlises efectuadas #fidderos essencialmente os

seguintes trés tipos:

elou referentes a projeccbes ou objectivos pradeBn para analises de

desempenho face ao previsto;

face aos mesmos. Este tipo de informacdo € porsveeedificil acesso face a

tendéncia generalizada para manter a confidenaddid das informacdes

-12 -
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financeiras, essencialmente as referentes as emspopsee ndo sado legalmente

obrigadas a sua divulgagéo;

tipo de informacgédo ja € de mais facil obtencdo,odadexisténcia de algumas
instituicdes sectoriais e Centrais de Balangos prezedem a recolha e ao
tratamento de informacdes financeiras das empresastroem bases de dados por
sectores e emitem relatorios periodicos, normalenamuais, com racios medios
dos diversos sectores de actividade, servindo este® valores de referéncia a
gestores, analistas de crédito e analistas finargei

Sendo tradicionalmente os valores sectoriais valoredios do sector, quaisquer
desvios extremos, relativamente a esses valoresompédodem afectar a futura
performancedas empresas, dado que, nestes casos, 0s elemeatwes alertam para
a necessidade de convergéncia dos seus raciogsagtwa os racios de referéncia. A

este tipo de convergéncia denomina-se frequentenpent‘ajustamento de racios”.

O ajustamento de récios pode ser conseguido peldputacdo das informacdes
financeiras, através de técnicas e politicas cdrgtias, como por exemplo, pelo
critério de valorizacao dos inventarios, pelo métdd depreciacdes e amortizacées ou
pela valorizagdo dos activos ndo correntes ou édrae outras decisfes de gestdo a
nivel das politicas de investimento, comerciaigariciamento ou distribuicdo de

resultados.
Em Portugal, as Centrais de Balancos que forneaam roaior rigor e regularidade
informacdes sectoriais sdo a do Banco de Portagdy Millennium BCP e a Dun &
Bradstreet.

As areas de estudo mais trabalhadas no ambitodlisede racios sao:

v'aforma funcional dos racios financeiros, ou sgjquestao da proporcionalidade;
v’ as caracteristicas da distribuicdo dos racios ieans;

v/ a comparabilidade dos racios entre empresas do ongsrior e entre sectores;

-13 -
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0 ajustamento de racios;

a classificagéo dos racios financeiros;

as propriedades cronoldgicas dos racios finangeiros
0s modelos para previséo de faléncias;

andlise e avaliacao de estratégias;

o mercado de titulos e os racios financeiros;

analise de crédito e risco;

AN N N N VD N NN

a estimacéo da Taxa Interna de Rentabilidade & dag informacgdes financeiras.

Contudo, o método de andlise de racios apreseveasds limitagdes, que embora nao
invalidem a sua utilizagc&o, exigem ao analista emmanente estado de alerta aquando
da sua aplicacdo. Segundo Martins (2001) e Sdiak (1998) as principais limitagdes

dos racios financeiros sdo as seguintes:

v" A inexisténcia de valores de referéncia universpi®voca uma elevada

subjectividade afecta a analise;

v' Os réacios permitem quantificar factos e detectamalias mas, geralmente, nao
conseguem por si sé explicar de forma satisfaimcorreccdes identificadas;

v A analise de racios apenas tem sentido quando ralddodentro do contexto
econdmico-social em que a empresa se insere, twrranito complexa, ou mesmo

impossivel, a comparacao de racios entre empresdi$etientes sectores ou paises;

v A informacéo obtida através de um racio é minimanéodo pressupde o estudo da
evolucdo do mesmo racio no tempo e a sua inted@apm outros racios. Por
exemplo, uma Liquidez Gefaklevada pode representar uma situacdo forte de
liuidez (boa gestdo) ou um excesso de fundos exa,cgue nao geram

rendimentos (ma gestao);

Z Liquidez Geral = Activo Corrente / Passivo Coteen

-14 -
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v" Um racio pode evoluir de forma positiva por umahoeh ou pioria de um dos seus
componentes: por exemplo, um aumento do racio deliBédade das Vendas

podera ocorrer por diminuicdo do volume de vendas;

v" Dois valores idénticos para 0 mesmo racio, obt&lasperiodos diferentes ou entre
diferentes empresas, podem néo reflectir a mesalalade, pois podem ocorrer

compensacodes entre 0S seus componentes;

v" Um racio de valor positivo (que a partida pode pareesultante de uma situacao

favoravel) pode dissimular uma situacao desfavéna@eresultar de componentes

com sinais simultaneamente negativos, ou E%x >0;

v Os racios podem ser afectados por operacdes psmfuicoincidam com os fechos

de exercicio ou com variacfes sazonais;

v' A definicao dos valores médios do sector como vadalrdo de referéncia para uma
empresa apenas serd valido se os dados cumprirgmnopsedades estatisticas

necessarias, nomeadamente, a de proporcionalidéele@malidade;

v' A possibilidade de célculo de numerosos racios,ovgma a necessidade de

seleccionar um conjunto mais limitado de racios ggrenita uma analise em que se:

» minimize a informacao perdida pela limitacdo do efonde récios utilizados
(para tal é necessario que o conjunto final deosaseleccionados mantenha a

maioria da variancia observada no conjunto origiigatacios considerados);

» minimize a informacdo redundante entre os racidsce®nados (para tal €
necessario que o conjunto final de racios seleados apresente a menor

correlagédo entre eles e a auséncia de multicatidade).

Em termos gerais, a metodologia de base da arfalmseceira assenta nas seguintes

etapas:

1. Recolha de informacéo contabilistica e extra-calisioa;

2. Preparacao das pecas contabilisticas para analise;

® Rendibilidade das Vendas = Resultado Liquido /désn
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3. Comparacdo ao longo de um determinado periodo dgotedas pecas
contabilisticas: Estudo da Situacdo Financeira gig) e Econdmica
(Demonstracéo dos Resultados por Naturezas);

4. Elaboracéo do Relatério Econdmico-Financeiro.

Desenvolvemos seguidamente 0s aspectos mais redevaliectos a estas etapas, numa

perspectiva de analise financeira.

Informacdo Extra-contabilistica

Um processo de andlise financeira implica a recdikanformagfes contabilisticas e
extra-contabilisticas, nomeadamente, informacdesa/tes a empresa, ao seu sector de
actividade e meio envolvente, que possam, de umaafdirecta ou indirecta, ajudar a
compreender a sua situacéao financeira e os resslt@atidos, tais como, a sua posi¢cao
no mercado, as condi¢cdes de financiamento obtalasia filosofia de gestdo, o seu
histérico, a capacidade e personalidade dos gsstaresua actividade e natureza
juridica, a composicdo do seu capital, a situacaoroeconomica, etc. Deve-se portanto
proceder a recolha do maximo de informacdo possiviete os aspectos que tenham
afectado, estejam a afectar ou possam vir a afedimamente a situagéo patrimonial
ou o desempenho da empresa (Bastardo e Gomes,. Xa9@yocesso de recolha de

informacdes contabilisticas e extra-contabilistit@se o nome de diagndstico

O diagnostico prepara todas as informacfes relesasibre a empresa, sobre o seu
sector de actividade, contexto de mercado em tersmmnOmico-politicos, etc.,
efectuando um estudo aprofundado ao potencial gmes@, as condicdes e resultados

de exploracao e as relacfes estabelecidas comooemadlvente.
Segundo Cohen (1996), a fim de caracterizar aggsituactual da empresa e identificar

situacBes que possam influenciar o seu futuro deseho, € necessario efectuar uma

analise em termos de:
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desenvolvimento de ac¢des de planeamento estrategic

Em termos gerais, existem duas escolas de anakdienimar: a escola francesa e a
americana. A escola francesa baseia-se fundamentegma andlise da empresa face ao

mercado e aos recursos de que dispde para desenadua actividade.

Criada no ambito da escola americana, a Teoridbdds: Men Money Merchandise
Materials e Market considera que para avaliar o desempenho de unpaiesm é
necessario efectuar uma analise ao conjunto deréschumanos, financeiros, materiais
e de mercado que fornecem a empresa vantagens titbrapeface aos seus

concorrentes e logo, valor acrescentado, nomeadamen

Ou seja, torna-se necessario proceder a uma a@lide caracter global, na qual

podemos identificar os principais elementos dormiatco:

| — Diagnostico das Orientacfes Estratégicas
» Analise dos objectivos explicitos ou implicitos
v do sistema de planificagcdo e da gestao previsional;
v dos dispositivos de controlo;
v' da carteira de encomendas;
v' das relagbes com o meio envolvente (clientes, tmuhares, instituicdes

financeiras,...).
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Il — Diagnéstico das Estruturas
* Analise do organograma formal

» Andlise do sistema de informacao

[Il — Diagnéstico das Grandes Funcdes
« Compras, Aprovisionamento e Gestao dos Inventarios
* Producao e Gestdo Técnica
e Marketing e Vendas
* Recursos Humanos e relagdes dentro da empresa
» Diagnostico Financeiro
(Adaptado de Cohen, 1996: 387)

Cohen (1996) identifica as seguintes fases do d&tgo:

1. Preparacao e tratamento das fontes de informagéo

Recolha das informagfes contabilisticas e extraatdrfsticas consideradas relevantes.
Em termos financeiros procede-se a aplicacdo dgisumentos de analise financeira,
tais como, ajustamento ou correccdo das contasjloaos indicadores, elaboracdo de

mapas e quadros auxiliares, etc.

2. Identificacdo dos aspectos mais relevantes

Identificacdo dos sintomas ou sindromas das difades (diagndstico de crise) e
identificacdo dos pontos fortes e fracos (diagonéstde controlo). Em termos

financeiros procede-se a apreciagdo e interpret@gdanapas e indicadores em termos
de equilibrio e desempenho financeiro, fontes ¢ogado financiamento, estrutura e

remuneracao das aplicagdes, etc.

3. Andlise explicativa

Andlise explicativa das causas das dificuldades, ntagens e desvantagens dos

varios aspectos mais relevantes.

4. Prognoésticos e recomendacdes

Formulagcao das perspectivas e sugestéao de solaltéastivas.
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O diagnostico constitui uma fase crucial do proceds avaliacdo financeira da
empresa, dado que:

v ajuda na determinacéo do valor real do patriménierdpresa;

v  avalia a capacidade da empresa para gerar luerosstimativa do valor de

rendimento;

v’ fornece indicacfes preciosas sobre a situacaociir@nda empresa, em termos de
solvabilidade, rendibilidade, pontos fortes e frcessencialmente na O&ptica

financeira).

Este tipo de andlise permite identificar as vamagmmpetitivas de que a empresa €
detentora e as suas limitagOes, ou seja, identiisaseus pontos fortes e fracos, nao
apenas em termos financeiros, mas também em teoooerciais, estratégicos,

tecnoldgicos, etc.

Em termos financeiros, Cohen (1996) refere queagrdistico permite determinar a

existéncia de:

v abundancia de recursos e de liquidez;
v qualidade da carteira de créditos e de activoseptiseis de proporcionar mais-
valias potenciais;

v’ qualidade das relacdes com a envolvente finan(earecos, mercados, ....).

v’ fragilidade do equilibrio financeire> solvabilidade duvidosa;

v falta de liquidez dos elementos activos;

v fraca rendibilidade;

v insuficiéncia de auto financiamento;

v fragilidade da estrutura financeira insuficiéncia de Capitais Proprios ou de
Capitais Permanentes;

v’ saturacdo da capacidade de endividamento;

v ma imagem junto do mercado financeiro;
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v elevadas necessidades de Fundo Maneio de cagdtiatural.

A andlise SWOT- StrengthsWeaknesse®pportunities and Threatsonstitui um dos
métodos mais conhecidos e utilizados pelos anslistado que permite posicionar
estrategicamente uma empresa no seu mercado attavésia analise integrada das
suas forcas e fraquezas face as oportunidades acasmelo meio envolvente. Esta
analise podera ajudar a compreender a situacauciira actual e os resultados obtidos,
bem como, ajudar a definir futuras estratégias ditiges de investimento,

financiamento, distribuicdo de resultados, comesceic.

Creditada por Albert Humphrey na Universidade denférd (Califérnia — EUA) na
década de 60, ndo se registam registos precisoe aotrigem desse tipo de analise.
Segundo alguns autores, esta técnica foi criadaKponeth Andrews e por Roland
Christensen dadarvard Business SchodEUA); segundo outros, esta técnica ja era
utilizada ha mais de trés mil anos por Sun Tzu (6446 a.C.). Sun Tzu é considerado
um dos maiores estrategas militares de todos ggomiutor do famoso livro chinés
sobre tacticas militares “A arte da guerra” (coesida de grande importancia nos
escritos militares e estratégicos da histéria dadnidade) foi também um pioneiro das

ciéncias politicas.

Concentre-se nos pontos fortes, reconheca as feagle agarre as

oportunidades e proteja-se contra as ameacas.
(Sun Tzu, 500 a.C.).

Mais recentemente surgiu a denominada nova An8W®T, assente na maxima de
gue para um bom estratego, as ameacas constituapreseportunidades latentes,
nova perspectiva, uma potencial ameaca s6 ndo goder transformada em
oportunidade se a empresa nao possuir uma Vviseiégsta, N80 possuir meios para
aproveitar as novas oportunidades ou ndo agir @eampente. A nova Analise SWOT
enquadra as Forcas e Fraquezas da empresa naarfaaes do meio envolvente e no

Tempo, ou seja, considerando a varidhieleem vez dé hreats(Freire, 1998: 144).
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A andlise do ambiente interno consiste no estwo Fbrcas e Fraquezas actuais da
empresa e a analise do ambiente externo no estgl@atenciais Oportunidades e

Ameacas do mercado que poderéo afectar o futamdomamento da empresa.

Figura 1: Matriz de Analise SWOT

Na conquista do objectivo

Ajuda Dificulta

Forcas Fraquezas

Interna
(empresa)

Origem do Factor

Oportunidades Ameacas

Externa
(ambiente)

Fonte: Wikipédia littp://pt.wikipedia.orgconsultado em 12 Julho 2007)

A definicdo das forcas e fraquezas da empresa gegaida através da analise dos

seguintes factores:

equipamentos, cumprimento de prazos de fabricaraonde qualidade, manutencéo

dos equipamentos, ...);

de trabalhadores, selec¢do e recrutamento, gradomieacdo dos trabalhadores,
investimentos em formacéo, politica de remuneragélitica de prémios e incentivos,

estilo de gestéo e lideranga, ...);
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produtos existentes, pesquisa para diminuir ososudbs produtos, pesquisa sobre

novas tecnologias, inovacao, ...);

aquisicbes, politica de recepg¢do qualitativa e ftipadéina, gestdo destocks

armazenagem, ...);

publicidade, relacdes publicas, apoio pés-vendentela, mercado potencial, ...).

Figura 2: Andlise das Forgas e Fraquezas

Fonte: Criado pelos autores

Os factores identificados no ambiente interno s8oltado das estratégias de actuacdo
definidas pelos gestores da empresa e podem sestas controlados. Desta forma, os
gestores devem tentar maximizar as suas forcapqotos fortes) e minimizar as suas

fraquezas (ou pontos fracos).
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Envolvente Micro e Macroeconomica

Para além das informacdes sobre a empresa, tamhbégesgsario recolher informacdes
sobre a conjuntura nacional e internacional, emcés a factores que influenciam ou
podem vir a influenciar o desempenho da empresactano, agravamentos das taxas
de juro, inflagdo, agravamento dos impostos, ameseio, desemprego, desvalorizacao
da moeda, instabilidade social, politica, seledtide e contraccdo do crédito, etc.
(Bastardo e Gomes, 1996).

Os factores identificados no ambiente externo rdatem ser controlados pela empresa,
mas podem ser previstos e antecipados 0s seussedgiavés de um sistema de gestao
estratégico eficiente que acompanhe o mercado e ge forma a conhecer as suas
tendéncias. Os gestores deverao tentar aprovsitapa@tunidades e evitar as ameacas.
A definicdo das oportunidades e ameagas extercasseguida através da andlise dos

seguintes factores:

social, politico-legal, tecnoldgica ou culturalistacomo, a evolugdo do Produto
Nacional Bruto (PNB), das taxas de juro, das takadesemprego, das taxas de cambio,

da inflac&o, politica fiscal, incentivos financeaird producéo e ao investimento, ...);

competitivas do Modelo de Porter).

Figura 3: Andlise das Oportunidades e Ameacas

Novos Produtos

Concorrentes Substitutos
Rivalidade

Negociagdo Negociagdo

Fornecedores Clientes

Fonte: Criado pelos autores
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Michael Porter concebeu em 1979 um modelo de a&nélés competitividade entre
empresas que tem sido amplamente utilizado e mlumelide adaptado para diversos
sectores de actividade. O modelo é constituido goco factores, ou forcas
competitivas, que devem ser objecto de estudo axe gle uma empresa que procure

desenvolver uma estratégia empresarial eficiente.

Segundo Porter (1998) existem forcas externasctai®, o poder de negociacdo dos
clientes e fornecedores, a ameaca de entrada des mowcorrentes e a existéncia de
produtos ou servicos substitutos, que influencienfatma significativa a dinamica

concorrencial ou nivel de rivalidade entre emprelsasiesmo sector, contribuindo para
a caracterizacdo do sector em que a empresa &vdséga forma, uma empresa que
pretenda delinear uma estratégia eficiente, neeesgaliar os cinco factores ou forcas

competitivas de Porter, que sdo as seguintes:

v Rivalidade entre os concorrentes

O factor nivel de rivalidade ou dindmica concoriahé fortemente influenciado

pelos outros factores e pelas caracteristicas disigmis concorrentes, bem como
do préprio mercado. O estudo deste factor exig@rhecimento do numero, da
dimensédo relativa e das caracteristicas dos pseigiponcorrentes, da taxa de
crescimento da actividade, do nivel de diversidiifbgEnciacdo, de obstaculos a

saida, etc.

v" Poder de negociacédo dos clientes

O poder de negociacao ou poder de mercado dodedi@aracterizam a pressao
gue estes podem exercer no sentido de influencfan@onamento da empresa a
seu favor. O estudo deste factor exige o conhedong® alguns indicadores, tais
como: o indice de concentracao relativa (maior eotracao (poucos clientes que
representam uma elevada quota parte das Vendadjcammaior poder de

negociacéao), a diferenciacédo dos produtos (podegediciacdo implica maior poder
de negociacao pois para o cliente € indiferent@iad@ produtox ouy) ou o custo

de transferéncia (custos baixos implicam maior patenegociagdo pois para o

cliente é facil mudar de fornecedor).
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v" Poder de negociacédo dos fornecedores

O estudo deste factor é semelhante ao anterior,nma®rspectiva das compras e
dos fornecedores, ou seja: o indice de concentregdtiva (maior concentracao
(poucos fornecedores que representam uma elevaola @arte das Compras)
implica maior poder de negociacdo), a diferenciagée produtos ou matérias
(elevada diferenciacdo implica maior poder de negdo pois ndo € indiferente
para a empresa adquirir o produtoou y) ou o custo de transferéncia (custos
elevados implicam maior poder de negociacdo paia paempresa € dificil mudar

de fornecedor).

v Ameaca de entrada de novos concorrentes

A entrada de novos concorrentes constitui uma ameata vez que promove a
reducao da quota relativa da empresa no mercaeo pgla existéncia de um maior
namero de concorrentes, quer pela perda poteneialientes uma vez que estes
tém a sua disposicdo mais opcdes de escolha. Onsumie nUmero de empresas
concorrentes, aumenta a rivalidade e a concorréeitiee empresas do mesmo
sector. A ameaca de entrada de novos concorreta@soémaior quanto maior for a
taxa de atractividade e crescimento potencial tigid@de e o respectivo acesso a
essa actividade. A existéncia de barreiras a emtrddis como, restricbes
regulamentares, elevados custos de investimentoefio®ds de economias de
escala, acesso restrito aos circuitos de distidoyielevada fidelidade da clientela,
etc.) limitam e/ou dificultam o acesso a actividadeortanto, reduzem a ameaca de

entrada de novos concorrentes.

v" Ameaca de produtos ou servicos substitutos

As inovacdes tecnoldgicas sao os principais respyais pelo aumento do nivel de
ameaca da existéncia ou aparecimento de produtoseicos substitutos. “A
substituicdo consiste, com efeito, em substituirproduto ou um servigo existente
por outro, que desempenha a mesma funcdo, se naofungdo mais dilatada,
proporcionando assim ao utilizador uma utilidadéompor um custo competitivo”
(Silva e Jordao, 2000: 33). Face a evolucédo expmoaledas novas tecnologias, o
aparecimento de novos produtos ou servi¢os sutnstitti cada vez mais dificil de

prever e de dominar.
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Segundo Freire (1998) ap0s analisadas as forcapetiivess, 0s gestores podem optar

por uma das alternativas seguintes:

v' Adequar:conhecer profundamente as caracteristicas doexar sle actividade e
adequar o funcionamento da empresa a essas chtawasy criando condi¢des para
enfrentar devidamente as forcas competitivas do BegoOcio ou explorar
determinados segmentos ou nichos de mercados anadetos das forcas sao

menos ag ressivos;

(introduzindo inovacgdes por exemplo) ou alteranterac¢do das cinco forcas em

proveito proprio, melhorando a posi¢do concorrdri@assua empresa;

potenciar os efeitos futuros esperados das cingadoccompetitivas, tentando levar

a empresa a uma posi¢éo de lideranga no sector.

Figura 4: Modelo de Porter

Poder de
Negociacéo dos
Fornecedores

Ameaca de Ameaca de
Entrada de - Produtos ou
Novos RESU e Servigos

entre [
Concorrentes ConEE— Substitutos

Poder de
Negociacéo dos
Clientes

Fonte: Adaptado de Porter (1998: 4)
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Das Pecas Contabilisticas para as Pecas FinanceirasAjustamentos as Pecas

Contabilisticas

Os ajustamentos efectuados no ambito da analigedaira tém em vista o apuramento
do valor real das pegas contabilisticas, numa petispa de controlo quanto as normas e
praticas contabilisticas (quotas de depreciacamatezacdo, montantes de provisdes,
calculo de imparidades e variacdes do justo valassificacdo das rubricas, arrumacao
das rubricas em termos de curto e longo prazoexpleracdo e extra-exploracéo, etc.).

Também a dificuldade em determinar o valor exaetalJumas contas e a existéncia de
eventuais erros de contabilizagdo justificam a ssdade de se efectuarem

ajustamentos ou correcgoes.

O objectivo desta fase de preparacdo das pecaabddsticas, que servem de base a
andlise econémico-financeira de uma empresa, deresis certificar, corrigir, ajustar e
arrumar as mesmas, de forma a passar de uma @pticabilistica para uma Optica

financeira.

O Balan¢o Contabilistico assenta em normas cofgdbds que, nem sempre, sdo
apropriadas para efeitos da analise financeira.tu@on € muito dificil, ou mesmo
impossivel, para um analista externo a empresaadesso a toda a informacéao

necessaria para transformar o Balan¢o Contabdistic Balanco Financeiro.

A principal questdo que o analista deve colocaségainte:

OS DOCUMENTOS CONTABILiISTICOS ESPELHAM DE UMA FORMA
ADEQUADA A SITUACAO PATRIMONIAL DA EMPRESA?

Numa primeira fase de_ Certificagdo analista deve optar por procedimentos que
permitam confirmar a veracidade e a fiabilidadeirdarmacéo disponivel e corrigir

subsequentemente as anomalias, se necessariondedd

v Verificar se a contabilizagdo dos factos patrimisnfai efectuada de acordo com as

normas constantes do SNC;
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v' Verificar a existéncia de erros de contabilizacao;

v Apurar todos os oOnus (hipotecas, penhores, emprésti etc.) efectivos ou

potenciais, que possam afectar o patrimonio da esapr

v' Apurar as situacfes supervenientes do fecho deagonbm especial atencdo nas
rubricas de Devedores, Credores, Inventarios, Rem@es e Amortizagdes,
Imparidades, variagdes do Justo Valor e Provisdes.

Em regra, o Balanco Contabilistico ja reflecte demfa verdadeira e apropriada a
situagdo patrimonial da empresa pelo que apengsistica que sejam feitas as
correcgOes decorrentes da Certificacdo Legal deéaSmu de informagdes sobre factos

supervenientes.

As normas contabilisticas, em determinadas sitsagirevéem a opcao das empresas
reconhecerem 0s seus Investimentos pelo modelausio ©u pelo modelo do justo
valor. Tal dualidade levanta problemas de comphdaldie entre empresas que adoptem
diferentes modelos, podendo questionar-se se o lmafte custo € adequado para
efeitos de analise financeira. Nesta perspectivasideramos que, no Balanco
Financeiro, os Investimentos deverdo ser reconbsail@ acordo com o seu valor de

mercado.

Numa fase posterior de Prepargc@®o analista deve optar por procedimentos que
permitam arrumar as contas de forma a passar depemspectiva contabilistica para
uma fundamentalmente financeira, de forma a deastgcas elementos que permitam

extrair informacdes relevantes sobre a situaca@méeira, em termos de:

Figura 5: Perspectiva Contabilistica vs. Financeiralas Contas

Activo II- Aplicagoes de Fundos
Passivo Capital Alheio

o . o In—=)>
Passivo Nao Corrente + Capital Préprio Capitais Permanentes
Passivo + Capital Préprio II- Origens de Fundos

Fonte: Criado pelos autores
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A fim de arrumar as contas do Activo de caractempeente (liquidez superior a 1 ano)

caracter exclusivamente financeiro pois ndo comst@ddigo de Contas do SNC.

Para efeitos de analise financeira é recomendaebBalanco Financeiro evidencie o
valor dos Activos Nao Correntes Brutos, (corrigidiesimparidades acumuladas), e as
respectivas Depreciacdes e Amortizacbes Acumul@izsta forma devera ser incluida,

no Balanco Financeiro, uma rubrica de Depreciagd®sortizacoes.

Existem vantagens, para o trabalho de analise, edaihadr a informacdo constante do
Balanco Contabilistico de acordo com as princigaiatas de determinadas classes

como, por exemplo, os Inventarios.

Exemplos de procedimentos a efectuar:

tituladas ou tituladas e ndo imediatamente deseeistdas dividas dos socios ou de
empresas associadas ou filiais e os saldos antlgoEinanciamentos Concedidos;

transferir os Adiantamentos a Fornecedores paentavios.

Passivo Nao Corrente os Financiamentos Obtidos dedicipantes de Capital

(suprimentos e outros mutuos) dado o seu baixo dgeexigibilidade.

Acréscimos de Rendimentos, com liquidez superidr @no, para Outras Dividas a
Receber a Médio Longo Prazo (integrada na contaOddNC); transferir os
Rendimentos a Reconhecer e os Credores por Acrésaila Gastos, com liquidez

superior a 1 ano, para Passivo Nao Corrente.
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Os ajustamentos devem ser efectuados simultaneamermalanco e na Demonstracao
dos Resultados por Naturezas, dado que o0s ajusi@smgure envolvem contas de gastos
ou de rendimentos exigem ajustamentos do Resulimpodo do Periodo apurado. Os

mapas de apoio as operacdes de ajustamento das quegabilisticas tém a seguinte

estrutura:
Figura 6: Mapa de Rectificacdo — Balango Financeir@exemplo parcial)
Rubricas Saldo Ajustamentos Saldo
31/12/n Débito Crédito Rectificado

ACTIVO NAO CORRENTE
Activos Fixos Tangiveis 857 825 857 825
Activos Intangiveis 2 470 2470
Participacfes Financeiras 129 200 129 200
DepreciacBes e Amortizacdes (280 825) 24 625| (11) (256 200)
Outros Activos N&o Correntes

Gastos a Reconhecer - MLP 385| (14) 385
INVENTARIOS
Matérias-Primas 170 935 170 935
Produtos Acabados 482 310 482 310
Mercadorias 47 905 47 905
Imparidades em Inventarios (55 910) 45 760| (4a)| 37 798,3| (4b)| (47 948,3)
Ad. por conta de Compras 6 165| (3) 6 165
Ad. por conta de Vendas 5525| (7) (5525)
DIFERIMENTOS 385 385| (14) 0

l

l

Colunas utilizadas para anotar o nimero ou a meferé&a
operagdo a débito e a crédito, geralmente acomganda
uma breve nota explicativa. Exemplo: (14) Transfeid
dos Diferimentos com liquidez superior a 1 ano fau#ros
Activos Nao Correntes (OANC).

Rubricas Saldo Ajustamentos Saldo
31/12/n Débito Crédito Rectificado
CAPITAL PROPRIO
Capital 250 000 250 000
Reservas 601 395 601 395
Resultados Transitados (31 830) 7 310| (2b) 118 680
45 760| (4a)
75615| (5)
21 825| (11)
Resultado Liquido do Periodo 77 415 300[ (1) 12045| (5 29190,4
1746,8| (2c) 2 800| (11)
37 798,3| (4b)
23 224,5| (13)

Fonte: Criado pelos autores
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O saldo rectificado constitui o saldo inicial soratbs valores rectificados a débito e
subtraido dos valores rectificados a crédito pareoatas de saldo tipicamente devedor
(nomeadamente, contas de Activo e de Gastos) ditcwrms saldo inicial somado dos
valores rectificados a crédito e subtraido dosrealoectificados a débito para as contas
de saldo tipicamente credor (nomeadamente, cort&asdsivo, de Capital Proprio e de
Rendimentos).

Figura 7: Mapa de Rectificacdo da Demonstracao dd@esultados por Naturezas (exemplo parcial)

Rubricas Saldo Ajustamentos Saldo
31/12/n Débito Crédito Rectificado
Imparidade de Inventarios 24 705 1 746,8| (2¢) 12 045 (5) 52 205,1

37 798,3| (4b)

Juros e Gastos Similares Suportados 75 000 300| (1) 75 300

Resultado Antes de Impostos 77415 524149
Imposto Sobre Rendimento 232245 (13 232245
RESULTADO LiQUIDO DO 77 415| 12045 (5) 300 (1) 29 190,4
PERIODO

2800| (11)| 1 746,8 (2c)
37 798,3| (4b)
23 224,5| (13)

77 914,6 77 914,6
Fonte: Criado pelos autores l l

O total dos movimentos a débito tem de ser iguatotal
dos movimentos a crédito, tanto no Balangco como na
Demonstracdo dos Resultados por Naturezas.

Sempre que um ajustamento envolva uma conta desgastrendimentos, devem ser
efectuados dois lancamentos em simultaneo, um ten@ae outro na Demonstracao
dos Resultados por Naturezas, de forma a ndo débegjuo total de movimentos a
débito e a crédito em cada um dos mapas.

Considere-se, a titulo de exemplo, nos mapas apeekes nas figuras 6 e 7, o
langamento com a referéncia (4b). Este lancamentesponde ao reconhecimento de
um aumento das Imparidades de Inventarios em Meread O lancamento
contabilistico deste tipo de operagéo seria:

............ e s

Débito: 652 Perdas por Imparidade em Inventarios (DemoestiRados por Naturezas)
Crédito:329 Perdas Por Imparidade Acumuladas (Balango)
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............ e T e

Tal langamento implicaria um movimento a débitdemonstracao dos Resultados por
Naturezas (na conta de Perdas por Imparidade eentémos) e o correspondente
movimento a crédito no Balanco (na conta de PelRdaisimparidade Acumuladas), o

que iria desequilibrar o total de movimentos a @ébia crédito em cada um dos mapas.

Em termos contabilisticos, o lancamento ira afeataonta de Resultado Liquido do
Periodo, conta comum aos dois mapas. Desta forara, gfectuar este ajustamento,
devem ser registados dois langamentos, um no Balargutro na Demonstracdo dos
Resultados por Naturezas, através da conta comuReseltado Liquido do Periodo.

Nomeadamente:

Balanco:

............ e s

Débito: 81 Result. Liq. do Periodo Crédito:329 Perdas Por Imparidade Acumuladas

............ e s

Demonstracao dos Resultados por Naturezas:

............ e s

Débito: 652 Perdas por Imparidade em Inventari@édito:81 Result. Lig. do Periodo

Em termos liquidos, o langcamento € o mesmo que reesmondente lancamento
contabilistico, mas desta forma é efectuado emIgimeD o respectivo ajustamento ao

valor do Resultado Liquido do Periodo apurado.

De salientar ainda que esta operacao iria promaveaumento dos gastos ( Perdas por
Imparidade em Inventarios ) e logo uma reducdo dsuRado Liquido do Periodo
apurado. Contudo, os langcamentos de ajustamentlicampum lancamento a débito
(no Balanco) e outro a crédito (ha DemonstracadoRissiltados por Naturezas). Sendo
a conta de Resultado Liquido do Periodo uma comt&apital Proprio, o apuramento
do saldo rectificado deve ser efectuado no BalaNgoDemonstracdo dos Resultados
por Naturezas irdo constar os mesmos lancamen&snenposicao contraria em termo
de débito/crédito. Ou seja, na Demonstracdo dosilfRdss por Naturezas o saldo
rectificado da conta de Resultado Liquido do Periodrresponde ao saldo inicial

somado dos valores rectificados a débito e sulstiddd valores rectificados a crédito.
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Martins (2004) defende a utilizacdo de uma conpeafica nos Capitais Proprios do
Balanco, nomeadamente, a conta de Outras VariagdesCapitais Proprios, para
registar os ajustamentos ao Resultado Liquido déodke Desta forma, € possivel
manter o valor do Resultado Liquido do Periodo agos contabilisticamente e,
simultaneamente, fazer reflectir o valor dos ajustaos efectuados nos Capitais
Proprios da empresa. Uma vez que este procedimefdo influencia, de forma
significativa, o processo de analise das contasra pisualizar de uma forma mais
directa o impacto dos ajustamentos sobre os reggltda empresa, optamos por fazer

reflectir os mesmos directamente na conta de Rekultiquido do Periodo.

Segundo Martins (2004) existem algumas situacOes equitem sinais de perigo ao
analista e que revelam sintomas da necessidadpistaraa informacao contabilistica.

Essas situagfes sdo as seguintes:

v Existéncia de reservas no parecer do Revisor Ofieidontas (ou seja, a existéncia

de uma certificagdo com reservas);

v Ocorréncia de alteracbes nos métodos ou procedisiendntabilisticos (por
exemplo, a nivel do método de custeio das saidasndentarios: existem causas
justificadas para a mudanca ou a mesma foi infiaglacpela busca de resultados

contabilisticos mais convenientes?);

v Existéncia de elevados montantes nos saldos damscale Diferimentos e de
Acréscimos, uma vez que estas contas podem sead#s com vista a influenciar

oS resultados;

v Registo de grandes alteracdes no valor dos Investatada a influéncia dos niveis
de stocksnos resultados, por via do custo das mercadodadigdtas e das matérias

consumidas ou através da variacdo dos produtos@dasiou em curso;
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Com base em Martins (2004) e Baptista (2002), éaomas seguidamente 0s principais
procedimentos de preparacdo que o analista dectuafede forma a tomar medidas
correctivas, se necessario:

a) Contas do Activo

Activos Nao Correntes

v Criagdo de uma conta ndo contabilistica (dado @oeconsta no cédigo de contas

Activo com liquidez superior a 1 ano, ou seja, deacter permanente, que nao sejam

Activo Nao Corrente propriamente dito, tais como:

= Adiantamentos a Fornecedores de Investimentosupampresentam investimento

em Investimentos;
= Valores realizaveis a médio e longo prazo (prapasar a 1 ano);

= Devedores por Acréscimos de Rendimentos cujo resmtionocorra em exercicio

posterior ao proximo;

= Gastos a Reconhecer cujo gasto seja reconhecidoexarticio posterior ao
préximo;
= Inventarios de dificil venda (Monos);

= Depdsitos cativos ou em conta cau¢cao com praza@siswgs a 1 ano.

Exemplo: Transferir Adiantamentos a Fornecedores ddnvestimentos para Outros Activos Nao
Correntes

Balanco:

............ e s

Débito: Outros Activos Nao Correntes Crédito:271 Fornecedores de Investimento

............ e T e

v Conferir os valores contabilisticos dos investimené ajustar 0s mesmos para o
respectivo valor real. Ou seja, verificar se a es@utiliza o método do custo ou do
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justo valor e ajustar, sempre que necessario @césgp valor para o correspondente

valor real dos Investimentos.

Inventarios

v" Verificar se houve alteracdo do critério de val@tra dos Inventarios durante o

periodo em analise;

v/ Registar a existéncia de monos (bens dificimentadaveis), que devem ser
transferidos para a conta de Outros Activos Nagebees, uma vez que representam

activos com elevado grau de permanéncia na empresa,

Exemplo:

Balanco:

Débito: Outros Activos Nao Correntes Crédito:32 Mercadorias

............ e T e

v Transferir Adiantamentos por Conta de Compras cau de liquidez superior a um

ano para a conta de Outros Activos Nao Correntes.

Exemplo:

Balanco:

Débito: Outros Activos Nao Correntes Crédito:39 Ad. por Conta de Compras

............ e T e

Dividas de Terceiros

v' Arrumar as contas a receber de acordo com as pérgze reais dos prazos de
recebimento dos créditos, em termos de curto pfeo@bimento previsto para um
prazo igual ou inferior a 1 ano) ou médio e longazp (recebimento previsto para

um prazo superior a um ano);
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v’ Transferir as Contas a Receber a Médio Longo Pra&o tituladas ou tituladas nao

descontaveis de imediato) para a conta de OutrtgosdNao Correntes;

Exemplo:

Balanco:

------- SRl L R

Débito: Outros Activos Nao Correntes Crédito:2 Contas a Receber a ML Prazo

r—— SRl L R e

v" Transferir as dividas dos s6cios ou accionistasmpresa para a conta de Outros

Activos N&o Correntes, dado que normalmente ténbaixo grau de liquidez;

Exemplo:

Balanco:

------- SRl L R

Débito: Outros Activos Nao Correntes Crédito:26 Accionistas / Socios

r—— SRl L R e

v" Constituir Clientes de Cobranc¢a Duvidosa e respastPerdas por Imparidade para
todos os créditos que se prevéem de cobranca ldificiependentemente dos

critérios fiscais;

Exemplo:

Balanco:

.......

R

Débito: 213" Clientes Cobranca Duvidosa Grédito:211 Clientes Conta Corrente

------- R

Débito: 81 Result. Lig. do Periodo Crédito:219 Perdas por Imparidade Acumuladas

S SRl L R

Demonstracao dos Resultados por Naturezas:

.......

Débito: 65 Perdas por Imparidade Crédito:81 Resultado Liquido do Periodo

------- SRl L R

* O SNC né&o prevé qualquer subconta para Clientéotheanca Duvidosa, no entanto considera-se que
para um melhor acompanhamento destas situacdesveeddretirar estes valores da conta de Clientes
CIC, pelo que se aconselha a utilizacdo de umauaE®ntas disponiveis, neste caso a 213.
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v' Verificar a existéncia de créditos incobraveis ¢ves que efectivamente ja ndo se

prevéem receber) nas contas de Clientes de Cobbangdosa,

Exemplo:

Balanco:

o

Débito: 81 Result. Liq. do Periodo Crédito:213 Clientes Cobranca Duvidosa

-

Débito: 219 Perdas por Imparidade Acumulada€rédito:81 Result. Lig. do Periodo

—— B S R =

Demonstracao dos Resultados por Naturezas:

—— B S IR o

Débito: 683 Dividas Incobraveis [Crédito:81 Resultado Liquido do Periodo

—— T R IR o

Débito: 81 Resultado Liquido do Periodo Qrédito:65 Perdas por Imparidatle

—— B S R o

v' Anular os créditos, ndo anteriormente consideratbbgobranca duvidosa, que se
prevéem incobraveis por contrapartida de Resultagoido do Periodo (referentes
ao proprio exercicio) ou Transitados (referentegeacicios anteriores);

Exemplo:

Balanco:

—— B S IR o

Débito: 56 Resultados Transitados Qrédito:211 Clientes de Conta Corrente

—— SRR IR o

Débito: 81 Resultado Liquido do Periodo @rédito:211 Clientes de Conta Corrente

—— B S T o

Demonstracao dos Resultados por Naturezas:

—— B S IR o

Débito: 683 Dividas Incobraveis [Crédito:81 Resultado Liquido do Periodo

—— T R R T o

® Caso as perdas por imparidade ja tivessem sidmhecidas em anos anteriores, o lancamento no
Balanco referente a anulacédo das Perdas por Inagirilcumuladaseria o seguinte;

- R R oo

Débito: 219 Perdas por Imparidade Acumulada€rédito:56 Resultados Transitados
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v' Transferir os Adiantamentos a Fornecedores de tinvestos (cujo preco nédo esteja
previamente fixado — registado na conta 2y p&ra Outros Activos N&o Correntes,

uma vez que constituem investimentos;

Exemplo:

Balanco:

............ B e o s

Débito: Outros Activos ndo Correntes Crédito:27.13 Ad. a Fornecedores de Investimento

............ e T e

v Transferir os Adiantamentos a Fornecedores (cugg@mao esteja previamente
fixado — registado na conta 2}8para Inventarios, pois a sua aptiddo para se
transformarem em meios liquidos est4 condicionadacapcdo das matérias ou

mercadorias, eventual transformacéo e posteriatajen

Exemplo:

Balanco:

Débito: 3 Inventarios /Crédito:228 Adiantamentos a Fornecedores

............ e T e

Meios Financeiros Liquidos

v Transferir todos os elementos constantes na coatgaChdo imediatamente, ou
guase imediatamente, disponiveis, (como por exemadées de caixa, valores
selados, cupbes de dividendos e de juros vencpmhog) Outras Contas a Receber a
Curto Prazo ou Médio Longo Prazo (Outros Activo® Karrentes) consoante o seu

grau de liquidez;

Exemplo:

Balanco:

............ e s

Débito: 27 Outras Contas a Receber a Curto Praz€réddito: 11 Caixa

............ e T e

® De referir que os Adiantamentos por Conta de livestos, com preco previamente fixado, ja se
devem encontrar registados numa conta da claske/dstimentos.

" De referir que os Adiantamentos por Conta de Camjpzom preco previamente fixado, j4 se devem
encontrar registados na conta 39, ou seja, nunta deninventarios.
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Débito: Outros Activos Nao Correntes — Contas a ReceMdio Longo Prazo
Crédito:11 Caixa

v Transferir os Depdsitos Cativos que se destinenauta® de obrigacGes que a
empresa assumiu perante terceiros para Contasebé&ez Curto ou Médio Longo
Prazo (Outros Activos Nao Correntes), de acordo @rdata prevista para o

cumprimento dos mesmos;

Exemplo:

Balanco:

Débito: 27 Outras Contas a Receber a C. Erédito: 13 Outros Depdsitos Bancarios

............ e T e

............ e s

Débito: Outros Activos Nao Correntes — Contas a ReceMdio Longo Prazo
Crédito: 13 Outros Depdsitos Bancarios

............ e T e

b) Contas do Passivo

Dividas a Terceiras

v Arrumar as dividas existentes pela sua naturezdumi@onamento (directamente
associadas a actividade de exploragdo, tais commeEedores e Estado e Outros
Entes Publicos) e de financiamento (associadastdsdades de investimento, tais

como: Financiamentos Obtidos ou Accionistas / S)¢io

v" Transferir os Adiantamentos de Clientes (cujo pre@o esteja previamente fixado —
registado na conta 218) e os Adiantamentos poraCaatVendas (cujo preco esteja
previamente fixado — registado na conta 276) pavantarios, pois os produtos ou
mercadorias que venham a ser entregues aos cliguesvia de adiantamentos

efectuados, ndo irdo gerar mais meios liquidos;
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Exemplo:

Balanco:

Débito: 218 Adiantamentos de Clientes Qrédito:3 Inventarios

r—— SRl L R e

Débito: 276 Adiantamentos por Conta de VendasCrédito:3 Inventarios

r—— SRl L R e

v' Arrumar as contas das Provisdes nas Contas a RaGarto ou a Médio Longo
Prazo, consoante a previsao da data de ocorréogigedpectivos gastos.

Exemplo:

Balanco:

Débito: 29 Provisdes — Médio e Longo Prazo
Crédito:29 Provisoes - Curto Prazo

r—— SRl L R e

c) Contas de Diferimentos

v Transferir os Gastos a Reconhecer a mais de umpare Outros Activos Nao

Correntes;

Exemplo:

Balanco:

- —— SRl L R e

Débito: Outros Activos Nao Correntes
Crédito:281 Gastos a Reconhecer

r—— SRl L R e

v Transferir os Rendimentos a Reconhecer a mais deamwonpara Passivo N&o

Corrente.

Exemplo:

Balanco:

---------- SRl L R

Débito: 282 Rendimentos a Reconhecer - CP
Crédito:282 Rendimentos a Reconhecer - MLP

o T— SRl L R e
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d) Contas de Gastos e Perdas

Os principais ajustamentos as contas de gastogadelle ajustamentos efectuados as
contas ja referidas anteriormente. Para além destpsrspectiva financeira arruma as

contas, separando 0 seu conteudo, em termos ddss gafectos a actividade de

exploracdo da empresa e os referentes a activigati@sexploracao.

Outros Gastos e Perdas (conta 68 do SNC)

Segundo a perspectiva financeira os Outros Gasfésréas devem ser classificados

segundo a sua natureza, como por exemplo:

v Outros Gastos de Exploragéo: os directamente Igadactividade de exploracdo da
empresa, tais como: quotizacdes obrigatorias atagfe amostras de existéncias.

Os Gastos Financeiros de Funcionamento resultdatestividade de exploracao da
empresa, tais como: diferencas cambiais desfavigrégsultantes de operacbes de
compra e venda, descontos de pronto pagamento didose encargos financeiros

com o desconto de titulos, etc., deverao integrar @nta;

v Outros Gastos Extra-Exploracéo: os restantes gastasciados ao investimento ou

nao especificados.

Gastos e Perdas de Financiamento (conta 69 do:SNC)

Os Gastos Financeiros de Financiamento constitieegastos resultantes de operacdes
de financiamento para suprir dificuldades de tem@aiiou para cobrir investimentos em
activos ndo correntes, tais como: juros de empnésti bancérios, encargos com

Leasingsetc.
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e) Contas de Rendimentos

Os principais ajustamentos as contas de rendimedeotzam de ajustamentos
efectuados as contas ja referidas anteriormentea BEm destes, a perspectiva
financeira arruma as contas, separando o0 seu cimtefn termos dos Rendimentos
afectos a actividade de exploracdo da empresa efesentes a actividades extra-

exploracao.

Trabalhos para a Prépria Entidade (conta 74 do SNC)

Os valores constantes nesta conta nao estdao, moemig, relacionados com a
actividade de exploracdo da empresa, pelo que deeensonsiderados como Outros
Rendimentos, ou seja, ndo devem figurar conjunttaneom os rendimentos de

exploragéo.

Outros Rendimentos e Ganhos (conta 78 do SNC)

Tal como a conta anterior e dado que se registata wenta os rendimentos e ganhos,
alheios ao valor acrescentado, das actividadesngaesejam proprias dos objectivos
principais da empresa, na perspectiva financeingerdeconsiderar-se estes valores
como Outros Rendimentos, ou seja, ndo devem figomijuntamente com 0sS

rendimentos de exploragcdo. A Unica excepcdo éearergte a conta 7881 (Correcgles
Relativas a Periodos Anteriores) que deve sergsfieada na conta de Resultados

Transitados.

Principais Mapas de Andlise

Apb6s a realizacdo dos ajustamentos descritos notop@mterior, o Balango
Contabilistico d& lugar ao Balango Financeiro.

Destacamos seguidamente as principais diferen¢esanbos:
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concedidos aos seus clientes ou em depoésitos @scér outros instrumentos

financeiros.

Enquanto a perspectiva contabilistica agrupa atasate acordo com a sua natureza
(Activo Nao Corrente, Inventarios, Meios Financeitdquidos, etc.), ordenando-as de

acordo com o seu grau de liquidez (menor liqutemaior liquidez).

Na perspectiva financeira a informagdo constante bddanco contabilistico é

reorganizada e detalhada com o objectivo de formaeaes informacgao para o analista.

Figura 8: Activo segundo o Balanco Contabilisticos. Balanco Financeiro

Balango Contabilistico

Balanco Financeiro

ACTIVO

APLICACOES de FUNDOS

Activo N&o Corrente

Activos Fixos Tangiveis
Propriedades de Investimento
Activos Intangiveis

Activos Bioldgicos
Participacdes Financeiras
Accionistas / Sécios

Outros Activos Financeiros
Activos por Impostos Diferidos

Activo Corrente

Inventarios

Activos Bioldgicos

Clientes

Outras Contas a Receber
Diferimentos

Activos Financeiros Detidos p/ Neg.
Outros Activos Financeiros

Activos nao Corrent. Detidos p/ Venda
Caixa e Depositos Bancarios

Activo Ndo Corrente
Activos Fixos Tangiveis
Propriedades de Investimento
Activos Intangiveis
Activos Bioldgicos
Participacdes Financeiras
Accionistas / Sécios
Outros Activos Financeiros
Activos por Impostos Diferidos
Depreciacdes e Amortizagdes Acum.
Outros Activos Néo Correntes
Ad. Fornecedores Imobilizado
Outras Contas a Receber - MLP
Diferimentos - MLP
Inventarios (Monos)
Depésitos Cativos / Caugéo

Activo Corrente

Inventérios

Activos Bioldgicos

Clientes

Outras Contas a Receber
Diferimentos

Activos Financeiros Detidos p/ Neg.
Outros Activos Financeiros

Activos nao Corrent. Detidos p/ Venda
Caixa e Depdésitos Bancarios

TOTAL DO ACTIVO

TOTAL DE APLICACOES

Fonte: Criado pelos autores
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ou accionistas (Capital Proprio) e com o capitaledeeiros, tais como, créditos obtidos
dos seus fornecedores, entidades bancarias, ocredsres, Estado e Outros Entes
Puablicos, etc. (Capital Alheio). Os capitais inwds$ na empresa e as dividas a

terceiros sdo assim analisadas numa perspectifcantds de financiamento.

Enquanto a perspectiva contabilistica da énfasegagpamento das contas por tipo de
capitais (Préprios ou Alheios), ordenando-as dedacoom o seu grau de exigibilidade
(menor exigibilidade= maior exigibilidade), a perspectiva financeiragrega as

mesmas, através da criacdo de dois grandes gruposomtas, dando énfase a

componente temporal:

exigibilidade superior a 1 ano, nomeadamente, tadasontas de Capital Préprio e

todos o0s passivos nao correntes.

a 1 ano, que constituem, na grande maioria dassyezéotalidade das contas de

Dividas a Terceiros a Curto Prazo e Provisoes.

Figura 9: Passivo e Capital Préprio segundo o Balgm Contabilistico vs. Balanco Financeiro

Balango Contabilistico Balanco Finance iro
PASSIVO + CAPITAL PROPRIO ORIGENS de FUNDOS
Capital Préprio CAPITAL PERMANENTE
Capital Realizado Capital Préprio
Reservas Passivo Nao Corrente

Resultados Transitados

Resultado Liquido do Periodo
Passivo
Passivo Nao Corrente
Passivo Corrente PASSIVO CORRENTE

TOTAL DO PASSIVO + CP TOTAL DE ORIGENS

Fonte: Criado pelos autores
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Em resumo: a perspectiva financeira analisa as onentes do Balan¢co em termos de
investimentos efectuados (Activos ou AplicacbesFdados) e respectivas fontes de

financiamento ou Origens de Fundos (Capitais Pospru Alheios).

A Demonstracdo dos Resultados por Naturezas ctistadai apresenta os resultados
decompostos em dois grandes grupos, nomeadam@eaiecmnais (antes e depois de
depreciacdes, gastos de financiamento e impostojianceiros. Os ajustamentos as
contas deste mapa sdo aqueles que derivam doanagugbs efectuados as contas de
gastos e rendimentos e que, consequentement@naltevalor do Resultado Liquido do

Periodo apurado.

A Demonstracdo dos Resultados por Naturezas adariggara uma perspectiva
financeira sofre alteragdes significativas em texa@ arrumacéo de contas. O objectivo
€ apresentar separadamente os resultados em tdemeogloracéo, extra-exploracdo e

financeiros.

A grande mais-valia da rectificacdo deste mapa isensia separacao dos valores
associados a actividades de exploracdo, aos qidsm®minam gastos ou rendimentos
de funcionamento, dos valores associados a adfieglade investimento /

financiamento.

Existem contas que, contabilisticamente, incluertorea respeitantes as diferentes
actividades, pelo que se torna necessério o selobiesnento. Nesta situacdo salienta-
se as contas de Perdas por Imparidade (conta 6®)isées do Periodo (conta 67),
Outros Gastos e Perdas (conta 68), Reversdes (@@t Outros Rendimentos e
Ganhos (conta 78).

Neste contexto sdo incluidos nos Gastos de Ex@oraados os valores efectivamente
imputaveis a actividades de exploracdo, indeperdeite das contas em que se
encontram registados contabilisticamente. Os reetaralores s&o considerados Outros

Gastos associados a actividades extra-exploragéo.
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A titulo de exemplo, apenas a parte dos Gastogda®ee Financiamento (conta 69)
efectivamente correspondente a actividades operasictais como diferencas cambiais
desfavoraveis resultantes de operacdes de comprada, devem ser transferidos para
Outros Gastos e Perdas de Exploragdo. Os restamtdsres registados
contabilisticamente nesta conta (conta 69), tama;guros de empréstimos bancarios
ou encargos comlLeasings sdo considerados Juros e Gastos Similares de

Financiamento.

Da mesma forma, a conta de Juros, Dividendos eo®&endimentos Similares (conta
79) também é desagregada em duas partes, sendatea quarespondente aos
Rendimentos Financeiros de Funcionamento associad®sploracdo reflectidos nos
Outros Rendimentos de Exploracao; e a parte dodiRentos Financeiros resultantes

de Aplicacdes de Capital séo reflectidos nos outrndimentos de extra-exploragéo.

Diversos analistas defendem que os Juros, Divideedoutros Rendimentos Similares
devem ser deduzidos nos Gastos e Perdas de Fimamt@ Contudo, € importante ter
presente, tal como argumentam outros tantos aamsligie uma das principais politicas
em estudo na analise financeira de uma empregmhtiaa de financiamento, pelo que
€ de crucial importancia isolar os Juros e Gastoi&es de Financiamento, o que nao

seria possivel deduzindo os Juros, Dividendos eo® Rendimentos Similares.

Neste contexto todos os rendimentos afectos aidedie de exploracdo que ndo se
encontrem reflectidos nas rubricas exclusivameatexgploracdo deveréo ser registados
numa rubrica autdnoma de “Outros Rendimentos ddoEagfo” que devera conter,

entre outros, as reversdes de perdas por imparidedeeducdes das provisdes, 0s
aumentos de justo valor, e as reversfes de degdiecia amortizagdo associadas a

exploragéo.
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Figura 8: Demonstracdo dos Resultados por Natureza3orrigida

1 | + Vendas de Mercadorias e Produtos
2 | + Prestacéo de Servicos
3 | + Subsidios a Exploracdo
4 | + Variacdo nos Inventarios da Producao
5 | + Outros Rendimentos de Exploracao
A | = RENDIMENTOS DE EXPLORAGCAO (1 + 2 + 3 + 4+5)
6 | - Custo Mercadorias Vendidas Matérias Consumidas
7 | - Fornecimentos e Servigos Externos
8 | - Gastos com o Pessoal
9 | - Perdas por Imparidade de Inventarios
10 | - Perdas por Imparidade de Dividas a Receber
11 | - Gastos de Depreciacdo e Amortizacdo
12 | - Outros Gastos e Perdas de Exploracéo
B | = GASTOS DE EXPLORACAO (6 + 7 + ... + 12)
13 | + Outros Rendimentos
14 | - Outros Gastos

D RESULTADO EXTRA-EXPLORAGCAO (13 - 14)
E =RESULTADO ANTES JUROS E IMPOSTOS (RAJI) (C + D)

- Juros e Gastos Similares de Financiamento Suportados

F =RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS (RAI) (E - 15)

- Imposto sobre o Rendimento do Periodo (IRC) (F * tB)

G =RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO (F - 16)

- Resultados a Distribuir (G * d°)

H =RESULTADOS RETIDOS (G -17)
Fonte: Criado pelos autores

Elaborada de acordo com o modelo aprovado pelaaforh® 986/2009, de 7 de
Setembro, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (&@)como principal objectivo
elucidar os utentes da informacéao financeira doarmmmmo a empresa gera e utiliza o
dinheiro num determinado periodo (normalmente gneah termos de fluxos gerados
na empresa pelas actividades operacionais, detimezgo e de financiamento.

Note-se que os ajustamentos efectuados no ambidmdese financeira ndo implicam
quaisquer alteracbes a nivel dos recebimentos anpagos efectuados pela empresa,
pelo que o analista apenas se limita a analisasfaxmacdo constante neste mapa,

8 t: Taxa Real de Impostos sobre Lucros.
° d: Taxa de Distribuicdo de Dividendos.
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segundo os diversos Ciclos Financeiros, associagogoliticas Operacionais, de

Investimento e Financiamento.

Figura 9: Principais Ciclos Financeiros

Investimen

Financiamento

Fonte: Criado pelos autores

Logo, devem-se analisar os Fluxos de Caixa prodszmbr cada ciclo, dado que cada
um deles, pelas caracteristicas das operacfes wou@vem, apresentam saldos

tipicamente positivos ou negativos, nomeadamente:

Ciclo de Actividades Operacionais

O ciclo de actividades operacionais abrange o peacele troca e de producédo que
garante o funcionamento normal da empresa, atrdeésitilizacdo dos meios de
producdo de que a empresa dispde, envolvendo asint=y actividades:
aprovisionamento (aquisicdo de bens e servicosfiugéo (transformacéo desses bens

e servicos) e comercializacao (venda da producateouercadorias).

Os recebimentos e pagamentos referentes a esterefetem-se, em termos gerais, as
actividades de aquisi¢do, transformacdo ou prodwgdmutros (que geram gastos
operacionais) e venda, prestacdo de servicos eosoyfjue geram rendimentos
operacionais) acrescidos da respectiva margem cahddeste modo, € esperado que,
neste ciclo, os recebimentos sejam superiores agangentos, ou seja, que liberte

fluxos de caixa positivos.
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Ciclo de Investimento

O ciclo de investimento abrange o conjunto de ayi®s que garantem a existéncia e
gestao dos Investimentos Financeiros e restantégo8d\N&do Correntes que suportam
as diversas operacdes do Ciclo das Actividades&@merais, envolvendo as seguintes
actividades: aprovisionamento (equipamento de e, armazéns, etc.), producao
(instalacbes, maquinas, registo de marcas e pater.) e comercializacao

(equipamento administrativo, publicidade, redesalaercializacéo, etc.), entre outros.

Os recebimentos e pagamentos referentes a esterefetem-se, em termos gerais, as
actividades de aquisicdo e alienacdo de Activosog-iXangiveis, Intangiveis e

Investimentos Financeiros. O investimento em AdiJeixos Tangiveis constitui,

normalmente e para quase todos os tipos de negdcia, componente essencial e
imprescindivel para a sobrevivéncia e crescimeaterdpresa no médio longo prazo. A
sua alienacédo faz-se, normalmente, apenas aquansioadsubstituicdo por outro mais
moderno, ou seja, quando o Activo estd obsoletone lzaixo valor de mercado. Deste
modo, é esperado que, neste ciclo, os recebimsajas inferiores aos pagamentos, ou

seja, que liberte fluxos de caixa negativos.

Ciclo de Financiamento

O ciclo das actividades de financiamento abrangengunto de operagdes que garantem
a existéncia e gestdo dos meios financeiros netessao normal funcionamento
essencialmente do Ciclo de Investimento mas tambémCiclo das Actividades
Operacionais, envolvendo as seguintes actividadddencdo e reembolso de

financiamentos, alteragcdes do Capital Social, ibisizao de resultados, etc.

Os recebimentos e pagamentos referentes a esterefetem-se, em termos gerais, as
actividades de obtencéao de recursos financeirespectivos reembolsos. Uma empresa
recorre, normalmente, a novos financiamentos (euseprir a Regra do Equilibrio

Financeiro Minimo) aquando de novos investimenbEpois segue-se um periodo em
gue tem de reembolsar esses financiamentos coaspsativos juros. Desta forma, néo

€ possivel definir a partida um fluxo de caixa eage positivo ou negativo, pois

depende se a empresa esta num periodo de contraecdde reembolso de
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financiamentos. E claro que poderdo ocorrer as ditaacbes em simultaneo. A

avaliacao do fluxo produzido é efectuada em terigosdos.

A Demonstracao da Origem e da Aplicacdo de FUnd@sf), apesar de nao integrar
as Demonstracdes Financeiras das empresas, € wriamp instrumento para a analise
do equilibrio financeiro da empresa. Apresenta léeeragbes ocorridas na posicao
financeira da empresa num determinado periodo @arente anual), permitindo o

estudo da interdependéncia das variagdes dasrdgeraibricas do Balanco.

A DOAF mostra as fontes de financiamento (OrigeesFadindos) que a empresa
utilizou, para fazer face aos investimentos e as sbrigacdes na data de vencimento
(Aplicagbes de Fundos) durante um dado periodotalCfesma, a DOAF € construida

através das variagcGes ocorridas nas rubricas @nigseBalancos sucessivos. Se tivermos

em estudo um periodo de 3 anos (ano n, n+1 e pedEmos analisar:

v' DOAF n+1: com base nos Balancos de n e n+l e geeapesenta as Origens e

Aplicacdes de Fundos que foram efectuadas duraae ale n+1;

v DOAF n+2: com base nos Balancos de n+1 e n+2 engaepresenta as Origens e

Aplicacbes de Fundos que foram efectuadas durazw® ale n+2.

A DOAF requer a elaboracdo de dois mapas auxiliartemeadamente, o Mapa de
Mutacdo de Valores (MMV) e a Demonstracdo de Véagacde Fundos Circulant®s
(DVFC), sendo seus objectivos principais, numa Eatva financeira, responder as

seguintes questdes:

19 0s Fundos Circulantes correspondem aos Activassivs Correntes
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O Mapa de Mutacao de Valores (MMV) nao apresertereasse do ponto de vista de
andlise. Serve apenas como mapa de apoio a cdstdeg DOAF, mediante a

apresentacdo de todas as rubricas do Balanco, #imoente as contas de Inventarios e
de Contas a Receber apresentam-se liquidas dastigap Imparidades), agrupadas em

dois grandes grupos:

v Grupo I: relativo as contas de capitais correntedecurto prazo;

v' Grupo ll: relativo as contas de capitais ndo cdenpermanentes ou de médio

longo prazo.

As variacdes activas e passivas sao calculadasapetento ou diminuicdo dos saldos

das contas, da forma seguinte:

Variacdes Activascorrespondente a acréscimos nos saldos devedagesontas do

Activo e diminui¢cdes nos saldos credores nas catdd®assivo e do Capital Proéprio;

Variacdes Passivagorrespondente a acréscimos nos saldos credaseantas do

Passivo e do Capital Proprio e diminuicdes nososadivedores nas contas do Activo.
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Figura 10: Mapa de Mutacao de Valores

Ano Ano Variacbes Variacdes

Rubricas ] :
n n+1 Activas Passivas

GRUPO |

Meios Financeiros Liquidos
Contas a Receber - Curto Prazo
Inventarios e Activos Biologicos
Diferimentos (Activo)

Activos Fin. Detidos p/ Negoc.
Activos N&o Corr. Det. p/ Venda

Contas a Pagar - Curto Prazo
Diferimentos (Passivo)

Passivos Fin. Detidos p/ Negoc.
Outros Passivos Financeiros - CP
Passivos Nao Corr. Det. p/ Venda

GRUPOQO I

Depreciagbes Amortiz. Acumul.
Activos Nao Correntes Brutos
Passivo Nao Corrente

Capital Préprio

Totais X y z z

Fonte: Criado pelos autores l l

O total das Variacdes Activas tem de ser igual ao
total das Variacbes Passivas, dado que em cada
registo contabilistico se efectua um langamento a
débito e outro a crédito de igual montante.

A Demonstracdo de Variacdes de Fundos Circulardd4-C) ja apresenta algum
interesse do ponto de vista de analise, dado queitpedetectar os “investimentos” e as
“fontes de financiamento” de curto prazo que forefiectuados durante o periodo em
estudo. A DVFC é elaborada recorrendo as cont&srdpo | do MMV.

Considere-se a figura 12: com base nos saldositadas directamente do Grupo | do
MMV, quando o somatério das Variacbes Passivas -{&alb B) € superior ao

somatdrio das Variacdes Activas (Sub-total A), tapresenta um aumento do
endividamento a curto prazo, ou seja, um maior atmeéo Passivo Corrente e/ou um
desinvestimento nas rubricas do Activo Corrent&y gae se verifica uma Reducao dos
Fundos Circulantes (C). Este aumento de endivideon@rturto prazo representa uma

forma de financiamento, constando nas Origens dddaida DOAF.
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Figura 11: Demonstracdo de VariacBes dos Fundos Ciurlantes

Variacdes Activas

Variacbes Passivas

Aumento de Inventéarios e Activos Biol.
Aumento de Contas a Receber — CP
Aumento dos Meios Financeiros Liquidos
Aumento dos Diferimentos (Activo)
Aumento Activos Fin. Detidos p/ Negoc.

Aumento Activos N&o Corr. Det. p/ Venda

Diminuicao de Inventarios e Activos Biol.
Diminuicdo de Contas a Receber — CP
Diminuicao dos Meios Financeiros Liquidos
Diminuicdo dos Diferimentos (Activo)
Diminuicdo Activos Fin. Detidos p/ Negoc.

Diminuicdo Activos N&o Corr. Det. p/ Venda

Diminuicdo de Contas a Pagar - CP
Diminuicao de Diferimentos (Passivo)
Dimin. de Passivos Fin. Detidos p/ Negoc.
Dimin. de Outros Passivos Financ. - CP

Dimin. Passivos N&o Corr. Det. p/ Venda

Aumento de Contas a Pagar - CP
Aumento de Diferimentos (Passivo)
Aum. de Passivos Fin. Detidos p/ Negoc.
Aum. de Outros Passivos Financ. - CP

Aum. Passivos N&o Corr. Det. p/ Venda

Sub-total

Sub-total

Reducédo dos Fundos Circulantes

Aumento dos Fundos Circulantes

TOTAL

TOTAL

Fonte: Criado pelos autores

Quando o somatodrio das Variacdes Activas (Sub-tdfad superior ao somatério das
Variacdes Passivas (Sub-total B), tal representaauwmento do investimento nas
rubricas de curto prazo, ou seja, um maior aumdatéctivo Corrente e/ou a redugéo
do Passivo Corrente, pelo que se verifica um Aumdos Fundos Circulantes (D). Este
aumento de fundos a curto prazo representa umafdamnnvestimento, constando nas
Aplicacdes de Fundos da DOAF.

O aumento ou reducado dos fundos circulantes é exai@alado por diferenga entre o
somatorio das Variagbes Activas (Sub-total A) eomatério das Variacbes Passivas

(Sub-total B), ocorrendo apenas uma das situa¢desu (D).

Construida com base nestes dois mapas auxiliarBgnmeonstracdo da Origem e da
Aplicacdo de Fundos (DOAF) centra-se essencialmeasevariacdes registadas nas
contas de caracter ndo corrente, permanente ouédé nongo prazo, ou seja, nas
contas do Grupo Il do MMV.
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(Aplicagbes de Fundos) durante um determinado geri®este modo, segundo a
mesma logica das variagfes activas e passivagjtoens

Aplicacdes de Fundo®s acréscimos nos saldos devedores nas contAstido Nao

Corrente e as diminui¢gdes nos saldos credoresamiascdo Passivo N&o Corrente e do
Capital Proprio;

Origens de Fundosos acréscimos nos saldos credores nas contasaskv® Nao

Corrente e do Capital Proprio e as diminuices saldos devedores nas contas do
Activo Nao Corrente .

Uma vez que nao representam verdadeiras origeaplmacdes de fundos, excluem-se
da DOAF as variagbes ocorridas entre contas qustitgem meras transferéncias

internas, tais como:

v A transferéncia de Investimentos em Curso paraiaarubricas de Investimentos;

v" As variacfes do Activo Nao Corrente e do CapitapFo resultantes de excedentes
de revalorizacdo, imparidades, ajustamentos (deoacfinanceiros) e variacfes de

justo valor;

v A transferéncia de Resultados Transitados parata cle Reservas;

v' A transferéncia de Resultado Liquido do Periodoa parconta de Resultados
Transitados;

v A cobertura de prejuizos por Reservas existentes;

v" Aintegracao de Reservas no Capital.
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Figura 12: Demonstracdo da Origem e da Aplicacdo deundos

ORIGENS APLICACOES
INTERNAS Reducao do Capital Proprio
RLiquido do Periodo: Lucro (+) ou Prejuizo (-) Capital Realizado
Deprec. e Amortiz.: Gastos (+) ou Reversoes (-) Distribuicdo de Resultados

Imparidade Invest. Deprec.: Perdas (+) ou Rever. (-) Distribui¢cdo de Reservas
Provisdes: Reduc¢des (+) ou Aumentos (-)

Imparid. Inv. Nao Deprec.: Perdas (+) ou Rever. (-)
Var. de Justo Valor: Redugdes (+) ou Aumentos (-)

EXTERNAS Movimentos Financeiros a ML Prazo
Aumento do Capital Proprio Aumento de Participa¢des Financeiras
Capital Realizado Aumento de Accionistas / Sécios
Reservas Especiais Aumento de Outros Activos Financeiros
Cobertura de Prejuizos Aumento de Activos por Impostos Diferidos
Movimentos Financeiros a ML Prazo Aumento de OANC
Reducéo de Participa¢des Financeiras Reducéo do Passivo N&do Corrente
Reducéo de Accionistas / Sécios Investimentos
Reducao de Outros Activos Financeiros Activos Fixos Tangiveis
Reducéo de Activos por Impostos Diferidos Activos Intangiveis
Reducédo de OANC Propriedades de Investimento
Aumento do Passivo Nao Corrente Activos Biolégicos Ndo Correntes

Desinvestimentos
Cessao de Activos Fixos Tangiveis™

Cessao de Activos Intangiveis™

Cessao de Propriedades de Investimento™

Cessao de Activos Biolégicos Nao Correntes

Reduc¢éo dos Fundos Circulantes Aumento dos Fundos Circulantes

TOTAL t | TOTAL t

Fonte: Criado pelos autores

Analisando a DOAF a fim de obter respostas as gasgbrmuladas inicialmente:

1. Que_Investimentofoi feito no periodo considerado?

O Investimento corresponde ao Total das Aplicagiee$undos. A empresa pode ter

aplicado os seus fundos em contas de:

Propriedade de Investimento, Participacdes Finageetc., ou no pagamento de

dividas ndo correntes e na distribuicdo de resndtads seus sOcios ou accionistas;

1 peve ser registada pelo valor contabilistico a datalienacado, ou seja, o valor de aquisicdo deéduzi
das respectivas Depreciacdes e Amortizacdes Acuiasilia

21dem

3 1dem
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de Inventarios, concedendo mais créditos aos séeat€s ou no pagamento de
dividas a Fornecedores, entre outros, (esta infgimancontra-se detalhada nas
VariagOes Activas da DVFC).

2. Como foi Financiadoesse Investimento?

O Financiamento corresponde ao Total das Origensuthelos. A empresa pode ter

recorrido a fundos de Origem Interna ou Externaesmos de:

Participacdes Financeiras, pela contraccdo de niovarsciamentos de MLP ou pelo

aumento de Capital Social;

Fornecedores ou pela reducdo dos niveis de Investgror exemplo (esta

informacéo encontra-se detalhada nas Variacbes/Baska DVFC).
3. Os Lucros apurados foram distribuido®

Os lucros distribuidos constituem Aplicacdo de Fsnpdlado que representam uma

forma de remuneragdo dos Socios ou Accionistasefa) do Capital Proprio.
O analista deve verificar se houve distribuicdoremiltados em termos de Resultado
Liquido do Periodo ou de Resultados Transitadoseee ddeterminar a taxa de

distribuicdo de dividendd$praticada.

4. Qual o peso do Auto-financiament®

O auto-financiamento corresponde aos Meios Libdrfqaidos Retidos e representa o
rendimento criado e retido na empresa de formaaniar a sua actividade. O Auto-
financiamento é calculado por ajustamento ao Rasnilkiquido Retido, com recurso a

informacéo contabilistica detalhada, da seguintado

4 Taxa de Distribuicdo de Dividendos = DividendostBibuidos / Resultado Liquido do Periodo.
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MLL, = Resultado Liquido Retido * Depreciacdoes e Amortizacdes do Periodo *
Imparidades de Investimentos do Periodo * Provisdes do Periodo * Variacoes de Justo

Valor do Periodo

Ou:

MLL, = Resultado Liquido Retido + Gastos de Depreciacao e Amortizacao + Perdas Por
Imparidade relativas a Investimentos + Provisdes do Periodo — Reversoes * Variagcoes

de Justo Valor do Periodo

5. Qual foi a variacado do_Fundo de Manei®

O diferencial entre o Activo e o Passivo Corremeasponde ao conjunto de aplicacoes
que estdo a ser financiadas pelo Fundo de Maneifergdcial este que é

matematicamente equivalente ao Fundo de Maneio).
Deste modo, aumentos do Activo Corrente (ou dosiésiCirculantes) proporcionam

aumentos no Fundo Maneio e aumentos do Passiver@erfou reducdes dos Fundos

Circulantes) proporcionam redu¢des no Fundo Maneio.
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BLOCO 2: Equilibrio Estrutural (Médio Longo Prazo)

Objectivos Principais:

= |dentificar, caracterizar e inter-relacionar ospipais indicadores deerformance
financeira da empresa em termos de Investimentin@an€amento, ou seja, em
termos de Equilibrio Estrutural de Médio Longo eraz

= Entender o papel do Fundo de Maneio no Equilibinafceiro;

= Conhecer as principais andlises a efectuar a caglaqontabilistica e financeira;

|}

= Definir orientacbes para a tomada de decisdo deonaogotenciar o equilibri

estrutural.

Estrutura das Aplicacoes e das Origens de Fundos

BN

A andlise a estrutura das Aplicacdes e das Origensundos tem como principal
objectivo verificar a evolugdo da estrutura finarecela empresa, a fim de apreciar
alteracdes significativas nos principais gruposcdatas e identificar situagcdes que
possam estar associadas a possiveis problemasanziite essencialmente no estudo
do Balanco Financeiro e da DOAF.

Alteracdes significativas nas contas alertam oistagpara a necessidade de aprofundar
0 estudo em relacdo as mesmas, pois as variacogslas podem apenas reflectir as
consequéncias das ac¢les associadas as poliat@sgas pela empresa ou a possiveis

problemas que necessitam de intervencao por pastgestores.

Um aumento significativo nas contas de Clientesia@onecessario um estudo mais
aprofundado as mesmas, a fim de se identificar asas que originaram essas
variagcdes. O aumento pode ter sido causado pelergondas Vendas ou pelo maior
atraso no cumprimento de prazos por parte dos t€8erpor exemplo. Variagbes
significativas nas contas de Meios Financeiros idios podem ser analisadas
recorrendo as DFC, identificando qual o ciclo eigj@s operacdes que promoveram

mais oscilacoes.
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O estudo de um Balango apresenta caracter estétiquanto que o estudo de Balangos
Sucessivos (0 periodo utilizado varia normalmenmtree3 a 5 anos) apresenta um

caracter dinamico e facilita a visualizacdo dosodatecessarios a andlise.

Figura 13: Balangos Sucessivos (Aplicagcdo de Fundosintético)

APLICAGOES DE FUNDOS A1) AT R PSR
Valor | % Valor | % Valor | %
Activo Nao Corrente : a% : j % : s %
Activos Fixos Tangiveis E b % E k % E t %
Activos Intangiveis : c % : | % : u%
Participacfes Financeiras E d % E m % E w %
Outros Activos Nao Correntes E e% E n % E v %
Activo Corrente E f % E 0% E X %
Inventarios I g% I p % I y %
Contas a Receber E h % E q % E Z%
Meios Financeiros Liquidos E i % E r % E aa %
TOTAL DAS APLICAGOES X ' 100 % y ' 100% z1 100 %

Fonte: Criado pelos autores

Os dados podem ser analisados em termos absolutodativos e o analista recorre
normalmente a graficos, a fim de visualizar magdlf@ente as rubricas com maior peso

nas Aplicacdes e nas Origens e suas respectivasdes.

Figura 14: Gréficos da Evolucao da Estrutura das Apcacdes (%) e das Origens (Valor) (exemplo)

100%r
90%
80%
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60%
50%
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30%
20%
10%

0%

n n+l n+2
B Activo ndo Corrente H Inventarios
O Contas a Receber O Meios Financeiros Liquidos
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100000

-100.000

Capitd Préprio PassivoNdo Carente  Passivo Corrente

Hn En+l On+2

Fonte: Criado pelos autores

Também a DOAF pode ser analisada mediante a cog@mad® sucessivos exercicios, a
fim de facilitar a visualizacdo de uma maior/mennocidéncia nas politicas de
investimento e de financiamento a curto ou a mddigo prazo e o peso das

respectivas rubricas.

Figura 15: DOAF'’s Sucessivas (Aplicacdo de Fundossintético)

APLICACOES DE FUNDOS A A T Nanacao
Valor | % Valor % Valor %

Reducao do Capital Proprio a% e % i %
Movimentos Financeiros a ML Prazo b % f % j %
Investimentos c% g% k %

Activos Fixos Tangiveis ;

Activos Intangiveis : : :
Aumento dos Fundos Circulantes i d % ; h % D 1%
TOTAL t: 100 % w i 100 % z! m%

Fonte: Criado pelos autores

Fundo de Maneio

A estrutura financeira de uma empresa esta ecailidbrquando em cada momento,
existam meios financeiros suficientes para liquakadividas que se vado vencendo, ou
seja, quando o grau liquidez das AplicagBes de ¢ausd encontra em equilibrio com o
grau exigibilidade das Origens de Fundos. Para pvemeste equilibrio:
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v A aquisicdo de Activos Ndo Correntes deve ser firsata com Capital Permanente
(Capital Préprio ou Passivo Nao Corrente);

v' A aquisicdo de bens e servicos destinados a sareompbrados no processo de
producao (Activo Corrente) deve fazer-se com reca@dinanciamentos de curto
prazo (Passivo Corrente).

Graficamente:

Figura 16: Regra do Equilibrio Financeiro Minimo

ORIGENS APLICACOES
Capitais Permanentes Activo Nao Corrente
Passivo Corrente Activo Corrente

Fonte: Criado pelos autores

Ou seja, a cumprir-se sempre estas regras, o ACiivente seria de igual montante ao

Passivo Corrente e o Activo Nao Corrente de iguattante aos Capitais Permanentes.

Esta regra € denominada a Regra do Equilibrio EgiemMinimoe caracteriza-se pela

compatibilizacdo entre o grau de liquidez das apbes (aptiddo destas para se
transformarem em meios liquidos) e o grau de eikidglnle das origens (aptiddo destas

para se transformarem em pagamentos).

Contudo, dentro das rubricas de curto prazo, detas diversas operagdes envolvem
duragOes e riscos diferentes. Vamos tomar como gweoma operacdo de compra e
venda de mercadorias. Enquanto no ciclo das origstes operacdo se reflecte no
crédito obtido por parte do Fornecedor (fonte darftiamento) e se toma como certo
(ou seja, sem risco) o prazo de pagamento da tespéactura, no ciclo das aplicacdes
a mesma operacao representa um investimento enodeatenaquisicao detock cuja

venda esta sujeita a pedidos por parte dos Clientespectivo recebimento. Ou seja, 0

ciclo das aplicagdes envolve algum risco, dado que:

v Nem todos ostockssédo vendidos pelos precos previstos e nos pratiosaelos;
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v" Nem todos os Clientes liquidam as suas dividagpremos devidos.

Figura 17: Duracao e Risco do Ciclo das Origens ead Aplicac6es (exemplo)

CICLO DAS ORIGENS CICLO DAS APLICACOES
Compra yeesp Crédito do Fornecedor Compra ypuemmpp- Stock de Mercadorias
Exigibilidade Venda (conta Clientes)

!

Recebimento (conta Caixa ou
Depositos Bancarios)
CERTO RISCO

Fonte: Criado pelos autores

Por uma questao de prudéncia, € necessario querodes Activos Correntes exceda o
Passivo Corrente, de forma a cobrir falhas nasasedtimadas de Mercadorias ou no

nao cumprimento dos prazos por parte dos Clientes.

Graficamente:

Figura 18: Fundo de Maneio

ORIGENS APLICACOES

. Activo Nao Corrente
Capitais Permanentes

MARGEM DE SEGURANCA

Passivo Corrente Activo Corrente

Fonte: Criado pelos autores

O mesmo seréa dizer que os Capitais Permanentesnd@vanciar todo o Activo Nao
Corrente e ainda parte do Activo Corrente. A estagdm de Seguranca da-se o nome

de Fundo de Maneio.
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O Fundo de Maneicorresponde a parte dos Capitais Permanentesagué absorvida
no financiamento do Activo N&do Corrente e que, eqonentemente, esta aplicada na

cobertura das necessidades de financiamento do @2dExploracéo.

FUNDO MANEIO = Capitais Permanentes — Activo Nao Corrente

Logo, apenas as variacdes dos capitais a médim lpnazo, afectos a decisdes de

Investimento e de Financiamento, promovem altesagoevalor do Fundo de Maneio.

AFM = A Capitais Permanentes - A Activo Nao Corrente

As principais variagbes que ocorrem nas contas a@t&is Permanentes, e sobre as

quais o analista deve centrar a sua analise, ssegamtes:

= Aumentos e diminui¢des de Capital;

» Pedidos e reembolsos de Financiamentos a Médiod_Brago;

» Distribuicdo de Resultados;

= Cobertura de Prejuizos pelos Sécios / Suprimentos;

= Ajustamentos em Activos Financeiros;

» Excedentes de Revalorizacdo de Activos Fixos Taig® Intangiveis

» Obtencéo de Resultado Liquido do Periodo anual.

As principais variagbes que ocorrem nas contas civé\ Nao Corrente, e sobre as
quais o analista deve centrar a sua andlise, ssegagtes:

Realizacdo de novos Investimentos;

Alienagoes;

Imparidade de Investimentos;

Aumentos e Reduc¢des de Justo Valor.
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Cohen (1996) apresenta a aplicacédo de diversossmaiwacontabilisticos que permitem
analisar detalhadamente os fluxos ou variagcdegidasrnas diversas contas e de que

forma estas afectam o Fundo de Maneio e a Tesawtarempresa.

Politicas de Investimento e de Financiamento

A andlise das Politicas de Investimento e de Fiaamento praticadas pela empresa
durante o periodo em estudo é efectuada essennial@mteavés da analise dos Balancos
Financeiros, das DOAF, das DFC e da evolucdo daitest das Origens e das
Aplicacdes de Fundos, andlises estas complementadaslguns racios e indicadores

financeiros.

Para o estudo das Politicas de Investim@nabticadas, o analista devera centrar as suas

andlises, as pecas corrigidas, nos seguintes aspect

v" No Total das Aplicacdes de Fundos em termos daaigamermanentes ou de médio
longo prazo, ou seja, do Activo Nao Corrente erigteno final de cada exercicio. O
analista pode recolher esta informagao nos divdBatencos Financeiros, em termos

de valores totais e absolutos;

v Na variacdo do Total das Aplicagcbes de Fundos emmote dos -capitais
efectivamente investidos na aquisicdo de novosv@ctindo correntes ou no
pagamento de dividas existentes, por exemplo, thurgada exercicio. O analista

pode recolher esta informacéo nas DOAF, em terraoslbres totais e absolutos;

v Na caracterizacdo dos saldos de caixa afectosco @ Investimento nas DFC;

v' Na evolucao das contas do Activo/AplicacGes de Baradfim de detectar alteracdes
significativas no valor e no peso das diversasicabr O analista pode recolher esta
informagé&o da evolugéo da estrutura das Aplicagédsundos, em termos de valores
absolutos e relativos.

Como vimos anteriormente, os Aumentos dos Fundagul@dntes representam,

geralmente, maiores investimentos nos activos ct@se Contudo, a nocdo de Politica
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de Investimento estd associada ao Ciclo de Investim que abrange o conjunto de
operacdes que garantem a existéncia e gestao tilissatdo correntes que suportam as

diversas operacdes do Ciclo das Actividades Opmarais.

Estas analises podem e devem ser complementadaslgans racios ou indicadores

financeiros que permitam averiguar se a Politicdndestimento é (in)correcta e até

mesmo justificar um (in)suficiente ou excessivoeistimento em determinadas rubricas.
Os racios normalmente utilizados para complemeagaanalises associadas a Politica

de Investimento s&o os seguintes:

Renovacdo dos Activos Fixos Tangiveis (RAFThue determina em que medida as

proprias Depreciagfes estao a contribuir para@vesdio dos Activos Fixos Tangiveis.

RAFT = Investimento Activos Fixos Tangiveis ano / Depreciacdes dos Activos Fixos
Tangiveis do Periodo

Analise:

RAFT < 1: o valor do Investimento efectuado em Activos Fixos Tangiveis € inferior a sua
depreciacdo anual, ou seja, o esforco de Investimento é reduzido, o valor liquido do activo
tende a diminuir e as Depreciacdes estdo a financiar outras actividades;

RAFT = 1: o valor do Investimento efectuado em Activos Fixos Tangiveis é igual a sua
depreciacdo anual, ou seja, o esforco de Investimento continua a ser reduzido, dado que o
valor liquido do activo tende a manter-se, pois a empresa apenas se limita a “substituir’ os
activos que se vao depreciando;

RAFT > 1: o valor do Investimento efectuado em Activos Fixos Tangiveis € superior a sua
depreciacdo anual, o que reflecte um esforco de Investimento que permite renovar e aumentar
o valor liquido dos Activos Fixos Tangiveis, contribuindo para o crescimento dos Activos N&o
Correntes.

Recomendacéo:

RAFT = 1 de forma a garantir, no minimo (RAFT = 1), a renovacao do activo fixo tangivel que
se vai depreciando. O ideal é promover o crescimento dos activos ndo correntes da empresa
(RAFT > 1).
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Envelhecimento dos Activos Fixos Tangiveis (EAFTque determina o seu grau de

envelhecimento.

EAFT = Deprecia¢cdes Acumuladas dos Activos Fixos Tan  giveis / Activos Fixos Tangiveis Brutos

Analise:

O grau de Envelhecimento dos Activos Fixos Tangiveis varia entre zero e um, dado que as
Depreciacbes Acumuladas ndo podem ser superiores ao valor dos proprios Activos Brutos.
Quanto mais elevado for o nivel das Depreciacdes Acumuladas, mais o grau de
envelhecimento se aproxima de 1. O valor maximo de 1 (situacdo em que o valor das
Depreciacdes Acumuladas iguala o valor dos Activos Fixos Tangiveis Brutos) representa 100%
de depreciacao dos Activos Fixos Tangiveis.

Recomendacéo:

Embora ndo haja um valor de referéncia universal, em termos gerais, podemos aceitar como
favoravel situacoes em que o EAFT < 0,7. Grau de envelhecimento superior a 70% envolve,
geralmente, a reducéo da eficiéncia do equipamento, com elevados montantes de despesas de
manutencao e reparagoes.

Para o estudo das Politicas de Financiameraticadas, o analista devera centrar as

suas analises, as pecas corrigidas, nos segusntestas:

v' No Total das Origens de Fundos em termos de cgp&imanentes ou de médio
longo prazo, ou seja, dos Capitais Proprios e Radséio Corrente existentes no
final de cada exercicio. O analista pode recollsa énformacdo nos diversos

Balancos Financeiros, em termos de valores totaisselutos;

v" A variacdo do Total das Origens de Fundos em terdass efectivas fontes de
financiamento obtidas por via de novos empréstirdosaumento do Capital ou do
auto financiamento, por exemplo, durante cada é&iercO analista pode recolher
esta informacao nas DOAF, em termos de valorestetabsolutos;

v' Na caracterizagdo dos saldos de caixa afectosco @& Financiamento nas DFC;
v Na evolugéo das contas dos Capitais Proprios eddleOrigens de Fundos a fim de
detectar alteragdes significativas no valor e repp#as diversas rubricas. O analista

pode recolher esta informacéo da evolucdo da esdrdtas Origens de Fundos, em

termos de valores absolutos e relativos.
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Como vimos anteriormente, as Redug¢bes dos Fundosul&@iites representam,
geralmente, um maior recurso a fontes de finanaionde curto prazo. Contudo, a
nocdo de Politica de Financiamento esta associada@ido de Financiamento, que
abrange o conjunto de operacdes que garantem &éreiss e gestdo dos meios
financeiros necessarios ao normal funcionament®idto de Investimento, ou seja,

segundo uma perspectiva a médio logo prazo.

Estas analises podem e devem ser complementadaslgans racios ou indicadores
financeiros que permitam averiguar se a Politic&kidanciamento € (in)correcta e até
mesmo justificar o (des)equilibrio das fontes aarficiamento da empresa, em termos

de Capitais Préprios / Alheios.

Os racios normalmente utilizados para complemeagaanalises associadas a Politica
de Financiamento, pretendem essencialmente awalieapacidade da empresa para
fazer face aos seus compromissos a meédio longo fsalvabilidade), determinar a sua
dependéncia face a terceiros (autonomia) e avaligdes)equilibrio das fontes de

financiamento face aos investimentos efectuadosa€iss sdo os seguintes:

Solvabilidade (Solv) que determina a capacidade da empresa paraagstafdce aos

seus compromissos a médio longo prazo, reflectimdisco que os seus credores
correm, através da comparacdo dos niveis de Ca&pibakio investido pelos sécios ou

accionistas, com os niveis de Capitais Alheioscagbs pelos credores.

Solv = Capital Préprio / Passivo

Analise:

Solv < 1: o valor do Capital Préprio € inferior ao Passivo. Esta situagéo reflecte elevado risco
para os credores da empresa, dado que o Capital Préprio ndo é suficiente para fazer face as
Dividas a Pagar;

Solv = 1: o valor dos Capital Préprio € igual ao valor do Passivo, ou seja, a empresa detém
capital préprio suficiente para cobrir todos os créditos obtidos;

Solv > 1: o valor do Capital Préprio € superior ao Passivo. Esta situacdo reflecte baixo risco
para os credores da empresa, dado que o Capital Préprio é suficiente para fazer face as
Dividas a Pagar e a empresa ainda detém alguma margem de seguranca.
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Recomendacéo:

Por uma questdo de prudéncia, os analistas argumentam que o Capital Préprio deve ser, no
minimo, igual aos Capitais Alheios, ou seja, Solv = 1.

Autonomia_Financeira (AF), que determina a (in)dependéncia da empresa face a

Capitais Alheios, dando apoio na analise do risobres a estrutura financeira da

empresa.

AF = Capital Proprio / Activo Liquido

Analise:

A Autonomia Financeira varia entre zero e um, dado que o Capital Préprio ndo pode ser
superior ao valor do proprio Activo Liquido. Quanto mais elevado for o nivel do Capital Proprio,
maior o nivel de autonomia da empresa face a terceiros. Deste modo, quando:

AF apresenta um valor baixo : indica grande dependéncia em relacéo aos credores, situacao
gue para além dos riscos inerentes, € desvantajosa na negociagdo de novos financiamentos;

AF apresenta valores tanto mais proximos de 1 : a empresa € menos dependente de
Capitais Alheios, apresentando valores mais baixos de Encargos Financeiros e beneficiando a
sua rendibilidade.

O valor maximo de 1 representa a situacdo em que o Activo Liquido é financiado a 100% por
Capital Préprio, ou seja, a empresa tem 0% de Dividas a Pagar.

Recomendacéo:

Embora ndo haja um valor de referéncia universal, em termos gerais, Nabais (1997) refere que
a maioria dos analistas considera aceitavel situacdes em que a AF = 0,35, ou seja, que o Activo
Liquido seja financiado, pelo menos, por 35% de Capital Préprio™®.

Por outro lado, valores demasiado elevados (quanto mais perto de 1) podem representar
excesso de Capital Préprio, situacéo que prejudica o racio da Rendibilidade Financeira™.

Cobertura_do_Activo Nao_Corrente por_Capitais Permaentes (CANCCP) que

determina se a empresa estd a financiar o Activem Gid@rrente (capitais permanentes

das Aplicagbes de Fundos) recorrendo a Capitarmdemtes (das Origens de Fundos).

!5 Note-se que nos casos em que se considere minimemeeitavel uma Solvabilidade = 1, situacdo em
que o valor do Capital Préprio € igual ao dos Gépiflheios, a Autonomia Financeira é de 50 %, ou
seja, 0 Activo Liquido é financiado por 50 % de i@dpProprio e logo, por 50% de Capitais Alheios.
'® Dado que a Rendibilidade Financeira = Resultadpitlb / Capital Préprio. Quanto mais elevado o
nivel do Capital Proprio, menor o nivel da Rendibile Financeira (tema desenvolvido no Bloco 4).
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CANCCP = Capitais Permanentes / Activo Ndo Corrente

Note-se que este racio é calculado com base naramesibricas do Fundo de Maneio.
Sendo o Fundo de Maneio = Capitais PermanentestivoAddo Corrente, podemos
estabelecer uma relacao entre este e o racio CANCCP

Analise:

CANCCP <1 e FM < 0: o valor dos Capitais Permanentes € inferior ao Activo Nao Corrente,
ou seja, parte do Activo N&do Corrente esta a ser financiado por Passivo Corrente. A empresa
nao respeita a Regra do Equilibrio Financeiro Minimo. No entanto, poderdo nao existir
dificuldades financeiras se o0s Recursos Financeiros forem superiores as Necessidades
Financeiras'";

CANCCP =1 e FM = 0: o valor dos Capitais Permanentes é igual ao Activo Nao Corrente, ou
seja, empresa respeita a Regra do Equilibrio Financeiro Minimo, em que todo o Activo Néo
Corrente é financiado por Capitais Permanentes, contudo a Margem de Seguranca (ou Fundo
de Maneio) é nula;

CANCCP >1 e FM > 0: o nivel dos Capitais Permanentes permite fazer face ao valor do
Activo Nao Corrente, dando ainda lugar a um excedente (Fundo Maneio).

Recomendacéo:

Regra geral e a fim de cumprir a Regra do Equilibrio Financeiro Minimo, CANCCP = 1.
Contudo, é necessario avaliar as caracteristicas especificas da actividade da empresa a fim de
estabelecer as necessidades de investimento em Fundo de Maneio. Quando a empresa nao
tem necessidades de investimento em Fundo de Maneio, por existéncia de Recursos
Financeiros superiores a Necessidades Financeiras, 0 CANCCP pode ser inferior a 1, sem que
isso implique dificuldades financeiras para a empresa.

Financiamento do _Investimento (Fl) que determina até que ponto as variacdes do

Activo Nao Corrente estdo a ser financiadas petwrs® a capitais com grau de
exigibilidade superior a um ano. E um racio com@etar ao racio anterior, pelo que

podemos estabelecer algumas analogias em relagédise dos mesmos.

FI'® = Variagdes dos Capitais Permanentes / Variagdes d o Activo Ndo Corrente

" Quando os Recursos Financeiros sdo superioreseéssdidades Financeiras, a empresa ndo tem
necessidades de investimento em Fundo de Maneio, Lo facto de ndo possuir Fundo de Maneio
(FM<0) nédo implica a existéncia de dificuldadesfineiras (tema desenvolvido no Bloco 3).

8 pos valores dos Capitais Permanentes e do Actifio Borrente Bruto deverdo ser retirados os
montantes referentes a Excedentes de RevalorizAg&iamentos em Activos Financeiros, Imparidades
e variagfes de Justo Valor.
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Analise:

FI < 1. as variacdes dos Capitais Permanentes sao inferiores as variagcdes do Activo Nao
Corrente. Esta situacdo envolve, normalmente, riscos para a empresa, ha medida em que
indicia que ela esta a recorrer ao Crédito de Curto Prazo para financiar Investimento (situagao
contraria a Regra do Equilibrio Financeiro Minimo);

Fl = 1: as variagbes dos Capitais Permanentes séo iguais as variagées do Activo Ndo Corrente,
ou seja, se as variacbes forem positivas, por exemplo, podemos afirmar que todas as
aquisicoes de Activos Nao Correntes estdo a ser financiadas por Capitais Permanentes;

FI > 1: as variacGes dos Capitais Permanentes sdo superiores as variacdes do Activo Nao
Corrente, pelo que, se as variagbes forem positivas, por exemplo, podemos afirmar que os
aumentos de Capitais Permanentes estdo a financiar toda a aquisicdo de Activo Nao Corrente
e parte dos Activos Correntes.

Recomendacéo:

Regra geral e a fim de cumprir a Regra do Equilibrio Financeiro Minimo, FI = 1. Contudo, é
necessario ter em conta o que foi referido no racio anterior.

Capacidade de Endividamento (CE)que determina até que ponto a empresa ainda

pode recorrer a aumentos de Capitais Alheios, sempmmeter a sua solvabilidade e
autonomia financeira. O racio da Capacidade deuitainento analisa e estabelece as

relacdes entre os varios tipos de financiamentadio das Origens de Fundos.

CE = Capital Proprio / Capitais Permanentes

Analise:

A Capacidade de Endividamento, calculada com base neste racio, varia entre zero e um, dado
que o Capital Préprio ndo pode ser superior ao valor dos Capitais Permanentes'®. Quanto mais
elevado for o nivel do Capital Préprio, maior a capacidade de endividamento da empresa face a
terceiros.

O valor maximo de 1 representa a situacdo em que o Capital Proprio € igual aos Capitais
Permanentes por auséncia de Dividas a Terceiros a Médio Longo Prazo.

Recomendacéo:

Embora ndo haja um valor de referéncia universal, em termos gerais, a maioria dos analistas
recomenda que o Capital Proprio deve representar pelo menos 50% dos Capitais
Permanentes, ou seja, que CE = 0,5.

19 Capitais Permanentes = Capital Proprio + Passém Gbrrente.
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O mesmo sera dizer que:

CE= Capital Préprio / Passivo Nao Corrente 21

Analise:

O Capital Proprio deve ser pelo menos igual ao Passivo Nao Corrente.

Ou ainda que:

CE = Capitais Permanentes / Passivo Nao Corrente 22

Analise:

Os Capitais Permanentes sejam pelo menos o dobro do Passivo Nao Corrente.

Em resumo e a fim de se visualizar mais facilmenigue foi atrds exposto, vamos

considerar uma situag&o no limite minimo, ou seja:

APLICA(;OES ORIGENS

N

Capital Proprio

. > Capitais
Total do Activo : ~ Permanentes
Passivo Nao Corrente

J

Passivo Corrente
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BLOCO 3: Gestéo dos Capitais Circulantes (Curto Prao)

Objectivos Principais:

= |dentificar, caracterizar e inter-relacionar ospipais indicadores deerformance
financeira da empresa em termos de Liquidez, Tas@uctividade e Gestao;

= Caracterizar e analisar a Tesouraria através ddd-de Maneio e dos Elementps
Activos e Passivos;

= Definir orientagcdes para a tomada de decisdao deonaogotenciar o equilibri

O

financeiro de curto prazo.

Vimos no Bloco 2 que a analise das Politicas dedtimento e de Financiamento se
centra essencialmente nas contas associadas a® toégio prazo. A analise da
Liquidez e da Tesouraria esta associada as coatasrtb prazo, ou seja, ao Ciclo de

Exploracéo.

A informacao é obtida essencialmente através diésardos Balancos Financeiros, das
DVFC, das DFC e da evolucdo da estrutura das zigetlas Aplicacdes de Fundos,
andlises estas complementadas com alguns récioslieadores e com o Balanco
Esquemaético.

Liquidez

Para o estudo da Liquidea analista devera centrar as suas analises as pegigidas

nos seguintes aspectos:

v No Total dos Activos e Passivos Correntes, ou S®a, capitais de curto prazo
normalmente afectos a actividade de exploracdostaakes no final de cada
exercicio. O analista pode recolher esta informag&s diversos Balancos

Financeiros, em termos de valores totais e abspluto
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v" No Total dos Aumentos ou das Reduc¢bes dos Fundosl&@ites ocorridas durante
cada exercicio. O analista pode recolher estanrdgéo nas DVFC (mapa de apoio

da DOAF), em termos de valores totais e absolutos;

v" Na caracterizagdo dos fluxos de caixa afectos elo @e Exploracdo nas DFC;

v' Na evolucédo das contas dos Capitais Correntesv@daoti passivos) a fim de detectar
alteracdes significativas no valor e no peso dasrsas rubricas. O analista pode
recolher esta informacgédo da evolugdo da estrutasaAglicacoes e das Origens de

Fundos, em termos de valores absolutos e relativos.
Estas analises podem e devem ser complementadaal@ons racios ou indicadores de
liquidez que permitam averiguar o equilibrio finaimo de curto prazo. Os racios sdo 0s

seguintes:

Liguidez Geral (Lg), que determina a capacidade da empresa paraagstafdce aos

Seus compromissos a curto prazo.

Lg = Activo Corrente / Passivo Corrente

Analise:

Lg < 1: o valor dos Activos Correntes € inferior ao Passivo Corrente. Esta situacdo podera
reflectir dificuldades de Tesouraria. No entanto, essas dificuldades poderdo ndo se fazer sentir
se a velocidade de rotacdo do Activo Corrente permitir fazer face ao timming de exigibilidade
das dividas de curto prazozo;

Lg = 1: o valor dos Activos Correntes € igual ao Passivo Corrente, ou seja, a empresa cumpre
a Regra do Equilibrio Financeiro Minimo, mas a Margem de Seguranca (Fundo de Maneio) é
nula;

Lg > 1: o valor dos Activos Correntes é superior ao Passivo Corrente. Esta situacao reflecte
baixo risco para os credores da empresa, dado que a realizacdo dos activos correntes em
liquidez é suficiente para fazer face as Dividas a Pagar a Curto Prazo e a empresa ainda detém
alguma margem de seguranca.

% Note-se que, tal como foi referido anteriormentajiferencial entre o Activo Corrente e o Passivo
Corrente corresponde ao conjunto de aplicacGegsf@e a ser financiadas pelo Fundo de Maneio (e que
€ matematicamente equivalente ao Fundo de Mareegta forma, e tal como acontece no racio da
CANCCP, podemos estabelecer uma relacdo entramdad.iquidez Geral (Lg) e o Fundo de Maneio.
Ou seja, quando Lg>2 FM >0; Lg=1= FM =0; Lg < 1= FM < 0.
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Recomendacéo:

Regra geral e a fim de cumprir a Regra do Equilibrio Financeiro Minimo, Lg = 1. Contudo, é
necessario avaliar as caracteristicas especificas da actividade da empresa a fim de estabelecer
as necessidades de investimento em Fundo de Maneio. Quando a empresa ndo tem
necessidades de investimento em Fundo de Maneio, por existéncia de Recursos Financeiros
superiores a Necessidades Financeiras, a Lg pode ser inferior a 1, sem que isso implique
dificuldades de tesouraria para a empresa. Nabais (1997) refere que, regra geral, é aceitavel
um valor entre 1,3 e 1,5.

A andlise a liquidez ainda pode ser complementamta diversos outros racios.
Contudo, a informacéo adicional que os mesmos pogsatar a analise ndo € muito

significativa. S&ao eles:

Liquidez Reduzida (Lr) = (Activo Corrente — Inventa  rios) / Passivo Corrente

Analise:

Liquidez ajustada do valor dos Inventarios, que constituem as contas com menor grau de
liquidez dentro do ciclo de exploracdo. Para se transformarem em meios liquidos, os
Inventarios ainda estdo sujeitas a respectiva venda e posterior recebimento por parte dos
clientes.

Recomendacéo:

Nabais (1997) refere que, regra geral, é aceitavel um valor entre 0,9 e 1,1.

Liquidez Imediata (Li) = Meios Financeiros Liquidos / Passivo Corrente

Analise:

Liquidez que reflecte apenas o valor imediatamente disponivel para fazer face as Dividas a
Pagar a Curto Prazo.

Taxa de Cobertura do Activo Corrente = Fundo de Man  eio / Activo Corrente

Analise:

Se o Fundo de Maneio for positivo, indica a percentagem do Activo Corrente que esta a ser
financiada pelo mesmo, ou seja, a parcela do Activo Corrente que esta a ser financiada pelo
excesso de Capitais Permanentes que nao estao a financiar o Activo Ndo Corrente.
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Taxa de Cobertura dos Inventarios = Fundo de Manei o/ Inventéarios

Analise:

Semelhante ao anterior, mas relativamente a parcela dos Inventarios, ou seja, se o Fundo de
Maneio for positivo, indica a percentagem dos Inventarios que esta a ser financiada pelo
mesmo.

Tesouraria (Balanco Esquematico)

O estudo da Tesourariera facilitado através da andlise dos Balancgsidesaticos

anuais. O Balan¢co Esquematico é um mapa ndo cbst@bi, que esquematiza de uma
forma facil de visualizar, os diversos indicadogegs permitem avaliar e caracterizar a
situagdo da Tesouraria da empresa, bem como asipais rubricas e respectivas
contribuicbes para os respectivos excessos (Tesamwgacedentria ou positiva) ou

défices (Tesouraria deficitaria ou negativa).

A situacao de Tesouraria de uma empresa refleebecesso ou a falta de fundos para
fazer face as exigibilidades de curto prazo, tornaech consideracdo o Fundo de
Maneio que a empresa tem e o Fundo de Maneio gqueeekessita ter para funcionar
normalmente e de acordo com 0s prazos estabelemtios normais para o seu tipo de

actividade (ciclo de exploracdo). A equacao fundaaiale Tesouraria é a seguinte:

Tesouraria = Fundo de Maneio - Fundo de Maneio Necessario

A Tesouraria diz-se:

Maneio existente na empresa € insuficiente fac&wmo de Maneio Necessario.
Esta situacao reflecte normalmente dificuldadesemprir o pagamento das dividas

nos prazos previstos e concedidos pelos credores;

Maneio existente na empresa corresponde exacta@menmaor do Fundo de Maneio
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Necessario. Teoricamente esta corresponde a sitidedl. Contudo, e na pratica, €
uma situacdo que raramente se regista e a regestderiva apenas de uma mera

coincidéncia matematica;

Maneio existente na empresa é superior ao Funddateio Necessario. Embora
seja uma situacao preferivel a primeira (defi@bamor sujeitar a empresa a menores
pressdes de tesouraria, ela é representativa diesequilibrio, podendo significar a
existéncia de recursos que ndo estdo a ser devidamentabilizados. Assim sendo,
€ importante analisar as causas e as rubricas sje a promover 0 excesso de

Fundo de Maneio existente.

Figura 19: Balango Esquematico

. Capitais Permanentes
. Activo Nao Corrente

. FUNDO MANEIO (1-2)

. Necessidades de Exploragéo
. Recursos de Exploragéo

. FUNDO MANEIO NECESSARIO DE EXPLORAGCAO (4 -5 )

. Necessidades Extra-exploracao
. Recursos Extra-exploracao

. FM NECESSARIO EXTRA-EXPLORACAO (7 - 8)

© 00 N[O OBl W NP

(SN
o

. FM NECESSARIO (6 +9)

11. TESOURARIA GLOBAL (3-10)

. Representacéo de Tesouraria
(+) Elementos Activos de Tesouraria
(- ) Elementos Passivos de Tesouraria

(=) Tesouraria Global
Fonte: Adaptado de Menezes (2001)

=
N

Vamos seguidamente desenvolver as nocfes afecBalawco Esquematico, de forma

a evidenciar os aspectos mais importantes do mntista da analise financeira.

Podemos afirmar que uma empresa tera uma estfirtargeira equilibrada quando em

cada momento, existam meios financeiros suficigmdea liquidar as dividas que se vao

-78 -



Blo@rstdo dos Capitais Circulantes (Curto Prazo)

vencendo, ou seja, quando existir equilibrio entgam de liquidez das Aplicagbes e o
grau de exigibilidade das Origens.

Por um lado, € necessario estabelecer o calend@mxigibilidades, ou seja, ordenar as

Origens de Fundos segundo 0s prazos em que seiina exigiveis.

CAPITAL
PROPRIO CAPITAL ALHEIO
Capital Crédito de Fornecedores
Reservas Financiamentos Obtidos inmmsss> PRAZO IIEEEEP> Pagamento
Resultados Outros (Sécios, Estado, ...)
CERTO

Por outro lado, € necessario estabelecer o calendér disponibilizagbes, ou seja,

ordenar as Aplicacbes de Fundos segundo os prazfismados quais se irdo tornar

disponiveis.
Sl Depositos a Prazo Clientes Inventarios
D. Ordem P
. oo prazo do deposito prazo concedido prazo médio em armazém
disponiveis = - =

!

Meios Financeiros

!

Meios Financeiros

!

Liquidos Liquidos Venda (Clientes)
prazo concedido
Meios Financeiros Liquidos
RISCO

Como vimos anteriormente, os Activos Correntes geser financiados pelos Passivos
Correntes e o Activo Nao Corrente pelos Capitaisn@aentes, a fim de cumprir a
Regra do Equilibrio Financeiro Minimo. Contudo, dague nem todos os Clientes
liquidam as suas dividas nos prazos devidos e ndostosstocksde existéncias sao

vendidos pelos precos previstos e nos prazos ekign& necessario que os Activos
Correntes excedam em valor o exigivel a curto praZom de existir uma margem de

seguranca, denominada Fundo de Maneio.
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Considere-se o seguinte exemplo:

Activo Corrente:
Meios Financeiros Liquidos 6.000

Clientes Curto Prazo 5.000

Inventarios 14.000 25.000
Passivo Corrente:

Fornecedores 10.000

Estado e OEP 5.000

Financiamentos Obtidos 10.000 25.000

» Os Clientes vencem-se a 30 dias e o ciclo dosmtavies é de 30 dias;
» As dividas a Fornecedores e Estado vencem-se aa80edd Financiamento a 15

dias.

Embora o Activo Corrente seja igual ao Exigivelat® Prazo, a empresa ird entrar em
ruptura de Tesouraria, dado que a Regra do Egoillinanceiro Minimo nao tem em

conta a velocidade de rotacdo do Activo Correnteséja:

Hoje a 15 dias a 30 dias a 60 dias
Disponivel 6.000 5.000 14.000
Exigivel 10.000 15.000
SALDO 6.000 (4.000) (14.000) 0

Tal como ja foi referido anteriormente, o Fundo Maneio constitui a margem de
seguranca que garante o equilibrio financeiro esgueaduz num excedente do valor do
Activo Corrente sobre o Passivo Corrente e que temsticamente equivalente ao
excedente dos Capitais Permanentes sobre o Actdm Cbrrente (vide figura 20:

Fundo de Maneio).

Podendo ser calculado por via dos fundos circutaiifectivo Corrente — Passivo
Corrente), a nocdo de Fundo de Maneio traduz assiglzgle de equilibrio financeiro e
esta associada aos capitais de médio longo prastaforma, devemos definir Fundo

de Maneio como o valor corresponde a parte dost@spPermanentes que nao é
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absorvida no financiamento do Activo Nao Correntgue, consequentemente, esti

aplicada na cobertura das necessidades de finagwiardo ciclo de exploracéo.

Considere-se o seguinte exemplo:

A constituicdo da Empresa Alfa com a correspondesgbizacéo de Capital Social

APLICACOES ORIGENS
Meios Financeiros Lig. | 80.000 | Capital Proprio | 80.000
FUNDO DE MANEIO = 80.000 - 0 = 80.000

A posterior aquisicao e instalacdo de Activos Fikangiveis

APLICACOES ORIGENS
Activos Fixos Tangiveis 40.000 | Capital Proprio 80.000
Meios Financeiros Lig. 40.000
FUNDO DE MANEIO = 80.000 - 40.000 = 40.000

A compra de Mercadorias (30.000 a crédito e 10&Dpfbnto)

APLICACOES ORIGENS
Activos Fixos Tangiveis 40.000 | Capital Proprio 80.000
Inventarios 40.000 | Fornecedores
Meios Financeiros Lig. 30.000 30.000
FUNDO DE MANEIO = 80.000 - 40.000 = 40.000

O FM permanece estavel perante decisoes de curto prazo

O Fundo de Maneio Necessario (FMN) correspondeaiy do Fundo de Maneio que a
empresa necessita ter para funcionar normalmedéaeordo com os valores e prazos
estabelecidos como normais para o seu tipo deigedie. O FMN esta principalmente
associado ao normal funcionamento do Ciclo de Eapéo e, desta forma, é dado

especial relevo aos capitais circulantes.
O FMN é calculado pela diferenca entre as necadsgle os recursos financeiros, que

devem ser especificados quanto a sua ligacdo asdades principais da empresa
(exploracéo) ou restantes actividades (extra-eapéw).
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FMN = FMN Exploracao + FMN Extra-exploracao

Necessidades Financeiras de Exploracdo (ou NeeessidCiclicas - N, cujo

financiamento n&o se encontra assegurado por Rschisanceiros de Exploragcao (ou

Recursos Ciclicos —JR

FMNE = Necessidades de Exploracao - Recursos de Exploracao

Meios Financeiros Liquidos
N¢ Clientes
Inventarios

Fornecedores
Estado e OEP

Rc

FMN Exploragéo

O valor do FMNE é fortemente influenciado pelosuseigs factores:

v' Natureza da actividade: empresas com um Ciclo gedoEacdo longo e com Valor

Acrescentado elevado, tém

elevadas necessidades firdmnciamento e,

consequentemente, FMNE mais elevado. A titulo demgo compare-se duas

actividades distintas:

Restaurante

Construcéao Civil

Meios Financeiros
Liquidos Passivo Corrente

Meios Financeiros
Liquidos

Clientes

Inventarios

Passivo Corrente

FMNE

nao tem FMNE

tem elevado FMNE

v Volume de actividade: o aumento do volume de aldie € acompanhado por um

aumento, na maior parte dos casos proporcionalaldo do FMNE;
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v Politicas e processamentos internos: nomeadamsrgeliéicas comerciais (por via
do prazo médio de recebimentos e pagamentos), &udg ciclo de producgéo, de

aprovisionamento ou politica de gestastiekspraticada.

das Necessidades Financeiras Extra-exploracéo, fmgaciamento ndo se encontra

assegurado por Recursos Financeiros Extra-exploraca

FMNEE = Necessidades Extra-exploragcao - Recursos Extra-exploragao |

As Necessidades Financeiresnstituem os fundos que a empresa necessitaatar p

fazer face ao normal funcionamento das actividadssciadas as Aplicacdes de Fundos
(Activo Corrente), tais como, a compra de mercador concessao de crédito aos seus
Clientes ou aos seus colaboradores, a manutencam delor minimo em Caixa para
fazer face a pagamentos de pequenas despesad\a@tsse que se pretende apurar o
gue a empresa necessita ter, de acordo com o®saqgorazos considerados normais,
para assegurar o normal funcionamento da empres@oce 0 que a empresa

efectivamente tem reflectido no seu Balanco.

v" Reserva de Seguranca de Tesouraria: 0 montantemmiai ter em Meios

Financeiros Liquidos;

v Créditos concedidos aos Clientes, de acordo coooradicées de recebimento pré-
negociadas ou praticadas no sector. Normalmentdcéilado com base no prazo

médio de recebimentos definido em termos de patittomerciais;

v' Crédito titulado facultado aos Clientes, que segantbmento insusceptivel de
desconto ou integravel nptafondsnegociados;

v' Adiantamentos efectuados aos Fornecedores, decacond condicdes previamente

negociadas ou usualmente praticadas no sector;

v Valores dosStocksnormais exigidos para o regular funcionamentordpresa.
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maioria das empresas, sendo um exemplo, os crédilosedidos (previamente

negociados) a colaboradores ou empresas associadas.

Os Recursos Financeiraonstituem os fundos a que a empresa pode norm@me

recorrer e estdo associados as Origens de Fundasi® Corrente), tais como, a
obtencéo de crédito dos seus Fornecedores e GQLiedsres, a negociacao plafonds
para desconto de titulos ou outros tipos de eniprést etc. Note-se, mais uma vez,
gue se pretende apurar o valor total a que a emp@de recorrer, de acordo com 0s
valores e prazos considerados normais e previamegtaiados e ndo o que a empresa

efectivamente tem reflectido no seu Balanco.

v/ Créditos obtidos de Fornecedores, de acordo coooradicbes de pagamento pré-
negociadas ou negociadas no sector. Normalmengdcélado com base no prazo

médio de pagamentos concedidos pelos Forneced@esas Credores;

v Créditos obtidos do Estado e Outras Entidades éasbpara o posterior pagamento
de impostos, tais como, IRS retido dos seus cadaloves, IVA ou valores referentes

a descontos para a Seguranca Social;
v Plafondspara desconto de titulos;

v' Adiantamentos efectuados por Clientes, de acordn condi¢cdes previamente

negociadas ou usualmente praticadas no sector.

v' Financiamentos Bancarios previamente negociadsscoano,plafondsde Conta

Corrente;
v' Descobertos Bancarios negociados;

v' Plafondspara Desconto de Livrancas, etc.;
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A Tesouraria reflecte entdo o confronto entre odéude Maneio que a empresa
efectivamente tem (e que € calculado com base loo @as rubricas que constam no
Balanco Financeiro) e o Fundo de Maneio Necessaimormal funcionamento da
empresa (calculado com base em informacdo extrantistica, tais como, prazos e
montantes de créditos negociados (obtidos e coteg)iniveis destock desejaveis,

valores minimos a dispor nas contas de Meios FeiexLiquidos, etc.).

O analista deve centrar a sua andlise nas causasulyicas que promovem
desequilibrios de Tesouraria £T0). Note-se que o valor da Tesouraria resultarda u
multiplicidade de indicadores e o analista deventifiear os principais responsaveis
pela sua caracterizacdo. A andlise deve ser coreplala com recurso aos racios e
indicadores afectos as politicas de Investimente &inanciamento (desenvolvido no
Bloco 2), a Liquidez e a actividade e gestéo.

Tesouraria = (Cap. Permanentes - Activo Ndo Corre  nte) — (Necessidades — Recursos)
S~—

B —
——~— —~—

FM FMN

Apontamos seguidamente algumas das causas maissq@ara situacdes de:

» Tesouraria Deficitarialcom saldo negativo), ou seja, FM < FMN: embora se

caracterize por uma situagdo em que o FM é ingufieipara fazer face ao FMN, as
causas podem ter origem em FMN demasiado elevadcamamalias/alteracbes

afectas ao Ciclo de Exploracdo. Se, por outro ladtgusa estd associada ao FM, é
preciso averiguar se € proveniente de insuficiemitesis de Capitais Permanentes ou

excesso de Activos Nao Correntes. Esta situacée gedcausada por:

v' Politicas incorrectas em termos de Investimentds Einanciamentos;
v' Excesso de Activos Nao Correntes;
v" Fraco ritmo das Depreciacdes e Amortizagdes anuais;

v Fracos niveis de rendibilidade (essencialmentevel mio Resultado Liquido do

Periodo);
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v’ Excessiva distribuicdo de lucros;

v' Elevados niveis de FMN;

v Elevados montantes ou prazos de créditos concedidos

v Elevados niveis dstocks(por motivos de sazonalidade, por exemplo);
v Baixos montantes ou prazos de créditos obtidos.

» Tesouraria Excedentaricom saldo positivo), ou seja, FM > FMN: embora se

caracterize por uma situacao desejavel, em que @ Bificiente para fazer face ao
FMN, o valor excessivo do FM pode ter origem emagbes que comprometem o
crescimento sustentavel da empresa a médio lorggopEsta situacdo pode ser

causada por:

v Elevados niveis de auto-financiamento e/ou renddie;
v" Fraco ritmo de realizacao de Investimentos;
v’ Excessivas Depreciacdes e Amortizagcbes anuais;

v Politicas de Financiamento muito conservadoras {j@oda sistematica retencao

de lucros ou do excessivo recurso a Créditos adléatigo Prazo);

v Capitais Permanentes demasiado elevados. Os Gapiamanentes devem ter
um nivel e estrutura equilibrados, de forma a rdoprometer a rendibilidade da

empresa ou a sua capacidade de endividamento.

Os desequilibrios da Tesouraria podem ser maibrfewte explicados pelos Elementos
Activos de Tesouraria (EAT) e pelos Elementos Rassile Tesouraria (EPT).

Como vimos anteriormente, o FMN reflecte os momstionsiderados normais para a
actividade da empresa. O FM reflecte 0 que a erapt@® registado no Balanco
Financeiro, cujos valores das rubricas podem sgeaaracima ou abaixo dos
considerados normais. Os desequilibrios de Tesaurmusados pelas diferencas entre
o FM e o FMN, resultam portanto das diferencaseentque € considerado normal
(FMN) e o real existente (FM).

-86 -



Blo@rstdo dos Capitais Circulantes (Curto Prazo)

liquidez, ou seja, valores anormais dos capitacutzantes: valores acima do normal dos

Activos Correntes e valores abaixo do normal dasiRas Correntes.

exigibilidade, ou seja, valores anormais dos caepitarculantes: valores acima do

normal dos Passivos Correntes e valores abaix@oah dos Activos Correntes.

Figura 20: Elementos Activos e Passivos de Tesouiar

APLICACOES ORIGENS
=normal | Necessidades Financeiras | = normal | Recursos Financeiros
>normal | EAT >normal | EPT
<normal | EPT <normal | EAT

Fonte: Criado pelos autores

O saldo da Tesouraria é dado pela diferenca estreAT e os EPT. Apresentamos

seguidamente alguns exemplos de apuramento doseHEZIT:

Balanco: Activo Corrente: 3.450

Reserva de Seguranca de Tesouraria®": 1.500 = Necessidades Financeiras (FMNE)

............ e s

Valor acima do considerado normal : 3.450 - 1.500 = 1.950 = EAT

A empresa possui 1.950 em Meios Financeiros Liquidos que ndo sédo necessarios para manter o normal
funcionamento do ciclo de exploragdo. Este valor constitui um elemento com elevado grau de liquidez,
dado que esta disponivel para ser utilizado e logo, contribui para um aumento da Tesouraria.

............ e T e

Clientes

Balango: Activo Corrente: 28.768

Vendas Anuais: 250.740 Prazo Concedido aos Clientes: 1 més

Crédito Negociado (normal):
250.740 x 1,20 (IVA*) = 25.074 = Necessidades Financeiras (FMNE)
12

............ e T e

2L A Reserva de Seguranca de Tesouraria é o valsidsyado aceitavel para ter normalmente em saldo
na conta de Disponibilidades, de forma a perméizef face ao pagamento de pequenas despesas e
pagamento de dividas de curto prazo.

2 E necessario ajustar o valor referente ao Impsstwe o Valor Acrescentado (IVA), uma vez que o
mesmo esté incluido nas contas dos Clientes estddreluido na conta de Vendas (Proveitos). Ou se
inclui o IVA no valor das Vendas ou se retira diovafecto a conta de Clientes.
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Valor acima do considerado normal : 28.768 — 25.074 = 3.694 = EAT

A empresa possui 3.694 em contas de Clientes que ndo estdo negociados. Este valor constitui um
elemento com elevado grau de liquidez, dado que representa valor a receber imediatamente e logo,
contribui para um aumento da Tesouraria. E importante cruzar esta informacdo com o prazo médio de
recebimentos efectivo.

s \ or. T

Clientes

Balanco: Activo Corrente: 37.870

Vendas Anuais: 785.250 Prazo Concedido aos Clientes: 15 dias

Crédito Negociado (normal):
785.250 x 0,5 x 1,20 (IVA) = 39.263 = Necessidades Financeiras (FMNE)
12

s \ or. T

oS s wE

Valor abaixo do considerado normal : 39.263 — 37.870 = 1.393 = EPT

Existem 1.393 de crédito por utilizar por parte dos Clientes. Este valor constitui um elemento com elevado
grau de exigibilidade, dado que representa valor de crédito a disponibilizar aos Clientes e logo, contribui
para uma reducéo da Tesouraria.

s \ or. T

oS s wE

Inventarios

= T R R e o

Balanco: Activo Corrente: 18.556
CMVMC: 545.220 Stock Médio: 15 dias

Stock Médio (normal):
545.220 x 0,5 = 22.717,5 = Necessidades Financeiras (FMNE)
12

s \ or. T

oS s wE

Valor abaixo do considerado normal : 22.717,5 — 18.556 = 4.161,5 = EPT

A empresa precisa de aumentar com urgéncia 4.161,5 de stocks. Este valor constitui um elemento com
elevado grau de exigibilidade, dado que representa valor a disponibilizar para compra de bens de
inventario e logo, contribui para uma reducao da Tesouraria.

s \ or. T

Clientes — Titulos a Receber

= T R R e o

Balanco: Activo Corrente: 62.500

Valor de Letras Descontadas: 87.500

Plafond para desconto de Titulos: 125.000

s T R R e o

Plafond ainda disponivel: 125.000 — 87.500 = 37.500 = EAT

A empresa ainda pode descontar 37.500 dos Titulos em carteira. Este valor constitui um elemento com
elevado grau de liquidez, dado que esta disponivel para ser utilizado e logo, contribui para um aumento
da Tesouraria.
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Total de Titulos existentes: 62.500 + 87.500 = 150.000

Titulos que excedem o plafond negociado: = Necessidades Financeiras (FMNE)
150.000 — 125.000 = 25.000

A empresa tem 25.000 de Titulos que ndo sdo passiveis de serem descontados porque excedem o
plafond negociado. Este valor constitui uma Necessidade Financeira de Exploragao.

s \ or. T

oS s wE

Fornecedores

= T R R e o

Balanco: Passivo Corrente: 182.950

Compras Anuais: 872.700 Prazo Concedido pelos Fornecedores: 2 meses

Crédito Negociado (normal):
872.700 x 2 x 1,20 (IVA) = 174.540 = Recursos Financeiros (FMNE)
12

Valor acima do considerado normal : 182.950 — 174.540 = 8.410 = EPT

A empresa deve 8.410 aos seus Fornecedores que ndo estdo negociados. Este valor constitui um
elemento com elevado grau de exigibilidade, dado que representa valor a pagar imediatamente e logo,
contribui para uma reducédo da Tesouraria.

s \ or. T

oS s wE

Fornecedores

s T R R e o

Balanco: Passivo Corrente: 37.220

Compras Anuais: 388.963 Prazo Concedido pelos Fornecedores: 1 més

Crédito Negociado (normal):
388.963 x 1,20 (IVA) = 38.896 = Recursos Financeiros (FMNE)
12

s \ or. T

Valor abaixo do considerado normal : 38.896 — 37.220 = 1.676 = EAT

Existem 1.676 de crédito por utilizar em Compras a Fornecedores. Este valor constitui um elemento com
elevado grau de liquidez, dado que representa valor disponivel para efectuar compras de Existéncias e
logo, contribui para um aumento da Tesouraria.

s \ or. T

oS s wE

Financiamentos Obtidos

s \ or. T

Balanco: Passivo Corrente: 205.000 que inclui:
+ Utilizacdo de 50.000 de um plafond de 75.000 negociado com o Banco A,
+ Crédito Bancério negociado no montante de 75.000 com o Banco B;
+ Parcela a reembolsar em n+1 de 80.000 relativa a um Empréstimo de ML Prazo.

s \ or. T

oS s wE

Plafond negociado com o Banco A (normal): 75.000 = Recurso Financeiro (FMNEE)
Plafond por utilizar no Banco A: 75.000 — 50.000 = 25.000 = EAT
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O total do plafond constitui um Recurso Financeiro dado que esta negociado e a empresa pode recorrer a
ele normalmente; o valor do plafond ainda n&o utilizado constitui um elemento com elevado grau de
liquidez, dado que representa valor disponivel e logo, contribui para um aumento da Tesouraria.

............ e T e

Crédito negociado com o Banco B (normal): 75.000 = Recurso Financeiro (FMNEE)

O total do crédito constitui um Recurso Financeiro dado que esta negociado e a empresa pode recorrer a
ele normalmente.

............ e T e

Empréstimo ML Prazo: 80.000 = EPT

A parcela a reembolsar do crédito obtido a Médio Longo Prazo constitui um elemento com elevado grau
de exigibilidade, dado que representa um valor a pagar e logo, contribui para uma redugéo da Tesouraria.
Note-se que o restante valor do crédito obtido e ainda ndo vencido esta registado no Passivo N&o
Corrente e logo, esta incluido no valor dos Capitais Permanentes (ou seja, no calculo do Fundo de
Maneio).

............ e T e

Balango: Passivo Corrente: 25.461 que inclui:
+ Imposto sobre o Rendimento (IRC) no valor de 17.850;
+ Restante valor corresponde a crédito normal referente a IVA e Seguranca Social.

Crédito Normal: 25.461 — 17.850 = 7.611 = Recursos Financeiros (FMNE)

............ e s

Valor acima do considerado normal : 17.850 = EPT

Os 17.850 referentes a dividas com Imposto sobre o Rendimento ndo constituem Recursos Financeiros
dado que este é um valor apurado anualmente e exigivel para pagamento. Este valor constitui um
elemento com elevado grau de exigibilidade, dado que representa valor a pagar e logo, contribui para
uma reducdo da Tesouraria. Note-se que 0s restantes valores de dividas consideradas normais,
constituem Recursos Financeiros porque a empresa pode recorrer a este tipo de crédito regularmente.

............ e T e

Indicadores de Actividade e Gestdo

Complementarmente as andlises efectuadas as dm#ta@spitais circulantes, o analista
pode calcular alguns racios e indicadores que #renijpem avaliar a actividade e a

gestdo da empresa. Os principais racios destactate@ao 0s seguintes:

Prazo Médio de Recebimentos (PMR)jue determina quanto tempo (em meses ou em

dias) demora a empresa, em média, a receber amsrgde concede aos seus Clientes.
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PMR = (Clientes 23 | Volume de Negdcios 24 ) x 12 meses (ou 360 dias)

Recomendacéo:

N&o existe um valor de referéncia universal, pois este depende largamente da actividade da
empresa e das condi¢cdes usualmente praticadas no seu sector. O valor obtido, que reflecte o
prazo real ou efectivo que a empresa demora a receber dos seus Clientes, deve ser
confrontado com os prazos negociados com 0os mesmos, a fim de averiguar a existéncia de
diferencas significativas e a tomada de ac¢des correctivas se necessario.

PMReal ou efectivo > PMRneqociado: Situacdo que reflecte atrasos nos pagamentos por parte dos
Clientes. A empresa deve rever as condicdes comerciais negociadas com os Clientes ou
exercer maior pressao de cobranca sobre os mesmos.

PMRiear ou efectivo S PMRyeqociado: Situacdo que reflecte cumprimento dos prazos por parte dos
Clientes.

Prazo Médio de Pagamentos (PMP)que determina quanto tempo (em meses ou em

dias) demora a empresa, em média, a pagar o0s ogédile obtém dos seus
Fornecedores e Outros Credores.

PMP = (Fornecedores 25 Compras 26) x 12 meses (ou 360 dias)

Recomendacéo:

N&o existe um valor de referéncia universal, pois este depende largamente da actividade da
empresa e das condi¢cdes usualmente praticadas no seu sector. O valor obtido, que reflecte o
prazo real ou efectivo que a empresa demora a pagar aos seus Fornecedores e Outros
Credores, deve ser confrontado com os prazos negociados com 0s mesmos, a fim de averiguar
a existéncia de diferencas significativas e a tomada de accdes correctivas se necessario.

PMPrear ou efectivo > PMPregociado: Situac@o que reflecte atrasos nos pagamentos por parte da
empresa. A empresa deve tentar renegociar as condicdes comerciais obtidas dos
Fornecedores ou resolver os problemas de liquidez de forma a conseguir cumprir prazos.

PMPear ou efectivo = PMPreqociado: Situacdo que reflecte cumprimento dos prazos por parte da
empresa.

% Total de crédito concedido, ou seja, incluir ogefes c/ Titulos e o valor das letras descontadas
ainda néo vencidas.

4 Valor com IVA incluido, uma vez que o IVA tambéra sncontra incluido no valor da conta de
Clientes.

% Total de crédito obtido, ou seja, incluir os Faedores c/ Titulos. Pode também ser incluido orvalo
referente a Outros Contas a Pagar.

% Valor com IVA incluido, uma vez que o IVA tambéra sncontra incluido no valor da conta de
Fornecedores. Se for incluido no numerador a cdat@utras Contas a Pagar, deve ser incluido o valor
dos respectivos bens ou servigos adquiridos.
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Duracdo Média dos Inventarios (DMI) (liquidas de Imparidades de Inventarios), que

determina, em termos meédios, o tempo (em mesesnoulias) que os bens de
Inventarios permanecem em armazém a partir do miommde entrada. Noutra
perspectiva, este indicador também pode ser adalsegundo o tempo de Vendas que

pode ser alcancado constwckdisponivel.

DMI = (Stock Médio 7y CMVMC) x 12 meses (ou 360 dias)

Recomendacéo:

N&o existe um valor de referéncia universal, pois este depende largamente da actividade da
empresa. O valor obtido pode ser comparado com os valores obtidos em anos anteriores e/ou
com os valores de empresas concorrentes ou valores médios do sector, a fim de averiguar a
existéncia de diferencas significativas e a tomada de acgdes correctivas se necessario a nivel
da gestao de stocks.

DMlgmpresa > DMleector: Situagéo que reflecte uma maior permanéncia dos stocks na empresa
comparativamente a empresas concorrentes. O analista deve averiguar se esta situacdo deriva
de elevados niveis de stocks médios, o que, normalmente, traduz um funcionamento pouco
eficiente do ciclo de producdo ou comercializacéo.

DMlgmpresa € DMlgector: Situag@o que reflecte uma menor permanéncia dos stocks na empresa
comparativamente a empresas concorrentes, o que, normalmente, é positivo pois traduz um
funcionamento saudavel do ciclo de producao ou comercializacao.

Rotacao de Inventarios (RI)(liquidos de Imparidades de Inventarios), querdste o

namero de vezes quesbock “roda” em armazém durante o ano. O termo “rodar” é
utilizado para caracterizar um ciclo de entradaidas dostockem armazém. Note-se
que este indicador corresponde ao inverso do an&erlogo, as respectivas analises sdo

redundantes.

RI = CMVMC / Stock Médio

270 StockMédio corresponde & média aritmética simples ensteckexistente no inicio do exercicio e o
existente no final, ou seja, Inventérios Iniciaigventarios Finais
2
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Recomendacéo:

N&o existe um valor de referéncia universal, pois este depende largamente da actividade da
empresa. O valor obtido pode ser comparado com os valores obtidos em anos anteriores e/ou
com os valores de empresas concorrentes ou valores médios do sector, a fim de averiguar a
existéncia de diferencas significativas e a tomada de acgdes correctivas se necessario a nivel
da gestao de stocks.

Rlempresa > Rlsector: Situacdo que reflecte uma maior rotatividade dos stocks na empresa
comparativamente a empresas concorrentes, o que, normalmente, é positivo pois traduz um
funcionamento saudavel do ciclo de producao ou comercializacao.

Rlempresa £ Rlsector: Situacdo que reflecte uma menor rotatividade dos stocks na empresa
comparativamente a empresas concorrentes. O analista deve averiguar se esta situagédo deriva
de elevados niveis de stocks médios, o que, normalmente, traduz um funcionamento pouco
eficiente do ciclo de producdo ou comercializacéo.

Rotacdo de Capitais (RC) que determinam a relacdo entre os capitais aitiz pela

empresa no desenvolvimento da sua actividade, carapctivo Volume de Negdcios,
a fim de avaliar a sua capacidade de utilizacaaemssos disponiveis.

RC = Volume de Negécios / Capitais Investidos

Recomendacéo:

N&o existe um valor de referéncia universal, pois este depende largamente da actividade da
empresa. O valor obtido pode ser comparado com os valores obtidos em anos anteriores e/ou
com os valores de empresas concorrentes ou valores médios do sector, a fim de averiguar a
existéncia de diferencas significativas e a tomada de acgfes correctivas se necessario.

RCempresa > RCsector: Situacao que reflecte uma maior recuperacéo dos capitais investidos por via
das actividades de exploracdo (Venda e Prestacao de Servigos) comparativamente a empresas
concorrentes, o que, normalmente, € positivo pois traduz um retorno mais satisfatério aos
investidores da empresa. Contudo, é necessario analisar se valores elevados ndo derivam da
insuficiéncia dos niveis dos capitais investidos.

RCempresa £ RCsector: Situacdo que reflecte uma menor recuperacdo dos capitais investidos
comparativamente a empresas concorrentes. Esta situacdo reflecte um funcionamento
ineficiente da actividade e gestdo da empresa perante os seus investidores.

Os principais indicadores de Rotacdo dos Capitaigados pelos analistas, sdo os

seguintes:

Rotacdo do Activo = Volume de Negocios / Total do A ctivo
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Analise:

Traduz o valor em Euros recuperados pelas Vendas ou Prestacdes de Servicos, por cada Euro
investido em termos de capital total (Activo).

Rotagdo dos Investimentos = Volume de Negécios / In  vestimentos

Analise:

Traduz o valor em Euros recuperados pelas Vendas ou Prestacdes de Servicos, por cada Euro
aplicado em Investimentos.

Rotacgdo do Capital Préprio = Volume de Negocios / C  apital Proprio

Analise:

Traduz o valor em Euros recuperados pelas Vendas ou Prestacdes de Servi¢os, por cada Euro
investido pelos sécios ou accionistas da empresa.

Rotacdo dos Capitais Permanentes = Volume de Negéci  os / Capitais Permanentes

Analise:

Traduz o valor em Euros recuperados pelas Vendas ou Prestacdes de Servicos, por cada Euro

investido pelos capitais de médio longo prazo (sécios ou accionistas e credores a médio longo
prazo.
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BLOCO 4: Rendibilidade e Risco dos Capitais Investios

Objectivos Principais:

= |dentificar, caracterizar e inter-relacionar ospipais indicadores deerformance
econdmica da empresa em termos de Rendibilidadsce;R

= Definir orientacées para a tomada de decisédo deomocaumentar a rendibilidage
economica e financeira;

= Caracterizar o risco e a viabilidade econémicarfoeira e global.

Estrutura de Gastos

A andlise a estrutura dos Gastos tem como prinoipjgctivo verificar a evolucdo das
contas de gastos da empresa, a fim de apreciaag@es significativas que possam
condicionar a rendibilidade da empresa, centraedessencialmente no estudo da

Demonstracédo dos Resultados por Naturezas Corrigida

Alteracdes significativas nas contas alertam oisiiagbara a necessidade de aprofundar
0 estudo em relacdo as mesmas, pois as variacogslas podem apenas reflectir as
consequéncias das acc¢des associadas as poliatasges pela empresa ou a possiveis

problemas que necessitam de intervencao por pastgestores.

Um aumento significativo na conta de Custo das Wwdas Vendidas e Matérias
Consumidas (CMVMC) torna necessario um estudo meg@isfundado a mesma, a fim
de se identificar as causas que originaram essacéar Por exemplo, aumento pode ter
sido causado pelo aumento das quantidades vendidg®lo aumento do custo de
aquisicao; um aumento significativo na conta det@asom o Pessoal pode ser causado
por aumento do numero de colaboradores, por aumdmtaivel de actividade da

empresa, ou por aumento dos ordenados, por exggéacsindicatos, etc.

O estudo de uma Demonstracdo dos Resultados parddas apresenta caracter

estatico, enquanto que o estudo de Demonstrac@essvas (o periodo utilizado varia
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normalmente entre 3 a 5 anos) apresenta um cardfnéenico e facilita a visualizacéo
dos dados necessarios a analise.

Figura 21: Demonstracdes de Resultados Sucessiv@agtos de Exploracdo - sintético)

Ano n Ano n+1 Ano n+2
CesEsc PEluEss Valor % valor % Valor %
CMVMC a% i % q%
Fornecimentos Servicos Externos ! b % ' j % : r %
Gastos com o Pessoal E c% E K % E s %
Perdas por Imparidade : d % : | % : t %
Reducbes do Justo Valor E e% E m % E u %
Provistes E f % E n % E v %
Gastos de Deprecia¢do e Amortiz. E g% E 0% E X %
Outros Gastos e Perdas de Explor. E h % E p % E y %
TOTAL W 100 % Z: 100 % aa i 100 %
Fonte: Criado pelos autores
Figura 22: Demonstragfes de Resultados Sucessivsisiigtico)
Ano n Ano n+1 Ano n+2
Valor . % |Valor: % |Valor. %
RENDIMENTOS DE EXPLORAGCAO X 1 100 % y 1 100 % z 1 100 %
Gastos de Exploracéo . a% . e% . h%
Resultado de Exploragéo E b % E f % E i %
Juros e Gastos Similares de Financiamento : c% : g% : j %
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO wi d% t: h% vi k%

Fonte: Criado pelos autores

Tal como na andlise a estrutura das AplicacdesseQtagyens de Fundos, os dados
podem ser analisados em termos absolutos ou datiw analista recorre normalmente
a graficos, a fim de visualizar mais facilmentewdsicas com maior peso nos Gastos e

suas respectivas variagoes.
O objectivo principal da anélise de rendibilidadeseo dos capitais investidos consiste
em determinar em que medida 0s recursos postossposifdo da empresa séo

eficientemente utilizados.

A andlise de rendibilidade e risco € normalmengetetida segundo duas vertentes: uma

em termos de rendibilidade total (ou denominadan@erca), ou seja, em relacdo ao
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total dos capitais investidos, independentementeespectiva composi¢cdo do Capital
Proprio e Alheio; outra em termos de rendibilidéidanceira, considerando o efeito e a

composicao das diversas fontes de financiamengrgesa e seus respectivos gastos.

Rendibilidade Econémica

A Teoria do Custo, Volume e Resultados (denomimadaratica por Teoria do CVR)
tem como principal objectivo explicar a evolucdo Rendibilidade de Exploracéo
através da andlise das contas de Rendimentos,slesGadas relagdes existentes entre
eles, face a alteragBes do nivel de actividade.

acordo com a sua relacdo com a actividade da empresieadamente:

» Gastos Fixos ou de Estrutura: todos os gastos @#orexdo que sao
independentes do nivel de actividade, ou seja, énast inalteraveis mesmo

guando a empresa tem a sua capacidade produtivaussdbre utilizada,

» Gastos Variaveis ou Operacionais: todos os gastosexploracdo que se
encontram relacionados com o nivel de actividadepeesentam o preco que a

empresa deve pagar para explorar a sua capacidadigipa.

diferenca entre os Rendimentos e os Gastos de fagalm

S&o pressupostos, e simultaneamente limitacods, @esia 0s seguintes aspectos:
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v’ E sempre possivel classificar os Gastos em Fixogagaveis e na directa
dependéncia do nivel de actividade;

v" Os Gastos Fixos mantém-se estaveis ao longo dooteimgependentemente do

nivel de actividade;

v Os Gastos Variaveis sado rigorosamente proporcioaaisrelacdo ao nivel de
actividade;

v O Preco de Venda Unitario é estavel ao longo d@tem

v A gama de producao reduz-se a um unico produtow@uias produtos que variam

em propor¢des constantes em relacdo a actividade;

v' A Producdo é igual as Vendas, ou seja, nao ha lagarmacao destocksde

produtos acabados ou em vias de fabrico.

A fim de aplicar a Teoria do CVR é necessario retoir a Demonstracao dos
Resultados por Naturezas (apenas até aos Resuttadesploracdo), desagregando os

Gastos de Exploracdo em Gastos Variaveis e Gastos. F

Figura 23: Demonstragdo dos Resultados por Naturegasegundo a Teoria do CVR

Rubricas A0 [
Valor | %

Vendas I
Prestacdes de Servicos E
Outros Rendimentos de Exploracao :

Total dos Rendimentos de Exploracdo X , 100 %
CMVMC La%
Outros Gastos Variaveis '\ b %
Margem Bruta y, ¢c%
Gastos Fixos . d%
Resultado de Exploracéo z: e%

Fonte: Adaptado de Menezes (2001)

Os principais indicadores a analisar, por via digcapio da Teoria do CVR, sdo os

seguintes:

Ponto Critico ou Ponto Morto Econdmico(Qp ou Vp), que corresponde ao Volume de

Actividade em que a empresa ndo tem lucro nem ipeejde exploragdo, ou seja, 0

nivel de actividade para o qual a empresa apreRasaltado de Exploracéo nulo.
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Sendo a Margem Bruta a diferenca entre os Rendaset# Exploracdo e os Gastos
Variaveis, a empresa situa-se no Ponto Critico dpuasta é completamente absorvida

pelos Gastos Fixos, ou seja, quando Gastos Fixdargem Bruta.

O Ponto Critico pode ser calculado em quantidades:

Q, = Gastos Fixos
( Py - gv)

Com:
pv: preco de venda unitério
Ov: gasto variavel unitario

Qo quantidade correspondente ao Ponto Critico

Dado que: RE = Vendas Liquidas - Gastos Variaveis st@aFixos
RE=  (p.Q) - (wQ) - GF
0 =(p-Q)-(9.%)-GF
Q(p-9) = GF
Q= GF/(p-9)

Ou em valor, em termos de precos e gastos unitarios

V, = Gastos Fixos
.(—Qngv)-
P,
Ou ainda em valor, em termos totais:
V, = Gastos Fixos
1 — Gastos Variaveis
Volume

Coeficiente_de ndo_Absorcdo dos Gastos Variave{s), que indica a parcela do

Volume de Actividade (em %) ndo utilizada na cabertdos Gastos Variaveis e,

portanto, disponivel para cobrir os Gastos Fixos.

o = Volume - Gastos Variaveis x 100
Volume
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Margem de Seguranca (MS)que exprime (em %) o distanciamento relativo tl@In

de actividade alcancado pela empresa (Volume)vataente ao Ponto Critico ¢}/ ou
seja, representa em termos relativos quanto € gemmpmesa pode reduzir (ou deve

aumentar) o Volume de Actividade sem apresentguipce

Em termos de valor,

MS = (Volume - 1 ) x 100
Vo

Em termos de quantidades,

MS = ( Quantidades Vendidas - 1 ) x 100
Q

Efeito e Grau Economico de Alavanca

O Grau Economico de Alavanca (GEA) indica em quéideeuma dada variagdo das
quantidades vendidas afecta o Resultado de Exployaq seja, determina a variagao
percentual ocorrida no Resultado de Exploracaorgsidta de uma variacao percentual

do Volume de Actividade. Nomeadamente:

ARE

GEA = RE =ARE.Q =_AQ(p-49) x_Q = Q (p-g)
AQ REAQ Q(p-9)-GF AQ RE
Q

GEA=  Margem Bruta
Resultado de Exploracao

Considere-se o seguinte exemplo para a Empresa@®meg

Volume de Actividade 50.000
Gastos Variaveis 25.000
Margem Bruta 25.000
Gastos Fixos 20.000

Resultado de Exploracdo 5.000
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Ponto Critico: = 20.000 = 40.000

(1L=@60
50.000

A Empresa Omega teria de atingir um Volume de Addsisle de 40.000 para nao
registar prejuizos (nem lucros, ou seja, ResultddoExploragdo nulo). Com um
Volume de Actividade abaixo deste valor a emprégéro prejuizo e acima deste valor

obtém lucro.

Coeficiente de ndo Absorcédo dos Gastos Variaveiss 50.000 — 25.008 100 = 50%
50.000

Os Gastos Variaveis absorvem (I} 50% do Volume de Actividade, pelo que os

restantes 50%@() estao disponiveis para cobrir os Gastos Fixos.

Margem de Seguranca: MS = (50.00Q) x 100 = 25%
40.000

A empresa esta a laborar 25% acima do seu PorticdCiDeste modo, poderia reduzir

o seu Volume de Actividade até 25% do seu PontiicGgem apresentar prejuizo.

Grau Econémico de Alavanca: GEA = 25.0805
5.000

A um acréscimo de 10% no Volume de Actividade, esponderd um acréscimo de 5 x

10%, ou seja, de 50% no Resultado de Exploracgao.

Seguindo o exemplo dado:

(iradj (+ 10% V)

Volume de Actividade 50.000 55.000
Gastos Variaveis 25.000 27.500
Margem Bruta 25.000 27.500
Gastos Fixos 20.000 20.000

Resultado de Exploracdo 5.000 7.500~ RE;na =5.000 x 1,5 = 7.500
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A uma reducdo de 5% nas quantidades vendidas (duméo de Actividade),
corresponderd uma reducdo de 5 x 5%, ou seja, dern@6Resultado de Exploracao,

etc.

A este fendmeno que se traduz na variacdo ndo miopal do Resultado de
Exploracao relativa a uma variacdo do Volume devilztde, d4-se o nome de Efeito
Econdémico de Alavanca e € proporcionado pela exigiéde Gastos Fixos. Quando o
Volume de Actividade aumenta, os Gastos Fixos exists (e que n&o variam com esse
aumento) vao diluir-se por uma maior quantidadedicery promovendo o aumento de

“resultados unitarios”.

Risco Economico
O Risco Econdmico traduz a probabilidade do Redaltie Exploracéo ser inadequado
aos objectivos da empresa ou até mesmo negativegjapa probabilidade da empresa

se situar num nivel de actividade inferior ao Pd@rtidico.

Com base na Teoria do CVR podemos analisar o REsmndmico, e respectiva
evolucdo, de uma forma qualitativa e nos seguitet®sos: o0 Risco Econdémico é tanto

maior quanto:

v’ Maior o Grau Econémico de Alavanca, dado que unorvalais elevado deste
indicador reflecte uma maior sensibilidade do Reslol de Exploracdo face a

variacdes do Volume de Actividade;

v Mais elevado for o Ponto Critico, dado que um vatais elevado deste indicador
exige um maior esforco por parte da empresa pacdnseguir alcancar. Esta

situacdo é mais grave em periodos de recessaorsmano
v’ Mais baixa for a Margem de Seguranca, dado que alor \mais baixo deste

indicador reflecte o perigo da empresa funcionanaiado perto do Ponto Critico,

podendo facilmente entrar na zona de prejuizo;
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v Mais elevado for o valor dos Gastos Fixos. No GEAliferenca entre 0 numerador
(Margem Bruta) e o denominador (Resultado Operatjoconstitui o valor dos
Gastos Fixos. Logo, quanto mais elevado for o sdoryvmaior serd a diferenca entre
o numerador e o denominador, ou seja, maior s€&&A e, logo, maior o risco

econdémico.

Rendibilidade e Viabilidade Economica

A Rendibilidade EconémicaReturn on InvestmentROI), Rendibilidade dos Capitais
Totais ou Rendibilidade do Activo mede o rendimestioconjunto dos meios (Total de
Origens, ou seja, Capitais Proprios e Alheios)izatilos pela empresa para a

prossecucédo da sua actividade.

Podendo ser apurada segundo varias féormulas ddaécnocdo mais generalizada € a

Rendibilidade Econémica do Activo (REA) em que:

REA = Resultado Antes Juros e Impostos?
Activo Liquido

O REA constitui um importante indicador gerformanceda empresa, habitualmente

comparado ao custo do capital, nos seguintes termos

alavanc®’. Quando:

» REA > kg a alavanca financeira é positiva (a empresa @adeentar a sua
rendibilidade financeira (do capital proprio) reemdo a capitais alheios, sem

comprometer 0s seus niveis de autonomia e solsat#);

7z

» REA < kg a alavanca financeira é negativa (ndo convém meatp do

endividamento).

%8 Também é comum o uso dos Resultados de Explo(&p ou seja, os Resultados Antes de Juros e
Impostos ajustados dos Outros Rendimentos e dosO@astos afectos a actividade extra-exploragéo.
% Tema a desenvolver nos pontos seguintes.
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accionista. Quando:

» REA > ky Héa criacdo de Valor para o Accionista (a rendibaitie gerada
pela actividade da empresa cobre e supera os gagiogados com as fontes de

financiamento);

» REA <k Hé& destruicdo de Valor para o Accionista.

Embora seja um indicador de aceitacdo e utilizagg@iweralizada, Rappaport (1998)

aponta algumas considerac¢des importantes pardistana

v" O numerador representa uma rendibilidade libertan ndeterminado periodo,

enquanto o denominador representa um valor acumubi varios anos de

investimento;

Pode ser facilmente manipulado por praticas colfgiibas por via da manipulacao

dos resultados;

Tal como qualquer outro racio, pode ser mal inttgato por falta de informacao
complementar. Por exemplo: uma empresa que apeesa@ictamente a mesma
actividade e resultados em dois anos consecutems,que nao tenha efectuado
qualquer investimento (ano 1: 12/200 = 6% e ano0l2/180 = 6,7%) obtém um

aumento de rendibilidade dado que com “menos” actg conseguiu 0 mesmo
resultado. O problema é que este aumento reflesterandibilidade ficticia, pois na

realidade a empresa ndo conseguird sobreviver enoédjo prazo com este tipo de
rendibilidade;

v/ As empresas com maior crescimento (e logo com me&or no mercado)

apresentam normalmente Rendibilidades do Activosnbaixas do que empresas
sem crescimento porque tém maior Activo. Além disgupresas em crescimento
ndo tém que necessariamente apresentar maiordtadesu Pelo contrario, em fase
de crescimento existe um grande peso dos gastas eeapreciacdes que poderao

promover um sacrificio a nivel dos resultados astua
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A Viabilidade Econdémica reflecte a probabilidadeatapresa obter um Resultado de
Exploracdo positivo ou de acordo com 0s seus abgecfcrescimento, manutencéo dos

capitais investidos, reembolso dos capitais alheise outros).

Rendibilidade Financeira

Rendibilidade e Viabilidade Financeira

A Rendibilidade FinanceiraReturn on Equity- ROE) ou Rendibilidade do Capital
Préprio (RCP) mede a eficacia com que as emprdgsm 0s capitais pertencentes
aos sOcios ou accionistas e o valor obtido reptaserequivalente a taxa maxima de

remuneracao obtida pelo Capital Proprio aplicado.

A RCP tem em consideracdo quer o Resultado Ecowdmitido em todas as
actividades desenvolvidas, quer o montante globalapitais utilizados e respectiva

origem (Capitais Proprios versus Capitais Alheios).

RCP = Resultado Liquido do Periodo
Capital Préprio

Quanto mais elevado for o valor da RCP, tanto rari@ente sera a empresa para 0S
investidores e tanto maiores as suas capacidadasspaauto financiar. Contudo, um

valor elevado pode resultar de niveis insuficigmte Capital Préprio.

A RCP pode ser comparada com as taxas de juro dpésilos a Prazo, a fim de se
avaliar a sua atractividade comparativamente astimentos alternativos por parte dos
investidores/accionistas. Também deve ser compacamia a Rendibilidade dos
Capitais Permanentes para avaliar a importanciaCdp#tais Alheios de Médio Longo

Prazo na formacao da rendibilidade da empresa.

Desdobrando o célculo da RCP, podemos identifigama factores explicativos para

os valores atingidos, nomeadamente:
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RL x Volume Vendas x Activo
Capital Préprio Volume Vendas Activo
RL x Volume Vendas : Capital Préprio
Volume Vendas Activo Activo
(1) (2) (3)
Em que:

(1) Rendibilidade das Vendas
(2) Rotacéo do Activo

(3) Autonomia Financeira

Enquanto a Rendibilidade do Activo pode ser utlZzacomo um indicador de
performancea nivel divisional ou departamental, a Rendibdel@lo Capital Préprio é
utilizada essencialmente como um indicadompdgormancea nivel da empresa, pois
embora seja possivel determinar os resultadosaeto®s afectos a cada departamento
ou divisdo, é bastante mais dificil ou impossivehesma imputacdo em relagdo ao

capital proprio.

Muitas das consideracfes efectuadas anteriormente @ Rendibilidade Econdomica
também sdo validas para a RCP e embora este sejmdicador de aceitacdo e
utilizacdo generalizada, Rappaport (1998) aponganahs consideracdes especificas

importantes:

v Se a empresa for alavancidtieou seja, apresentar efeito financeiro de alavanca
positivo, a RCP aumenta com o aumento do endivideonenas o valor para o

accionista pode diminuir devido ao aumento do rfs@nceiro;

v A crescente percentagem de investimentos em aciitasgiveis, tais como, em
imagem de marca, qualidade, satisfacdo dos cliestsemas de informagédo ou
formacédo, vao afectar futura e significativamenteatrulo e a utilidade dos racios
financeiros para efeitos de analise. Os racios agctindo traduzem esses
investimentos, mas a tendéncia é que venham aztrauufuturo, pelo que se torna

premente a sua alteracao.

%0 Tema a desenvolver nos pontos seguintes.
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Accounting numbers and tradicional financial ratiedl be affected by the
movement from industrial companies to kwonledgepemmes. Shareholder

value calculations will not.
(Rappaport, 1998: 31)

Segundo Rappaport (1998), a melhor alternativa@wmes de rendibilidade tradicionais
€ a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) assenteQash-flowse ndo nos resultados. A
TIR:

= € a taxa interna de retorno dBGash-flowse deve ser superior a taxa do custo do

capital,
» ¢ ataxa a qual o Valor Actual Liquido (VAL) é nulo

* representa a taxa maxima a que uma empresa sefideneiar, pois para valores

superiores, o VAL passa a ser negativo.

Graficamente: VAL

TIR Custo do Capital

Normalmente, nos estudos de projectos, a Rendid#iddo Activo ultrapassa
largamente a TIR nos ultimos anos em estudo daddghitualmente se considera um
aumento dos resultados (pelo aumento do nivel tiedsde prevista) e a diminuicao
do Activo Ndo Corrente (devido a contabilizacdo @epreciacdes e Amortizacdes,
sendo, na maioria das vezes, ignorado o reinvestoneecessario em alguns activos

antes do fim de vida util do projecto global).
Por outro lado, para cada projecto em estudo exista TIR global e diversas
Rendibilidades do Activo (dado que esta ultima Eutada anualmente), geralmente

crescente ao longo do periodo de vida util do ptoje

O indicador dos Resultados por Accdo (RPA) ndo & rda que uma variante da
Rendibilidade dos Capitais Préprios (RCP).
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Segundo Saiast al. (1998) o RPA é um racio que se obtém pelo quoeientre o
Resultado Liquido do Periodo (RL) e o numero totl accbes emitidas,

nomeadamente:

RPA = Resultado Liguido do Periodo
N.° Total Acgoes

Vérios analistas financeiros retiram o efeito desuttados Extra-Exploracéo, a fim de
obter um resultado que traduza de forma mais fia@selactividades principais da

empresa.

Saiaset al. (1998) apontam ainda as seguintes consideracoes:

v Considere-se duas empresas com idénticas estrifinaaseiras e resultados, mas
com diferente valor nominal das suas accbes. Panaesmo Capital Social as
empresas detém um diferente nimero de accdes.distanca conduz a RPA

distintos;

v' Se uma empresa aumentar o seu Capital Social atdaviécorporacdo de Reservas e
distribuir ac¢des gratuitamente aos accionistaBP@A diminui, embora o montante

dos resultados nao sofra alteragcdes bem como r@isdibilidade;

v/ Habitualmente as empresas retém parte dos seutadesuem vez de os distribuir
integralmente sob a forma de dividendos. Caso aesaponsiga manter 0 mesmo
nivel de rendibilidade para este acréscimo de @lapitoprio, o RPA aumenta,
embora a RCP se mantenha constante.

A Viabilidade Financeira reflecte a probabilidadeampresa gerar resultados de forma

a cobrir os custos dos capitais utilizados (pré&dalheios), o reembolso dos Capitais

Alheios e garantir a sua Autonomia Financeira.
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Efeito e Grau Financeiro de Alavanca

O Grau Financeiro de Alavanca (GFA) determina aagao percentual que ocorre no

Resultado Liquido do Periodo em resultado de umagéo percentual do Resultado de

Exploracéo.
A RL
GFA = RL = ARLXRE = ARAI(1-t) xRE
A RE RL xA RE RAI(1-t) ARE
RE

Note-se que a variacdo do Resultado Antes de IlPEStRAI) € idéntica a variacado

do Resultado de Exploracdd RE) uma vez que os Outros Rendimentos e os Outros
Gastos, de extra-exploragéo, assim como os JuBas®s Similares de Financiamento
nao dependem directamente do nivel de actividadarmgaesa e, logo, funcionam como

gastos fixod"

GFA = Resultado Exploracao
Resultado Antes Impostos

Considere-se o seguinte exemplo:

(inicial) (+ WRE) A
Resultado de Exploracéo 50.000 55.000 5.000
Outros Rendimentos 12.550 12.550 -
Outros Gastos 3.450 3.450 -
Resultado Antes de Juros e Impostos (RAJI) 59.100 64.100 5.000
Juros e Gastos Similares de Financiamento 7.980 _7.980 -
Resultados Antes de Impostos (RAI) 51.120 56.120 5.000
Imposto sobre o Rendimento (25 % IRC) 12.780 14.030
Resultado Liquido do Periodo 38.340 42.090

4

RLfinal = 38.340 x 1,09781 = 42.090

Grau Financeiro de Alavanca: GFA = 50.0600,9781

31 Geralmente, na grande maioria das empresas, &@scoa Outros Rendimentos e Outros Gastos de
extra-exploracdo apresentam saldos pouco significat de baixo peso nos resultados, pelo que vamos
considerar, para efeito de futuras andlises, apenadsros e Gastos Similares de Financiamento.
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51.120
A um acréscimo de 10% no Resultado de Explorag@mesponderd um acréscimo de

0,9781 x 10%, ou seja, de 9,781% no Resultado déqdo Periodo.

Note-se que a variacdo do Resultado Liquido dooBerfelativa a uma variacdo do
Resultado de Exploracdo ndo € proporcional, dewddexisténcia de rubricas que
funcionam como gastos fixos, e € merwrRE = 10% >A RL = 9,781%), devido ao
aumento do nivel de Imposto sobre o Rendimento aglpur(maiores niveis de

resultados, mais imposto a pagar

Note-se ainda que quanto mais elevado for o vabsr Xuros e Gastos Similares de
Financiamento, maior a diferenca entre o numergBesultado de Exploracdo) e o
denominador (Resultado Antes de Impostos), ou sgg&r o GFA.

Neste contexto, € facil constatar a existéncia dea uelacdo estreita entre a
Rendibilidade Econdémica (por via do Resultado deléhacdo) e a Rendibilidade
Financeira (por via do Resultado Liquido do Perjagl@ntre esta e os Juros e Gastos
Similares de Financiamento. Logo, podemos anatisi@s relacoes, a fim de determinar
qual a composicao Optima das Origens de Fundosteemos de Capital Préprio e

Capital Alheio.

Da-se o nome de Efeito Financeiro de Alavanca aénfeno que permite a melhoria da
Rendibilidade Financeira através de uma utilizag@lequada do Capital Alheio,

especificamente, dos Financiamentos a Médio Lomgad?

O denominado Método Aditivo ou do Efeito de Alavangermite determinar a
composicao Optima das Origens de Fundos em termoSagital Proprio e Alheio,
possibilitando saber, a partir do valor da Renitiade Econdmica, se € ou nao

aconselhavel recorrer a maiores niveis de endivétidon

Considere-se:

%2 Note-se que se o Imposto sobre o Rendimento niiiesse variacdo, ou seja, se se mantivesse no
montante de 12.780, o0 aumento no Resultado LiqlidRL = 5.000=> RLjny = 43.340) iria ser mais que
proporcional (13%).
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A: Activo CP: Capital Proprio P: Passivo  RL: Readth Liquido do Periodo
JGSF: Juros e Gastos Similares de FinanciameR&ssivo . k
Kq: Custo do Capital Alheio

t: Taxa de Impostos sobre Lucros

Partindo da Rendibilidade Economica (REA): RERAJI = RAJI
A CP+P

Ou segja: RAJI = REA (CP + Passivo)

Por outro lado, a Rendibilidade Financeira (RCP): RCP =_RL
CP

RCP=(RAJI-JGSF).(1-t) = (RAJI-P.R.(1-1)
CP CP

Substituindo o RAJI pela expresséo anterior: RCEHREA (CP +P))-P . J.(1-1)
CP

RCP =| REA + P (REA-k,)| (1-t)
cP

1) 2) 3)
A Rendibilidade Financeira pode ser expressa ergafn

(1) Rendibilidade Econdmica

(2) Composicéo das Origens (Passivo e Capital Popicusto do endividamentogfk
(3) Nivel de incidéncia fiscal

O efeito de alavancagem pode ser estudado esseanial a partir da expressao (2),

nomeadamente, pela composicédo das Origens de F(iAftR) e pela diferenca entre a
Rendibilidade Econdémica (REA) e o Custo do Capithkio (kg).
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Considere-se 0 seguinte exemplo: a Empresa Alfaisglgm equipamento produtivo
(Activo) no montante de 50.000€ que lhe permiteeobin Resultado Antes de Juros e
Impostos (RAJI) no primeiro ano de 9.000€, ou sejaa Rendibilidade Econdémica de
18% (REA = 9.000/50.000 = 18%). A empresa dispde @apital Proprio) de 50% do
valor do equipamento e decide recorrer a um emprésiancario para se financiar dos
restantes 50%. O Banco A concede-lhe o empréstiharzos, sujeito a 10% de juros
anuais. Considerando uma taxa de impostos sobreslude 25%, a Rendibilidade
Financeira esperada é de:
RCP :[0,18 +25.000,18 — O,ﬂ) (1-0,25) = 19,5%

25.000

E se, em alternativa, a empresa solicitasse uméstimio no montante de apenas 30%

do valor do equipamento, a Rendibilidade Finanaesgerada baixaria para:

RCP 3 0,18 +15.00M,18 -0,1) (1-0,25) = 16,1%
35.000

Mas se a empresa solicitasse um empréstimo no mtentde 70% do valor do
equipamento, a Rendibilidade Financeira esperadeaiaria para:

RCP 5 0,18 +35.00(0,18 - 0,1) (1-0,25) = 27,5%
15.000

Este aumento da Rendibilidade Financeira, obtidavas de uma adequada utilizacéo

do Capital Alheio, é possivel devido ao Efeito Riceiro de Alavanca.

Note-se que a Rendibilidade Econémica néo é afaqiad decisdes de financiamento,
uma vez que estas apenas se reflectem na Demdiusttag Resultados por Naturezas
através dos Juros e Gastos Similares de Financiam&io influenciando o Resultado
de Exploragédo ou o Resultado Antes de Juros e togpo€onsideramos fixo o Custo
dos Capitais Alheios (k a fim de isolar apenas o impacto de variagcdesongosicao
dos capitais. Contudo, podemos ajustar 0 mesmaaates o valor do endividamento,
partindo do pressuposto que para maiores niveiendévidamento, a taxa de juro

aplicada pelo banco é superior devido ao aumentisdo associado a operagao. Isso
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iria certamente provocar alteragbes no valor da ,RG&s enquanto a Rendibilidade
Econémica (REA) liberta pelo equipamento for supemdo gasto a suportar pelo
financiamento com Capital Alheio {k a RCP beneficia de mais elevados niveis de

endividamento.

Noutra perspectiva: apds remunerar o Capital Albélzado para financiar a aquisicao
do equipamento (por via do pagamento de juros)erdRilidade Econdmica permite
ainda (pelo valor remanescente) remunerar o Capitgirio dos socios ou accionistas.
E note-se que quanto maior for o valor do Capithkef, menor serd o valor a investir
em Capital Proprio. Os sécios ou accionistas beiaefi de uma maior rendibilidade

face a um menor montante de capital investido.

Deste modo, a avaliagdo das alternativas de finaremnto devem ser analisadas com
base no diferencial entre a Rendibilidade EconorfiégA) e o Custo do Capital Alheio

(kg), Nnos seguintes termos:

REA > Ky
O Efeito Financeiro de Alavanca é positivo. Quantmor for o peso do Passivo (P) em
relacdo ao Capital Proprio (CP), maior a RCP. Oemimdo endividamento beneficia

(aumenta) a RCP;

REA =Ky
O Efeito Financeiro de Alavanca é nulo. A compasigés Origens de Fundos néo
influencia a RCP. A Rendibilidade Financeira é lgaaRendibilidade Econdémica

deduzida do efeito fiscal;

REA < Ky
O Efeito Financeiro de Alavanca é negativo. Quamador for o peso do Passivo (P) em
relacdo ao Capital Préprio (CP), menor a RCP. Nasahselhavel o endividamento,

dado que o aumento do mesmo prejudica (reduz) a RCP

O principal desafio do analista é encontrar o nd@imo de endividamento, que |he

permita maximizar a Rendibilidade Financeira, semm@rometer o equilibrio estrutural
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a médio longo prazo, ou seja, mantendo niveis faiios de Autonomia,

Solvabilidade e Capacidade de Endividamento.

Risco Financeiro

Numa perspectiva econdmica, 0 Risco Financeirougraal probabilidade da empresa
nao conseguir resultados suficientes para cobriseas Juros e Gastos Similares de
Financiamento, implicando a obtencdo de um Resultades de Impostos e Resultado
Liquido do Periodo negativos.

Também se pode avaliar o Risco Financeiro numaeetisa de Tesouraria (que traduz
a probabilidade dos valores recebidos (Recebimgenéas serem suficientes para cobrir
os valores a pagar (Pagamentos)) ou ainda segundoperspectiva Estrutural (que

traduz a probabilidade da empresa nao atingir sis@eéquados de Solvabilidade).

Analisando o que foi desenvolvido anteriormenteRisco Financeiro é tanto maior

quanto:

v' Maior for o Grau Financeiro de Alavanca, dado quoe walor mais elevado deste
indicador reflecte uma maior sensibilidade do Reslal Liquido do Periodo face a
variagoes do Resultado de Exploragao;

v' Mais elevado for o montante dos Juros e Gastosl&eride Financiamento. No
GFA, a diferenca entre o numerador (Resultado daoExcdo) e o denominador
(Resultado Antes de Impostos) constitui, princigaite, o valor dos Juros e Gastos
Similares de Financiamento. Logo, quanto mais eleVar o seu valor, maior sera a
diferenca entre o numerador e o denominador, ay segior serd o GFA e, logo,
maior o risco financeiro. E mesmo em situacdes A&l Rositivos, estes podem nao

ser suficientes para cobrir os gastos do finanaxame

v' Mais elevado for o nivel de incidéncia fiscal, pgignto maior o imposto a pagar ao

Estado menos resultados estardo disponiveis perébdir aos accionistas.
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Risco Global

O Risco Global, que combina o Risco EconOmico eiscdR Financeiro, traduz a
probabilidade dos resultados da empresa ndo amngio nivel adequado ao

cumprimento dos seus principais objectivos e sertbtmaior quanto:

v Mais elevados forem os niveis de Gastos Fixos dudes e Gastos Similares de

Financiamento;
v’ Mais elevado for o Ponto Critico;
v Mais baixa for a Margem de Seguranca;
v' Mais elevados forem o Grau Econémico e Grau Firiemde Alavanca;
v' Mais elevado for o nivel de incidéncia fiscal;

v' Mais elevados forem o Risco Econdmico e Risco Fiewa.

Podemos ainda falar em termos de Efeito Combinadldvanca, que consiste no
cruzamento entre o Efeito Econdmico de Alavancaeéedo Financeiro de Alavanca e
que se traduz numa varia¢cdo ndo proporcional dalRds Liquido do Periodo face a

variagoes ocorridas no Volume de Actividade.

E também em termos de Grau Combinado de Alavan&@A)Gque determina a
variagdo percentual ocorrida no Resultado LiquidoPériodo em resultado de uma

variagao percentual do Volume de Actividade.

Cruzando o Grau Econémico de Alavanca com o Graarneeiro de Alavanca, ou
seja: GCA= GEA x GFA

GCA = Margem Bruta  x Resultado de Exploracao
Resultado de Exploracéo Redoltantes Impostos

GCA= Margem Bruta
RAI
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