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Resumo

O presente trabalho de projeto realiza um diagndstico econémico-financeiro de uma
empresa, na medida que a mesma possibilita ao gestor conhecer quais os indicadores
que foram mais afetados e qual o impacto que as suas decisdes tiveram no desempenho
da empresa. Consequentemente, auxilia a tomada de decisdo de forma a melhorar a

performance da organizacao.

O trabalho inicia-se por uma breve revisao de literatura sobre o tema de forma a dar a
conhecer o objeto em estudo, e posteriormente a realiza¢cao de uma andlise econémico-
financeira da empresa Arte Diamante através dos suportes contabilisticos fornecidos
pela mesma — balango e demonstracéo de resultados dos anos 2014, 2015 e 2016 e da

informacéo cedida pelo Banco de Portugal — mapa dos quadros do setor.

A empresa é avaliada em dois contextos diferentes: a nivel temporal e a nivel setorial
gue nos permite ver o desempenho da empresa ao longo dos anos em estudo e

comparar com o desempenho setor.

O método utilizado foi o célculo de racios designadamente: liquidez, estrutura financeira
e endividamento, rendibilidade, risco e atividade. Posteriormente calcula-se o indice de

desempenho econémico-financeiro, para a empresa e para o setor.

Concluiu-se que a empresa enfrenta algumas dificuldades, como uma fraca autonomia
financeira e reduzida capacidade de solvabilidade, sendo necessario tomar medidas
corretivas de forma a melhorar o seu desempenho econémico-financeiro. Da analise do
indice constata-se também que o setor e a empresa tém comportamentos opostos, ou
seja, quando a empresa estd em crescimento o setor estd em decréscimo nos trés anos

em analise.

Palavras Chave: Andlise Econdmico; Andlise Financeira; Industria da Pedra; Processo

de tomada de deciséo.
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Abstract

The present project work makes an economic-financial diagnosis of a firm, as it allows
the manager to know which indicators most affected and what impact were their
decisions had on the performance of the company. Consequently, it helps decision

making in order to improve the organization's performance.

The work begins with a brief review of the literature on the subject in order to make known
the object under study, and subsequently the realization of an economic and financial
analysis of the company Arte Diamante through the accounting supports provided by it -
balance sheet and demonstration of the results of the years 2014, 2015 and 2016 and

of the information provided by the Bank of Portugal - map of the sector's executives.

The firm is evaluated in two different contexts: at the temporal and sectoral level, that it
allows us to see the company's performance over the years under study and compare

with industry performance.

The method used was the calculation of ratios namely: liquidity, financial structure and
indebtedness, profitability, risk and activity. Subsequently, the economic-financial

performance index is calculated for the company and for the sector.

It was concluded that the company faces some difficulties, such as a weak financial
autonomy and reduced solvency capacity, and it is necessary to take corrective
measures in order to improve its economic and financial performance. The analysis of
the index also shows that the sector and the firm have opposite behaviors, that is, when

the company is growing the sector is decreasing in the three years under analysis.

Keywords: Economic Analysis; Financial analysis; Stone Industry; Decision making

process.
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file://///Users/ligiapereira/Desktop/Faculdade/Trabalho%20de%20Projeto/Trabalho%20Final%20de%20Projeto%20do%20mestrado%20-%20Lígia%20Pereira%2028.10.2018.docx%23_Toc529021194
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1 INTRODUCAO E IDENTIFICACAO DO PROBLEMA
ORGANIZACIONAL

O setor empresarial ao longo das Ultimas décadas tem sofrido com sucessivas
mudancas e transformacdes. Sendo que todas estas transformacdes fazem o mercado
cada vez mais competitivo e dinamico e as empresas precisam constantemente de
inovar criando e reinventando métodos estratégicos de forma a tornar a gestao da

empresa mais eficiente.

E para isso as empresas adotam novos métodos de trabalho e estratégias para
conseguir responder aos desafios que surgem e potenciar melhores resultados e
sustentabilidade a longo prazo. E importante também avaliar o mercado e analisar os

passos dos concorrentes.

De forma a alcancar a sobrevivéncia e saberem como se encontra a empresa 0S
gestores adotam um elemento fundamental, a analise econdmico-financeira. Este

engloba um conjunto de métodos de forma a fazer um diagnéstico financeiro a empresa.

Este método é muito util pois auxilia os gestores e as organizacfes, a tomarem decisbes
de forma adotarem uma gestdo mais eficiente. O objetivo da analise econdmico-

financeira é saber como se encontra a salde financeira da empresa.

O presente trabalho de projeto avalia a empresa Arte Diamante Lda., uma microempresa
ligada ao comercio grossista de ferramentas diamantadas, numa Otica economico-
financeira. E a primeira vez que esta andlise é realizada para esta empresa e que é

comparada com a performance do setor.

O trabalho encontra-se estruturado em seis capitulos. Inicia-se com a introdugéo e
identificacdo do tema (Capitulo 1), seguidos pela breve revisédo bibliografica (Capitulo
2) e apresentacdo da empresa e do setor (Capitulo 3). No Capitulo 4 realiza-se a
descricdo da metodologia e o projeto com os resultados e interpretacdo encontram-se
no Capitulo 5. Nos dois dudltimos capitulos apresentam-se as conclusfes,

recomendacdes e as limitagdes do trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Na atualidade, o nivel de risco financeiro das empresas €, de uma forma geral, elevado,
pelo que a procura da solidez e da sustentabilidade a médio/longo prazo obriga a uma
gestao muito rigorosa, de forma a garantir que os recursos disponiveis sao suficientes
para atender as necessidades da organizacdo e suportar as atividades de

desenvolvimento e crescimento (Neves, 2012).

2.1 Analise Econdémico-financeira

A analise econdmico-financeira esta vocacionada para a recolha, tratamento e analise
de informacao de caracter econémico-financeiro, com o propésito de fornecer dados e
informacdes financeiras confiaveis e relevantes para a gestéo e, ainda, propor medidas
corretivas (Fernandes, Carla; Peguinho, Cristina; Vieira, Elisabete e Neiva, Joaquim,
2012).

A andlise econdmico-financeira equivale & execugdo de uma «radiografia» da empresa,
numa perspetiva de evolucdo temporal, revelando pontos fortes e fracos e propondo

medidas que ultrapassem as possiveis fraquezas detetadas (Martins, 2002).

Compete a analise econdmico-financeira a apreciacéo critica dos objetivos da fungéo
financeira, ou seja, concluir se uma empresa tem ou ndo criado valor para 0s seus
acionistas numa analise histdrica, ou numa analise previsional. Deve, entdo, expor as
razbes que levam, ou levaram aquela situacao, a criacdo ou ndo criacdo do valor. SO
dessa forma pode contribuir para as orientac6es estratégicas futuras da empresa
(Neves, 2004).

z

Para Neves (2004), a andlise econdmico-financeira € um processo baseado num
conjunto de técnicas que tem por objetivo avaliar e perceber a situacdo econémico-
financeira da empresa. Esta avaliagdo e interpretacdo centra-se em torno de questdes
fundamentais para a sobrevivéncia e progresso da empresa, tais como: equilibrio
financeiro, rendibilidade dos capitais, o crescimento, o risco e o valor criado pela gestao.
Sendo assim, a sua realizacao ir4 permitir avaliar como a empresa se encontra em cada

um destes indicadores.

Todo este processo é fundamental para as diferentes partes interessadas na boa gestao
da empresa, nomeadamente gestores, credores, trabalhadores e suas organizagoes,

investidores, estado e eventualmente clientes (Neves, 2004).
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Cada um deles tem diferentes interesses diferentes pelo que cada um fard uma analise
diferente (Neves, 2004).

Quando o diagnostico é executado por iniciativa da dire¢do, a sua concretizacdo tem
por objetivo a preparacdo de propostas de atuacdo e insere-se geralmente numa

perspetiva de desenvolvimento de acdes de planeamento estratégico (Cohen, 1996).

A analise econdmico-financeira € importante porque contribui para a preparagédo e
acompanhamento das decisfes de gestdo, tomadas pela organizacdo e pelos seus
soécios, e desempenha também um duplo papel nos processos de comunicagao interna
e externa. Por um lado, a andlise economico-financeira reline os dados e elabora
estudos a partir de informacéo contabilistica e econémica concebida pela empresa. Por
outro da aos destinatarios da informacédo a seguranca da interpretacdo dos elementos
reunidos (Cohen, 1996).

Para Santos (2005), os indicadores de desempenho estéo no coragao dos sistemas de
supervisdo de desempenho, pois definem os dados a reunir de forma a medir
progressos, demonstrando resultados alcangados com o passar do tempo e permitindo
analises comparativas com os resultados delineados e desejados pelos gestores. Sendo
estas ferramentas de gestéo bastante relevantes para a tomada de decisédo, com base

na performance e no que a empresa pretende atingir a nivel estratégicos.

Para efetuar a andlise econdémico-financeira de uma empresa pode recorrer-se a um
conjunto diverso de procedimentos e técnicas, de diferentes naturezas e nivel de
complexidade, que podem ser empregues de forma isolada ou, preferencialmente,

conjugada (Fernandes et al., 2012).

As decisfes tomadas em determinado momento vao repercutir-se — a curto, médio ou
longo prazo — no ciclo de vida de uma organizacdo, qualquer decisdo estratégica,
operacional, contabilistica ou outra, pode influenciar de forma marcada o futuro da

mesma, contribuindo decisivamente para 0 seu sucesso ou insucesso (Moreira, 2001).

No entanto as andlises econdmico-financeiras ndo devem ser estudadas por si so.
Porque a informacgédo ndo assume todo o seu potencial quando analisado de forma
isolada e fragmentada. E necessario contextualiza-la e decifra-la num quadro global, de
acordo com a prépria dinamica organizacional interna. Tornando-se assim necessario
recorrer, adicionalmente, a variaveis de caracter qualitativo relativas a gestdo da
empresa em questdo, de forma a solidificar a informacao obtida com base na andlise

financeira (Menezes, 2011).
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2.2 Instrumentos para a Analise econdmico-financeira

A andlise econdmico-financeira, baseia 0os seus relatérios em varios documentos
contabilisticos, nomeadamente o balan¢o, demonstracéo de resultados por natureza,
demonstracdo das alteracfes de capitais e demonstracées de fluxos de caixa (Silva,
2013).

Embora os objetivos de cada andlise econémico-financeira ou de cada grupo ou
individuo possam ser diversos, recorrem a um conjunto de técnicas que se baseiam
fundamentalmente nestes trés mapas que resumem um conjunto importante de

informagfes econdmico-financeiras (Neves, 2004).

O balanco, suporte de andlise estéatica, consiste numa peca essencial para a formulagéo
de um diagnéstico orientado para a avaliacdo das condi¢cdes de equilibrio financeiro ou
da solvabilidade (Cohen, 1996).

O balango representa o patrimonio da empresa num dado momento, geralmente no
tltimo dia do ano. A partir da compreensdo da situacdo econdmico-financeira da
empresa, informacao alcancada através da analise dos indicadores, o gestor podera
adotar medidas mais acertadas, e evitar problemas futuros, mantendo a empresa nos
niveis adequados de liquidez, rentabilidade e endividamento. Os gestores tém
necessidade de ter & sua disposi¢éo, toda a informacao que considerem importante para

uma correta avaliagdo da empresa (Costa e Alves, 2008).

As demonstracdes financeiras sédo a principal fonte de “matéria-prima” informativa de
gue o analista recorre no seu trabalho. Como tal a qualidade da informagé&o por elas
proporcionada ou, dito de outra forma, a veracidade dessas demonstracdes, vai ser

determinante para a qualidade da analise (Moreira, 1999).

2.3 Método utilizado para Analise econdmico-financeira

Para Neves (2012), é necessaria a realizagdo de um conjunto de métodos que permita
alcancar informacdo sobre a situacdo financeira das empresas que nos permitam
perceber a evolucdo histérica da empresa, com vista a detetar tendéncias futuras e

identificar pontos fracos e pontos fortes.

Um dos métodos a ser utilizado para a analise da empresa em estudo sera a analise de

racios.
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Para Neves (2011), os racios permitem-nos compreender se ha qualquer evolucéo e

gual situacao da empresa, nomeadamente para comparar o desempenho econémico da

empresa e a sua evolugédo no tempo.

Para Moreira (1999), o racio ndo é mais que um quociente (uma razao) entre duas
grandezas. Esta simplicidade formal ndo obsta, no entanto, a que seja vulgarmente
aceite que os racios sdo uma das técnicas mais importantes na analise das
demonstracdes financeiras, pela polivaléncia de que d&o mostras ao permitirem

comparacoles intertemporais para uma dada empresa e comparacgoes interempresas.

O método dos racios para Nabais e Nabais (2005), é a ferramenta de analise mais
utilizada no meio financeiro. Mencionando ainda que ha diversos racios, que devem ser
analisados e interpretados em conjunto, para uma avaliacdo global mais fidedigna. Esta
andlise permite avaliar e interpretar a situacdo financeira e econdmica da empresa,

centrando-se nas questdes fundamentais a sua sobrevivéncia e ao seu

desenvolvimento e crescimento.

Respeitam a aferi¢cdo da eficiéncia com que a empresa esta a gerir 0s ativos que possuli,
guer que sejam imobilizados, quer sejam circulantes. S&o especificamente sensiveis a

natureza da atividade prosseguida pelas empresas (Moreira, 1999).

De acordo com Moreira (1999), os racios ndo valem por si, mas pelas interpretacdes
gue permitem. A andalise das demonstragdes financeiras pode ser vista como uma arte
e, como tal, a forma como se procede a essa interpretacdo, e especificamente a
gualidade desta, vai depender em grande medida do know-how do “artesdo” e da sua

sensibilidade ao problema em estudo.

Podem construir-se inUmeros racios, mas a sua utilizagdo vai depender, sobretudo, dos
objetivos da analise: qual a natureza dos fendmenos que pretende divulgar ou medir,

gue fontes de informacgao se vao utilizar (Neves, 2004).

Neste trabalho de projeto, a escolha dos racios a serem estudados incidiu sobre os

apresentados na base de dados Central de Balan¢cos do Banco de Portugal.

Ha também que salientar que a comparacao de racios entre empresas do mesmo setor

pode ser incorreta pelas diferengas das praticas contabilisticas de cada empresa.

Para Correia (2014), de facto, mais do que mera aritmética, no calculo e interpretacéo
dos indicadores ha que considerar os diferentes condicionalismos especificos das
empresas, dos setores e das normas de valorizagdo e mensuracdo utilizados na

contabilidade.
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3 DIAGNOSTICO, CONTEXTO ORGANIZACIONAL E
OBJETIVOS ESPECIFICOS

3.1 Descricao breve do setor

A construcao civil € um setor de grande importancia na economia nacional com uma
cadeira de valor bastante extensa e ligado a este setor estdo as rochas ornamentais
gque tém juntamente um papel fundamental na area da construcédo. Portugal é um dos
principais produtores de rochas ornamentais do mundo. A extensa variedade de pedra
natural proporciona-lhe uma posicdo de destaque no cenario mundial e um forte

contributo para a criagdo de riqueza e sustentabilidade do pais.

E um setor econdmico que apresenta um conjunto de particularidades que o distinguem
de outros setores de atividades. E uma atividade que por norma os seus crescimentos
sdo superiores a economia global em fases de crescimento do ciclo econémico e nas

fases de estagnacao tém recessfes mais acentuadas.
3.2 Apresentacdo da empresa

A empresa, Arte Diamante — Diamantes industriais e decoragao Lda., localizada na
cidade do Porto, trabalha no setor das ferramentas diamantadas para a industria da
pedra e construgdo civil ha mais de 20 anos e direcionados tanto para o mercado

nacional como internacional.

Os seus produtos sao maioritariamente importados de paises como a Coreia, a China,
a Espanha e a Itélia e nos ultimos dois anos comecgou a exportar para a Angola, Franca

e Suica.

A experiéncia conseguida durante todos estes anos permite oferecer aos seus clientes

uma gama mais completa e equilibrada no mundo das ferramentas diamantadas.

O seu primeiro objetivo é a qualidade e a rentabilidade para que os seus clientes possam

tirar o maximo proveito dos seus produtos.
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3.3 Justificacdo do Tema

Devido a crise financeira que o pais presenciou e ao fato da gestdo se encontrar em
constantes mudancas e renovagdes, as empresas tem de acompanhar e se adaptar a
essas alteracdes tornando-se fundamental realizar analises econémico-financeiras de
forma a avaliarmos a saude financeira das empresas e auxiliarmos os gestores no
processo de tomada de decisdes para adotar as melhores estratégias que permitam as

empresas uma evolucéo futura.

A motivacao para este trabalho surgiu a partir da necessidade da empresa realizar uma
analise de desempenho econdmico-financeira, visto nunca ter sido realizada. Ademais,
o facto da crise financeira que o pais atravessou um dos setores mais afetados ter sido
a construcdo civil e consequentemente a industria da pedra, revelou-se pertinente
diagnosticar numa oOtica econémica a empresa de forma a garantir a sua

sustentabilidade.

Como ja foi referido anteriormente, a gestdo encontra-se em contantes mudancas,
sendo que muitas empresas estdo a reestruturar-se todos os anos para fazer face a
pressbes da concorréncia, sendo que as crises financeiras e a recessao apenas

aceleraram a velocidade dessa mudancga.

Numa perspetiva empresarial, € possivel verificar-se que estas mudancas se traduziram
num fortalecimento da concorréncia e em elevados niveis de competitividade, numa
economia globalizada e moldada por exigéncias de mercados cada vez mais dinamicos
e inconstantes em que surgem novos padrfes de consumo, bem como alteragbes

significativas dos comportamentos, atitudes e expetativas.

Tendo em conta todos estes fatores é importante realizar uma avaliacdo do
desempenho econémico-financeiro, porque € uma forma das empresas avaliarem o uso
dos seus ativos e avaliarem a sua saude financeira ao longo de um determinado periodo
de tempo, sendo que ajudard a empresa a perceber qual o caminho a percorrer em
direcdo ao sucesso, podendo também, servir de base para comparar a nivel temporal e

do setor.
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3.4 Objetivo

O objetivo primordial deste trabalho de projeto é fazer uma apreciacdo da evolucdo
econdmico-financeira e da capacidade da empresa de gerar resultados positivos de
forma eficiente e consistente no longo prazo. Para tal, revela-se necessario realizar um
diagndéstico econdmico-financeiro da empresa, abordando todos indicadores e desta

forma auxiliar o gestor da empresa nas tomadas de deciséo.

Como ja foi referido anteriormente um dos setores mais afetados foi 0 da construgéo o
gue fez com que a andlise proposta assuma uma especial relevancia, na medida que a
empresa a ser analisada também teve consequéncias indiretas e diretas da conjuntura
econdmica. No final, a informacao obtida permitira auxiliar o gestor a adotar estratégias
de forma a combater eventuais fraquezas econdmico-financeiras que a empresa
apresente. Esta andlise sera uma ferramenta de apoio e de planeamento para o controlo

financeiro e indiretamente no controlo de outras areas.
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4 MODELO E METODOLOGIA

Metodologicamente e no seguimento dos objetivos propostos, sera realizado um estudo

de caso que ira estruturar-se da seguinte forma:
I.  Analise dos racios econémico-financeiros;
II.  Construcéo de um indice global de desempenho econémico-financeiro.

E importante referir que os racios econémico-financeiros sdo sobretudo Uteis em termos
comparativos. Os gestores e outros utilizadores da informagéao financeira ndo se devem
limitar a efetuar uma analise estatica interna, mas antes observar a evolucdo dos
indicadores ao longo do tempo (temporal), e efetuar comparagdes com o conjunto das

empresas do setor (setorial) (Correia, 2014).

O estudo abrange o periodo de atividade entre 2014 e 2016, utilizando a informagé&o
contabilistico-financeira: balango, demonstragdo de resultados (documentos cedidos
pela empresa) e também sera utilizada a informacao disponibilizada na webpage do
Banco de Portugal na base de dados dos Quadros do Setor para que seja possivel fazer

a comparacao setorial.
A andlise dos racios econdmico-financeiros consistira em duas perspetivas:

v" Analise dindmica: comparacao dos diversos racios ao longo do tempo

(evolucéo temporal);

v' Andlise estatica: comparacdo dos diversos racios com o setor num

determinado momento (comparagao setorial).

A andlise da perspetiva setorial é elaborada através da comparacdo com os dados do
Banco de Portugal nos quadros do setor através da Classificacdo das Atividades
Econdémicas Portuguesas por Ramo de Atividade (CAE) da empresa - comércio por
grosso de ferragens e ferramentas manuais e possibilitar-nos-a saber como se encontra
a empresa face o setor, enquanto a analise de perspetiva temporal, é executada com
base no periodo de atividade de 2014 a 2016 de forma a permitir uma comparacao entre
0s exercicios econdmicos dos trés anos em estudo e avaliar se houve uma evolugéo ao

longo dos anos.
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A escolha dos indicadores para estudo incidiu nos indicadores utilizados pelo Banco de

Portugal para a realizacdo da analise econdmico-financeira.
Os indicadores a serem analisados sdo os seguintes:

e Liquidez:
v Geral
v" Reduzida
e Estrutura de capitais e endividamento
v" Autonomia financeira
v' Solvabilidade
v" Cobertura de ativos néo correntes
v' Custo de financiamentos obtidos
v Efeito dos juros suportados
e Rendibilidade
v" Rendibilidade das vendas
v Earn Before Interest Taxes Depreceation and Amortization em
percentagem de volume de negdcios
v" Rendibilidade do ativo
v' Rendibilidade dos capitais préprios

v' Grau de alavancagem de atividade de exploracao
v' Grau de alavancagem de atividade de funcionamento
v' Grau de alavancagem combinada
¢ Atividade ou funcionamento
v" Prazo médio de recebimento
v' Prazo médio de pagamento

v" Prazo médio de rotagao do inventario

10
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4.1 Apresentacdo dos Racios Econdémico-Financeiros

4.1.1 Racio de liquidez

Os récios de liquidez informam sobre a capacidade de uma empresa em cumprir com
as suas responsabilidades a curto prazo, como por exemplo os pagamentos a

fornecedores, estado, entre outros (Correia, 2014).

Pressupdem a ndo continuidade da empresa e ndo tomam em consideracdo a
capacidade da empresa em gerar fluxos de caixa operacionais e a sua capacidade de

endividamento em reserva (Neves, 2004).

Para Correia (2014), a analise dos racios de liquidez deve ter em conta o ciclo de
exploracdo da empresa (natureza/sazonalidade da atividade) e os prazos meédios de
recebimento e os pagamentos comuns no setor. Também é relevante referenciar que
ndo devem ser utilizados isoladamente porque tém natureza estética tal como os
indicadores baseados no balancgo tornando-se necessério fazer uma comparagdo com

0 setor e uma evolucéo temporal.

11
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Nome

Formula

Descricéo

Interpretagcéo

Liquidez Geral

Ativo Corrente /

Passivo Corrente

Racio de liquidez geral traduz em que
medida as obrigacbes de curto prazo
estdo cobertas por ativos que se
esperam vir a ser convertidos em meios
financeiros  liquidos num  periodo
correspondente ao do vencimento das

dividas correntes (a curto prazo).

Sendo o ativo circulante aquilo que a empresa
transforma em dinheiro no prazo de um ano e o passivo
circulante aquilo que a empresa tem a pagar nesse
periodo, o valor do racio deve ser superior a 1, para
gqgue a empresa se

apresente  equilibrada

financeiramente.

Liquidez
Reduzida

Ativo Corrente -
Inventéarios / Passivo

Corrente

E utilizado com a mesma finalidade do
anterior, mas admite que as existéncias
ndo poderdo ser transformadas de
imediato em dinheiro, ou, pelo menos,
gue essa conversao sera sempre abaixo

do custo do inventario.

Se o réacio de liquidez reduzida for > 1, tal significa que
mais de 100% das responsabilidades de curto prazo
poderdo ser satisfeitas recorrendo aos meios
financeiros liquidos (caixa e depdsitos bancarios) e a

cobranca de créditos de curto prazo.

Elaboracéo propria; Fonte: Moreira (1999), Correia (2014).
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4.1.2 Racio de estrutura financeira

Para Correia (2014), os récios de estrutura financeira permitem saber como a empresa
se financia, e qual a sua dependéncia de capital alheio e a capacidade para solver os

seus compromissos de médio e longo prazo.

Para Moreira (1999), a andlise tem em vista apreender a respetiva evolu¢ao futura. Esta
evolugdo depende da capacidade da empresa para solver 0s seus compromissos a
medida que eles se vao vencendo, isto é, depende da verificagdo de uma situacao de
solvabilidade. A observancia desta capacidade por parte dela tem subjacente uma

situacdo de equilibrio financeiro.

4.1.3 RAé&cios de endividamento

Para complementar os racios de estrutura financeira analisamos também os racios de
endividamento que possibilitam aferir a importancia dos encargos financeiros (Correia,
2014).

14
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Nao Corrente

minimo.

Nome Formula Descricéo Interpretacédo
A solvabilidade de uma empresa ou de | Um valor elevado traduz-se numa perspetiva de
qualquer outro agente econdmico define-se | sustentabilidade a médio/longo prazo, enquanto um
Capital Préprio /| como a capacidade em assegurar a | valor baixo indicia uma elevada fragilidade financeira,
slelebiieenl Passivo liquidacdo dos seus débitos nas datas dos | que poderd trazer dificuldades de viabilidade da
respetivos vencimentos. empresa no futuro.
Este racio exprime a solidez financeira da | Este racio vario entre 0 e 1 e quanto mais elevado for o
empresa e a sua capacidade para solver os | valor do mesmo, maior sera a autonomia da empresa,
Capital Proprio / | seus compromissos ndo correntes. Quanto | ou seja, menor sera a necessidade de recorrer a capitais
Autonomia Total do Ativo maior o seu valor, menor o peso dos capitais | alheios.
financeira alheios no financiamento dos ativos da

empresa e menores 0s respetivos encargos

financeiros.

Indica em que medida os investimentos sdo | Este racio deve ser igual ou superior a 1 para os capitais
el 05 Capital Proprio + | financiados por capitais estaveis como o | proprios e o passivo hdo corrente serem iguais ou
AEs N&o Passivo N&o | capital préprio e passivo ndo corrente. E | superior ao montante do ativo ndo corrente.

CaraTies Corrente / Ativo | conhecido pela regra de equilibrio financeiro

Elaboracéo prépria; Fonte: Moreira (1999), Correia (2014), Moreira (2001).
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Operacional

financeira da empresa através dos

resultados operacionais.

Nome Formula Descricao Interpretacao
Custo de financiamentos | Juros suportados / Financiamentos | E a taxa média dos encargos | Uma evolugdo positiva deste
obtidos obtidos financeiros suportados pela | indicador, indica-nos um aumento
entidade. da taxa de juro do mercado, maior
risco de crédito da empresa.
Efeito de juros suportados Resultado Antes de Imposto/ Resultado | Permite-nos avaliar a pressdo | Quanto maior este indicador, menor

de

financiamento nos resultados da

representam 0S juros

empresa.

Elaboracéo prépria; Fonte: Correia (2014).

16




Quadro 4 - Racios de Rendibilidade

Nome

Formula

Descricéao

Interpretacéo

Rendibilidade das Vendas

Resultado da exploracéo /

Vendas e servigos prestados

Indica-nos o desempenho econdémico
da empresa e a rendibilidade da
empresa apdés serem suportados

todos os gastos de exploracéo.

Quanto mais elevado for este
indicador, maior a capacidade da

empresa em gerar resultados.

EBITDA em % de volume de
negocios

EBITDA / Volume de neg6cios

Mede a rendibilidade da empresa e a
capacidade da empresa em dgerar

fluxos de caixa.

Permite saber como é afetada a
rendibilidade

financiamento,

através do
amortizacbes e

impostos sobres os lucros.

Rendibilidade do Ativo

EBITDA / Ativo

E uma medida de eficiéncia

operacional dos ativos da empresa e

Quanto mais elevado for melhor sera

a performance operacional, os ativos

avalia o desempenho total dos |da empresa estdo a ser bem
capitais. utilizados.
Rendibilidade dos Capitais | Resultado Liquido do Periodo / | Indica-nos o retorno do investimento | Quanto mais elevado este racio
Préprios Capital Préprio que é dado aos detentores de capitais. | melhor para 0s potenciais
E um récio de bastante interesse para | investidores,  significa que  0s
atuais ou potenciais investidores. sécios/acionistas detém mais

retorno.

Elaboracéo prépria; Fonte: Menezes (2001), Neves (2012), Correia (2014), Neves (2015).
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4.1.4 RAacios de risco

As empresas estdo sempre sujeitas a correr riscos nos seus negoécios. Existem dois

tipos de riscos: operacional e financeiro.

Para a andlise do risco operacional da empresa analisa-se a demonstracdo de
resultados, enquanto o risco financeiro avalia-se através do balango, quer na

demonstracéo de resultados como na demonstracdo de fluxos de caixa (Neves, 2015).

O uso dos dados contabilisticos da demonstracao de resultados, avalia a volatilidade do
resultado liquido através dos gastos fixos e dos gastos financeiros causados pelo grau
de endividamento da empresa. A combinacdo destes dois indicadores resulta no

indicador combinado de risco (Neves, 2015).

Quanto mais elevador for a influéncia dos gastos fixos numa empresa em comparacao

com 0s seus concorrentes, maior é o risco operacional da empresa (Neves, 2015).
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Quadro 5 — Récio de Risco

Nome

Formula

Designacéao

Interpretacédo

de
Atividade de Exploragéo

Grau Alavancagem de

Volume de Negdcios — Consumos
de

Resultado

— Fornecimento Servicos

Externos / da

Exprime em que medida a variacdo
de

exploragdo € motivada por uma

percentual dos resultados

O risco econdémico sera tanto
maior quanto maior for o grau de

alavancagem de atividade de

Atividade de Financiamento

Antes de Impostos

percentual dos resultados antes
dos impostos decorrentes de uma
variacdo percentual nos resultados

operacionais.

Exploracéo variacdo percentual do volume de | exploracéo.
atividade.
Grau de Alavancagem da | Resultado operacional / Resultado | Exprime em que medida a variagdo | Quanto maior o Grau de

Alavancagem da Atividade de
Financiamento, maior sera o risco

financeiro.

Grau de Alavancagem Combinada

Volume de Negdcios —consumos —
de

Externos / Resultado antes de

Fornecimento Servicos

impostos

O risco global que é a combinacéo

entre o0 risco financeiro e

econdémico pode ser medido
através deste racio.

Mede a sensibilidade da variacéo
das vendas implica uma variacdo

no resultado antes de impostos.

1% de variagdo nos rendimentos
de exploracao, terd uma variacdo
do valor do Grau Alavancagem
Combinada nos resultados antes

de impostos.

Elaboracéo prépria; Fonte: Correia (2014).

19




0

European Business School

4.1.5 RA&cios de atividade

Para Correia (2014), os racios de funcionamento ou atividade indicam se a gestédo de
créditos comerciais e do fundo de maneio da empresa é feita com eficiéncia. E incluem
trés indicadores importantes: Prazo Médio de Recebimento (PMR), Prazo Médio de

Pagamento (PMP), e Prazo Médio de Rotagéo do Inventario (PMRI).

Respeitam a aferi¢cdo da eficiéncia com que a empresa esta a gerir 0s ativos que possuli,
guer sejam imobilizados, quer sejam circulantes (Moreira, 1999).

E importante referir que em todos os racios de atividade devera fazer-se uma

comparacdo com os valores médios do setor, e valores dos anos anteriores.
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Quadro 6 — R4cio de atividade
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Nome Formula

Descricéo

Interpretacéo

Prazo Médio de | (Saldo meédio de clientes/

vendas e  prestacdo

Servicos x (1 + IVA)) x 365

Recebimento

E o racio que mede a celeridade com que 0s

clientes costumam pagar as duas dividas.

Quanto mais baixo o racio, menor o prazo que, em
média, os clientes demoram a saldar as suas
dividas. O PMR efetivo deve ser comparado com
0s prazos acordados com o0s clientes e, caso
sejam detetadas diferencas significativas, deve
averiguar-se as suas causas e, Se necessario,

proceder a agdes corretivas.

(Saldo médio de

Prazo Médio de | fornecedores/ compras e

E o racio que mede a celeridade com que a

empresa costuma pagar as suas dividas aos

O PMP expressa em quantos dias, em média, a

entidade paga as suas dividas comerciais

Pagamento fornecimento x (1+ IVA)) x | fornecedores (dividas de fornecedores de matérias-primas,
365 mercadorias e fornecimentos e servicos

externos)
OPMRIé tempo médio, em dias, de | Valores muito elevados de PMRI indicam uma

Inventarios e ativos

Prazo Médio de

do | biologicos consumiveis /

Rotacao

Inventario compras x 365

permanéncia dos inventarios em armazém, ou
seja, a rapidez com que 0s inventarios sdo
produzidos e/ou vendidos, sendo relevante a sua
andlise para efeitos da gestdo do ciclo de

producdo e aprovisionamento.

gestdo pouco eficiente, sendo necesséaria uma
correcdo na tomada de decisbes quanto a

gestao de stocks.

Elaboracéo propria; Fonte: Neves (2004), Correia (2014).
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4.2 Descricdo da Metodologia do Célculo do Indice de Desempenho

Econdmico-Financeiro

Depois de executada a andlise aos racios econdémico-financeiros calcula-se o indice de
Desempenho Econdmico-Financeiro para a empresa e para o setor. Na construcado do
indicador, considera-se a ponderacao de 20% para os cinco grupos de racios (liquidez,
estrutura financeira e endividamento, rendibilidade, risco e atividade). Nos resultados de
cada réacio, compara-se com os valores de referéncia de cumprimento definido na
literatura, e para os racios que nao apresentavam valores de referéncia foi feita uma
comparacao entre a empresa e 0 setor. Se a empresa cumpre, assume o valor de 1, e
Zero caso contrario, ou seja, o valor de 1 é positivo para a empresa e 0 indica que a

empresa nao alcanca os valores desejados.
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5 PROJETO

5.1 Racio de Liquidez

5.1.1 Liquidez Geral e Liquidez Reduzida

Na analise da Liquidez Geral da Empresa, verifica-se que a empresa conseguiu atingir
0 equilibrio financeiro minimo >1 (ver quadro 1), durante os trés anos em estudo, o0 que
nos indica que as obrigacdes da empresa estéo cobertas por ativos que sdo convertidos
em meios financeiros liquidos a curto prazo, apesar da empresa apresentar valores

favoraveis, sdo sempre inferiores aos da média do setor.
A empresa apresentou melhores niveis de liquidez em 2015 tal como a média do setor.

Quanto a Liquidez Reduzida a empresa consegue apresentar valores favoraveis, exceto
no 1° ano em analise que ndo atinge o valor para o equilibrio minimo, ou seja, a
capacidade da empresa de satisfazer os seus compromissos a curto prazo ir4 depender
da valorizacdo e da rotacdo de stocks da empresa. Em 2015 e 2016 a empresa
consegue satisfazer 100% das suas responsabilidades de curto prazo recorrendo aos
meios financeiros liquidos (caixa e depositos bancérios), similarmente a Liquidez Geral,

a Liquidez Reduzida também expde valores inferiores aos da média do setor.

Posto isto, verificamos que a empresa apresenta uma situagao financeira de curto prazo

favoravel, ou seja, consegue solver 0s seus compromissos a curto prazo (ver tabela 1).
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Tabela 1 — Evolugéo do Racio de Liquidez na empresa e da Média do Setor

Liquidez Geral (em %)

Média do Setor

Média do Setor

Ano Empresa A Agregada
2014 130,09 240,07 167,28
2015 165,89 257,66 180,59
2016 149,87 2456 176,83
Liquidez Reduzida (em %)
Ano Empresa Média Aparada Média Agregada
2014 99,82 149,68 107,81
2015 112,47 161,50 119,64
2016 106,51 159,75 118,09

Elaboragéo propria; Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos) — Quadros da empresa e

do setor (2014, 2015 e 2016).
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5.2 Racio de Estrutura de Capital

5.2.1 Solvabilidade, Autonomia Financeira e Cobertura de Ativos ndo Correntes

A empresa encontra-se com uma imagem pouco satisfatoria a nivel de solvabilidade
nao atingindo o valor de equilibrio financeiro minimo (ver quadro 2), contudo a média do
setor também n&o alcanca os valores desejados, sendo que empresa apresenta valores
superiores aos da média do agregado do setor, mas nao aos da média aparada do setor.
Face o exposto conclui-se que o capital proprio da empresa nao garante a liquidacéo
dos seus passivos. Ao observarmos a tabela 2, comprova-se que 2014 foi o pior ano da
empresa em que 0 capital proprio da empresa apenas representou 34,69% dos

respetivos passivos.

No que diz respeito & Autonomia Financeira da empresa, os valores sao insatisfatorios,
verifica-se que é financiada em grande parte por capitais alheios, ou seja, ndo exprime
solidez financeira e ndo tem capacidade para solver 0s seus compromissos nao
correntes, ainda assim apresenta uma imagem mais favoravel que a média do setor. O
pior ano em termos de Autonomia Financeira foi 2014, onde a empresa foi financiada
em 74,24% por capitais alheios. Contudo a empresa conseguiu melhor Autonomia

Financeira que a média do setor.

Quanto a cobertura de ativos ndo correntes, observando a tabela, verifica-se que
durante os trés anos em analise a empresa consegue atingir o equilibrio financeiro
minimo, ou seja, a soma do capital préprio com o passivo ndo corrente consegue ser
superior ao ativo nao corrente, e ainda apresenta desempenho superior ao da média do

agregado do setor (ver tabela 2).
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Tabela 2 - Evolug&o dos Réacios de Estrutura Financeira da Empresa e da Média do Setor

Solvabilidade %

Média do
Ano Empresa Média Aparada Agregado
2014 34,69 74,32 45,68
2015 71,13 86,80 57,26
2016 61,12 80,47 55,44
Autonomia Financeira %
Média do
Ano Empresa Média Aparada Agregado
2014 25,76 22,22 31,36
2015 41,57 24,39 36,41
2016 37,94 20,32 35,56
Cobertura de Ativos nédo Correntes %
Média do
Ano Empresa Média Aparada Agregado
2014 389,75 783,16 295,54
2015 620,45 835,75 317,75
2016 542,05 747,48 312,23

Elaboracédo prépria; Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos) — Quadros da empresa e

do setor (2014, 2015 e 2016).
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5.3 Ré&cio de Endividamento
5.3.1 Custo de Financiamentos Obtidos e Juros Suportados

Nos dois Ultimos exercicios a empresa apresenta valores superiores aos da média do
setor, tendo uma grande discrepéncia do segundo para o terceiro ano, o0 gue sugere que
houve um aumento da taxa de juro no mercado, e também um maior risco de crédito da

empresa (ver quadro 3).

Relativamente aos juros suportados aferimos que os valores do setor se encontram sem
grandes oscilagdes ao longo dos trés anos ao contrario dos valores referentes a
empresa onde houve uma grande discrepancia de 2015 para 2016, ou seja, as taxas de
juro tiveram menor representatividade nos resultados da empresa em 2016 (ver tabela
3).
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Tabela 3 - Evolugdo dos Racios de Endividamento da Empresa e da Média do Setor

Custo de Financiamentos obtidos

Ano Empresa Média Aparada Média do Agregado
2014 1,40 4,57 2,91
2015 7,52 4,07 2,67
2016 34,77 3,84 2,40
Juros Suportados
Ano Empresa Média Aparada Média do Agregado
2014 -0,03 0,09 0,22
2015 0,06 0,08 0,14
2016 4,40 0,07 0,11

Elaboracgéo prépria; Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos) — Quadros da empresa e

do setor (2014, 2015 e 2016).
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5.4 Raéacio de Rendibilidade

5.4.1 Rendibilidade das Vendas, EBITDA em percentagem do Volume de
Negocios, Rendibilidade do Ativo e Rendibilidade de Capital Proprio

Constata-se que a empresa s6 apresentou um Resultado Liquido das Vendas superior
a média do setor em 2015 de 10,05%. Observa-se, igualmente, que a empresa em 2014
e 2016 apresentou um fraco desempenho no que diz respeito a sua atividade comercial,
tendo um Resultado Liquido das Vendas negativo em 2014, consequéncia dos elevados
gastos e encargos financeiros. No que diz respeito ao Earnings Before Interest, Taxes,
Depreceation and Amortization (EBITDA) em percentagem do volume de negdcios,
verifica-se que 2015 foi o ano que obteve um valor superior de rendibilidade sem
afetacdo das amortizacdes, financiamentos e imposto sobre o lucro, porém nos outros
dois anos em analise (2014 e 2015) os valores foram sempre inferiores ao da média do

setor e 2014 apresentou uma rendibilidade negativa.

Relativamente a rendibilidade do ativo, a empresa apresentou valores negativos no
primeiro ano e nos seguintes anos valores positivos, contudo o Unico valor satisfatorio
foi 2015 com 10,05%. Assim sendo, em 2014 e 2015, ndo houve uma eficiéncia a nivel
operacional dos ativos da empresa e um bom desempenho na totalidade dos capitais
préprios (ver quadro 4). A Rendibilidade de capitais préprios sé em 2015 obteve valores
positivos conseguindo também ser superior a média do setor. Somente em 2015 é que
a empresa conseguiu uma boa performance na utilizacdo dos investimentos realizados

pelos proprietarios (ver tabela 4).
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Tabela 4 - Evolugdo dos R&cios de Rendibilidade da Empresa e da Média do Setor

Rendibilidade das Vendas

Ano Empresa Média Aparada Média do Agregado
2014 -4,14 265 3,65
2015 10,05 1,35 5,11
2016 0,74 2,63 5,55
EBITDA em % do Volume de Negdécios
Ano Empresa Média Aparada Média do Agregado
2014 -4,94 2,39 3,56
2015 9,93 1,13 5,02
2016 0,21 2,46 5,49
Rendibilidade do Ativo
Empresa Média Aparada Média do Agregado
2014 -6,50 1,89 3,15
2015 14,41 2,84 4,42
2016 0,29 2,75 4,89
Rendibilidade do Capital Proprio
Empresa Média Aparada Média do Agregado
2014 -35,83 8,32 -0,27
2015 20,16 6,76 3,84
2016 -3,12 6,51 5,03

Elaboragéo propria; Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos) — Quadros da empresa e
do setor (2014, 2015 e 2016).
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5.5 Ré&cio de Risco

5.5.1 Grau de Alavancagem de Atividade de Exploragao, Grau de Alavancagem
de Atividade Financeira e Grau de Alavancagem Combinada

Relativamente ao Grau de Alavancagem de Atividade de Exploragéo, 2016 foi 0 ano em
gue apresentou valores superiores aos da média do setor, o que significa um risco de
negaocio superior ao da média do setor. Uma pequena variacdo no volume de vendas

terd um grande impacto no resultado operacional da empresa (ver quadro 5).

No que se refere ao Grau de Alavancagem de Atividade Financeira, a empresa
apresenta valores inferiores ao da média do setor, ou seja, o risco financeiro da empresa

é inferior ao da média do setor.

Sendo Grau de Alavancagem Combinada a combinacéo dos dois riscos, quanto mais
elevado for este indicador, maior sera o risco total da empresa, posto isto verificamos

gue a empresa apresenta um risco total inferior ao da média do setor (ver tabela 5).
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Tabela 5 - Evolucdo dos Ré4cios de Risco da Empresa e da Média do Setor

Grau de Alavancagem de Atividade de Exploracéo

Média Aparada do = Meédia do Agregado
Ano Empresa Setor do Setor
2014 -6,93 3,33 4,75
2015 2,90 3,53 3,52
2016 27,5 3,31 3,29
Grau de Alavancagem de Atividade Financeira
Média Aparada do = Média do Agregado
Ano Empresa Sotor do Setor
2014 0,98 1,22 1,72
2015 1,13 1,19 1,28
2016 -0,29 1,19 1,21
Grau de Alavancagem Combinada
Empresa Média Aparada do Médiaddo Agregado
Setor o Setor
2014 -4,35 7,27 15,25
2015 4,0 7,70 6,48
2016 -28,11 7,30 5,57

Elaboragéo propria; Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos) — Quadros da empresa e

do setor (2014, 2015 e 2016).
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5.6 Ré&cio de Atividade

5.6.1 Prazo Médio de Recebimento, Prazo Médio de Pagamento e Prazo Médio

de Rotacédo do Inventario.

No que concerne ao Prazo Médio de Recebimento, a empresa apresenta valores muito
superiores aos do setor, ou seja, constata-se uma ma politica de créditos aos clientes.
Quanto ao Prazo Médio de Pagamentos da empresa, 0os valores sdo muito superiores
aos do setor, exceto em 2015 que séo valores similares, o que demonstra que empresa
identifica dificuldades para satisfazer as suas obrigac6es. O melhor para a empresa é
ter prazos de pagamento superiores aos de recebimento, para conseguir aumentar as
suas disponibilidades, no entanto ao analisarmos os dois indicadores, esta realidade
ndo se verifica. Relativamente ao Prazo Médio de Rotagdo do Inventério a empresa
apresenta ao longo dos trés anos valores inferiores aos do setor, 0 que nos permite

apurar uma gestéao eficiente de stocks por parte da empresa (ver tabela 6).
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Tabela 6 - Evolugdo dos Racios de Atividade da Empresa e da Média do Setor

Prazo Médio de Recebimento (em dias)

Média Aparada do Média do
Ano Sl Setor Agregado do Setor
2014 167 104 121
2015 129 100 120
2016 136 95 124
Prazo Médio de Pagamento (em dias)
Média Aparada do Média Aparada do
Ano Empresa Setor Agregado
2014 163 96 106
2015 89 84 89
2016 134 83 92
Prazo Médio de Rotacé&o de Inventario
Empresa Média Aparada do Médf Aparada do
Setor gregado
2014 110 171 168
2015 133 177 160
2016 115 172 155

Elaboracgéo propria; Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos) — Quadros da empresa e

do setor (2014, 2015 e 2016).
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5.7 Indice global do Desempenho Econémico-Financeiro

As Demonstracoes de Resultado e o Balan¢o foram documentos importantes para a
analise dos racios econdémico-financeiros e consequentemente a construcao do indice

de desempenho econémico-financeiro.

Tabela 7 — Grau de cumprimento de cada racio para a Empresa e para o Setor

Empresa Setor

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Liquidez
Liguidez Geral 1 1 1 1 1 1
Liquidez Reduzida 0 1 1 1 1 1
Estrutura Financeira e Endividamento
Autonomia Financeira 1 1 1 0 0 0
Solvabilidade Geral 0 0 0 1 1 1
Cobertura Ativos Nao | 1 1 1 1 1 1
Correntes
Custo de Financiamentos | 1 0 0 0 1 1
obtidos
Juros suportados/EBITDA 0 0 1 1 1 0
Rendibilidade
Rendibilidade dos Capitais | O 1 0 1 0 1
Proprios
Rendibilidade do Ativo 0 1 0 1 0 1
Rendibilidade das Vendas 0 1 0 1 0 1
Ebitda em % do Volume de | O 1 0 1 0 1
Negocios
Risco
Grau de Alavancagem | 1 1 1 0 0 0
Combinada
Grau de Alavancagem de |1 1 0 0 0 0
Atividade de Exploracdo
Grau de Alavancagem de | 1 1 1 0 0 0
atividade de financiamento
Atividade
Prazo Médio de | O 0 0 1 1 1
Recebimento
Prazo Médio de Pagamento | O 0 0 1 1 1
Prazo Médio de Rotacédo do | 1 1 1 0 0 0
Inventario

Fonte: Elaboracao propria.
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Através de valores de referéncia de cada racio em estudo e da comparagdo com o
cumprimento de cada racio ou alternativamente com a média do setor, determinamos a
média ponderada da empresa e do setor (ver tabela 7) e posteriormente a construcao
do indice de desempenho econémico-financeiro (ver grafico 1).

Grafico 1 - indice de desempenho econémico-financeiro

H 2014 m2015 m2016

75%
72%

65%

52%

49%
49%

EMPRESA SETOR

Fonte: Elaboracao propria.

Apés a realizacdo do indice de desempenho econdémico-financeiro observa-se que o
setor e a empresa tém comportamentos opostos, ou seja, quando a empresa esta em
crescimento o setor esta em decréscimo (ver grafico 1).

Ao analisarmos a Demonstracdo de Resultados e o Balan¢o, confirma-se que a empresa
em 2014 e 2016 apresentou resultados liquidos negativos, tendo isso consequéncia nos
resultados dos racios particularmente no racio da rendibilidade.

Posto isto, apuramos que os resultados liquidos da empresa tiveram um grande impacto
negativo no indice de desempenho econdémico-financeiro, influenciados pelos gastos e
rendimentos da organizagao.
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6 CONCLUSOES

E importante a realizacdo destas anélises econdémico-financeiras pois permite-nos fazer

uma avaliacdo mais profunda e correta da salde financeira da empresa.

Analisando o equilibrio financeiro a curto prazo apuramos que a empresa se encontra
com uma posicao bastante favoravel conseguindo atingir o equilibrio minimo. Ha uma
evolugéo dos racios de Liquidez entre o primeiro e o segundo exercicio, contudo em
todos os exercicios os valores sao inferiores a média do setor, mas através desta anélise

verifica-se que a empresa consegue cumprir com as suas obrigacdes a curto prazo.

No que diz respeito ao equilibrio financeiro de médio e longo prazo, nota-se que a
autonomia financeira da empresa teve uma melhoria de resultados ao longo dos
exercicios e obteve resultados mais proximos de conseguir uma maior estabilidade
financeira. No entanto, ndo sao valores muito satisfatorios e demonstram que a empresa
tem uma forte dependéncia e vulnerabilidade perante os credores. Relativamente a
média do setor, também nado conseguiu atingir valores satisfatorios, sendo assim nem a

empresa nem a média do setor demonstraram atingir o equilibrio minimo.

Quanto ao endividamento, a taxa de custos de financiamento durante os trés anos teve
sempre tendéncia a aumentar atingindo os 76% no Ultimo exercicio, que em
comparagao com o setor se encontra bastante elevado, ou seja, houve um aumento dos
encargos suportados pela empresa que podera ser causada pelo aumento das taxas de

juro.

Quanto a sua rendibilidade, a empresa s6 apresentou resultados satisfatorios em 2015.
No que diz respeito ao Resultado Liquido das Vendas, a empresa sO6 apresentou
eficiéncia no desempenho da sua atividade comercial em 2015 conseguindo obter um
resultado positivo relevante e melhor que a média do setor. Em relagéo a rendibilidade
do ativo, os valores foram insatisfatérios, até em comparagdo com a média do setor, 0
ano de 2015 é o Unico que se verificou que a empresa obteve melhor desempenho
operacional, ou seja, 0 ano em que os ativos da empresa foram melhor utilizados,
conseguindo alcancar um valor benéfico para a empresa. A rendibilidade do capital
proprio da empresa apresenta valores insatisfatorios (negativos) exceto em 2015, que

consegue obter melhor performance face a média do setor.

O indicador de risco é influenciado pelo capital alheio, que origina encargos financeiros
e ir4 influenciar os seus resultados. Quanto maior a utilizacdo de capital alheio, maior
sera o risco e o Grau de Alavancagem de Atividade Financeira, de apresentar valores

positivos, resultando do aumento dos gastos financeiros. No que diz respeito ao Grau
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de Alavancagem de Atividade de Exploracdo, o ano em que a variacao nas vendas teve
mais influéncia nos resultados operacionais foi em 2016. Quanto ao Grau de
Alavancagem Combinada apuramos que 2015 foi o0 ano em que uma variacdo nas
vendas teve mais impacto no resultado liquido da empresa, consequéncia de um

aumento do risco de negdcio e do risco financeiro.

A respeito dos indicadores de atividade, o Prazo Médio de Pagamento e de
Recebimento seguem a mesma tendéncia, o ideal seria receber o quanto antes e pagar
mais tarde, contudo verifica-se que o prazo médio de recebimento é superior ao de
pagamento, em todos os exercicios estdo valores mais elevados que a média do setor,
0 que nos permite analisar que ha uma gestdo menos eficiente nestes indicadores e
uma fraca existéncia de liquidez face o setor, sendo necessario tomar algumas medidas

corretivas.

Relativamente ao Prazo Médio de Rotagcdo de Inventério encontra-se sem grandes
oscilagbes durante os exercicios e em comparacdo com a média do setor tem valores
inferiores, o que nos indica uma diminuicdo da permanéncia do stock em relagdo a
média do setor, revelando uma atividade saudavel no que diz respeito ao ciclo de

comercializa¢cdo dos produtos.

Considerando tudo o0 exposto anteriormente neste trabalho observa-se que
financeiramente a empresa enfrenta algumas dificuldades, como uma fraca autonomia

financeira e reduzida capacidade de solvabilidade.

Jéa foi evidenciado neste trabalho que 2014 foi 0 ano em que a empresa apresentou um
guadro bastante insuficiente, porém nos dois anos subsequentes verifica-se um periodo
de alguma estabilidade, contudo ainda se encontra longe do nivel de seguranga

financeira desejada.

Para concluir, avaliando a performance econdmico-financeira global da empresa,
apuramos que a mesma hao apresenta valores satisfatorios, o que se revela importante
guestionar a gestdo da empresa e adotar medidas corretivas de forma a melhorar o seu

desempenho.

Uma das recomendacdes € reduzir o prazo médio de recebimento de forma a empresa

nao ter de recorrer a capital alheio.
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E importante questionar se as fontes de financiamento sdo as melhores para a empresa,
Visto que a empresa apresenta uma baixa autonomia financeira e solvabilidade, criando

um grau de dependéncia elevado face as entidades credoras.

Era importante também aumentar a sua margem de lucro que ao longo dos anos teve
um decréscimo, contudo, estas acfes ndo sdo faceis de atingir, visto que setor em
estudo ja apresenta um prazo médio de recebimento elevado, e o facto das empresas
concorrentes diminuirem 0s seus precos fez com que a empresa em estudo se visse
forcada a acompanhar a concorréncia diminuindo assim 0S Seus pregos e

consequentemente a sua margem de lucro.

Se estas condi¢cbes forem ajustadas de acordo com as necessidades da empresa sera
mais fécil combater a incerteza e risco conseguindo-se criar condi¢cdes para garantir

uma maior protecado a empresa e uma situagdo mais favoravel.
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7 LIMITACOES

A limitacao deste trabalho prende-se com a utilizacédo dos racios econémico-financeiros

para a realizacao da analise econdémico-financeira, visto que estes:

e apenas tratam dados quantitativos;

e a comparacao de racios entre empresas do mesmo sector, ou com médias do
sector pode ser incorreta devido as diferencas de préticas contabilisticas;

e ndo existe uma definicdo normalizada a nivel nacional e internacional de cada
racio; e

e a utilizacdo destes indicadores deve ser acompanhada por outros métodos de
analise de desempenho econémico-financeiro, e destacar a importancia de uma
interpretacéo das informacdes geradas, a fim de se verificar a coeréncia entre

os dados analisados e a situagéo real da empresa.
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ANEXOS

ANEXO 1 - Indicadores de Sintese

Empresa Média do Empresa Média do Empresa Média do

agregado agregado agregado
Ativo (em euros) 208 823 342 781 162 078 338 836 172 211 335962
Capital préprio (em euros) 53788 107 480 67 370 123 371 65 329 119 799
Volume de negocios (em euros) 274 967 303 301 235183 298 604 234 972 299 182
Total de rendimentos liquidos (em 274 987 308 607 235 609 305534 235072 304 581
Valor acrescentado bruto - VAB 78 606 53 230 68 538 53374 47 842 55 387
Resultado liquido do periodo (em -19 271 -286 13 582 4735 -2 041 6 031
Vendas e servigos prestados ao 44 607 19 593 10 696 12 079 13591 13 820
Compras de bens e servigos ao 67 036 72873 77 909 67 185 95919 71128
NUamero de pessoas ao Servigo 3 3 3 3 3 3
Rendibilidade dos canitais -35.83 -0.27 20.16 3.84 -3.12 5.03

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos) — Quadros da empresa e do setor (2014, 2015 e 2016).
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ANEXO 2 - Balancos Financeiros de 2014 a 2016

2014 2015 2016
Média do Média do Média do
Empresa Empresa Empresa
agregado agregado agregado
ATIVO 208 823 342781 162078 338 836 172 211 335962

Ativo nado corrente 15439 58478 11492 57 630 12 052 57 092

Ativos fixos tangiveis (3) 15439 49994 11492 50169 12 052 48 307
Ativos intangiveis (4) 1199 793 767
Investimentos financeiros 0 5288 0 5322 0 5633
Ativos por impostos diferidos 124 177 127
Acionistas/sécios (5) 1873 1169 2258
Ativo corrente 193 384 284302 150 585 281 206 160 159 278 871
Inventarios e ativos biolégicos consumiveis 45 003 101070 48497 94 907 46 321 92 639
Clientes 144 670 117507 97 229 115124 101 946 118 397
Estado e outros entes publicos 5122 5982 6510 6116
Acionistas/socios (5) 562 1778 613
Diferimentos 993 934 955
Outros ativos correntes 500 14 601 17 587 18 368
Dos quais: Instrumentos financeiros 1462 739 751
Ativos liquidos n&o correntes detidos para venda 6 562 248 234
Caixa e depésitos bancarios 3211 37 885 4 859 44 645 5382 41549

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos) — Quadros da empresa e do setor (2014,2015 e 2016).
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ANEXO 3 — Balangos Financeiros de 2014 a 2016

<4 | U | Ul0
Empresa Média do Empresa Média do Empresa Média do
agregado agregado agregado
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 208 823 342 781 162 078 338 836 172 211 335961
CAPITAL PROPRIO 53788 107 480 67 370 123 371 65 329 119 799
Capital realizado 20000 44 163 20000 52 280 20 000 45 649
Outros instrumentos de capital proprio 21126 17 899 17 324
Reservas e resultados transitados 53 059 37442 33788 43 476 47 370 47 160
Outras rubricas do capital préprio 5035 4981 3635
Dos guais: Ajustamentos em ativos financeiros 9 -101 -101
Dos quais: Excedentes de revalorizacdo 0 2708 0 2421 0 1724
Resultado liquido do periodo -19 271 -286 13582 4735 -2 041 6 031
Dividendos antecipados

PASSIVO 155 036 235301 215 465 106 882

Passivo nao corrente 6 386 65 346 59 748 0
Provisdes 1675 1413 1260
Financiamentos obtidos 6 386 44 664 3935 42 228 41126
Responsabilidades por beneficios péds-emprego 12 27 12
Passivos por impostos diferidos 1123 945 920
Outras contas a pagar 0 17 872 0 15134 0 15141
Passivo corrente 148 650 169 955 90773 155717 106 882 157 705
Fornecedores 95 346 82 249 45 293 67 691 73472 70568
Estado e outros entes publicos 17 643 13020 19 422 12 828 7633 12 661
Financiamentos obtidos 18 000 35799 14 000 35 847 6 357 35344
Diferimentos 956 632 653
QOutros passivos correntes 17 660 37 931 12 058 38 720 19 421 38479
Dos quais: Instrumentos financeiros 4 945 5022 4 596

EQUILIBRIO FINANCEIRO

Fundo de maneio 44 735 114 347 59 812 125 489 53 277 121 166
Necessidades ciclicas de exploragdo 189 673 223700 145726 216014 154 777 217 151
Recursos ciclicos de exploragdo 112 989 95 269 64 715 80519 81104 83229
Necessidades(+) / Recursos(-) de fundo de maneio 76 684 128 431 81011 135 495 73672 133922
Tesouraria liquida -31949 -14 084 -21199 -10 005 -20 396 -12 757

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balan¢os) — Quadros da empresa e do setor (2014,2015 e 2016).
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ANEXO 4 — Demonstracdo de Resultados de 2014 a 2016

L Zui4 | 705 | 010
Empresa Média do Empresa Média do Empresa Média do
agregado agregado agregado
TOTAL DE RENDIMENTOS LIQUIDOS 274 987 308 607 235 609 305 534 235072 304 581
Volume de negécios 274 967 303301 235183 298 604 234972 299 182
Dos quais: Servigos prestados 11661 10161 13582 8835 9397 10 767
Subsidios a exploragao 334 514 419
Variagdo nos inventarios da produgao -21 -17 -39
Trabalhos para a prépria entidade 188 52
Outros rendimentos 20 4762 426 6347 100 5 006
Dos quais: Rendimentos suplementares 612 657 732
Dos quais: Rendimentos e ganhos em investimentos financeiros e meios 0 376 0 332 0 219
financeiros liquidos
Juros e rendimentos similares obtidos 41 34 12
Produgéo 119 863 84373 105 321 82676 85226
Vendas e servigos prestados ao exterior 44 607 19 593 10 696 12 079 13 591
TOTAL DE GASTOS LiQUIDOS 294 259 308 893 222 027 300 799 237 113
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 154 801 219 601 129 861 215686 149 565 214 021
Fornecimentos e servigos externos 41 257 31143 36 784 29 302 37 384 30478
Gastos com o pessoal 60 065 37705 45012 37 063 45 936 37504
Dos quais: Remuneragdes 43074 30163 35631 29 828 36 341 30161
Dos quais: Encargos sobre remuneragdes 9615 6317 8008 6071 8185 6 147
Imparidades (perdas/reversdes) e variagdes (aumentos/redugdes) de justo 4020 2442 885
valor
Dos quais: Em clientes e outras dividas a receber 0 3172 0 2429 0 812
Dos quais: Em inventarios e ativos biolégicos consumiveis 0 210 0 -42 0 43
Dos quais: Em instrumentos financeiros e investimentos financeiros 0 107 0 55 0 30
Provisdes (aumentos/redugdes) 157 20 56
QOutros gastos 32434 5158 603 6001 1685 5203
Dos quais: Impostos indiretos 303 440 1447 181 409
Dos quais: Gastos e perdas em investimentos financeiros e outros gastos 2186 544 277 534 1244 372
e perdas de financiamento
Gastos/reversdes de depreciagdo e de amortizagdo 4245 4863 3947 4378 4575
Juros e gastos similares suportados 341 2514 2285 2375 2210 2037
Imposto sobre o rendimento do periodo 1115 3732 3535 3533 332 3791

Consumos intermédios

Compras de bens e servigos ao exterior
Juros suportados de financiamentos obtidos

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balan¢os) — Quadros da empresa e do setor (2014,2015 e 2016).
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ANEXO 5 - Demonstracao de Resultados de 2014 a 2016

Empresa Média do Empresa Média do Empresa Média do
agregado agregado agregado
RESULTADOS ECONOMICOS DA ATIVIDADE
Valor acrescentado bruto - VAB 78 606 53 230 68 538 53374 47 842 55 387
Resultado de exploragao -11 383 11056 23 625 15 245 1746 16 604
Resultado antes de depreciag¢des, gastos de financiamento e impostos - -13570 10781 23348 14 987 502 16 421
EBITDA
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) - -17 815 5918 19 402 10 609 502 11 846
EBIT
Resultado antes de impostos - EBT -18 156 3446 17 116 8 268 -1708 9822
Resultado liquido do periodo -19 271 -286 13582 4735 -2 041 6 031
Dos quais: Resultado das atividades descontinuadas (liquido de impostos) -10

Autofinanciamento -15 026 8753 17 528 11575 -2 041 11 547

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos) — Quadros da empresa e do setor (2014, 2015 e 2016).
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ANEXO 6 - Racios econdémico-financeiros de 2014 a 2016

2016
Empresa Média Média do Empresa Média Média do Empresa Média Média do
aparada (6) agregado (7) aparada (6) agregado (7) aparada (6) agregado (7)
Liquidez
Liquidez geral (%) 130,09 240,07 167,28 165,89 257,66 180,59 149,85 245,65 176,83
Liquidez reduzida (%) 99,82 149,68 107,81 112,47 161,50 119,64 106,51 159,75 118,09
Estrutura financeira
Autonomia financeira (%) 25,76 22,22 31,36 41,57 24,39 36,41 37,94 20,32 35,66
Taxa de endividamento (%) 388,24 376,56 318,93 240,58 367,63 274,65 263,61 361,32 280,44
Solvabilidade geral (%) 34,69 74,32 45,68 71,13 86,80 57,26 61,12 80,47 55,42
Cobertura dos ativos nao correntes (%) 389,75 783,16 295,54 620,45 835,75 317,75 542,05 747,48 312,23
Financiamento
Peso do passivo remunerado (%) 15,73 23,88 34,20 18,94 23,95 36,24 5,95 24,15 35,38
Custo dos financiamentos obtidos (%) 1,40 4,57 291 7,52 4,07 2,67 34,77 3,84 2,40
Juros suportados / EBITDA 0,09 0,22 0,06 0,08 0,14 4,40 0,07 0,11
Rendibilidade dos capitais proprios (%) -35,83 8,32 -0,27 20,16 6,76 3,84 -3,12 6,51 5,03
Efeito da atividade de exploragéo 0,10 0,03 0,15 0,09 0,04 0,09 0,05
Efeito da atividade de financiamento 2,94 1,86 2,12 2,73 2,14 2,71 2,33
Efeito das restantes atividades 0,77 0,54 0,82 0,79 0,70 0,78 0,71
Efeito fiscal 0,76 -0,08 0,79 0,78 0,57 0,77 0,61
Rendibilidade do ativo (%) -6,50 1,89 3,15 14,41 2,84 4,42 0,29 2,75 4,89
Rendibilidade das vendas (%) -4,14 2,65 3,65 10,05 1,35 5,11 0,74 2,63 5,55
VAB em percentagem da producéo (%) 65,58 56,41 63,09 65,08 58,44 64,56 56,14 58,51 64,51
EBITDA em percentagem do volume de -4,94 2,39 3,56 9,93 1,13 5,02 0,21 2,46 5,49
negécios (%)
Necessidades(+) / Recursos 27,89 47,80 42,34 34,45 48,52 45,38 31,35 44,13 44,76

(-) de fundo de maneio em percentagem do
volume de negécios (%)

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos) — Quadros da empresa e do setor (2014, 2015 e 2016).
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ANEXO 7 - Racios econdémico-financeiros de 2014 a 2016

2014 2015 2016
Empresa Média Média do Empresa Média Média do Empresa Média Média do
aparada (6) agregado (7) aparada (6) agregado (7) aparada (6) agregado (7)
Grau de alavancagem combinada 7,27 15,25 4,00 7,70 6,48 7,30 5,57
Grau de alavancagem da atividade de 3,33 4,75 2,90 3,53 3,52 3,31 3,29
exploragao
Grau de alavancagem da atividade de 1,22 1,72 1,13 1,19 1,28 1,19 1,21
financiamento
Grau de alavancagem das restantes 1,42 1,87 1,22 1,37 1,44 1,40 1,40
atividades financeiras
Atividade
Prazo médio de recebimentos (n° dias) 167 104 121 129 100 120 136 95 124
Prazo médio de pagamentos (n° dias) 163 96 106 89 84 89 134 83 92
Prazo médio de rotagédo dos inventarios 110 171 168 133 177 160 115 172 155
(n°dias)
Rotagao do ativo (n° vezes) 1,32 0,92 0,88 1,45 0,94 0,88 1,36 0,94 0,89

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balangos) — Quadros da empresa e do setor (2014, 2015 e 2016).
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