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Neste capitulo serdo apresentados os principais indicadores utilizados no ambito
da analise financeira, com vista a obtencéo de um grau de compreenséo elevada sobre a
informacdo financeira apresentada pelas empresas. Esta exposicdo € efetuada por area
de andlise das demonstracdes financeiras, de modo a melhor sistematizar a informacgéo
retirada sobre as mesmas e de modo a melhor compreender e relatar as conclusdes mais

relevantes no ambito da analise financeira.

1. Objectivos da Andlise Financeira

A andlise financeira recorre inevitavelmente as informacGes financeiras
produzidas pelas empresas. A mesma tem como objectivo - com base nos documentos
produzidos - permitir uma compreensao simultaneamente mais rapida e profunda das
informacdes disponiveis, sempre com vista a sua utilidade percebida pelos utilizadores.

Contudo existem trés aspectos que convem desde ja sublinhar nesta fase. Por um
lado, as informacdes colhidas com base em algumas metodologias que serdo abordadas
neste livro, carecem sempre de uma apreciacao pelo analista financeiro e, como tal, tém
sempre implicito um caracter de subjectividade inegével. Por outro lado no &mbito da
analise financeira ¢ algo arriscado falar em verdades absolutas. Um dado indicador que
num sector de actividade pode indiciar uma situacdo positiva, num outro sector de
actividade pode ser manifestamente negativo. Finalmente, antes de se proceder a
qualquer analise financeira comparativa, € imprescindivel ter o cuidado de verificar se a
informacdo financeira que estd na base foi ou ndo preparada segundo um referencial
contabilistico idéntico. Se tal ndo ocorrer, qualquer comparacdo é erronea e podera
induzir os seus utilizadores em tomadas de decisdo inapropriadas.

Poder-se-da0 enumerar duas metodologias fundamentais no ambito da analise
financeira, correndo sempre o0 risco de esquecer que impera inevitavelmente a

experiéncia e 0 bom senso do analista para a obtencao de analises fiaveis e Uteis. Assim:

a) Verificacdo de alguns agregados de demonstragdes financeiras;

b) Calculo e andlise de indicadores econémicos e financeiros



Relativamente a primeira metodologia importard desde logo distinguir (i) a
analise de demonstracGes financeiras de um Unico exercicio e (ii) a analise de periodos
consecutivos. Ambas as perspectivas sdo muito importantes e fornecem informacdes
distintas. No primeiro caso poder-se-&o determinar alguns aspectos relevantes como
sejam a estrutura de gastos, e o peso de cada componente desses gastos nas
demonstracdes financeiras. Veja-se 0 seguinte exemplo relativamente a um balanco e a

uma demonstracao de resultados:

Valor Peso
ACTIVO
Activos Nao Correntes
Activos Fixos Tangiveis 214.560 65,4%
Activos Fixos Intangiveis 2.140 0,7%
216.700 66,1%
Activos Correntes
Inventarios 23.450 7,2%
Dividas a Receber 87.640 26,7%
Meios Financeiros 100 0,0%
111.190 33,9%
Total Activo 327.890 100%
CAPITAL PROPRIO
Capital 100.000 30,5%
Reservas 14.350 4,4%
Resultados Transitados 19.090 5,8%
Resultado Liquido 62.320 19,0%
Total Capital Préprio 195.760 59,7%
PASSIVO
Passivo Ndo Corrente
Empréstimos Bancérios 60.000 18,3%
Locagdes Financeiras 12.000 3,7%
72.000 22,0%
Passivo Corrente
Fornecedores 31.050 9,5%
Estado e Entes Publicos 24.380 7,4%
Outros Credores 200 0,1%
Diferimentos 4.500 1,4%
60.130 18,3%
Total Passivo 132.130 40,3%

Total Passivo e Capital Préprio 327.890 100%




A andlise da composi¢do do balango permite, por exemplo, concluir que os
activos ndo correntes representam 66% do total do activo, ou que as origens proprias de
capital (capital proprio) correspondem a 59,7% do total das origens de capital, de onde
se pode aferir que o endividamento (passivo) ndo é muito elevado. Uma andlise idéntica

se pode preparar ao nivel dos resultados:

Valor Peso
GASTOS

Custos Mercadorias Vendidas 5.670 0,7%
Fornecimentos e Servigos Externos 600.550 73, 7%
Impostos 12.300 1,5%
Gastos com Pessoal 144.780 17,8%
Outros Gastos 100 0,0%
Depreciacdes 38.700 4,7%
Provisdes 0 0,0%
(A) 802.100 98,4%
Gastos de Financiamento 13.300 1,6%
© 815.400 100,0%

Imposto Sobre o Rendimento 25.670

(E) 841.070

Resultado Liquido do Periodo 62.320

903.390

RENDIMENTOS

Vendas e Servicos Prestados 900.760 99,7%
Variacao nos Inventarios de Producdo 0 0,0%
Outros Rendimentos 2.090 0,2%

(B) 902.850
Rendimentos Financeiros 540 0,1%

(D) 903.390

Neste caso, pode-se concluir sobre a estrutura de gastos apresentada. Uma
componente significativa dos mesmos corresponde aos Fornecimentos e Servigos
Externos e aos Gastos com Pessoal. Naturalmente que essa analise estatica é tanto mais
enriquecida se lhe for possivel associar uma evolucdo historica destas demonstracoes
financeiras.

De facto, a andlise de demonstracdes de periodos sucessivos permite tracar
tendéncias na evolucdo de determinados agregados financeiros ou econdmicos,

permitindo obter uma perspectiva evolutiva e ndo meramente estatica de um sé periodo.



Tal pode ser especialmente importante nos casos em que uma entidade se encontra em
fase de expansédo, ou nos casos em que foram tomadas decisdes estratégicas relevantes,
permitindo concluir sobre o impacto dessas decisfes na situacdo econdmica e financeira

da empresa. Veja-se 0 seguinte exemplo:

Ano N Peso Ano N-1 Peso
ACTIVO
Activos Nao Correntes
Activos Fixos Tangiveis 214.560 65,4% 144.580 44,1%
Activos Fixos Intangiveis 2.140 0,7% 3.450 1,1%
216.700 66,1% 148.030 45,1%
Activos Correntes
Inventarios 23.450 7,2% 66.570 20,3%
Dividas a Receber 87.640 26,7% 49.800 15,2%
Meios Financeiros 100 0,0% 1.200 0,4%
111.190 33,9% 117.570 35,9%
Total Activo 327.890 265.600
CAPITAL PROPRIO
Capital 100.000 30,5% 25.000 7,6%
Reservas 14.350 4,4% 2.000 0,6%
Resultados Transitados 19.090 5,8% 12.350 3,8%
Resultado Liquido 62.320 19,0% 19.090 5,8%
Total Capital Préprio 195.760 59,7% 58.440 17,8%
PASSIVO
Passivo Nao Corrente
Empréstimos Bancéarios 60.000 18,3% 75.000 22,9%
Locaces Financeiras 12.000 3, 7% 9.200 2,8%
72.000 22,0% 84.200 25, 7%
Passivo Corrente
Fornecedores 31.050 9,5% 101.060 30,8%
Estado e Entes Publicos 24.380 7,4% 15.300 4,7%
Outros Credores 200 0,1% 4.500 1,4%
Diferimentos 4.500 1,4% 2.100 0,6%
60.130 18,3% 122.960 37,5%
Total Passivo 132.130 40,3% 207.160 63,2%
Total Passivo e Capital Proprio 327.890 265.600

Neste caso é possivel verificar ao nivel dos activos, 0 aumento do peso relativo

dos activos fixos, o que pode significar que a empresa se encontra numa fase de novos



investimentos em novas areas de negocio, ou de ampliacdo ou modernizacao dos actuais
sistemas produtivos e de prestacdo de servicos. E também possivel verificar que esse
aumento foi significativamente suportado por capitais préprios, atendendo ao aumento
relevante do seu peso relativo nas origens de capital. Uma analise similar pode ser

desenvolvida ao nivel dos resultados:

Ano N Peso Ano N-1 Peso
GASTOS

Custo das Mercadorias Vendidas 5.670 0,7% 4.500 0,7%
Fornecimentos e Servicos Externos 600.550 73,7% 456.870 69,6%
Impostos 12.300 1,5% 12.500 1,9%
Gastos com Pessoal 144.780 17,8% 123.450 18,8%
Outros Gastos 100 0,0% 1.800 0,3%
Depreciacdes 38.700 4,7% 34.000 5,2%
ProvisGes 0 0,0% 0 0,0%
(A) 802.100 98,4% 633.120 96,5%
Gastos de Financiamento 13.300 1,6% 14.500 2,2%
© 815.400 99,9% 647.620 98,7%

Imposto Sobre o Rendimento 25.670 640

(E) 841.070 656.960

Resultado Liquido do Periodo 62.320 2.100

903.390 659.060

RENDIMENTOS

Vendas e Servicos Prestados 900.760 99,7% 654.090 99,2%
Variagdo nos Inventarios de Produgdo 0 0,0% 0 0,0%
Outros Rendimentos 2.090 0,2% 4.500 0,7%

(B) 902.850 658.590
Rendimentos Financeiros 540 0,0% 470 0,0%

(D) 903.390 659.060

Em termos muito sucintos, detecta-se um ligeiro aumento do peso relativo dos
Fornecimentos e Servicos Externos, a par de uma ligeira reducdo do peso relativo dos
Gastos com Pessoal, ndo existindo variagdes muito relevantes nas restantes
componentes de gastos e rendimentos, 0 que pode indiciar o recurso por parte da
empresa a mais servi¢cos em regime de outsourcing em detrimento de gastos com
estrutura interna.

Esta metodologia de andlise tem de facto méritos inquestionaveis, permitindo

com uma analise sucinta, retirar algumas relagcbes importantes para a compreensao da



estrutura e evolucdo das demonstraces financeiras. Contudo, esta anélise empirica e
introdutoria, deve ser sempre complementada com uma andlise que, partindo das
mesmas demonstracdes financeiras, permite uma visdo mais aprofundada e,
simultaneamente, mais ampla da situacdo econdmica e financeira de uma dada empresa.
Trata-se da metodologia que recorre a indicadores econdmicos e financeiros (também
denominados racios), cujas conclusGes sdo de facto mais ricas do que as até aqui
verificadas.

Os réacios, permitem ndo sO tornar mais precisa a informacdo economica e
financeira de uma entidade, como também facilitam a realizacdo de comparacées, quer
no ambito da mesma empresa, ao longo de um determinado periodo de tempo, quer
entre empresas distintas, num periodo coincidente. Contudo, importa sublinhar que 0s
racios sdo um instrumento de analise que se torna tanto mais rico quanto mais for
complementado por outros instrumentos e fontes de informagdo. Com efeito, a analise
de indicadores, fornece algumas conclusdes e indicios que devem ser validadas ou

confirmadas mediante recurso a outras técnicas.

2. A Preparacgéo das Demonstracdes Financeiras para Analise Financeira

A preparacdo da informacdo financeira para efeitos de analise consiste em
organizar a informacdo de forma tal que a sua utilizacdo seja mais eficaz e eficiente no
intuito de obtencdo da informacdo pretendida na forma de indicadores. Contudo, esse
trabalho deve ter sempre subjacente um cuidado especial no que concerne aos
pressupostos e principios que estdo subjacentes a informacdo financeira prestada. Para
além disso, a propria informacdo contabilistica encerra, em si mesma, algumas
limitacBes que dificilmente sdo ultrapassaveis no ambito da analise financeira. Vejam-
se, a titulo de exemplo, as seguintes situacoes:

Os principios contabilisticos, critérios valorimétricos ou métodos de custeio
podem sofrer alteraces de um periodo para o outro. Embora tal afecte decisivamente o
principio da comparabilidade, o que é facto é que tais regras devem ser alteradas sempre
que essa alteracdo melhore a qualidade da informacdo contabilistica e financeira
produzida ou por imposicdo normativa. Assim sendo, o analista deve prestar especial

atencdo a essas alteracOes, que deverdo ser cuidadosamente divulgadas no Anexo as



Demonstragdes Financeiras, sob pena de se poderem tirar conclusdes precipitadas sobre
a evolucdo econdémica e financeira em exercicios consecutivos.

Para além desse facto, o analista ndo deve ser alheio ao facto de que a
contabilidade ndo relata tudo. De facto, existem valores extra-patrimoniais néo
contabilizados e, na melhor das hipdteses, apenas divulgados (como por exemplo,
garantias prestadas). Assim, um relatério de andlise financeira podera ter as limitacoes
que decorrem de omissdes ao nivel de activos ou passivos contingentes e extra-
patrimoniais.

Num plano mais restrito, ao nivel das operacfes de financiamento, existe por
vezes a possibilidade de diferir a realizacdo de capital. O proprio Cddigo das Sociedades
Comerciais nos seus artigos 202° e 277° preveé essa possibilidade no caso das sociedades
por quotas e das sociedades andnimas, respectivamente. Neste caso, uma aparente
origem de recursos financeiros, proprios, € acompanhada pelo aumento das aplicacfes
(divida dos accionistas), pelo que em rigor ndo existe qualquer geracdo de fluxos, ou
aumento do capital proprio. Este facto é particularmente importante a propdésito da
analise do equilibrio financeiro da empresa. Alias, o proprio SNC define que as entradas
ndo realizadas devem ser deduzidas ao quantitativo do Capital Proprio.

Ainda a titulo de exemplo, existem contas na contabilidade cuja exigibilidade
ndo é explicita (por exemplo, a rubrica diferimentos), pelo que o analista deve assumir
sempre pressupostos sobre esta matéria.

Por fim, uma limitacdo evidente ao nivel da analise financeira que deriva de
metodologias de contabilizacdo tem a ver com o facto de certas realidades patrimoniais
serem consideradas como meios financeiros, quando em substancia sdo empréstimos de
curto prazo, como seja, por exemplo a letras descontadas. Este facto gera inevitaveis
distorcdes ao nivel da andlise da liquidez e do equilibrio financeiro.

Enfim, as conclusbes permitidas pela analise dos indicadores ndo devem ser
interpretadas como verdades absolutas, mas antes o devem ser num determinado
contexto especifico, do sector, da empresa e das préaticas contabilisticas seguidas e, bem
assim, sujeitas a subjectividade inevitavel que decorre dos pressupostos assumidos por
um dado analista, que ndo s@o necessariamente iguais aos Pressupostos que outro

analista poderia assumir.



2.1. O Balango Funcional

O balango patrimonial é composto da forma como foi analisado no capitulo
anterior. Contendo toda informacéo relevante para o analista, ele carece de alguma
sistematizacdo util para efeitos de andlise financeira. De facto uma analise mais
orientada na dptica da liquidez e em menor grau na Optica patrimonial, permite ao
analista determinar numa perspectiva funcional as origens e aplica¢des financeiras, que
determinam em funcdo da sua liquidez o equilibrio (ou desequilibrio) financeiro da
empresa. Assim o balango funcional visa reflectir numa éptica funcional (de ciclos
financeiros) o patrimoénio da empresa.

A figura seguinte esquematiza os conceitos fundamentais associados ao balango

funcional:

Ciclo de Investimento e Financiamento Activos Fixos Capital
Permanente
Ciclo de Exploracéo Necessidades Recursos
Ciclicas Ciclicos

Tesouraria | Tesouraria Activa | Tesouraria Passiva

Figura 2.1 — O balango funcional

De acordo com as principais rubricas do balango atrds analisadas o balan¢o

funcional pode apresentar uma outra estrutura formal, agregando as seguintes

componentes:

Balan¢o Funcional Balango Patrimonial
(+) | Capitais Permanentes Capital Préprio + Passivo Nao Corrente
(-) | Activos Fixos Activos Néo Correntes (Investimentos)

= Fundo de Maneio (FM)

(+) | Necessidades ciclicas de Inventarios + Clientes + Adiantamentos a fornecedores +




exploragdo

Estado (activo, excluindo IRC), + Devedores de exploracao

(-) | Recursos ciclicos de exploracdo | Fornecedores + Adiantamentos de clientes + Estado (passivo,
excluindo IRC) + Credores de exploracéo
= Necessidades de Fundo de
Maneio (NFM)
(+) | Fundo de Maneio
() | Necessidades de Fundo de

Maneio

Tesouraria Liquida (TL)

Figura 2.2 — O balanco funcional desagregado

Ou seja:

TL = FM —NFM

A Tesouraria Liquida é composta pela tesouraria activa e pela tesouraria passiva,

composta do modo seguinte:

(+) | Tesouraria Activa Meios financeiros liquidos + Activos de curto prazo alheios a
exploracéo
(-) | Tesouraria Passiva Empréstimos obtidos de curto prazo + Passivos de curto prazo

alheios a exploracéo

Tesouraria Liquida (TL)

Figura 2.3 — Tesouraria Liquida

Uma outra forma de visualizar o equilibrio entre recursos e aplicagGes € a seguinte:

Activos Fixos Capital
Permanente
Necessidades Tesouraria

Fundo de Maneio Liquida




Figura 2.4 — O balanco funcional — Activo Econémico

Ao agregado Activos Fixos e Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) d&-se o
nome de Activo Econdmico.

Ao agregado Capital Permanente e Tesouraria Liquida da-se o nome de
Financiamento Liquido.

O conceito de Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) recorre ao pressuposto
de que os activos e passivos que compdem as necessidades ciclicas e 0S recursos
ciclicos sao decorrentes da exploracdo, ou seja, resultam das actividades relacionadas
com as operacdes associadas ao negdcio da empresa. Quando tal ndo ocorre, esses
mesmos activos e passivos devem ser considerados como tesouraria activa ou passiva,
respectivamente.

O mesmo problema se coloca com as rubricas de diferimentos (que decorrem do
principio da especializacdo dos gastos e dos rendimentos). E prematuro e arriscado
afirmar que as mesmas sdo de exploracdo ou extra exploragdo. Por exemplo, 0s
acréscimos de gastos relacionados com férias e subsidios de férias do pessoal sdo
seguramente uma componente passiva de exploracdo e como tal sdo um recurso de
exploracdo. De modo contrario, 0 acréscimo de rendimentos associado aos juros ainda
ndo vencidos de uma aplicacdo de tesouraria serdo uma componente activa extra
exploracdo e, como tal serdo considerados como tesouraria activa. Assim sendo, ou se
assume um pressuposto razoavel para efeitos de andlise financeira, ou se procede a uma
analise a cada componente desses acréscimos e diferimentos por forma a enquadrar
adequadamente essas componentes. Sera, em Ultima analise, uma questdo de avaliacdo
custo / beneficio ou, por outras palavras, ganho no rigor da analise efectuada, versus
tempo dispendido com essa analise caso a caso.

Mais a frente este tema sera retomado a propoésito da analise do equilibrio

financeiro da empresa.

2.2. A Demonstracao dos Resultados

A demonstracdo de resultados fornece informacdo relevante para efeitos de

analise financeira, mas carece de algumas agregacdes que sao Uteis neste ambito.



Nesta perspectiva é normalmente utilizada uma demonstracdo de resultados

adaptada, com a seguinte agregacéo de rubricas de resultados:

Rubrica Valor

Vendas e Servicos Prestados

Gastos com Vendas e Servicos Prestados

Resultado Bruto
Gastos Fixos

Outros Rendimentos e Gastos

Resultado Operacional

Gastos de Financiamento

Resultados Antes Impostos

Imposto Sobre Rendimento

Resultado Liquido do Periodo

Importa tecer alguns comentarios sobre esta forma de apresentacdo dos
resultados, nomeadamente sobre algumas componentes da mesma que carecem de
clarificacéo.

Os gastos com vendas e servigos prestados ndo correspondem necessariamente
ao custo das mercadorias vendidas relatado na demonstracdo dos resultados por
naturezas. Devem ser aqui incluidos todos os gastos de producdo, ou seja aqueles que
variam indiscutivelmente com o volume de producdo realizado ou com as vendas
realizadas. Se numa empresa industrial a definicdo de tais gastos de producédo, sendo
complexa ao nivel do tratamento de dados, é mais simples ao nivel da sua definicdo, o
mesmo ndo acontece relativamente a uma empresa de prestacdo de servicos, em que ndo
existe uma sec¢do ou funcgdo industrial. Neste caso, devem ser aqui incluidos todos os
gastos por naturezas que concorrem para a formagdo do custo dos servicos prestados
(materiais, fornecimentos e servigos externos, gastos com pessoal, depreciagdes, etc.).
Assim, a este nivel a analise deve ser sempre feita cuidadosamente caso a caso.

Relativamente aos gastos fixos, 0s mesmos compreendem 0s gastos nao
directamente relacionados com o sector produtivo, ou seja, aqueles gastos que
ocorreriam mesmo sem producdo de bens ou servigos. Normalmente sdo incluidos aqui

todos os gastos por natureza (matérias, fornecimentos e servigos externos, gastos com



pessoal, depreciages, etc.) incorridos com as actividades de suporte a estrutura, como
sejam, gastos com secgOes administrativas ou de distribuicdo. Atente-se, contudo, ao
facto de que os gastos de distribuicdo imprescindiveis a comercializacdo dos produtos,
devem ser incluidos em gastos com vendas e ndo em gastos de distribuicdo, pois 0s
mesmos foram incorporados nos produtos comercializados.

O mesmo se podera afirmar relativamente aos gastos de financiamento. Os
mesmos englobam apenas os juros e demais despesas incorridas com capitais alheios
remunerados (gastos associados a financiamentos). Por exemplo, descontos financeiros
concedidos a clientes devem ser enquadrados como outros gastos operacionais. De igual
modo, descontos financeiros obtidos serdo outros rendimentos operacionais, dado que

nao estdo relacionados com as actividades de financiamento.

3. Indicadores de Anélise Financeira

A andlise de bibliografia diversa sobre esta matéria permite verificar que existe
uma multiplicidade de indicadores, uns mais utilizados e comummente aceites, outros
menos. N&o se pretende aqui descrever os indicadores com exaustdo, mas antes
organiza-los de uma forma compreensivel segundo a sua tipologia, recorrendo aqueles
cujas conclusdes podem ser mais importantes no contexto de uma dada empresa. Um
bom relatério de analise financeira ndo contém necessariamente muitos indicadores,
mas sim os relevantes para a compreensdo da situacdo econdmica e financeira da
entidade que relata, complementados com uma interpretagéo relacionada dos mesmos.

Assim, nos pontos seguintes, serdo abordados alguns indicadores, cuja
compreensdo nos pareceu mais relevante neste ambito, organizados segundo as

seguintes categorias:

Indicadores de Liquidez

- Indicadores Econdmicos

- Indicadores de Funcionamento
- Indicadores de Endividamento
- Analise de Rendibilidade



- Indicadores de Risco
- Equilibrio Financeiro

- Indicadores de Mercado

3.1. Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez permitem concluir sobre a capacidade da empresa
solver as suas responsabilidades (passivos) a curto prazo, num periodo relativamente
curto, ou seja, com activos relativamente liquidos. E habitual desagregar o indicador

liquidez em trés patamares:

Activos Correntes
PassivosCorrentes

LiquidezGeral =

Uma visdo redutora deste indicador indica que o mesmo devera ser superior a 1.
Em abstracto essa visdo é verdadeira, mas carece de informacdo complementar ao nivel

do equilibrio financeiro.

Activos Correntes— Inventaric
PassivosCorrentes

LiquidezReduzida=

Este indicador é mais conservador que o anterior, retirando 0s inventarios da
categoria do realizavel a curto prazo, questionando a sua valorizagcdo ou potencial
obsolescéncia conducente a perdas por imparidade (perdas de valor) nesses activos. Por

isso, este indicador acaba por ser mais utilizado que o anterior.

Meios Financeirc Liquidos
PassivosCorrentes

LiquidezImediata=

Este indicador, expressa a capacidade de solver responsabilidades de forma
imediata. E muito redutor nas conclusdes que dele se podem retirar, sendo de todo

impossivel definir aprioristicamente que valores 0 mesmo deve assumir para efeitos de



uma anélise favoravel sobre o tema liquidez. A liquidez imediata é, aliés, fortemente
criticada numa numa Optica de gestdo financeira, pois como se sabe, volumes elevados
de meios financeiros liquidos (por exemplo, dinheiro em caixa e depdsitos bancarios)
indiciam mas praticas ao nivel da gestdo financeira (aplicacdes de capital nao

reprodutivas).

3.2. Indicadores Econdmicos

Os indicadores econdmicos sdo calculados recorrendo exclusivamente a rubricas

da demonstracdo de resultados. E habitual a utilizacdo dos seguintes indicadores:

Re sultado Bruto

M argem Bruta = —
Volume Negocios

Este indicador é também designado como margem de contribuicdo percentual
das vendas, e reflecte a margem comercial obtida sobre os produtos ou servicos
vendidos. Naturalmente que, quanto maior a margem bruta ou de contribuicdo obtida,

potencialmente melhor seré a condi¢do econdmica da empresa.

Re sultadoOperaciond

Rendibilidac Operaciond das Vendas= —
VolumeNegdcios

Este indicador visa reflectir em que medida é reduzida a margem bruta
anteriormente calculada, apds deducéo de todos os gastos operacionais reconhecidos, ou
seja, em que medida os gastos de estrutura absorvem a margem bruta libertada pelo

negocio. A analise dos seus resultados €, por isso, similar ao indicador Margem Bruta.

Re sultadoLiquido

Rendibilidac Liquidadas Vendas= —
Volume Negocios




Este indicador permite verificar qual a proporcdo final retida pela empresa, em
face das vendas realizadas (volume de negdcios), apds deducdo da totalidade dos gastos
incorridos no periodo. A sua analise € também similar aos indicadores atras
apresentados, ou seja, o resultado do indicador é tanto melhor quanto maior o seu valor.

Apesar de serem relevantes as conclusdes relativas aos indicadores econémicos
de rendibilidade, as mesmas carecem de uma analise aprofundada associada a origem
dos resultados gerados. Esse refinamento da analise da rendibilidade sera efectuado a
propdsito do estudo dos indicadores de rendibilidade, pelo método multiplicativo e pelo
método aditivo, em torno do tema Rendibilidade do Activo e Rendibilidade dos Capitais
Proprios.

3.3. Indicadores de Funcionamento

Os indicadores de funcionamento permitem aferir com maior precisdo a
eficiéncia da utilizacdo dos recursos disponiveis pela empresa. Geralmente estes
indicadores sdo apresentados numa medida temporal (por regra, dias). A sua analise
depende fortemente do sector de actividade onde a empresa se insere, pois existem
sectores que tradicionalmente apresentardo rotacdes elevadas (por exemplo grandes
superficies comerciais), enquanto outros terdo niveis de rotatividade de negdcio mais

lentas (por exemplo, o sector da construcéo).

Volume Negocios

Rotacdo Activo = .
Activos

Este indicador reflecte o grau de intensidade na utilizacdo dos activos. Um valor
muito elevado indicia negécios de elevada rotatividade ou, pelo contrario, um valor
baixo indicia subutilizacdo de factores produtivos ou um negécio com rotatividade
lenta, isto €, que exige grandes volumes de activos (aplicacbes de capital) para um
volume de negdcios baixo. E habitual, em vez de se utilizar o valor do activo no final do

ano, utilizar-se um valor médio anual do activo, como denominador deste racio.



Volume Negocios

Rotacao Inventaric = —
Inventaric

Este indicador é utilizado com bastante frequéncia na medida em que se
concentra em certa na medida na eficiéncia da gestao dos inventarios. Contudo o mesmo
encerra um perigo: nos casos em que as margens praticadas sobre os inventarios séo
muito elevadas, 0 mesmo perde relevancia, pois agrega componentes com valorimetrias
manifestamente dispares. Uma elevada rotatividade significa uma boa eficiéncia na
gestdo dos inventarios, mas pode em simultdneo representar rupturas de armazém
frequentes, o0 que a prazo se pode reflectir negativamente na sustentabilidade da
empresa, face a potencial insatisfacdo dos clientes. Para, obviar & limita¢do do indicador
atrés explicitado, frequentemente se substitui 0 numerador, utilizando-se o Custo das
Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas (CMVMC).

CMVMC
Inventaric

Rotacéo Inventaric =
A sua analise permite conclusdes em tudo idénticas as do indicador anterior, ndo
havendo, neste caso, qualquer distor¢cdo que advenha da margem de comercializagdo

existente, que poderia conduzir a conclusdes erroneas.

Prazo Médio Inventaric = Ig\'\/:nw x 365dias

VMC

* Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas.

Este indicador reflecte qual o tempo médio de permanéncia dos inventarios no
armazém. E habitual trabalhar-se com o valor médio dos inventarios no armazém ao
longo do ano.

Uma andlise mais cuidada deste indicador devera distinguir os seguintes

elementos:



Prazo Médio MatériasPrimas = MatériasPrimas x 365dias

Custo MatériasConsumidas

Prazo Médio Produtos Acabados= Produtos Acabados x 365dias

Custo ProducgdoVendida

Prazo Médio Mercadoriss = Mercadoria X 365dias

Custo Mercadoris Vendidas

Relativamente aos resultados destes indicadores, valores baixos, indiciam uma
boa eficiéncia na gestdo dos inventarios, mas como ja foi referido, pode indiciar
rupturas nos stocks latentes.

A analise destes indicadores de funcionamento é normalmente complementada

com os indicadores:

Prazo Médio Re cebimentos= Clientes x 365dias

Vendas+ PrestacdesServicos(com IVA)

Este indicador traduz qual o periodo temporal médio que os clientes demoram a
saldar as suas dividas. Naturalmente quanto menos tempo resultar deste racio, tanto
melhor, pois mais cedo a empresa dispGe de meios liquidos que pode reutilizar no seu
ciclo de exploracdo ou de investimento. Relativamente ao valor da rubrica clientes é
habitual trabalhar-se com saldos médios anuais. De igual modo, ao saldo de clientes
podem ser deduzidos eventuais adiantamentos de clientes relatados no passivo. A
obtencdo do agregado vendas e prestacGes de servicos com IVA deve ser obtido

multiplicando o valor respectivo pelo factor (1 + taxa média IVA).

Prazo Médio Pagamentos= Fornecedoes x 365dias

Compras (com IVA) + FSE (com IVA)

O prazo médio de pagamento indica em media quanto dias demora a empresa a
pagar as suas dividas aos fornecedores. E também habitual trabalhar-se com saldos

médios anuais de fornecedores, e ao saldo de fornecedores é comum retirarem-se



eventuais adiantamentos efectuados a fornecedores, relatados no activo da empresa. De
forma inversa ao indicador anterior, um prazo dilatado de fornecedores reflecte uma boa
origem de recursos financeiros. Contudo, pode também indiciar dificuldades financeiras
da empresa (caso os niveis de liquidez sejam reduzidos), ou mesmo eventuais rupturas
em futuros fornecimentos o que pode quebrar decisivamente o ciclo de exploragéo da
empresa.

As compras sdo determinadas com recurso a seguinte relacdo dos inventarios:

Compras= Inventarie Finais+ Custo Mercadoria Vendidas— Inventaric Iniciais

No caso de se tratar de uma empresa industrial, o Custo da Mercadorias
Vendidas deve ser substituido pelo Custo das Matérias Consumidas, sendo 0s
inventarios iniciais e finais compostos por matérias-primas e por matérias subsidiarias.

Associado ao conceito dos indicadores de funcionamento estd o conceito do
ciclo de caixa. Em resumo esse indicador, traduz quantos dias em termos de ciclo de

exploragdo devem ser financiados por recursos monetarios.

Ciclo Caixa= PMR + PMI — PMP

Em que:
PMR — Prazo médio de recebimentos
PME — Prazo médio de inventarios

PMP — Prazo médio de pagamentos

Naturalmente que quanto menor for o ciclo de caixa, menos recursos tém de
estar afectos a exploracdo, logo, maior o potencial de rotatividade e de geracdo de
riqueza. Um ciclo de caixa negativo traduz mesmo que a actividade de exploracao é

auto-suficiente ao nivel da geracao de recursos que ficam libertos.

3.4. Indicadores de Endividamento



Os indicadores de endividamento pretendem mensurar em que medida as
aplicacdes (activos), sdo financiadas por capitais proprios ou por capitais alheios,
aprofundando a tipificacdo desses capitais alheios.

O indicador usualmente mais utilizado neste ambito é o racio de endividamento.

CapitaisAlheios ou Endividamato— Passivo

CapitaisTatais Activo

Endividamento=

O resultado deste indicador varia entre 0 e 1, podendo assumir esses valores em
situacBes extremas. Em termos sucintos, traduz-se pelo racio entre passivos e activos.
Um resultado elevado (proximo de 1) reflecte uma empresa largamente endividada,
enguanto que, um valor proximo de 0, traduz uma empresa cujos activos sdo em larga
medida financiados por capitais proprios, ou seja, uma empresa com uma elevada
autonomia financeira. O indicador da autonomia financeira corresponde ao
complementar do endividamento, ou seja, se 0 grau de endividamento for 0,2 a
autonomia financeira sera de 0,8 e traduz a propor¢do de activos que sdo financiados

por capitais proprios.

Capitais Proprios
CapitaisTotais

AutonomiaFinanceira=

Quanto maior o valor deste indicador, maior a proporcao de capitais proprios
aplicados, ou seja menor risco de insolvéncia a prazo. Ndo existem valores definidos
para uma autonomia financeira apropriada. Sectores ha em que tradicionalmente o nivel
de endividamento é elevado, e outros em que a autonomia financeira € elevada.
Contudo, é comummente aceite que um grau de endividamento superior a 80%
(autonomia financeira inferior a 20%), correspondem a exposi¢des excessivas a capitais
alheios.

E também usual recorrer-se ao indicador debt to equity, dado pela expressio:

CapitaisAlheios
CapitaisProprios

Debtto Equity =



Quando o resultado deste indicador se aproxima de 1, tal significa que existe um
equilibrio entre capitais proprios e capitais alheios. Quando o indicador é elevado
(superior a 1), o endividamento € elevado, e, pelo contrario, quando o seu valor se

aproxima de 0, as origens de capital sdo sobretudo capitais préprios.

O aprofundamento da anélise do debt to equity no sentido de verificar qual o tipo
de endividamento em causa, conduz normalmente ao calculo do debt to equity de

estrutura, com base nos passivos de longo prazo:

CapitaisAlheiosLP
CapitaisProprios

Debtto Equityde Estrutura=

Ainda no &mbito do estudo da tipologia do endividamento, é bastante utilizado o
indicador da estrutura do endividamento, o qual indica o peso dos capitais alheios de

curto prazo, no endividamento total:

PassivoCP
Passivo

EstruturaEndividameto =

Uma estrutura de passivo muito baseada em capitais de curto prazo, pode
indiciar situacGes de dificuldades de liquidez a curto prazo, ou de desequilibrio
financeiro. Contudo, a andlise deste indicador deve ser sempre complementada com
outros indicadores associados a questdo da liquidez e do equilibrio financeiro.

Ainda a propésito do endividamento, para além de conhecer o0 seu peso e
tipologia, é relevante perceber se a empresa tem ou nao capacidade para solver essas

responsabilidades. Neste ambito sdo utilizados indicadores tais como:

Re sultadosOperacionas (ou EBIT)
Gastos de Financiamento

Cobertura Gastosde Financiamento =

Este indicador visa espelhar se, e em que medida os encargos financeiros sdo

cobertos por resultados gerados pela actividade operacional da empresa. E também



usual adicionar os resultados operacionais (ou EBIT) adicionados das depreciagcdes do
exercicio e da variacdo das provisbes e perdas por imparidade do exercicio
(correspondentes aos gastos ndo desembolsaveis), ou seja, 0 EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). Contudo, ao nivel da solvéncia a prazo,

é adequado utilizar também o racio de cobertura do servico da divida, como segue.

Re sultadosOperacionas (ou EBIT)
ServicoDivida

CoberturaServigoDivida=

Entenda-se como servi¢o da divida ndo apenas os gastos de financiamento (juros
suportados com passivo remunerado, e outros gastos de financiamento), mas também as
amortizacdes de capital. De igual modo, podem ser adicionados aos resultados
operacionais 0s gastos ndo desembolsaveis acima especificados. Quanto maior o
potencial de geracéo de resultados e menor o endividamento, maior o grau de cobertura
acima especificado. Uma dada empresa que apresente um grau de cobertura inferior a 1,
reflecte o facto de estar excessivamente (ou indevidamente endividada), ao ponto de ndo
gerar resultados suficientes para solver os compromissos de divida. Naturalmente que
num cenario destes, a empresa deve reequacionar o plano de reembolso do passivo.

Por fim, é também usual calcular o prazo de reembolso da divida, o qual visa
estabelecer em termos temporais, quantos anos, com o actual nivel de geracdo de

resultados, serdo necessarios para reembolsar por completo a divida actual.

Empréstimes Obtidos
Res.Liquidos+ Depreciac@es Exercicio+ ProvisdesExercicio

PrazoRecuperacgdoDivida=

A problematica do endividamento é complexa e aponta sempre para o dilema
risco / rendibilidade. De facto, quanto mais endividada esta uma empresa, mais exposta
ao risco se encontra mas, dentro de certos limites, maior serd o seu potencial de
rendibilidade ao nivel dos capitais investidos. Voltar-se-a a esta matéria a proposito da

analise da rendibilidade e do bindbmio risco / endividamento.

3.5. Andlise de Rendibilidade



A andlise de rendibilidade deve ser efectuada segundo duas Opticas
fundamentais: (i) a rendibilidade do negdcio e (ii) a rendibilidade dos capitais
investidos.

A rendibilidade do neg6cio é dada pelo indicador Rendibilidade do Activo (RA),

que se obtém através da expressao:

_ Res. Operacionas (ou EBIT)
Activo

RA

Este indicador é também calculado muitas vezes com recurso ao conceito de
Activo Econdmico (que corresponde aos activos fixos adicionados das necessidades de
fundo de maneio). Naturalmente que a sua analise € simples, ou seja, quanto mais
rentavel o negocio melhor. Convém contudo detalhar um pouco esta analise sumaria,
decompondo o indicador acima, em trés indicadores muito relevantes para efeitos de

analise do negdcio:

Re s.Brutos
Vendas

Rendibilidad BrutaVendas=

Este indicador permite concluir sobre a margem de comercializacdo média

praticada sobre as vendas.

Res.Operacionas (ou EBIT)
Re sultadoBruto

Efeito GastosFixos =

Este indicador permite aferir em que medida o resultado bruto foi absorvido
pelos gastos fixos da empresa (gastos de estrutura). Quanto menor o efeito de absorc¢ao

pelos gastos fixos, maior o potencial de rendibilidade da empresa.

Vendas
Activo

Rotatividade Activo =




Este indicador exprime o grau de rotatividade do negdcio. Nos casos de maior
rotatividade maior o potencial de geracdo de rendimento ao nivel do activo, no
pressuposto de que o Resultado Bruto apos deducdo dos gastos de estrutura é positivo,

caso contrario, potencia 0s prejuizos operacionais obtidos.

A andlise a efectuar ao nivel dos capitais investidos é dada pela Rendibilidade
dos Capitais Proprios (RCP).

Res.Liquidos
CapitaisProprios

RCP =

Com regularidade se verifica que sdo considerados os Capitais Préprios iniciais,
ou seja, os resultados finais do exercicio anterior.
E possivel obter uma expressdo equivalente, se multiplicarmos e dividirmos o

guociente anterior pelo mesmo valor:

_RL A RB V ROXRAI
“cP A RB V RO RAI

Em que:
RL — Resultados Liquidos
A - Activo

RB — Resultados Brutos

V — Vendas Liquidas

RO — Resultados Operacionais (ou EBIT)
RAI — Resultados Antes de Impostos

Agrupando os quocientes de outra forma, obtém-se:

RB RO V RAI A RL
RCP= —X—X— X —X— X —
V RB A RO CP RAI



A primeira parte do indicador jA € conhecida. Trata-se da Rendibilidade do

Activo, acima estudada em detalhe:

A segunda parte do indicador corresponde ao Efeito de Alavanca Financeira
(EAF ou Leveragde Financeiro), ou seja, em que medida o facto de a empresa estar
financiada por capitais alheios incrementa, ou ndo, a rendibilidade dos capitais
investidos face a rendibilidade do negdécio. Um EAF superior a 1 potencia a

rendibilidade do activo, ao passo que um EAF inferior a 1, reduz essa rendibilidade.

EAF = RALL A
RO CP

E finalmente, a ultima parte do indicador traduz a taxa média de imposto, neste

caso 0 seu complementar (1-t).

RL
1-t)=——
=0 =zl

Esta metodologia de anélise corresponde ao denominado modelo multiplicativo
de anélise da rendibilidade dos capitais proprios.

Contudo, é também bastante utilizado o modelo aditivo, que se apoia nos
mesmos conceitos. Em suma, a rendibilidade dos capitais investidos ndo é mais do que
a rendibilidade do activo, potenciada (ou ndo) pelo efeito do endividamento, ponderada
pelos efeitos de resultados extraordinarios e pela taxa de imposto. O modelo aditivo é

dado pela seguinte expressao:

P
RCP = [RA+(RA—|) xa}x(l—t)



Em que:
RA — Rendibilidade do Activo
i — Taxa de remuneracdo dos capitais alheios
P — Passivo
CP — Capitais proprios

t — Taxa média de imposto sobre o rendimento (IRC)
Neste caso,

- Gastosde Financiamento
Passivo

_ Im postoSobreRe ndimento
Re sultadosAntesIm postos

Na metodologia de analise subjacente ao modelo aditivo, o efeito de alavanca

financeira (EAF ou Leveradge Financeiro) traduz-se pela expressao:

EAF = (RA—i) X——
CP

Algumas conclusdes importantes podem ser retiradas deste indicador. O efeito
de alavanca financeira apenas € positivo (neste caso superior a 0), se a rendibilidade do
activo (RA) for superior a taxa média de remuneracdo do passivo (i). Ou seja, a
rendibilidade so é potenciada pelo endividamento, caso a taxa desse endividamento seja
inferior a rendibilidade retirada com o investimento desses capitais no negdcio. Caso
esse diferencial seja positivo entdo, o efeito de alavanca financeira é tanto maior quanto
maior for o endividamento, traduzido pelo racio de estrutura (passivo / capitais
proprios). Contudo esta verdade matematica carece de algum bom senso. Admita-se que
uma empresa, que conclui ter uma diferenga positiva entre RA e i, se endivida

infinitamente para maximizar o efeito de alavanca financeira. Neste caso é absurdo



assumir que o maior peso do endividamento ndo se traduziria num aumento de i,
porquanto as entidades financiadoras, apercebendo-se do forte endividamento da
empresa, fariam repercutir na taxa de juro (i), o prémio de risco desse endividamento
excessivo, até um ponto em que i seria maior do que RA, invertendo o efeito positivo da
alavancagem financeira decorrente do endividamento. Por outro, e ndo menos
importante, na prética a capacidade de endividamento de uma empresa ndo € infinito
pelo que o indicador de endividamento tera necessariamente os seus limites.

Portanto, a verdade matematica do efeito de alavanca financeira sé é possivel de
assumir dentro de certos patamares de endividamento, a partir dos quais a taxa de juro
de remuneracéo dos capitais alheios sobe ao ponto de inverter tal efeito.

Veja-se 0 seguinte exemplo, numa empresa cujo total de activos € de 100, sendo
no cenario A apenas financiada por capitais proprios, e no cenario B financiada em 50%

por capitais proprios:

Cenério A Cenério B
Activo 100 100
Passivo 0 50
Capital Préprio 100 50
EBIT 20 20
Juros (10%) 0 5
Resultado Antes Impostos 20 15
Imposto (40%) 8 6
Resultados Liquidos 12 9
RCP 12% 18%

Como € possivel concluir, neste caso, no cenario B a RCP € superior, sendo este
0 cenario em que existe endividamento. Tal so se verifica porque a RA (20%) é superior
ai(10%).

3.6. Indicadores de Risco

Em termos financeiros, o conceito de risco estd associado a incerteza, ou seja,

variabilidade. A variabilidade nos resultados estd sempre associada a estrutura dos



resultados. Assim, existem um conjunto de indicadores que visam mensurar essa
variabilidade dos resultados.

O indicador Grau de Alavanca Operacional (GAQO), mede a variabilidade
percentual dos resultados operacionais face a variacdes percentuais unitarias do volume

de negdcios. O indicador é dado pela expresséo:

Re sultadosBrutos

GAO = —
Re sultados Operacionas

A interpretacdo deste indicador tem a ver com o seu valor absoluto. Quanto
maior for esse valor, maior a variabilidade dos resultados, ou seja maior a incerteza
qguanto aos resultados (risco). Se, por exemplo, o resultado do indicador for 2, tal
significa que, a variacGes percentuais unitarias do volume de negdécios (1%),
correspondem variaces de 2% nos resultados operacionais. O risco € tanto maior,
quanto maior for o peso dos gastos fixos de estrutura. Empresas que apresentem um
reduzido nivel de gastos fixos, apresentam um nivel de risco operacional também
reduzido.

A andlise deste indicador deve ser complementada com a anélise dos efeitos dos
gastos de financiamento na estrutura dos resultados. A variabilidade ocorrida nos
resultados apds deducdo dos gastos de financiamento (ou seja, resultados antes de
impostos) derivada de variacBes percentuais unitarias nos resultados operacionais —

Grau de Alavanca Financeira (GAF) - é dada pela expresséo:

GAF — Re sultados Operacionds
Resultados Correntes

Se, por exemplo, o seu resultado for 1,5 tal significa que, a varia¢fes de 1% nos
Resultados Operacionais, corresponde uma variacdo de 1,5% nos Resultados Antes de
Impostos. De igual modo, um valor elevado, significa uma elevada variabilidade dos
resultados, o que traduz um peso elevado dos Gastos de Financiamento. Quanto menor

0 peso dos Gastos de Financiamento, menor o risco medido como variabilidade.



O efeito combinado do GAO e GAF traduz-se no Grau Combinado de Alavanca,

que, em ultima analise, agrega os efeitos anteriores.

GCA =GAO xGAF

A andlise do indicador acima é feita de forma similar. O indicador mensura a
variacdo percentual ocorrida nos Resultados Antes de Impostos decorrente de variagdes
percentuais unitarias no volume de negocios.

O exemplo abaixo descreve os efeitos nas variagcbes dos resultados para duas

empresas com perfis de resultados distintos, mas que apresentam o mesmo resultado

corrente:

Empresa A Var. 1% Empresa B Var. 1%
Vendas 500 505 500 505
Gastos Variaveis 400 404 100 101
Resultados Brutos 100 101 400 404
Gastos Fixos 50 50 350 350
EBIT 50 51 50 54
Gastos Financiamento 10 10 10 10
RAI 40 41 40 44
G.AO 2,00 8,00
G.AF 1,25 1,25
G.CA 2,50 10,00

Na situacdo inicial, as empresas A e B, apresentam 0s mesmos resultados, sendo
que A tem uma menor margem bruta e um maior peso de gastos fixos, e B uma margem
bruta maior, e um peso reduzido dos gastos fixos. Em ambos os casos, fez-se variar 0
volume de negdcios em + 1%, mantendo-se os gastos fixos constantes (por defini¢éo) e,
bem assim, os gastos de financiamento. Repare-se que na empresa A o0s Resultados
Operacionais (EBIT) variaram 2% (o GAO é naturalmente 2), e os Resultados Antes de
Impostos 2,5% (0 GAF é de 2,5). Na empresa B o Resultado Operacional (EBIT) variou
8% (0 GAO é de 8) e os Resultados Antes de Impostos 10% (o0 GAF ¢ 10).



Globalmente B apresenta um grau de risco superior a A, na medida em que face
a variacdes percentuais idénticas do volume de negdcios, os seus resultados variaram
mais (10%), do que os resultados de A (2,5%). Tal prende-se como foi visto, com a
estrutura dos resultados apresentados pelas empresas aqui analisadas. A variabilidade
(leia-se, imprevisibilidade) dos resultados de B €é superior, logo o seu grau de risco é
também superior.

E comum também, analisar o risco tendo em conta o grau de seguranca que uma
dada empresa apresenta na obtencdo de resultados positivos. Quer isto dizer que uma
dada empresa apresenta resultados positivos pois o volume de negdcios realizado € tal,
que permite a obtencdo de um resultado bruto que financia todos os gastos de estrutura.
Tal indicador denomina-se Margem de Seguranca (MS), e traduz em que medida o
volume de negdcios estd acima do chamado ponto critico das vendas, ou seja, 0 volume

de vendas minimo a partir do qual se obtém resultados positivos. Assim,
\Y,
MS = (—-1)x100%
PC

Em que V representa 0 Volume de Negocios e PC representa o Ponto Critico.

Este é obtido pela expresséo:

oc __CF

1- =%
\Y

Em CF, representa os Gastos Fixos, e CV representa os Gastos Variaveis.

Uma empresa apresenta uma Margem de Seguranca tanto maior quanto maior
for a diferenca positiva entre o volume de neg6cios e o ponto critico. Uma Margem de
Seguranca elevada corresponde a um grau de risco reduzido. Portanto, quanto mais
reduzido for o Ponto Critico maior o potencial para atingir uma Margem de Seguranca
elevada. A obtencdo de um ponto critico reduzido passa necessariamente pela
apresentacdo de um reduzido peso de gastos fixos de estrutura, e pela obten¢do de uma

margem bruta elevada.



Os niveis de risco atrds estudados (GAO, GAF E GCA) sdo méaximos na
vizinhanca do Ponto Critico. Ou seja, quanto mais préximo uma empresa estiver do seu
Ponto Critico, maior o risco. Em conclusdo, quanto menor a Margem de Seguranca
maior o risco.

Exemplificando o célculo do ponto critico para as empresas A e B atrés
estudadas:

Empresa A Empresa B
Vendas 500 500
Gastos Variaveis 400 100
Resultados Brutos 100 400
Gastos Fixos 50 350
EBIT 50 50
Gastos Financiamento 10 10
RAI 40 40
G.AO 2,00 8,00
G.AF 1,25 1,25
G.CA 2,50 10,00
Ponto Critico 250 437,5
Margem Seguranca 100% 14,3%

Como seria de esperar, a Margem de Seguranca da empresa B € menor que a
Margem de Seguranca da empresa A, atendendo a que o seu ponto critico para a actual
estrutura de gastos é superior a da empresa A, 0 que se traduz em graus de alavanca

superiores para a empresa B.

3.7. O Equilibrio Financeiro

Foi abordado no ponto 2 deste capitulo a elaboracdo do Balanco Funcional,
enquanto demonstracdo de enorme utilidade no ambito da anélise financeira. De facto
assim é, quer pelas razGes ja apresentadas atras, quer para efeitos de analise do

equilibrio financeiro reflectido na situacdo patrimonial de uma dada empresa.



O Balanco Funcional apresenta a seguinte configuracéo:

Activos Fixos Capital
Permanente
Necessidades Recursos
Ciclicas Ciclicos

Tesouraria Activa | Tesouraria Passiva

Figura 2.5 — O Balango Funcional

Ou em versdao mais resumida,

Activos Fixos Capital
Permanente
Necessidades Tesouraria
Fundo de Maneio Liquida

Figura 2.6 — O Balanco Funcional — Activo Econémico

Em tese, diz-se que uma empresa apresenta uma situacdo de equilibrio
financeiro quando a sua Tesouraria Liquida € nula, ou seja quando o Fundo de Maneio
(FM) iguala as Necessidades de Fundo de Maneio (NFM).

TL=0=FM =NFM

De facto assim é. Caso os capitais permanentes libertos sejam suficientes para
financiar as necessidades ciclicas, tal origina uma situacdo de aparente equilibrio
financeiro. Uma Tesouraria Liquida negativa implica que parte da actividade ciclica
operacional seja financiada com recurso a passivos (bancérios) de curto prazo, o que se
torna mais caro em termos de remuneragdo dos capitais alheios e exige um grau de
permanéncia elevado desses capitais de curto prazo. A situacdo inversa traduzida por
uma tesouraria activa positiva e elevada, significa que existem recursos libertados pela
exploracdo que ndo estdo a ser rentabilizados por essa mesma exploracdo, ou seja, séo

capitais de curto prazo sem movimento, que ndo entraram no circuito operacional



gerador de riqueza. Uma gestdo optimizada, em tese, aponta para niveis de tesouraria
préximos de zero.

Contudo, esta afirmacdo carece de uma andalise mais aprofundada. Dependendo
do negocio onde uma dada empresa opera, as denominadas Necessidades de Fundo de
Maneio (NFM), correspondentes a activos circulantes deduzidos de passivos circulantes
poderdo ter um carécter de permanéncia mais ou menos ciclico. De facto, numa empresa
com um ciclo de exploracdo com fortes caracteristicas de sazonalidade, pode néo
apresentar com caracter de permanéncia NFM. Provavelmente em periodos de maior
rotatividade do negdcio, as NFM serdo maiores, e em periodos de menor rotatividade
serdo menores. Poder-se-4 entdo distinguir dois tipos de NFM: as que (i) tém caracter de
permanéncia, e (ii) as que sdo esporadicas. Em face de tal realidade ao nivel do caracter

ciclico das NFM, é possivel esquematizar o seguinte grafico:

[
>

Figura 2.7 — Evolucao do FM e NFM ao longo de um periodo

Em face dos cenarios que se colocam, é possivel caracterizar as seguintes

estratégias ao nivel do equilibrio financeiro:

Estratégia Ortodoxa: na qual o FM ¢é igual as NFM totais (permanentes e ciclicas),
ou seja, toda a necessidade de capitais ciclicos € financiada com capitais
permanentes. Tal ira gerar periodos de excedentes de tesouraria, quando as NFM

ciclicas ndo ocorrerem.



Estratégia Defensiva: na qual o FM é sempre superior as NFM totais (permanentes e
ciclicas), ou seja, toda a necessidade de capitais ciclicos é financiada com capitais

permanentes, havendo em termos permanentes um excedente de tesouraria liquida.

Estratégia Agressiva: na qual o FM é igual & NFM Permanentes, ou seja, 0s
capitais permanentes apenas financiam os activos fixos e as NFM permanentes.
Neste caso, em periodos de em que as NFM sdo mais elevadas, as NFM ciclicas séo
financiadas por tesouraria passiva, ou seja, capitais alheios a exploracéo, de curto

prazo.

Estratégia Arriscada: na qual o FM ¢ inferior as NFM Permanentes. Neste caso, a

tesouraria liquida é sempre negativa, ou seja, passiva.

E ainda possivel esquematizar a problematica do equilibrio financeiro, definindo

0s seguintes quadrantes em termos graficos:

As zonas sombreadas correspondem a areas em que a Tesouraria Liquida (TL) é
negativa, e as zonas ndo sombreadas correspondem a areas em que a TL é positiva.
Assim, a andlise do grafico 8, permite a defini¢do das seguintes situacdes, partindo do

quadrante 1:

FM>0, NFM>0, TL>0 — corresponde a um cendrio coincidente com a estratégia
defensiva atras analisada, ndo ocorrendo situacGes em que a tesouraria liquida seja
negativa, ou seja, havendo sempre um excedente ao nivel de fundo de maneio. Este

cenario revela a existéncia de folgas ao nivel financeiro.

FM>0, NFM>0, TL <0 — trata-se de uma situacdo em que o fundo de maneio sendo
positivo, ndo é suficiente para financiar as necessidades ciclicas de explorag&o,

sendo parte destas financiadas por recursos alheios de curto prazo



Figura 2.8 — Cenarios ao nivel do equilibrio financeiro

FM<0, NFM>0, TL<O0 — trata-se de uma situacdo particularmente gravosa em termo
de equilibrio financeiro, na qual ndo existem quaisquer recursos permanentes
disponiveis para financiar necessidades ciclicas. Esta situacdo é bastante arriscada,
porquanto necessidades estaveis sdo financiadas com recursos de curto prazo, o que

pode gerar insustentabilidade a prazo.

FM<0, NFM<O0, TL<0 — apesar deste cenario configurar uma situacdo gravosa tal
como no caso anterior, existem neste caso excedentes ciclicos de exploracdo que
financiam parte da insuficiéncia de capitais permanentes. Contudo, tal como no
cenario anterior, o desequilibrio financeiro é inequivoco, e traduz-se na insuficiéncia

de capitais permanentes.

FM<0, NFM<0, TL>0 — neste cenario, apesar da situacdo ser substancialmente
idéntica ao caso anterior, os excedentes ciclicos de exploragdo superam as
insuficiéncias ao nivel do fundo de maneio. Sendo uma situacdo em que existem

excedentes de tesouraria, trata-se de um cendrio de risco extremo.

FM>0, NFM<O0, TL>0 — trata-se da situacdo ideal ao nivel do potencial de geracéo
de excedentes de tesouraria, em que ndo sO existem recursos libertos ao nivel de
capitais estaveis, como também existem excedentes criados pela actividade ciclica

de exploracéo, configurando niveis de tesouraria tendencialmente elevados.



Em termos de equilibrio financeiro, trata-se sempre de um tema em que releva,
sobretudo, um compromisso entre o possivel e o ideal. Contudo, uma concluséo 6bvia
pode ser retirada: existindo insuficiéncias ao nivel da tesouraria (tesouraria passiva), tal
configura uma situagdo arriscada em termos de estratégia de financiamento porquanto
as necessidades ciclicas, e, por vezes, permanentes, sdo financiadas por capitais alheios
com caracter de curto prazo, que podem nem sempre estar disponiveis, e sendo passivos
bancéarios, sdo por regra remunerados a taxas elevadas, afectando decisivamente a
rendibilidade dos capitais investidos. Numa outra perspectiva sobre este tema, a
existéncia de excedentes elevados de tesouraria pode indiciar uma gestdo financeira

pouco equilibrada, no sentido da ndo optimizacdo dos capitais associados ao negocio.

3.8. Indicadores de Mercado

Muitas vezes ha necessidade de recorrer a indicadores com base em dados
fornecidos por mercados de capitais, em especial quando se trata de investidores que
avaliam aplicagOes alternativas, em funcdo de potenciais de rendimento e / ou de
recuperacdo do investimento. Os indicadores mais utilizados neste &mbito séo o0s

seguintes:

PrecoCotacéo
Re sultadospor Acgédo

Price EarningsRatio (PER)=

O PER significa 0 numero de anos para recuperar o investimento sob a forma de
dividendos ou aumento do Equity (caso ndo haja dividendos), adquirindo a acc¢do ao
preco de cotacdo actual. Este multiplo assume um pressuposto fundamental pois admite
lucros constantes ao longo dos anos. Numa andlise imediata, um PER baixo é mais
favoravel, na medida em que se admite que a sua cotacdo é exageradamente baixa. No
entanto ha que ter em atencdo que os mercados incorporam nas cotagdes informacdes
sobre o potencial de desenvolvimento / crescimento das empresas, atribuindo PER mais

altos as empresas para as quais se prevé maior potencial. Contudo, um PER elevado



face a outra empresa traduz-se no facto de o investimento realizado demorar mais tempo
a recuperar, pelo que o titulo pode ser, nessa perspectiva, menos atractivo. Em
contrapartida, pode ser interpretado como uma accdo de baixo risco, em que 0

accionista exige uma rendibilidade mais reduzida.

Também, com frequéncia é utilizado o indicador Price Cash Earnings (PCE), ou

também denominado Price Cash Flow (PCF), dado pela expressédo

PrecoCotacéo
CashFlow por Acgédo

Price CashFlow (PCF)=

Neste caso, a denominacéo cash flow & algo abusiva. E mais correcto interpretar

0 denominador como sendo o auto-financiamento dado por:

Autofinandamento=Re sultadosLiquidos+ Depreciages Exercicio+ ProvisGes Exercicio

Fundamentalmente trata-se de um indicador idéntico ao PER. Neste, o enfoque é
colocado no dividendo, enquanto que, no PCF, o enfoque é colocado no auto-

financiamento. As conclusodes a retirar sdo similares.

Menos utilizado é o Price Book Value (PBV), cuja expressao € a seguinte:

PrecoCotacao

Price BookValue (PBV )= = —
ValorContabiligicodecada Acgédo

O valor contabilistico da ac¢éo é dado pelo récio:

CapitalProprio
Namero Accles

ValorContabiligico Acgédo =

O PBV traduz a relagédo entre a cotagdo num dado momento e o valor
contabilistico por acgdo (capital proprio / nimero de acgdes). O PBV expressa quantas

vezes a cotacao esta acima do valor patrimonial da empresa.



Em suma, um PBV superior a 1 indica que a cotacdo é superior ao valor
contabilistico da acdo e, pelo contrario, um PBV inferior a 1 indica que a cotacéo é
inferior ao valor contabilistico. Em ultima analise, o PBV permite avaliar de forma
sucinta sobre ou sub cotacGes das acgbes (indicador superior a 1 ou inferior a 1,
respectivamente), no mercado de capitais face ao valor real do patrimonio liquido das

empresas.

4. A elaboracdo de um Relatério de Analise Financeira

As conclusGes que decorrem da informacdo fornecida pelos indicadores
calculados, pode ser sistematizada num relatorio de analise financeira. Nao existe uma
forma ou modelo pré-definido de relato. Contudo ser& apresentada aqui uma proposta
orientadora sobre uma estruturacdo possivel desses relatorios.

Como foi visto atras, uma empresa interage com o seu ambiente externo, sendo a
sua posicao financeira e os resultados das suas operacGes o reflexo das sucessivas
interacgdes ocorridas. Nesta perspectiva, deverd qualquer relatério apresentar um ponto
introdutorio, sobre a componente contextual da empresa, e evolucdo historica desta nos
periodos anteriores (dois ou trés anos), por forma a melhor enquadrar a anélise relativa
ao ano em apreciagao.

Apds esta descricdo introdutoria (historica), serdo analisados os indicadores
respeitantes ao exercicio em apreciacdo. Nesta fase as conclusdes devem ser analisadas

segundo quatro prismas distintos:

Q) A Optica econdmica, que se prende com a andlise dos indicadores
econdmicos e a analise de rendibilidade activo e dos capitais proprios;

(i) A optica financeira, que tem a ver com a analise dos indicadores de
liquidez, endividamento e funcionamento;

(iii) A analise do equilibrio financeiro, que decorre da andlise do balango

funcional e da prépria estrutura financeira abordada no ponto anterior;



(iv)

A andlise conjunta destes pontos permitird definir uma conclusdo global, e
apontar vectores para resolucdo de eventuais problemas apresentados. Para tanto, a
analise sera tanto mais rica se, na sua fase conclusiva, apresentar uma previsdo
contextual do ambiente com que a empresa interage, no sentido de poder apontar

eventuais evolucdes previsiveis em funcdo de informacdo relevante ao nivel da

margem de seguranca.

estratégia de actuacao da propria empresa.
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Figura 2.9 — Elaboracéo de um relatdrio de analise financeira




5. Casos Praticos

CASO 1

Comente o impacto dos seguintes factos no balanco, demonstracdo de resultados e
demonstracéo de fluxos de caixa

Reembolso de 2.000 €uros relativos a um empréstimo bancério;

O credito sobre o cliente JOTA no valor de 400 €uros, foi considerado como
incobravel. Sobre este activo havia sido reconhecida uma perda por imparidade na
totalidade.

Foi paga uma factura de 4.000 €uros ao fornecedor ZE.

d. Foi contraido um empréstimo de curto prazo para fazer face a necessidades de
tesouraria, no valor de 2.000 €uros.

e. Foi concedido um empréstimo a uma empresa associada no valor de 10.000 €uros.

f. Foi descontada uma letra no banco no valor de 500 €uros. O banco cobrou juros no
valor de 35 €uros.

g. A empresa realizou novos investimentos no valor de 15.000 €uros, tendo pago 50%
a pronto, sendo o remanescente financiado por locacdo financeira.

h. A empresa aceitou uma letra a um cliente no valor de 580 €uros.

i. Foram efectuadas vendas a crédito no valor de 6.000 €uros. As mercadorias
vendidas haviam custado 2.000 €uros.

j. Foram efectuadas compras a crédito no valor de 4.000 €uros.
k. Foram atribuidos e pagos dividendos aos accionistas no valor de 4.000 €uros.

I. Foi solicitada uma garantia bancaria ao banco, por exigéncia de um concurso
publico em que a empresa iria participar.



Resolucéo

Balanco DR DFC

a) Passivo — - Caixa -
Activo -

b) Activo — - -
Passivo -

) Activo — - Caixa -
Passivo -

d) Activo + - Caixa +
Passivo +

e) Activo + - Caixa -
Activo -

f) Activo + Gastos + Caixa +
Activo -

s)] Activo +/ - - Caixa -
Passivo +

h) Activo + - -
Activo -

i) Activo + Rendimentos + -
Activo - Gastos +

j) Activo + - -
Passivo +

k) Activo - - Caixa -

Capital Préprio -
) - - -




CASO 2

A empresa GAMA apresenta o seguinte balan¢o em 31 de Dezembro de N:

Activo
Activos Fixos 16.400
Inventarios 3.000
Clientes 2.100
Meios Financeiros 3.500
Total 25.000
Canital Préprio
Capital 16.000
Reservas 5.500
Resultado Ligquido 2.000
Passivo 1.500
Total 25.000

Durante N+1 ocorreram as seguintes operacdes:

a. A Assembleia Geral deliberou distribuir 70% dos resultados aos accionistas, sendo o
restante incorporado em reservas.

b. Foi realizado um investimento de 35.000 €uros, totalmente financiado com um
empréstimo bancario, contraido para o efeito, reembolsavel em 5 anos.

c. Foi efectuado um reforgo do capital em 10.000 €uros, sendo 50% por entradas em
dinheiro, e o restante por incorporacdo de reservas;

d. O passivo inicial foi integralmente liquidado.

Quais as implicacOes destas operagdes no balan¢o da empresa GAMA?



Resolucéo

Activo Sit. Inicial (a) (b) (c) (d) Sit, Final
Activos Fixos 16.400 +35.000 51.400
Inventarios 3.000 3.000
Clientes 2.100 2.100
Meios Financeiros 3.500 -1.400 +5.000 - 1.500 5.600

Total 25.000 62.100

Canital Préprio
Capital 16.000 +10.000 26.000
Reservas 5.500 600 - 5.000 1.100
Resultado Liquido 2.000 - 2.000 0

Passivo 1.500 + 35.000 - 1.500 35.000

Total 25.000 62.100




CASO 3

A empresa IEF apresentava o seguinte balanco a 31 de Dezembro de N:

Activo
Activos Fixos 17.000
Inventarios 3.500
Clientes 2.000
Meios Financeiros 500
Total 23.000
Canital Préprio
Capital 14.000
Reservas 2.000
Resultado Liquido 2.500
Passivo 4.500
Total 23.000

Sabendo que em N+1.:

— Foram atribuidos e pagos dividendos no valor de 50% do resultado obtido, sendo o
restante incorporado em reservas;

— O resultado liquido em N+1 foi de 2.300 €uros;

— O passivo néo sofreu qualquer alteragéo;

Elabore o balanco da empresa IEF, para o exercicio findo em 31 de Dezembro de N+1.



Resolucéo

Activo
Activos Fixos 17.000
Inventarios 3.500
Clientes 2.000
Meios Financeiros 1.550
Total 24.050
Canital Préprio
Capital 14.000
Reservas 3.250
Resultado Liquido 2.300
Passivo 4.500
Total 24.050

Nota: o Resultado liquido de 2.300 €uros foi totalmente incluido na rubrica meios financeiros.



CASO 4

Admita a seguinte informacao relativa a empresa ABDR relativa ao ano N:

Elabore o balanco e demonstracdo de resultados da empresa ABDR relativos ao ano N,

Custo mercadorias vendidas ?
Vendas e prestacGes de servicos 13.000
Activos fixos liquidos 25.000
Taxa de imposto 20%
Rendimentos financeiros 5.000
Resultado liguido ?
Reservas e resultados transitados 18.560
Numero de Accdes 3.000
Valor nominal de cada accéo

Clientes

Resultado antes de imposto 1.800
Inventarios 10.000
Gastos com pessoal 1.500
Fornecimentos e servicos externos 1.800
Depreciacdes do exercicio 1.200
Meios financeiros 8.000
Passivo total 15.000
Récio de endividamento 30%

admitindo que n&o existem outras rubricas para além das indicadas.




Resolucéo

Gastos Rendimentos
Custo mercadorias vendidas 11.700 | Vendas e prestacOes de servicos 13.000
Fornecimentos e servicos externos 1.800
Gastos com pessoal 1.500
Depreciacdes do exercicio 1.200 | Rendimentos financeiros 5.000
Gastos de financiamento 0
Imposto 360
Resultado Liguido 1.440
Resultados Operacionais (EBIT) - 3.200
Resultados Financeiros 5.000
Resultado Antes Impostos 1.800
Resultados Liguidos 1.440
Activo Capital Préprio
Activo Nao Corrente Canital
Activos Fixos 25.000 | Reservas e resultados transitados 18.560
Resultado liguido 1.440
Activo Corrente Total Capital Préprio 35.000
Inventarios 10.000
Clientes 7.000
Meios Financeiros 8.000
Passivo
Total Passivo 15.000
Total Activo 50.000 | Total Passivo e Capital Préprio 50.000

Endividamento = Passivo / Activo <=> 0,3 = 15.000 / Activo <=> Activo = 50.000

Total Capital Préprio = 50.000 — 15.000 = 35.000

Clientes = 50.000 — 25.000 — 10.000 — 8.000 = 7.000

Resultado Antes de Imposto = Rendimentos - Gastos



1.800 = 13.000 + 5.000 — (1.800 + 1.500 + 1.200 + CMV)
CMV =11.700

Imposto = 1.800 x 20% = 360

Capital = 35.000 — 18.560 — 1440 = 15.000

Valor unitario de cada accdo = 15.000/ 3.000 =5



CASO 5

A empresa TBX apresenta o seguinte balancete do razdo preliminar:

Débito Crédito
Denositos a ordem 100
Clientes 350
Fornecedores 370
Financiamentos obtidos 800
Estado 40
Inventarios 900
Ativos fixos tanaiveis 1.400
Depreciaces acumuladas 400
Capital 1.000
Resultados transitados 50
Custo mercadorias vendidas 150
Fornecimentos e servicos externos 130
Gastos com pessoal 180
Gastos de financiamento 400
Vendas 810
Rendimentos financeiros 140

Admita que ainda ndo foram registados os seguintes factos:

— As depreciagdes do exercicio ascendem a 200 €uros.

— Estdo registados em FSE’s 100 €uros relativos a um contrato de manutencido de um
equipamento, com a duracgéo de 2 anos.

— Naéo foram registados juros vincendos respeitantes aos meses de Novembro e
Dezembro. Os juros sdo pagos trimestralmente, sendo a préxima prestacdo paga em
1 de Fevereiro, no valor de 90 €uros.

— O imposto sobre o rendimento é calculado com base numa taxa de 25%.

Com base nas informag0es acima:

a) Elabore a demonstracédo dos resultados da empresa TBX.

b) Comente a demonstragéo de resultados da empresa TBX, recorrendo aos indicadores
de rendibilidade que julgar adequados.



Resolucéo

Gastos Rendimentos

Custo mercadorias vendidas 150 | Vendas e prestacOes de servicos 810
Fornecimentos e servicos externos 80

Gastos com pessoal 180 | Rendimentos financeiros 140
Depreciacdes exercicio 200

Gastos de financiamento 460

Imposto 0

Resultado liquido -120

Total 950 | Total 950
Resultado Bruto 660

Resultado Operacional (EBIT) 200

Resultado Financeiro -320

Resultado Antes Imposto -120

Resultado L iquido -120

Depreciacbes = 200
FSE = 130 — 50 = 80 (diferimento do contrato de manutencgéo)
Gastos de financiamento = 400 + 90 x 2/3 = 460

Imposto = 0 (dado que os resultados séo negativos e ignorando eventuais tributages
auténomas)

Nota: admitiu-se como pressuposto que 0s gastos varidveis correspondem aos custos das mercadorias
vendidas.

Rendibilidade bruta das vendas = 660 / 810 = 81,5%
Rentabilidade operacional das vendas = 200 / 810 = 24,7%
Rentabilidade liquida das vendas = - 14,8%

A elevada rendibilidade bruta das vendas suporta os gastos fixos. Contudo a
rendibilidade operacional apresentada ap0s deducdo dos gastos de estrutura ndo é
suficiente para fazer face ao elevado peso dos gastos de financiamento.



CASO 6

Admita os seguintes elementos das demonstracdes financeiras das empresas ALFA e
BETA:

ALFA BETA
Vendas 120.000 30.000
Custo das Vendas 90.000 15.000
Resultado Bruto 30.000 15.000
Gastos fixos desembolsaveis 4.000 8.000
Depreciacdes 12.000 2.000
Resultado Operacional (EBIT) 14.000 5.000
Gastos de financiamento 10.000 1.000
Resultado antes de impostos (RAI) 4.000 4.000
Imposto 800 1.000
Resultado liguido 3.200 3.000

Comente com base nos indicadores de rentabilidade que conhece, a composicdo da
demonstracdo dos resultados das empresas ALFA e BETA.

Resolucéo
ALFA BETA
Rentabilidade bruta das vendas 25.0% 50.0%
Rentabilidade operacional das vendas 11.7% 16.7%
Rentabilidade liguida das vendas 2,7% 10,0%

BETA apresenta uma rendibilidade bruta das vendas de 50% (o dobro de ALFA).
Contudo BETA tem um peso elevado de gastos de estrutura que, mesmo assim, ainda
permite a obtencdo de uma rendibilidade operacional positiva. ALFA tem em termos
comparativos um peso menor dos gastos de estrutura, mas em contrapartida apresenta
gastos de financiamento muito elevados que absorvem a rendibilidade operacional das
vendas, ao passo que BETA praticamente ndo tem gastos de financiamento, mantendo a
rentabilidade liquida das vendas nos 10%.



CASO 7

Admita os seguintes elementos das demonstracfes financeiras das empresas UM e
DOIS:

uM DOIS
Activos Fixos 15.000 3.000
Inventarios 48.000 1.000
Clientes 12.000 900
Meios Financeiros 1.000 100
Capital proprio 6.000 1.000
Passivo MLP 40.000 3.000
Passivo CP 30.000 1.000

Calcule os indicadores de liquidez geral, reduzida e imediata para ambas as empresas e
comente os resultados obtidos.

Resolucéo
UM DOIS
Liauidez aeral 2.033 2.00
Liquidez reduzida 0,433 1,00
Liguidez imediata 0,033 0,10

Apesar de UM apresentar uma liquidez geral superior a DOIS (ambas elevadas), o facto
de os inventérios representarem uma porcao muito elevada do seu activo de curto prazo
(78%), implica que a liquidez reduzida e imediata de UM sejam bastante baixas, ao
contréario do que se verifica em DOIS, em que o peso relativo dos inventarios nos
activos de curto prazo é menor (50%).



CASO 8

Admita os seguintes indicadores de liquidez das empresas TAl e TEI:

TAI TEI
Liauidez Geral 30% 50%
Liquidez Reduzida 10% 12%
Liquidez Imediata 1% 1%

Sabendo que o passivo de curto prazo de ambas as empresas ¢ de 50.000 €uros, qual das
empresas apresenta em termos relativos:

— Maior valor na rubrica inventarios
— Maior valor na rubrica clientes

— Maior valor na rubrica meios financeiros

Resolucéo

TAI TEI
Activos curto prazo 15.000 25.000
Activos curto prazo — inventarios 5.000 6.000
Inventarios 10.000 19.000
Activos curto prazo — inventarios 5.000 6.000
Activos curto prazo — inventéarios - clientes 500 500
Clientes 4.500 5.500
Meios Financeiros 500 500




CASO 9

Admita as empresas GAMA e ZETA, que apresentam os seguintes balancos sintéticos:

GAMA ZETA
Activos fixos 45.000 5.500
Clientes 3.000 1.500
Meios financeiros 21.000 2.000
Capital préprio 55.000 4.000
Passivo MLP (Né&o Corrente) 10.000 1.000
Passivo CP (Corrente) 4.000 4.000

Determine os seguintes indicadores para ambas as empresas, e comente 0s resultados
obtidos. Tome como pressuposto que o resultado operacional de ambas é de 3.000
€uros, que as amortizagdes sdo calculadas com base em 10% dos activos fixos, néo
existindo provisbes constituidas e que a divida de ML Prazo (ndo corrente) é
reembolsada em 10 anos a taxa de 5% ao ano.

— Endividamento

— Autonomia financeira

— Debt to equity

— Peso do endividamento de ML/P

— Estrutura do endividamento

— Cobertura dos gastos de financiamento

— Cobertura do servico da divida

Resolucéo

GAMA ZETA
Endividamento 20.3% 55.6%
Autonomia financeira 79,7% 44,4%
Debt to equity 25,4% 125%
Peso da divida de MLP (N&o Corrente) 71,4% 20%
Estrutura do endividamento 28,6% 80%
Cobertura gastos de financiamento 6 60

Cobertura servico da divida 2 20



A empresa ZETA apresenta um maior grau de endividamento do que a empresa
GAMA, ou seja, menor autonomia financeira. Contudo, esse passivo € sobretudo de
médio longo prazo (nédo corrente), o que desonera os indicadores de cobertura.

Contudo, este facto poderd indiciar maior pressdo na tesouraria de curto prazo
(corrente), dada a exigibilidade imediata dos empréstimos de curto prazo.



CASO 10

Construa o balanco da empresa HAH, sabendo os seguintes elementos:

— Autonomia financeira 20%;

— Peso do endividamento de Longo Prazo (N&o Corrente): 15%;
— Total do Passivo: 30.000 €uros;

— Meios financeiros: 1.000 €uros

— Peso dos activos fixos no activo total: 25%

Resolucéo
Activo Capital Préprio

Activos Ndo Corrente

Activos Fixos tanaiveis 9.375

Activo Corrente Total Capital Préprio 7.500

Inventarios e Clientes 21.725

Meios Financeiros 1.000

Passivo

Passivo Ndo Corrente 4.500
Passivo Corrente 25.500
Total Passivo 30.000

Total Activo 37.500 | Total Passivo e Capital Préprio 37.500

Autonomia financeira = 20% => Endividamento = 80%
Endividamento =P / A <=> 0,8 = 30.000 / A <=> A = 37.500
CP=A—-P =37.500 - 30.000 = 7.500
Nota:

CP — capital proprio

A — activo

P - Passivo



CASO 11

Admita os seguintes balancos da empresa GOMEZ:

Ano N+2 Ano N+1 Ano N

Activos fixos tanaiveis (liauidos) 42.000 40.000 25.000
Inventarios 12.000 8.000 7.000
Clientes 35.000 30.000 12.500
Meios financeiros 21.000 2.000 2.500
Capital proprio 55.000 40.000 40.000
Passivo Ndo Corrente 45.000 20.000 2.000
Passivo Corrente 10.000 20.000 5.000

a) Construa o balanco funcional da empresa para os 3 periodos.

b) Comente o equilibrio financeiro da empresa para o triénio.

Resolucéo

Ano N+2 Ano N+1 Ano N

1. Activos fixos 42.000 40.000 25.000
2. Necessidades ciclicas 47.000 38.000 19.500
3. Tesouraria activa 21.000 2.000 2.500
4. Capitais permanentes 100.000 60.000 42.000
5. Recursos ciclicos 10.000 20.000 5.000
6. Tesouraria passiva - - -
Fundo de Maneio (4-1) 58.000 20.000 17.000
Necessidades Fundo de Maneio (2-5) 37.000 18.000 14.500
Tesouraria Liguida (3-6) 21.000 2.000 2.500

A empresa vem apresentando desde o ano N um equilibrio financeiro satisfatorio, sendo
as suas necessidades de fundo de maneio integralmente financiadas pelo fundo de
maneio, gerando, no triénio em andlise uma tesouraria liquida positiva, com especial
enfoque no ano N+2, dado o aumento significativo do fundo de maneio, por via do
aumento do capital préprio e do passivo de ML prazo.



CASO 12

A empresa BETA apresenta os seguintes indicadores retirados do seu balan¢o funcional:

Fundo de Maneio 4.000
Activos Fixos 20.000
Necessidades de Fundo de Maneio 1.000
Tesouraria activa 3.000
Inventarios 0
Passivo total 40.000
Peso do endividamento de Lonao Prazo 50%

a) Elabore o balanco da empresa BETA.

b) Comente o equilibrio financeiro da empresa BETA.

Resolucéo
Activo Capital Proprio

Activo Nao Corrente

Activos Fixos 20.000

Activo Corrente Total Capital Préprio 4.000

Clientes 21.000

Meios Financeiros 3.000

Passivo

Passivo Ndo Corrente 20.000
Passivo Corrente 20.000
Total Passivo 40.000

Total Activo 44.000 | Total Passivo e Capital Proprio 44.000

A empresa apresenta uma situacdo que é, em termos de equilibrio financeiro,
satisfatoria. Contudo, o fundo de maneio é positivo atendendo fundamentalmente a
capitais alheios de MP prazo, o que se traduz numa reduzida autonomia financeira, e
potencialmente, um servico da divida elevado o que pode colocar em causa a
sustentabilidade a prazo.



CASO 13

Admita os seguintes factos patrimoniais, e indique de que forma os mesmos afectam o
fundo de maneio, as necessidades de fundo de maneio e a tesouraria liquida de uma
empresa:

@ - ® o 0 T ®

Recebimento de um cliente no valor de 2.000 €uros;

Pagamento a um fornecedor, no valor de 3.000 €uros;

Reforco do capital social por incorporagao de reservas no valor de 4.000 €uros;
Investimento em activos fixos de 10.000 €uros, recorrendo a crédito de ML Prazo;
Investimento em activos fixos de 5.000 €uros, recorrendo a crédito de Curto Prazo;
Investimento em activos fixos de 2.000 €uros, pagando a pronto;

Venda de mercadorias a pronto no valor de 2.000 €uros, contendo uma margem de
10%;

Alienacdo de um imével a crédito por 2.000 €uros, o qual esta valorizado por 1.500
€uros;

Distribui¢do e pagamento de dividendos aos accionistas no valor de 4.000 €uros;
Processamento e pagamento de salarios ao pessoal no valor de 1.500 €uros;
Contraccdo de um empréstimo bancario de ML Prazo no valor de 4.000 €uros;

Reconhecimento de uma perda por imparidade para dividas a receber no valor de
500 €uros;

. Pagamento de juros ao banco, vencidos durante o més, no valor de 2.000 €uros.



Resolucéo

FM NFM TL
0 - +
0 + -
0 0 0
0 0 0
- - 0
- 0 -
+ - +
+ + 0
- 0 -
- 0 -
+ 0 +
- - 0




CASO 14

Admita as demonstracdes de resultados das empresas TRES e QUATRO relativas ao
exercicio N:

TRES QUATRO
Vendas e Prestacdes de Servicos 10.000 10.000
Custo das Vendas e Prestacdes de Servicos 1.000 7.000
Resultado Bruto 9.000 3.000
Gastos Fixos Desembolsaveis 4.000 500
Depreciacdes 1.000 1.500
Resultado Operacional (EBIT) 4.000 1.000
Gastos de Financiamento 3.500 500
Resultado Antes Impostos 500 500

Com base nas informaces acima, determine:
- O Grau de Alavanca Operacional (GAO);
- O Grau de Alavanca Financeira (GAF);
- O Grau de Alavanca Combinado (GAO).

Comente comparativamente os resultados obtidos, tendo em particular atencdo a
variabilidade dos resultados.

Resolucéo
TRES QUATRO
Grau de alavanca operacional 2.25 3.00
Grau de alavanca financeira 8,00 2,00
Grau combinado de alavanca 18,00 6,00

Apesar de TRES apresentar um menor grau de variabilidade dos resultados (risco) ao
nivel operacional, o elevado volume de gastos de financiamento aumenta
significativamente o seu risco financeiro, que se traduz num maior grau combinado de
alavanca, comparativamente a empresa QUATRO, na qual os gastos de financiamento
sdo, comparativamente, mais reduzidos.



CASO 15

A empresa PEREZ apresenta os seguintes dados:

Grau de alavanca operacional 2.0
Grau de alavanca financeira 1.2
Margem bruta 20%
Resultado operacional (EBIT) 5.000 €

Com base nos dados acima, elabore a demonstracéo dos resultados da empresa PEREZ,
e comente a sua situacao relativamente ao risco.

Resolucéo

PEREZ
Vendas e PrestacGes de Servicos 50.000
Custo das Vendas e Prestacdes de Servicos 40.000
Resultado Bruto 10.000
Gastos Fixos 5.000
Resultado Operacional 5.000
Gastos de Financiamento 833
Resultado Antes Impostos 4.167

Face a variacOes de 1% no volume de negdcios, os resultados operacionais apresentardo
uma variacdo de 2%, no pressuposto da manutencdo de uma estrutura de gastos idéntica.

Face a variacBes de 1% nos resultados operacionais, os resultados apds gastos de
financiamento (neste caso antes de impostos) apresentardo uma variacdo de 1,2%, no
pressuposto da manutencdo de um volume de gastos de financiamento idéntica.

No contexto acima, face a variacdes de 1% no volume de negécios, os resultados antes
de impostos irdo variar 2,4% (o grau combinado de alavanca €, neste caso, de 2,4).



CASO 16

A empresa GTB, apresenta as seguintes demonstracdes financeiras em N e N+1.:

Demonstracéo de Resultados

Ano N+1 Ano N
Vendas e Prestacdes de Servicos 120.000 110.000
Custo das Vendas e Prestacdes de Servicos 90.000 75.000
Resultado Bruto 30.000 35.000
Gastos Fixos Desembolséveis 12.000 12.500
Depreciacdes 4.000 14.500
Resultado Operacional (EBIT) 14.000 8.000
Gastos Financiamento 8.000 6.000
Resultado Antes Impostos 6.000 2.000
Imposto Rendimento 1.800 640
Resultado L iauido 4.200 1.360
Balanco

Ano N+1 Ano N

Anlicactes
Activos Fixos Liquidos 45.000 42.000
Inventarios 12.000 7.000
Clientes 2.000 12.500
Meios Financeiros 4.000 7.500
Total 63.000 69.000
Oriaens

Capital 30.000 20.000
Reservas 5.000 3.640
Resultado Liquido 4.200 1.360
Empréstimos MLP 12.000 15.000
Fornecedores 6.800 3.000
Estado 5.000 6.000
Diferimentos - 20.000
Total 63.000 69.000

Determine a RCP pelos métodos multiplicativo e aditivo, para os anos N e N+1. Analise
0s resultados obtidos em termos comparativos.



Resolucéo

Pelo método multiplicativo:

N N+1

@ Res. Brutos / Vendas 0,250 0,318

@ Vendas / Activo 1,905 1,594

®) Res. Operacionais / Res. Brutos 0,467 0,229

@=Mx@x@)  Rendibilidade do Activo 0,222 0,116

®) Res. Antes Impostos / Res. Operacionais 0,429 0,250

) Activo / Cap. Préprios 1,607 2,760

(M=0B)x(6) Efeito Alavanca Financeira 0,689 0,690

®) Res. Liquidos / Res. Antes Impostos 0,700 0,680

(9) =) x(7) x(8) Rentabilidade Capitais Préprios 10,71% 5,44%
Pelo método aditivo:

N N+1

@ Rentabilidade Activo 0,222 0,116

@ Gastos Financiamento / Passivo (i) 0,336 0,136

G Passivo / Capitais Proprios 0,607 1,760

@=[M-@1x@) Efeito Alavanca Financeira -0,069 -0,036

®) Res. Liquidos / Res. Antes Impostos 0,700 0,680

[W+@#]IxE) Rentabilidade Capitais Proprios 10,71% 5,44%

Poder-se-do retirar as seguintes conclusdes ao nivel da rendibilidade dos capitais
proprios:

1. A rentabilidade do activo registou uma melhoria no N para N+1, apesar da
diminuicdo da margem bruta. Tal ficou-se a dever sobretudo a significativa reducdo do
peso relativo dos gastos fixos de estrutura (neste caso depreciacoes).

2. Contudo, o elevado nivel de gastos de financiamento (i) em especial no ano N+1
(33% face a 13,6% em N), implicou que em ambos os anos o efeito de alavanca
financeira fosse negativa (no modelo multiplicativo inferior a 1), o que deteriorou a



rendibilidade obtida. O significativo aumento do custo do capital alheio (gastos de
financiamento) anulou o efeito da reducéo do peso relativo do passivo em N+1.

3. A taxa de imposto afectou significativamente a rendibilidade dos capitais proprios,
dado o seu peso na estrutura de resultados (32% em N e 30% em N+1)

4. Contudo, e apesar do efeito de alavanca financeira negativo em ambos os anos, a
rendibilidade dos capitais préprios foi positiva, registando um aumento para 10,71% em
N+1, em resultado da melhoria da rendibilidade do activo por via da reducdo do peso
dos gastos fixos.



CASO 17

A empresa JETJET, apresenta os seguintes dados:

Rentabilidade do activo 12%
Autonomia financeira 20%
Passivo total 40.000 €
Taxa IRC 20%

Admitindo que os accionistas exigem uma taxa de remuneracdo dos capitais investidos
de 16%, determine qual a taxa maxima de remuneracdo de capitais alheios que a
empresa pode suportar.

Resolucéo
Autonomia financeira=CP /A =0,2<=>CP /(P +CP) =0,2 <=>
<=>CP/ (40.000 + CP) = 0,2

<=>CP =10.000

Trata-se de garantir que a Rentabilidade dos Capitais Prdprios é positiva (RCP > 0).
Recorrendo ao modelo aditivo:

P
RCP = [RA+(RA—|)X§}x(l—t)

Trata-se de resolver a inequacdo em ordem a i (custo do capital alheio). Assumindo o
pressuposto que ndo existem resultados extraordinarios, o seu efeito é neutro, ou seja
RAI/RC = 1. Logo:

[0,12 + (0,12 — i) X (40/10) ] x (1 — 0,2) > 0

de onde se conclui que a taxa maxima de capital alheio que a empresa pode suportar nas
condigdes apresentadas é:

i >0,09 ou seja 9%



CASO 18

Admita as seguintes situacdes, e analise 0 seu impacto na rentabilidade dos capitais
proprios:

a) Aumento do custo do capital alheio (encargos de financiamento);

b) Reducdo da autonomia financeira, no caso em que a rendibilidade do activo é
superior ao custo do capital alheio;

c) Aumento da taxa de imposto;

d) Reducéo do activo, mantendo o mesmo nivel de resultados e 0s mesmos capitais
préprios, no caso em que a rentabilidade do activo € inferior ao custo do capital
alheio;

e) Aumento do activo, integralmente financiada por capitais préprios, sem
alteracéo significativa dos resultados obtidos.

Resolucéo

Tendo em atencdo a expressao relativa ao modelo aditivo:

O
RCP = |:RA+(RA—I)XC—P}X(1—'[)

RCP Observacdes
a - Diminui a diferenca (RA — i)
b + Aumenta o passivo, logo aumenta o racioP/CP
c - Diminui o factor (1-t)
d Indeterminado | RA aumenta mas P/CP reduz, logo os efeitos sdo contrarios
e - Diminui pois o indicador RA diminui




