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RESUMO

A analise econdmico-financeira tem vindo a conquistar grande relevancia num
mundo cada vez mais competitivo e global. A analise de indicadores econdmico-
financeiros é o meio privilegiado para apoio na tomada de decisdes estratégicas, sejam
elas de investimento ou de financiamento, por parte dos responséveis pela gestdo de

empresas.

A informacdo prestada pelos racios econdémico-financeiros de uma empresa €

essencial para todos os stakeolders envolvidos, cada um com o seu interesse especifico.

O presente trabalho reflete a analise econdmico-financeira de uma empresa da
regido Centro de Portugal. Efetuou-se um enquadramento tedrico dos racios/indicadores
mais utilizados na generalidade, elaborou-se um Balan¢o Patrimonial, um Balanco
Funcional e a Demonstracdo de Resultados, apds breve apresentacao da empresa e da sua

atividade.

Por fim, analisa-se a sua situacdo economico-financeira de 2015, 2016, 2017 e
2018 com recurso a alguns racios que consideramos importantes para essa analise. Em
todos eles é feita uma analise comparativa com indicadores do setor de atividade em que
aempresa se insere, com recurso aos dados disponibilizados pelo Banco de Portugal sobre

esta matéria.



ABSTRACT

The economic-financial analysis has been gaining great relevance in an
increasingly competitive and global world. The analysis of economic and financial
indicators is the best means to support strategic decision-making, whether investment or

financing, by those responsible for managing companies.

The information provided by a company's economic-financial ratios is essential

for all the stakeholders involved, each having its specific relevance.

This work is the reflection of the economic and financial analysis of a company
in the Central Portugal Region. A theoretical framework of the most widely used ratios /
indicators was made. A Balance Sheet, a Functional Balance Sheet and the Income

Statement were prepared after a brief presentation of the company and its activity.

Finally, its economic-financial situation in 2015, 2016, 2017 and 2018 was
analyzed using some ratios that | considered to be important for this analysis. In all of
them, a comparative analysis is performed with indicators of the sector of activity in
which the company operates, employing the data provided by Banco de Portugal on this

matter.
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Capitulo 1 — Introdugéo

Num mundo cada vez mais competitivo, torna-se primordial, para a manutencdo da
competitividade das empresas a tomada de decisdes certas a cada momento. Uma decisédo

errada hoje, pode comprometer o seu futuro.

Neste contexto, a analise de indicadores econdmico-financeiros por parte dos
responsaveis pela gestdo é importante na tomada de decisdes estratégicas, sejam elas de

investimento ou de financiamento (Kotler, Goedhart & Wessels, 2020).

O saber adequar-se ao mercado, acompanhar as tendéncias do mesmo, responder as

exigéncias cada vez maiores dos consumidores, é 0 caminho para 0 sucesso.

Neste contexto, este trabalho ir4 focar-se na determinacdo e andlise dos principais
indicadores e racios financeiros que possam afetar a estrutura financeira e a atividade de
uma empresa da Regido Centro de Portugal, ao longo de quatro anos, procurando avaliar-
se a capacidade da mesma na geracdo de valor para os acionistas analisando a sua
evolugéo ao longo dos anos.

Estre trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma: neste capitulo apresenta-se a
motivacao do trabalho desenvolvido, no capitulo seguinte, efetua-se o enquadramento
tedrico do estudo que se pretende efetuar. No Capitulo 3, é apresentada a escolha dos
racios selecionados para estudo da empresa. No Capitulo 4 é feita uma breve apresentacédo
da empresa. Sera apresentado um balanco patrimonial e um balanco funcional resumido,
para cada um dos anos em andlise, elaborados com base nas respetivas demonstracfes

financeiras. Por fim, sera efetuada uma analise aos seus racios econémico-financeiros.

Por forma a aferir sobre a posicdo da Empresa face ao setor em que se insere, na analise
de cada racio, efetua-se uma comparagdo com as empresas de referéncia do seu setor de

atividade.

Por fim, serdo apresentadas as conclusdes obtidas com a analise da empresa em estudo.
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Capitulo 2 — Revisdo da Literatura

Atualmente, o meio empresarial é alvo de constantes mudancas, consequéncia de
alteracdes sucessivas das necessidades dos agentes economicos num mundo cada vez
mais globalizado, industrializado e tecnologicamente avancado. Para garantir a
sobrevivéncia de uma empresa num ambiente em constante mutacéo, torna-se necessario
efetuar a tomada de decisdes arriscadas num curto espago de tempo, e 0 conhecimento
profundo por parte do gestor do desempenho econdmico-financeiro da empresa pode ser
fulcral (Reysine, Collins, Johnson, Mittelstaedt & Soffer, 2018 ou Robert, 2018) assim
como do ambiente macroecondmico global (Schoenmaker & Schramade, 2019). Caso
ndo esteja na posse desta informacdo, qualquer decisdo podera ser prejudicial para a
empresa num futuro a curto, médio ou longo prazo, dependendo do horizonte temporal

em que se pretenderia obter resultados.

Tendo por base informacdo contabilistica, nomeadamente o Balango, a Demonstracao de
Resultados, a Demonstragdo de Variagdes no Capital Proprio, a Demonstragdo dos Fluxos
de Caixa, a Demonstracdo da Origem e da Aplicacdo de Fundos e informacGes
extracontabilisticas como o Anexo as DemonstracGes Financeiras, dados disponibilizados
por centrais de Balancos (Banco de Portugal), centrais estatisticas (INE, Eurostat, por
exemplo), entre outras, é possivel ao analista fazer o acompanhamento do desempenho

econdmico ou financeiro de uma empresa.

Segundo Santos (1981) ou Mota, Inécio, Barroso, Ferreira, Nunes e Oliveira (2020),
sendo possuidor da informacéo anteriormente referida, o analista deve concentrar-se na
escolha do método de andlise. Assim, o autor refere que existem varios métodos ou
técnicas de andlise que nos ajudam a compreender a linguagem dos nimeros, destacando

como mais utilizados:

-Comparacdo de Balangos e DemonstracGes de Resultados de exercicios sucessivos que

permite medir a evolugéo e a tendéncia das rubricas das demonstracées financeiras;

-Método dos indicadores ou racios — a construcao de racios econémico-financeiros como
indicador do desempenho de uma empresa é uma das técnicas mais utilizadas. De facto,
a construcdo destes indicadores, permite uma leitura mais fécil, das demonstracdes

financeiras e comparacdes que de outro modo seria dificil efetuar.
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Analise rubrica a rubrica ou por leitura direta — o0 recurso aos métodos atras enunciados
ndo exclui a analise rubrica a rubrica das demonstragcdes financeira. Esta permite a

detecdo de saldos de natureza andmala ou que ndo seria, plausiveis de encontrar.

2.1 - Indicadores econdémico-financeiros

Tradicionalmente, a anélise de indicadores econdmico-financeiros é o meio privilegiado,
sendo que sdo varios os autores da area, como por exemplo Neves (2012) ou Mota,
Soares, Barroso e Laureano (2020), que sublinham a importancia do recurso a analise dos
mesmos na tomada de decisdes estratégicas, sejam elas de investimento ou de

financiamento, por parte dos responsaveis pela gestao.

Assim, dado o recurso cada vez mais comum ao método dos indicadores economico-
financeiros, o estudo mais aprofundado dos mesmos assume enorme relevancia. Face ao
exposto, este trabalho terd o seu cerne no estudo de indicadores econémico-financeiros,

aplicando-os, posteriormente, no contexto da empresa em estudo.

Como referido anteriormente, a anélise de indicadores econdmico-financeiros € a técnica
mais utilizada no processo de andlise financeira de uma empresa. Este método possibilita
o0 estudo da evolucdo da situacdo econdémico-financeira de uma empresa através do
estabelecimento de relagbes entre contas e agrupamento de contas do Balango da
Demonstracdo de Resultados, da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa ou outros
documentos contabilisticos. A denominacdo das relagdes mencionadas ndao é unanime,
sendo frequentemente utilizada na literatura existente designagdes como racios,

indicadores, indices, coeficientes, entre outras (Neves 2012).

Santos (1981) destaca a importancia de fazer a distin¢gdo entre racios e indicadores. Para
0 autor, 0s primeiros consistem numa relacdo entre dois elementos caracteristicos da
situacdo, atividade, ou rendimentos da empresa, podendo ser expressos sob a forma de
quociente, percentagem, enquanto os indicadores ndo abrangem sO as relacdes
anteriormente descritas, como também relagcdes que podem nao se encontrar expressas da
mesma forma, mas que confrontam elementos relevantes a analise da empresa, como por

exemplo a margem bruta das vendas.

Também Nabais e Nabais (2004) realca a importancia da separacéo entre a definicdo de
racios e indicadores, considerando o conceito de indicador mais amplo que o de réacio,
13



definindo racio como a relacéo entre duas grandezas correlacionadas e tipicas da situacao,

da atividade ou do rendimento, efetivo ou orgamental de uma empresa real.

A construcdo de indicadores econdmico-financeiros pode parecer relativamente simples,
considerando as defini¢cdes citadas, no entanto, na escolha das grandezas que irdo

constituir o racio, dever-se-a garantir que estas tém ligagdes logicas entre si.

Torna-se também obvia a multiplicidade de indicadores econdmico-financeiros passiveis
de construir e analisar, mas o analista incorrerd em erro se pensar que a construcédo e
interpretacdo do maior numero possivel de indicadores economico-financeiros se ira
traduzir numa analise do desempenho da empresa mais proxima da realidade e com maior
qualidade. Na verdade, a escolha dos indicadores a analisar ira depender dos objetivos da
analise, da natureza dos fendmenos que se pretende revelar ou medir (de natureza
econdmica, financeira ou ambas), das fontes de informacdo utilizadas etc (Neves 2012,
Bastos, 2018 ou Ross, Westerfield & Jaffe, 2020).

Relativamente & interpretacdo dos indicadores econdmico-financeiros construidos, ha que
ter em consideracdo que estes ndo representam por si s6 a situacdo economico-financeira
da empresa, ou seja, trata-se apenas de resultados numéricos que devem ser interpretados

da forma mais apropriada.

Denota-se assim a importancia de o analista ser possuidor de conhecimentos prévios em
matérias de analise financeira e contabilidade. O conhecimento que o analista detém sobre
a empresa em estudo é determinante numa interpretacdo realista dos indicadores
escolhidos e construidos. Confirmando esta ideia, Moreira (1997) diz-nos que interpretar
indicadores exige um conhecimento adequado da empresa e do ambiente que a rodeia;
interpretar ndo € apenas fazer uma leitura do indicador; e interpretar deve consistir num

processo de analise.

Neves (2012) e Nabais (2004) realcam ainda a importancia de se realizar um estudo
comparativo dos indicadores econdmico-financeiros de forma a conseguir interpreta-los
e retirar dos mesmos as ilacdes mais apropriadas, Este estudo podera ser realizado por

exemplo através de:
-Relacionamento de varios indicadores entre si, desde que obedecendo a uma base Idgica;

-Comparacéo da evolugdo dos mesmos indicadores no tempo;
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-Comparagdo dos mesmos indicadores ao nivel sectorial.

No que respeita a possibilidade de classificacdo dos indicadores econdmico-financeiros,
estes sdo normalmente classificados de acordo com a informacdo que proporcionam. A
classificacdo mais comum divide os variados indicadores existentes de acordo com a sua
natureza, podendo esta ser, por exemplo, financeira, econémica, economico-financeira ou

técnicas. Assim, uma forma de agrupar os indicadores podera ser a seguinte:

-Indicadores financeiros, que se debrucam exclusivamente sobre aspetos financeiros,
relacionando as diversas rubricas do balanco. Analisam-se aspetos como a autonomia

financeira, estrutura financeira, a capacidade de endividamento e a solvabilidade;

-Indicadores econdmicos: tém por base as grandezas incluidas na demonstracdo dos
resultados, focando-se, por isso, estritamente, em aspetos relacionados com a situacédo
econdmica da empresa. Deste modo, abordam aspetos relacionados com a estrutura de

custos e proveitos, as margens e a capacidade de autofinanciamento.

-Indicadores econdmico-financeiros, que expressam relagdes desse tipo tais como a
rendibilidade dos capitais e a rotagdo dos varios elementos do ativo apoiando-se para isso

em rubricas do balanco e da demonstracdo de resultados (DR);

-Indicadores de funcionamento ou de atividade: estes possibilitam a avaliagdo da
eficiéncia com que a empresa gere 0s ativos que possui, permitindo, portanto, explicar
alguns impactos financeiros da gestdo ao nivel do ciclo de exploracdo tais como prazos
médios de recebimento e pagamento e permanéncia de existéncias em armazém. Estes

estdo intimamente ligados com a natureza da atividade da empresa em andlise.

-Indicadores técnicos: relacionam-se aspetos relativos a producdo e as atividades em
geral, encontrando-se normalmente expressos em unidades fisicas. Torna-se possivel
através destes estudar, por exemplo, o rendimento do equipamento ou a produtividade da

méo de obra.
-Indicadores de mercado: aplicavel a empresa cotadas em bolsa.

Pinho e Tavares (2012) optam por uma classificagdo de uma forma mais detalhada, ndo
incluindo nem mais nem menos do que os abarcados na classificagdo anterior (na

realidade é apenas uma subdivisdo) agrupando-o0s em oito categorias de indicadores:
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-Liquidez; Economicos; Funcionamento; Endividamento; Rendibilidade; Risco;
Equilibrio financeiro; Mercado.

Com base em alguns autores como Neves (2012), Bastos (2018) e Mota et al. (2020) é

proposta uma lista de indicadores, que se detalham nas proximas seccgoes.

2.2 - Indicadores de Liquidez

Uma empresa em atividade tem compromissos para solver num determinado periodo de
tempo. Nesse contexto e numa perspetiva de equilibrio financeiro, é desejavel que a
empresa disponha de meios financeiros nesse mesmo periodo para fazer face a essas
dividas, depreendendo-se, portanto, que, para as saldar, sendo exigiveis num curto prazo,
deve ser detentora de ativos dos quais se prevé a transformacdo em meios liquidos num

periodo inferir a um ano.

De modo a analisar esta capacidade surgem os indicadores de liquidez que permitem a
comparacao entre o grau de liquidez dos ativos e o grau de exigibilidade das dividas.

Liquidez geral

Este indicador da-nos a cobertura das dividas exigiveis num horizonte temporal inferior
a um ano por ativos que se pretendem transformar em meios liquidos no curto prazo (ou

gue ja sdo).

Liquidez geral = Ativo corrente / Passivo corrente

A principal vantagem no recurso a este indicador esta no facto de permitir a empresa
antecipar-se e precaver-se no que respeita a problemas de solvéncia futuros. Ou seja, 0
recurso a este indicador poderd proporcionar informacdo relevante, nomeadamente
indicios relativamente a saude financeira da empresa. No entanto, apresenta algumas
limitacOes. O facto de os ativos e passivos de curto prazo serem bastante volateis podera
levar a que a avaliacdo da liquidez atraveés deste indicador deixe de ser, rapidamente,

valida. Um outro aspeto que poderd levar a diferentes interpretacdes, centra-se na
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aceitabilidade do resultado do indicador, face & variabilidade de propostas enunciadas na
literatura. Por exemplo, para Nabais e Nabais (2004) “o nivel normal deste indicador
situa-se entre 1,5 e 2”. Neves (2012) refere que “...alguns autores concluiram que o valor
apurado neste racio devia ser superior a 1”. No entanto, Neves (2012) considera esta
andlise incorreta, enunciando um facto que se podera assumir também como uma
limitacdo do indicador. O autor destaca como aspeto a ter em atencdo e limitativo o facto
de este indicador pressupor que a empresa fosse parar a sua atividade no momento do seu
calculo, o que nao se assemelha a realidade e ndo cumpre com o pressuposto subjacente

da continuidade.

Liquidez reduzida

Muito semelhante ao indicador anteriormente apresentado é o indicador de liquidez
reduzida. Também este transmite informacdo quanto a capacidade da empresa em solver
as suas dividas exigiveis no curto prazo. No entanto, difere do anterior por ndo incluir a
rabrica inventarios. Considera-se existir uma maior dificuldade em transformar os
inventarios em meios financeiros liquidos num horizonte reduzido, pelo que estes nao

devem ser considerados no calculo da liquidez de curto prazo.

Liquidez reduzida = (Ativo corrente — Inventarios) / Passivo corrente

Para além das vantagens apresentadas no indicador anterior, uma vez que o objetivo é o
mesmo, podem-se ainda realcar beneficios como o facto de permitir retirar algumas
ilacdes quanto a dependéncia da empresa face as vendas para satisfazer os compromissos
de curto prazo, assim como sobre 0 peso que 0s inventarios assumem na composic¢ao do
ativo corrente da empresa, quando comparado com o indicador de liquidez geral. Em
termos de limitagdes, mais uma vez destaca-se a volatilidade dos ativos e passivos
correntes. Para a aplicacdo deste indicador, deve ser feita uma analise “a priori” sobre a
sua viabilidade, uma vez que em empresas em que a natureza da atividade permita
transformar rapidamente os inventarios em dinheiro ndo fara sentido calcular este

indicador.
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Liquidez imediata

A titulo informativo, apresenta-se agora mais um indicador de liquidez, ndo téo
frequentemente utilizado por ndo permitir retirar conclusdes significativas acerca da
capacidade de liquidez de uma empresa. Trata-se de um indicador muito mais restrito e
refere-se apenas a cobertura de passivos correntes por meios financeiros liquidos na posse

da empresa.

Liquidez imediata = Caixa e equivalentes de caixa / Passivo corrente

Este indicador detém vantagens imediatas na sua utilizacdo, destacando-se apenas o facto
de permitir a empresa perceber se esta a manter um nivel elevado de meios financeiros
liquidos que poderiam ser aplicados de forma mais rentvel. Em termos de limitacdes,
trata-se de um indicador pouco conclusivo e com pouco significado para analistas
externos, devendo ser aplicado em situacbes em que as empresas realizam

maioritariamente operacdes a vista, como, por exemplo, as instituicdes financeiras.

2.3 - Indicadores de estrutura financeira

Este tipo de indicadores é essencialmente utilizado com o objetivo de caracterizar a

estrutura financeira apresentada pela empresa, pois de uma forma rapida e relativamente

facil é possivel criar uma ideia do peso relativo das massas patrimoniais que integram a

estrutura financeira da empresa.

Autonomia financeira

O indicador de autonomia financeira proporciona informacdo quanto a proporcao dos

ativos que sdo financiados através do capital proprio da empresa.

Autonomia financeira = Capital préprio / ativo
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Uma vantagem que pode ser apontada ao recurso a este indicador diz respeito a
possibilidade de, atraves dos valores por ele devolvidos, se poderem retirar ilacdes acerca
da dependéncia da empresa relativamente a capitais alheios. Através deste indicador o
analista externo podera perceber qual a capacidade de negocia¢do que uma empresa tem
em relacdo aos seus financiadores. A elevada dependéncia do resultado deste indicador
relativamente as politicas financeiras e de investimento adotadas pela empresa, deve ser
um aspeto a ter em elevada consideracdo. Denota-se, portanto, a extrema importancia de
o analista ter um conhecimento profundo das politicas da empresa. Ndo sendo
interpretado como uma limitacdo do indicador, mas sim como um complemento
indispensavel a sua interpretacdo, este deverd ser analisado conjuntamente com

indicadores como a solvabilidade.

Solvabilidade

Este indicador assemelha-se bastante ao indicador descrito anteriormente,
proporcionando informacdo relativamente a capacidade da empresa em solver 0s seus

COmMpPromissos para com terceiros.

Solvabilidade = Capital préprio / Passivo

Dada a complementaridade entre este indicador e o anteriormente detalhado, as vantagens
que apresenta estdo relacionadas, podendo-se também, através deste, retirar ilagdes acerca
da dependéncia da empresa face a financiadores. Além desta vantagem comum, uma outra
que se destaca no indicador agora descrito € a possibilidade de o analista, de uma forma
simples, poder estudar a evolucdo do financiamento adotado pela empresa, quer através
de capitais alheios quer através de capitais proprios. Relativamente as limitacdes que
apresenta, Neves (2012) é claro na sua opinido, considerando que este indicador ndo é o
suficiente para retirar conclusdes acerca das condicGes de solvabilidade da empresa,
considerando importante fazer-se uma estimativa da capacidade dos ativos em gerar

fluxos de caixa. Um outro aspeto a ter em atencéo é o facto de ndo se estar a considerar a
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maturidade do capital alheio separadamente, devendo o analista adaptar o indicador caso

queira especificamente uma perspetiva de curto ou médio/longo prazo.

Endividamento

O indicador de endividamento tem como finalidade a medi¢do do peso dos meios postos
a disposicao da empresa por parte de terceiros no financiamento das suas atividades.

Endividamento = Passivo / Ativo

Este indicador, dada a sua construcdo ser semelhante a do indicador de autonomia
financeira, de uma forma geral apresenta as mesmas vantagens, essencialmente no que
diz respeito a facilidade em inferir acerca da intensidade com que a empresa recorre a
capitais alheios. Na opc¢édo pela utilizacdo deste réacio, o analista terd que ter especial
atencdo ao facto desta formula incluir os passivos ndo remunerados (por exemplo, conta
de fornecedores), devendo retira-los do numerador no caso de pretender analisar o
endividamento apenas com recurso a passivos remunerados como empréstimos bancarios,

locagdes financeiras, etc.

Estrutura do endividamento

Como complemento aos indicadores anteriores € comum o analista recorrer ao indicador
agora apresentado. Este permite uma analise mais completa da estrutura dos capitais
alheios que fazem parte da estrutura financeira da empresa.

Estrutura do endividamento = Passivo de curto prazo / Passivo

O facto de através deste indicador o analista conseguir retirar conclusdes acerca da
pressdo sobre a tesouraria a que a empresa esta exposta, podera assumir-se como a grande
vantagem da sua utilizacdo. Este indicador permite perceber se os capitais alheios
presentes na estrutura sdo maioritariamente de curto ou médio longo prazo, sendo que a
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pressdo sobre a tesouraria € superior se 0 passivo for maioritariamente de curto prazo.
Este indicador, por si so, ndo permite retirar quaisquer conclusdes sobre a posi¢do da
empresa relativamente ao recurso a capitais alheios em detrimento dos capitais proprios,
e vice-versa. Deverd, portanto, ser sempre acompanhado de um dos indicadores de
estrutura financeira anteriormente descritos. Como forma complementar de anélise da
estrutura de endividamento, e dada a importancia que 0 passivo remunerado
(financiamentos obtidos de curto, médio e longo prazo) assume na estrutura financeira de
uma empresa, podera o analista recorrer ao calculo de indicadores que revelam
informacdo acerca do peso deste no passivo total da empresa ou sobre 0s custos gerados
pelo recurso ao passivo remunerado. Adaptando estes indicadores por forma a
transmitirem informacédo acerca do passivo remunerado de curto prazo e médio/longo
prazo separadamente, e comparando com o indicador anteriormente descrito, torna-se
possivel retirar ilacbes acerca da importancia que o passivo remunerado assume,
nomeadamente na estrutura de endividamento da empresa e, consequentemente, 0 seu

contributo para a pressdo sobre a tesouraria a que a empresa esta sujeita.

Peso do passivo remunerado

Com este indicador € possivel aferir o peso do passivo remunerado, relacionando-se 0s
empréstimos bancéarios, os empréstimos obrigacionistas e as locacGes financeiras de

curto, médio e longo prazo com o total do passivo da empresa.

Peso do passivo remunerado = Financiamentos obtidos / Passivo

A utilizacdo deste indicador podera ser vantajosa, uma vez que permite ao analista
perceber o peso dos financiamentos a que a empresa recorreu que geram diretamente
custos de financiamento. Alertara para o facto de a empresa recorrer em excesso a
financiamentos que implicam custos financeiros elevados. No entanto, na apreciagao
deste indicador é aconselhavel a analise em simultdneo com o indicador que devolve
informacédo acerca do custo do passivo remunerado (custo dos financiamentos obtidos).

Além disso, dever-se-a ter presente que este indicador vai variar significativamente com
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a dimensdo da empresa em analise, bem como com o ramo de atividade em que esta se

insere.

Custo dos financiamentos obtidos

De forma geral, este indicador relaciona o valor dos juros suportados com 0s
financiamentos obtidos com o montante total dos financiamentos obtidos (FO).

Custo financiamentos obtidos = Juros financiamento suportados / FO

Destaca-se como principal vantagem, no recurso a este indicador, o facto de este
transmitir informacdo que nos permite perceber acerca do poder de negociacdo da
empresa para com os seus financiadores. Um valor elevado deste indicador podera revelar
que estdo a ser praticadas taxas de juro significativamente elevadas, o que se traduzira
num alerta para a empresa sobre a necessidade de renegociacao da divida. No momento
de andlise deste indicador, para que sejam retiradas conclusdes realistas, é imperativo que

o0 analista esteja ciente das politicas de financiamento e investimento da empresa.

Efeito dos juros suportados

Através deste indicador torna-se possivel avaliar o efeito que os juros suportados de

financiamentos obtidos tém sobre os resultados da empresa.

Efeito dos juros suportados = Resultados antes impostos / Resultado operacional (RO)

A grande vantagem da utilizacdo deste racio € o de uma forma imediata, o analista
conseguir perceber o impacto que os custos de financiamento tém nos resultados finais
da empresa, identificando-se assim a fatia de resultados que € consumida pelo recurso ao
financiamento. Contudo, ndo se pode afirmar que um récio elevado é melhor indicador
que um racio com valor inferior, identificando-se aqui uma limitagdo. Quando comparado
com anos anteriores ou com outras empresas, € necessario recorrer as grandezas que
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compdem o racio para melhor se perceber o impacto que o financiamento tem nos
resultados da empresa. As empresas ao recorrerem a financiamento alheio, normalmente
pretendem melhorar o seu desempenho operacional. Podem verificar-se situacdes em que
uma empresa apresenta um indicador de valor maior que outra em comparacao (0 que
aparentemente é positivo), mas a segunda pode apresentar melhor evolugdo nos
resultados. Resumindo, mesmo que o efeito dos juros numa empresa possa tender para
valores baixos, quando avaliados juntamente com a evolucgédo dos resultados da empresa

podem traduzir realidades diferentes.

Cobertura dos ativos ndo correntes

Dada a importancia que os ativos ndo correntes assumem, por norma, no desenvolvimento
da atividade de uma empresa, nomeadamente de caracter industrial, torna-se essencial a
andlise da capacidade da estrutura financeira da empresa financiar esses mesmos ativos.
Com intencdo de analisar o grau de cobertura dos ativos ndo correntes por origens de

fundos de médio/longo prazo, poder-se-a recorrer a seguinte formula:

Cobertura dos ativos ndo correntes =

= (Capital préprio + Passivo ndo corrente) / Ativo ndo corrente

A analise deste indicador tornar-se-a Gtil em situacbes em que as empresas estao,
maioritariamente, dependentes dos seus ativos ndo correntes no desenvolvimento da sua
atividade, como é o caso das empresas de carater industrial (pela necessidade de maquinas
e equipamentos adequados que permitam a producdo em grandes quantidades e que
cumpram as normas associadas a industria). No caso de algumas empresas prestadoras de
servicos, como por exemplo, as de capital intensivo, a utilizacdo deste indicador podera
também assumir relevancia. Por exemplo, nas situacbes em que para a prestacdo do
Servigo e necessario mais capital do que qualquer outro fator, como o trabalho. (exemplos:
empresa de aluguer de carros, hotéis, etc.) a grande vantagem na utilizacdo deste

indicador reside no facto de transmitir informacgéo acerca da capacidade de a empresa
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financiar o seu ativo/investimento de médio/longo prazo com origens de igual horizonte

temporal.

2.4 - Indicadores de atividade

De acordo com Martins (2004), os indicadores de funcionamento ou de atividade de uma
empresa proporcionam informagdo relativa as caracteristicas especificas da atividade
operacional da mesma, sendo fundamentais para avaliar a eficiéncia com que a

organizacao esta a gerir os recursos aplicados.

Prazo médio de recebimentos

Poder-se-a considerar este indicador como um dos mais importantes no grupo dos
indicadores de atividade. O principal objetivo deste indicador é o de medir o tempo médio

que os clientes demoram a pagar a empresa.

Prazo médio de recebimentos (PMR) =

= (Clientes / Volume de Negdcios com Imposto sobre o valor acrescentado) x 365

A principal vantagem apontada a utilizacdo deste indicador refere-se ao facto de permitir
identificar possiveis necessidades de alteracBes associadas ao comportamento do
departamento de cobrancas da empresa, nhomeadamente se se estiver perante um valor
elevado, como refere Neves (2012). Através deste também € possivel retirar algumas
conclusdes acerca do poder negocial da empresa perante os seus clientes. No entanto, na
construcdo deste indicador varios aspetos fulcrais devem ser tidos em consideragdo. Por
exemplo, o construtor do indicador devera ter presente que a base do numerador e
denominador deve ser a mesma. Uma vez que o saldo contabilistico da conta clientes
inclui imposto sobre o valor acrescentado (IVA), também no denominador devera ter
incorporado este imposto. Um outro aspeto a ter em atencdo quando se procede a
comparagdo deste indicador com o de outra empresa, € o ramo de atividade em que a

empresa se insere, uma vez que este esta largamente dependente do sector. Uma limitacéo
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apontada a este indicador deve-se ao facto de, maioritariamente, ser considerado o saldo
de clientes do final do exercicio. Na opinido de Neves (2012), este indicador traduzir-se-
& num valor mais préximo da realidade se se optar por considerar um saldo médio de

clientes.

Prazo médio de pagamentos

Este indicador é muito semelhante ao indicador anterior, apresentando vantagens e
limitacGes idénticas. Este indicador devolve-nos informacéo relativa ao tempo médio que

a empresa demora a pagar a suas dividas aos seus fornecedores.

Prazo medio de pagamentos (PMP) =

= (Fornecedores / Compras e Fornecimento e servigos externos com IVA) x 365

A principal vantagem da utilizagdo deste indicador tem a ver com a possibilidade de se
retirarem conclusdes relativamente ao poder negocial da empresa junto dos seus
fornecedores. Tal como no célculo do PMR, deve ter-se em atencdo que os dois montantes
devem ter a mesma base, ou seja, a rubrica de fornecedores contabilisticamente inclui
IVA, logo dever-se-a incluir IVA no denominador do indicador. Mais uma vez, alguns
autores defendem uma aproximacao a realidade da empresa se se recorrer ao saldo médio
de fornecedores e ndo ao saldo do fim do exercicio. Caso este indicador devolva um valor

demasiado elevado isto podera revelar dificuldades financeiras.

Duracdo média de inventarios e rotacdo dos inventarios

Os indicadores de atividade mais utilizados que permitem retirar ilacGes relativamente a

permanéncia de inventarios em armazém sdo:

-a duracdo média de inventarios, que se traduz no tempo medio que os inventarios ficam

em armazém;
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-a rotacdo dos inventarios, que transmite informacéo relativamente ao nimero de vezes
que o inventario é renovado num determinado periodo de tempo, normalmente o ano

contabilistico.
Duragdo media de inventarios =
= (Inventarios / Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas) x 365
Rotacgdo de inventarios =
= (Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas / Inventarios) x 365

No que diz respeito as vantagens na utilizacdo destes indicadores, poderemos considerar
como um aspeto positivo do primeiro indicador o facto de a anélise do tempo de
permanéncia média em armazém permitir identificar se a empresa apresenta “monos” em
stock, 0 que alerta para a necessidade de se desfazerem deles, assim como inferir acerca
da eficiéncia da gestdo de inventarios. A eliminagdo dos “monos” podera ser apenas uma
solucgéo de curto prazo, havendo a necessidade de identificar e corrigir uma ineficiente
gestdo de stocks para obter melhorias de médio/longo prazo, evitando-se assim a criagao
de novos “monos”. Dependendo das caracteristicas da empresa, a analise da duracéo
média de inventarios podera ser decomposta, avaliando-se apenas a permanéncia de

matérias-primas ou de mercadorias, por exemplo.

Relativamente ao indicador de rotacdo de inventarios, uma das vantagens que apresenta
é o facto de permitir fazer uma avaliacdo da gestdo de stocks da empresa, identificando-
se através destas possibilidades de reducdo de custos de armazenagem e de acdes que
permitam um aumento na eficiéncia, por exemplo, evitar ruturas de stock. Os principais
aspetos a ter em atencgéo na utilizacdo destes indicadores relacionam-se com a atividade
desenvolvida pela empresa, a duracdo do processo produtivo e as politicas de gestdo de
stocks adotadas. Alguns autores consideram como limitativo o uso do saldo de inventarios
de final de exercicio no célculo destes indicadores, devendo optar-se pela utilizacdo do
saldo médio de inventarios. Em empresas que operam com algum grau de sazonalidade
podera acontecer, por exemplo, que para fazer face a grandes encomendas no periodo de
final de ano (época festiva), sejam obrigados a aumentar os stocks, o que pode ndo se
verificar na época de verdo, e vice-versa, ndo correspondendo, por isso, o valor de

inventarios de final de ano a realidade da empresa.
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Rotacéo do ativo

Um outro indicador de atividade frequentemente utilizado pelos analistas € a rotacdo do
ativo. De uma forma simples, este indicador demonstra o grau de utilizacéo dos ativos da

empresa.

Rotacédo do ativo = Volume de Negdcios / Ativo

Este indicador permite fazer uma analise sobre a adequacdo do volume de vendas obtido
pela empresa ao capital investido pela mesma. Destaca-se como vantagem o facto de o
valor devolvido traduzir-se em informagéo acerca da eficiéncia na gestdo dos ativos da
empresa. Um valor elevado deste indicador podera ser indicio de uma eficiente gestao de
ativos. Caso o indicador apresente valores baixos, estamos perante uma situacdo em que
aempresa esta a fazer uma subutilizacdo de recursos. Relativamente as limita¢des, alguns
autores dao especial atencdo a maturidade e a politica de investimento da empresa em
foco, ou seja, o indicador apresentard valores distintos e incomparaveis perante uma
empresa com investimentos recentes e perante uma empresa em que 0s seus investimentos

ja se encontrem fortemente amortizados.

Destaca-se ainda a variabilidade deste, consoante a atividade da empresa, atingindo
valores superiores em empresas de caracter industrial e inferiores em empresas

prestadoras de servigos.

2.5 - Indicadores de rendibilidade

Os indicadores de rendibilidade possibilitam uma analise do sucesso ou insucesso da
gestdo da empresa. De uma forma geral, estes exprimem a eficiéncia na utilizacdo dos
varios recursos da empresa, ou seja, 0s fundos gerados pela empresa apds a remuneracao

dos diversos fatores produtivos e a liquidacdo de impostos sobre o rendimento.
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Rendibilidade dos capitais préprios

Este é um dos indicadores mais frequentemente utilizado como medida da rentabilidade
de uma empresa. De uma forma simples, representa a remuneracdo dos capitais investidos

pelos sdcios da empresa.

Rendibilidade dos capitais proprios = Resultado liquido / Capitais proprios

Para além da facilidade de construcéo do indicador, este torna-se bastante Util aos agentes
econdmicos externos para medir a atratividade da empresa em questdo, assim como a
propria empresa, para que tome conhecimento da imagem que transmite a possiveis
investidores. De uma forma geral, permite avaliar a eficiéncia das politicas de
financiamento e investimento adotadas pela empresa, emitindo sinais de alerta quando o
seu valor se encontra relativamente dispar do normal do setor de atividade. Mas, no
momento da interpretacdo deste indicador, é necessaria, mais uma vez, alguma prudéncia.
Em primeiro lugar, é necessario estar ciente de que a leitura por si so deste indicador
podera induzir a conclusdes erradas, uma vez que podemos estar perante um caso de
rendibilidade dos capitais proprios elevada em consequéncia de um recurso elevado a
endividamento, o que ndo se traduz obrigatoriamente num aumento da rendibilidade da
empresa no seu todo. Outro aspeto a ter em consideracdo é o tipo de atividade
desenvolvida pela empresa, sendo que empresas que ndo necessitam de elevados
investimentos em ativos tendencialmente terdo uma Rendibilidade de Capitais Proprios
superior, podendo levar a interpretagdes erradas.

Rendibilidade do ativo

Segundo Gongalves et al. (2012), o objetivo do indicador da rendibilidade do ativo é o de
transmitir informacdo quanto a capacidade do ativo da empresa gerar lucros face ao
investimento que lhe esta afeto. Poder-se-a calcular esta rendibilidade antes dos encargos
financeiros e do efeito fiscal (rendibilidade operacional do ativo), ou ja depois de

deduzidos estes encargos (rendibilidade liquida do ativo).
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Rendibilidade operacional do ativo = RO / Ativo

Este € um indicador muito util para o acompanhamento da evolucéo ao longo do tempo
de uma empresa. A sua construcdo, analise e comparacdo é bastante vantajosa pois
permite medir a rendibilidade gerada com base nos investimentos no ativo da empresa.
Verifica-se, através deste, o contributo do ativo da empresa para os seus resultados,
identificando-se situacbes em que os ativos ndo estdo a devolver o lucro pretendido.
Chama-se a atencdo para o facto de o analista, no momento da comparacéo do indicador
entre empresas, dever ter especial aten¢do ao ativo utilizado no seu calculo, pois verifica-
se a ndo existéncia de consenso entre autores acerca do ativo a considerar, defendendo,
por exemplo, Gongalves et al. (2012) a utilizacdo do ativo econémico (definido como a
soma do ativo fixo com as necessidades de fundo maneio), enquanto Neves (2012)
privilegia a utilizagdo do ativo liquido da empresa (presente no balango contabilistico da

mesma).

Rendibilidade liquida das vendas
Traduzindo-se em informagé&o acerca da capacidade da empresa em gerar resultados

a partir do seu volume de negécios, este indicador podera também ser calculado, por

exemplo, antes ou depois de deduzidos os gastos financeiros e fiscais.

Rendibilidade liquida das vendas = Resultado liquido / Volume de Negécios

Numa perspetiva de avaliacdo da contribuicdo das vendas da empresa para os resultados
finais da mesma, a construcéo e analise deste indicador podera ser muito vantajosa, uma
vez que permite ao analista obter uma visdo global do contributo das vendas para os
resultados da empresa. Desta forma, a empresa podera identificar rapidamente a
necessidade de atuar, por exemplo, sobre a politica comercial e/ou sobre a sua estrutura
de gastos. Uma opgdo serd a de se focar em vender os produtos mais rentaveis para a
empresa, e, em contrapartida, fazer uma avaliacdo dos produtos que dao prejuizo e desistir

dos mesmos. Outra opc¢do, no caso de empresas com elevados gastos fixos serd a de
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identificar e agir sobre os produtos mais rentaveis, e por exemplo optar por reduzir o seu
preco de venda, e consequentemente a margem, apostando numa maior rotacéo, ou seja,
em vender mais, numa tentativa de diluir os custos de estrutura e atuar sobre o resultado
liquido. No entanto, no momento da utilizacdo de indicadores de rendibilidade das
vendas, o analista deve estar consciente das suas limitagdes. De facto, este € um indicador
extremamente vulneravel a diversos fatores, como por exemplo, o ramo de atividade da
empresa, 0s mercados de atuacéo, a politica de rotacdo de stocks adotada pela empresa, a
vulnerabilidade dos custos de producdo, as margens praticadas pela empresa, a sua

politica de precos, entre outros.

Resultados operacionais por empregado

A consciencializacdo das empresas de que a qualidade dos seus recursos humanos €
fundamental para o seu sucesso no mercado, tem levado a uma crescente necessidade de
avaliacdo dos colaboradores da empresa. Surgem assim indicadores que medem o
contributo dos funcionarios para os resultados da empresa, como 0 que se apresenta em

seguida.

Resultados operacionais por empregado = RO / Nimero médio de empregados

De uma forma réapida, uma empresa podera avaliar o contributo dos seus colaboradores
para os resultados obtidos. Tal como em outras situacfes, quantidade ndo é sindnimo de
qualidade, ou seja, por vezes, as empresas ao optarem por m&o-de-obra “ndo
especializada”, por ser sinonimo de gastos inferiores, pode ficar mais “caro” que optar
por quadros mais especializados. A especializacdo dos trabalhadores pode viabilizar a
reducdo do corpo de trabalhadores, verificando-se muitas vezes o aumento deste
indicador. Por outro lado, em empresas em que a forca humana néo é preponderante na
geracdo de resultados, torna-se pouco realista a utilizacdo deste indicador, na medida em

que estes poderdo ser maioritariamente gerados, por exemplo, por maquinas.
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2.6 - Indicadores técnicos

Este tipo de indicadores possibilita o estudo de aspetos relacionados com a produgéo e a
atividade em geral desenvolvida pela empresa. Podem, portanto, incluir-se aqui

indicadores que relacionam a producao com 0S recursos necessarios para a sua obtencao.

Variagao do Valor acrescentado bruto (VAB)

Numa perspetiva de avaliar o contributo de uma empresa para a producdo nacional de um
periodo, é frequente o recurso ao calculo do indicador que permite obter a taxa de

crescimento do VAB da empresa.
Sendo 0 VAB =

=Vendas + Prestacao de servicos (PS) + Proveitos suplementares + Subsidios a
exploracdo + +Trabalhos para a propria empresa + Variacdo da Producédo — Custo das
mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC) — Fornecimento e servigos

externos (FSE) — Impostos indiretos, a

Variagdo do VAB = (VAB,-VAB:.1) / VAB:.1

A utilizacdo deste indicador permitira prever as variacdes na rendibilidade da empresa,
uma vez que o crescimento do VAB tem repercussdes diretas na melhoria da rendibilidade
da empresa.

Produtividade média por trabalhador

Depois de se chegar ao valor do VAB do periodo de uma empresa, muitos outros
indicadores de produtividade poderdo ser construidos, sendo a produtividade média do

trabalhador um desses exemplos.

Produtividade media por trabalhador = VAB / Nimero médio de empregados
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Mais uma vez, dada a consciencializacdo das empresas quanto a importancia de manter
0s recursos humanos certos, afetos as areas corretas para que estes contribuam para o
sucesso da empresa, a utilizacdo deste indicador podera demonstrar-se benéfica na
avaliacdo do contributo dos colaboradores para a produtividade da empresa. Mais uma
vez, este indicador perderd sentido quando a forca humana ndo é a mais influente na

geracao de resultados.

Produtividade Salarial

Como forma de complementar a leitura do indicador anterior, aconselha-se a construgéo

do indicador de produtividade salarial.

Produtividade salarial = VAB / Gastos com pessoal

Numa perspetiva de analisar se 0s gastos com pessoal estdo a ser excessivos ou se
indicados a produtividade da empresa poder-se-a construir e analisar este indicador. No
entanto, em casos em que o volume de gastos com pessoal ndo é muito elevado
relativamente aos gastos totais da empresa, ndo sera relevante ao analista debrucar-se
sobre este indicador, uma vez que existirdo gastos muito mais significativos e decisivos
nos resultados da empresa. Por outro lado, na eventualidade do racio ser baixo por via de
uma massa salarial relativamente elevada, o analista ndo deve inferir automaticamente
que a diminuicdo da mesma se traduzira num aumento do indicador. Muitas vezes, a
solugdo pode passar pela intensificacdo da formacdo dos trabalhadores, permitindo

aumentar o numerador do indicador, ao invés de agir no denominador.

Produtividade do equipamento

Em empresas em que o desenvolvimento da sua atividade depende essencialmente
grandes investimentos, é essencial avaliar se estes estdo de facto a servir os objetivos para

que foram adquiridos.
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Produtividade do equipamento = VAB / Ativos fixos

De uma forma genérica, a utilizacdo deste indicador sera Gtil ao analista na medida em
que permite medir a contribuicdo produtiva do equipamento utilizado pela empresa. Tal
como acontece no indicador de produtividade media por trabalhador, teré significado
essencialmente em empresas industriais, em que o equipamento é fundamental no
processo produtivo, em detrimento de empresas em que a atividade depende

essencialmente do desempenho dos recursos humanos.

2.7 - Indicadores de risco

Neves (2012) define risco como “possibilidade de perda”. Segundo este autor, ¢ possivel
fazer uma anélise do risco com base em determinados indicadores, fazendo-se a separacao
entre risco operacional e risco financeiro. O risco operacional esta associado a gestdo da
atividade da empresa, enquanto o risco financeiro se relaciona com a estrutura de capital

e 0s gastos inerentes.

Grau de alavanca operacional

Na avaliacdo do risco operacional, por norma, o analista recorre a indicadores como o

grau de alavanca operacional, que se podera construir utilizando a seguinte formulacao:

Grau de alavanca operacional = Margem bruta / Resultado operacional (RO)

A utilizacdo deste indicador permite ao analista retirar conclusdes acerca da sensibilidade
dos resultados operacionais da empresa face a variagdes nas vendas. Na construcao deste
indicador, o analista podera enfrentar dificuldades em chegar ao valor da margem bruta,
uma vez que se torna necessaria a separagao dos gastos operacionais em fixos e variaveis.
Um analista externo podera néo ter acesso a este tipo de informacéo, optando por se basear
em pressupostos, 0 que desde logo se traduz numa limitacdo, uma vez que o resultado

gerado por este indicador pode sair distorcido da realidade. O valor devolvido por este
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indicador demonstrar-se-4 muito sensivel as caracteristicas do sector especifico de
atuacdo da empresa, assim como as decisdes tomadas na prépria empresa (que sao,

obviamente, diferentes de empresa para empresa).

Ponto critico das vendas

Juntamente com o indicador anterior, ainda na perspetiva da analise do risco operacional
da empresa, poder-se-a recorrer a construcdo deste indicador, que devolve o volume de

vendas para o qual a empresa ndo tem lucros nem prejuizos.

Ponto critico das vendas = Gastos operacionais fixos / (Margem bruta / Vendas)

A andlise deste indicador permite as empresas com gastos de estrutura elevados tomar
decisdes estratégicas essencialmente ao nivel comercial, potenciando, por exemplo, 0s
produtos que maior margem apresenta, de forma a baixar o limiar a partir do qual
conseguirdo obter lucros. Tal como acontece com o indicador anterior, a principal
limitacdo que se podera apontar a este indicador correspondera a separacdo entre gastos
operacionais fixos e varidveis. Poderemos estar perante valores pressupostos e nao reais,
0 que podera levar ao enviesamento dos resultados obtidos e, consequentemente, das

conclusoes retiradas.

Grau de alavanca financeira

No estudo do risco financeiro é comum o analista recorrer ao grau de alavanca financeira,

destacando-se este como principal indicador de risco financeiro.

Grau de alavanca financeira = RO / Resultados antes de impostos

Este indicador, de uma forma sucinta, permite uma analise do risco associado a utilizacédo
da divida, concluindo-se se o endividamento esta a ser benéfico ou prejudicial a
rendibilidade dos capitais proprios. Trata-se de um indicador de facil construcédo e permite

34



analisar o impacto da variagao dos resultados operacionais no resultado antes de impostos.
Contudo, ndo permite uma analise mais pormenorizada o recurso a financiamento por
parte da empresa, nomeadamente no que diz respeito ao tipo de financiamento a que

recorre, as caracteristicas temporais do mesmo, etc.

Grau de alavanca combinada

Tendo por base os indicadores de risco anteriormente calculados, o Grau de alavanca
operacional (GAO) e o Grau de alavanca financeira (GAF), é possivel medir o efeito
combinado dos mesmos. Assim, o grau de alavanca combinado mede a sensibilidade do

resultado liquido da empresa a varia¢fes no volume de negécios.

Grau alavanca combinada = GAO x GAF

No entanto, este Gltimo indicador de risco, apesar de permitir uma analise geral do risco
gue a empresa apresenta, deve ser sempre desdobrado nos indicadores de risco anteriores,
para que se perceba se o risco da empresa se deve maioritariamente a politicas
operacionais ou financeiras adotadas pela empresa, ou seja, individualmente, este

indicador poucas conclusdes permite retirar.

2.8 - Indicadores de mercado

Os indicadores de mercado sdo essenciais para os investidores e credores das empresas
cotadas em bolsa, uma vez que proporcionam informacdo relativa aos lucros gerados.
Existem diversos indicadores de mercado possiveis de construir, de onde se destacam:
resultado liquido por acdo (EPS) e o price earnings ratio (PER). Dada a limitacdo da
aplicabilidade destes indicadores apenas a empresas cotadas em bolsa, e uma vez que a
empresa em estudo ndo se enquadra nesta situagao, opto apenas por fazer referéncia aos

mesmos e ndo aprofundar o seu estudo.
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2.9 - Vantagens e limitagdes dos indicadores econdmico-financeiros

Como se pode constatar, a utilizacdo de indicadores econdmico-financeiros apresenta
uma série de vantagens para os analistas, existindo, no entanto, cuidados a ter na sua
utilizacdo. Para além das vantagens e limitacOes apresentadas sucintamente por cada
indicador descrito, é possivel apresentar-se uma listagem das principais vantagens e

limitacGes gerais no recurso ao método dos indicadores.

Vantagens:
-Fornecem uma visdo ampla da situagdo econémica ou financeira da empresa;

-A andlise de certas relacGes ou percentuais é mais significativa do que a observacao de

valores absolutos;
-E possivel estabelecer diversas relages;

-Maior facilidade em estabelecer comparagdes com anos anteriores e com outras

empresas;
-Auxiliam na formacéo de juizos e solucdes;

-Facilitam o acompanhamento da evolucgéo histérica da empresa.

Limitacdes:

-Um anico indicador ndo fornece informaces suficientes para se julgar o desempenho

global da empresa;

-Torna-se dificil definir os limites de classificagdo do valor do indicador como “bom” ou

“mau”, sem que se recorra a diversos fatores;

-Necessidade de comparacdo dos indicadores com determinados indicadores de

referéncia;

-ldentificam anomalias, mas ndo conseguem por si s6 explicar de forma satisfatoria as

incorregdes identificadas;

-Um indicador pode evoluir de forma positiva por uma melhoria ou degradacdo de um

dos seus componentes;
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-Os indicadores podem ser afetados por operag¢6es pontuais que coincidam com os fechos

de exercicio ou com variagfes sazonais;

-Relacionam dados quantitativos, pelo que apresentam um poder explicativo limitado,
pois ndo consideram fatores qualitativos como a ética, a motivacdo e a qualidade dos

gestores;

-A comparagdo de racios entre empresas do mesmo setor pode ndo traduzir a realidade

devo a diferente utilizacdo de préaticas contabilisticas.
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Capitulo 3 — Metodologia — Selecao de indicadores econdmico-financeiros

Os avancos tecnoldgicos, nomeadamente o desenvolvimento ao nivel informético a que
se assistiu nos Ultimos anos levou as empresas a inovar e a criarem novos indicadores,

sem, no entanto, eliminar os ja existentes.

Verifica-se, assim, a existéncia de uma panoplia de indicadores econdémico-financeiros
passiveis de construir. Dada a facilidade de calculo que as novas tecnologias possibilitam,
o0 analista poderd incorrer no erro de calcular um conjunto de indicadores que na realidade

ndo sdo necessarios, prejudicando, eventualmente, a sua analise.

Ciente destes riscos, 0 analista deve preocupar-se em selecionar os que mais se adequam
a analise que pretende realizar, optando por indicadores portadores de uma utilidade real
e tendo em conta as especificidades da atividade da empresa em questdo e do setor em

que se insere, de forma a ndo ser conduzido a contradi¢fes ou erros de interpretacao.

Posto isto, para Lochard (2001), no processo de selecdo dos indicadores mais adequados

ao estudo de uma empresa especifica encontramos trés grupos de indicadores:

-Os “universais” — que podem ser aplicados em qualquer empresa. Possibilitam
comparag0es entre empresas, depois de selecionadas e eliminadas as particularidades dos

sectores de atividade.

-Os “ligados a um sector de atividade”, que permitem a comparagdo no interior de um

sector no qual as definicdes sdo idénticas.

-Os “especificos de uma empresa”, referindo-se a racios adaptados a estrutura de uma
determinada empresa, nomeadamente os relacionados com o rendimento dependente da

unidade de médo-de-obra utilizada, que poderé ser diferente entre ramos de atividade.

Revelada a necessidade de se fazer uma sele¢do adequada dos indicadores econémico-
financeiros, e uma vez que até ao momento nao existe um estudo aprofundado que
identifique os melhores indicadores a utilizar para analise atual e futura de uma empresa
pertencente ao setor em estudo, no Capitulo 4, encontram-se inventariados os indicadores
que foram considerados fundamentais para aplicar no caso especifico em estudo,

baseando-me na literatura revista.

No seguimento do enquadramento tedrico efetuado no capitulo anterior, e com base nos

indicadores econdmico-financeiros que seleciondmos para analise da empresa em estudo,
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estes foram calculados e interpretados tendo em conta a respetiva realidade onde se insere,
recorrendo as demonstracfes financeiras e aos anexos ao balango e as demostragdo de
resultados referentes aos anos de 2015, 2016, 2017 e 2018.

Analisam-se, em conjunto, os indicadores que se complementam ao nivel da informacéo
que proporcionam, independentemente da tipologia anteriormente atribuida com base na

revisao bibliogréafica.

Efetua-se, simultaneamente, uma analise comparativa com 0 sector com recurso a
informag¢do do Banco de Portugal, “Setor da Atividade Econdémica: 10204 - Salga,
secagem e outras atividades de transformagdo de produtos da pesca e aquicultura” e

dimensdo “Médias Empresas” para 0s anos em anélise.
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Capitulo 4 - Analise da Empresa

A empresa que serd alvo de estudo nesta dissertagdo, € uma PME familiar, que iniciou a
atividade em 1987 num pequeno armazeém, na zona Centro do pais, e que focou a sua

atividade, quase em exclusivo, na comercializacdo de bacalhau.

Posteriormente, esta empresa, estendeu a sua atividade a industrializacao desse produto —
salga e secagem — mudou, cerca de 10 anos depois da sua cria¢do, para novas instalagoes
com éarea coberta de 1.800m2 (6 vezes superior ao 1° espaco). O seu constante
crescimento de volume de negocios e a necessidade de possuir plataforma logistica de
distribuicdo conduz, em 2006 e 2014, a ampliag&o das suas instala¢des, adequando-as em

cada momento a sua dimensao.

Sempre atentos ao mercado e as novas tendéncias de consumo, 0S Seus responsaveis
efetuaram em 2016 novo investimento numa unidade para producéo propria de bacalhau

demolhado ultracongelado.
A Empresa em estudo possui um presidente de Conselho de Administragéo e dois vogais.

Em termos operacionais, 0s dois acionistas e vogais da Administracdo (ambos

economistas) distribuem entre si as seguintes funcdes:
-Um é Diretor de Recursos Humanos (DRH), Diretor Geral, e Diretor de Compras;

-0 outro, Diretor Comercial, Diretor de Marketing, Diretor de Informética e Diretor de

Vendas.

Estes, por sua vez, sdo ainda apoiados por um Diretor Financeiro e de Contabilidade

(acionista) e por uma engenheira como Diretora de Producé&o.

Na sua constituicdo, em 1987, e assumindo a forma de sociedade por quotas, o seu capital
inicial foi de 500.000$00 (quinhentos mil escudos).

Em 2003, e face ao seu crescimento e para corresponder as novas condi¢des do mercado,
passou a sociedade anonima com o capital de 820.000,00€. Posteriormente, em 2011, foi

realizado novo aumento de capital para 2.000.000€00.

A sua estrutura acionista € composta por 6 pessoas e, em 2018, o nimero de empregados

da empresa era de 129.

40



A CAE principal da empresa é a 10204 — Salga, secagem e outras atividades de

transformacéo de produtos da pesca e aquicultura.

Nas proximas seccOes apresentaremos uma analise mais detalhada da empresa sob

escrutinio.

4.1 - Evolucdo historica do principal produto comercializado empresa

De acordo com informacdo da empresa no seu relatorio e contas de 2018, o principal
produto comercializado por esta, ja era comercializado pelos bascos desde ano 1000 na

vertente de bacalhau curado, salgado e fresco.

Os portugueses descobriram o bacalhau no sec XV na época das grandes navegagdes. Era
0 produto indicado para viagens que as vezes demoravam, mais de 3 meses na travessia
do Atléntico.

O bacalhau foi imediatamente incorporado nos habitos alimentares, tornando-se 0s

portugueses 0s maiores consumidores do mundo.

As seculares curas tradicionais portuguesas tornaram o produto como uns mais apreciados

do mundo, o que deu origem ao aumento de exportacdes deste produto.

Alguns dados sobre o principal produto comercializado pela empresa

Seguem-se 0s Quadros 1 a 3 relativos ao valor das importacdes deste produto, das
exportacoes e das vendas do mesmo para se enquadrar a dimensao desta atividade/produto

no mercado portugués.

Importagoes de Bacalhau

http://www.ine.pt
Tipo de bans Periodo de referéncia dos dados
208 207 206 2015

Bacalhau fresco ou refrigerado 18144 758 € 15 200 623 € 9760 884 € 29153313 €
Bacalhau congelado 178276 111 € 164 183 480 € 135131 884 € 137 092 556 €
Bacalhau secos, mesmo salgados 193 808 020 € 188 B45 290 € 173720043 € 147 994 TT3 €
Bacalhau salgados, ndo secos nem fumados ou em salmoura 132252017 € 121 715 222 € 133 247 283 € 125323810 €
Total 5224B090T€ 489953 615€ 451860094€ 430564 452¢€

Ultima atuslizacio destes dados: 08 de setembro de 2020

Quadro n° 1 — Importacdes de Bacalhau (2015,2016,2017 e 2018) — Fonte: INE
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As importacdes de bacalhau tém crescido anualmente dos 439 milhoes de euros em 2015
para 0s 522 milhoes de euros em 2018.

Esse crecimento tém-se verificado principalmene no congelado e nos secos mesmo
salgados o que indicia que 0 processamento passou a ser feito no pais de origem,
destacando-se a Noruega como o principal concorrente de Portugal na secagem e
preparacdo de bacalhau.

Exportagoes de bacalhau
Dtip:/iwww.ine.pt

Tipo de bens Periodo de referéncia dos dados
2018 2017 2018 2015
Bacalhau frescos ou refrigerados 1367 B76 € 1988 343 € 550473 € JB5 441 €
Bacalhau congelado 51205902 € 49 216 D46 € IBT45343€ 38191628 €
Bacalhau secos, mesmo salgados 41586774 € 41965 316 € 45770 BE3 € 53 700 793 €
Bacalhau salgados, ndo secos nem fumados ou em salmoura 3TB4B20€ 5461 653 € 6034 519€ 3710584 €
Total 97945372 € 98 631 358 € 91101 198 € 95 DEB 446 €

Uttima atualizagao destes dados: 00 de setambro de 2020

Quadro n° 2 — Exporta¢des de Bacalhau (2015,2016,2017 e 2018) — Fonte: INE

As exportagdes cresceram ligeiramente de 2015 para 2019. Neste ambito, o item que mais

tem crescido é a do bacalhau congelado.

\ﬁx EURDSISTEMA

(| BANCO DE PORTUGAL \ Quadros do Setor

Setor da Atividade Econdmica: 10204 - Salga, secagem e outras atividades de
Classe de Dimensdo: Todas as dimensoes

Ano Rubrica
Vendas e senvigos prestados Servigos Prestados ‘Vendas e Servigos prestados no mercado externo
2018 472 223 000 € 10 960 D00 € 110 465 000 €
207 445 281 000 € 10 369 D00 € 100 330 000 €
2016 461 072 000 € 12 126 D00 € 101 901 000 €
2015 445 226 000 € 12 249 000 € 108 G668 000 €

Quadro n° 3 — Vendas e servicos prestados no mercado interno e externo (2015,2016,2017 e 2018) — Fonte: BdP
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O montante das vendas das empresas com CAE igual a empresa em estudo de todas as
dimensGes (existindo outras empresas fora deste CAE que apenas comercializam, néo
transformam) situaram-se em 2018 nos 472 milhdes de euros, conforme o Quadro n° 3,

cuja fonte é o Banco de Portugal (BdP).

Estas empresas, apresentaram crescimentos de vendas e servicos prestados de 2015 para
2016, em 2017 estagnaram e em 2018 voltaram a crescer.

4.2 - Balanco Patrimonial da Empresa

Para elaboracdo do balanco patrimonial, o ponto de partida foram as demonstracfes
financeiras da empresa para 0s anos de 2015 a 2018.

Os dados foram trabalhados com o objetivo de construir um balanco financeiro, designado
por balanco patrimonial, que permitisse efetuar uma andlise financeira da empresa, nao
s6 com base nas rubricas que o balanco nos oferece, mas também na informacé&o constante
nos anexos da cada um dos anos em analise (notas explicativas das respetivas rubricas) e

da evolucédo da atividade da empresa.

No seguimento do exposto, foi elaborado um balanco patrimonial que permitira aferir das

aplicacdes e das origens da Empresa para cada um dos anos em analise (ver Tabela 1).
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Balango Patrimonial

Unidzde monetaria: Euros

| 322018 | 32017 | smMz2016 | 31422015 |
APLICAGOES DE FUNDOS |
Ativo Fixo
Ativos fixos exploragio 718 263,87 € 9 570 000,45 € 9930 736,78 € 9915706,50 €
Outros Afivos fixos 8380270 € 77 163,95 € 72 376,58 € 4620112 €
Total Ativo Fixo Liquide 8 802 066,57 € 9 647 164,40 € 10 003 113,36 € 9961 907,62 €
Capital Circulante
Existéncias 6 766 302,80 € 5168 841,33 € 6061 115,74 € 5134 108,85 €
Realizavel curto prazo 936893552 € 126 795,98 € 5 9B 468,65 € 6628603,29€
Meios financeiros liquidos 5209554 € 162 428,68 € 119 383,87 € 51 102,52 €
Total do Capital Circulante 16 187 333,86 € 13 458 065,99 € 12 168 968,26 € 11813 814,66 €

TOTAL DAS APLICAGOES 24989 400,43 € 23105 230,39 € 22 172 081,62 € 2177572228 €

ORIGENS DE FUNDOS

Capital Permanente

Capital Proprio 9621900,27 € 10 381 307,38 € 9460 820,20 € 9526 770,98 €
Exigivel a Médio e Longo Prazo 6697 43295 € 0388 749,49 € 7230227 23 € 802287T110€
Total Capital Permanente 16 319 333,22 € 19 770 056,87 € 16 691 047,43 € 17 549 642,08 €
Passivo Circulante

Exigivel de Curto Prazo 670 067,21 € 3 335 173,52 El 5481 034,19 € 4226 079,20 €
Total Passivo Circulante 8670 067,21 € 3335173,52 El 548103419 € 4226079,20 €
Total Capital Alheio 15 367 500,16 € 1272392301 € 12711 261,42 € 12248 950,30 €
TOTAL DAS ORIGENS 24 989 400,43 € 23105 230,39 € 22172 081,62 € 2177572128 €

FUNDO MANEIO LIQUIDO 751726665€  1012289247€|  668793407€]  758773546¢]

Tabela 1 — Balango Patrimonial — Fonte: Balangos (2015,2016,2017 e 2018) da empresa em estudo

Analisados 0s potenciais ajustamentos ao Balanco propostos, nomeadamente, em Neves
(2012), constatamos ndo ser necessario efetuar qualquer ajustamento, uma vez que 0 peso
de cada uma das rubricas em causa (ativos por impostos diferidos, adiantamento
fornecedores de investimento, aprovisionamento estratégico de existéncias, entre outros)
ou é nulo ou reduzido, ndo tendo impacto significativo nas contas da empresa que

distorcam a nossa analise.

Da andlise ao balanco patrimonial, verifica-se um aumento das aplicacdes e das origens
ao longo dos quatro anos em analise, que evoluiram de cerca de 21,77 milhdes de euros,

em 2015, para cerca de 24,99 milhdes de euros, em 2018.

O fundo de maneio liquido foi positivo em todos os anos, de 2015 a 2018, sendo que em
2017 apresentou o seu valor mais alto de 10,12 milhdes de euros. Tal representa a parte
do financiamento estavel que se destina a financiar o ciclo de exploracéo. Se o seu valor

fosse negativo dignificaria que parte dos financiamentos de curto prazo estavam a
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financiar ativos fixos, o que por si soO, representaria um fator de fraqueza da estrutura

financeira, que acarretaria riscos financeiros.

4.3 -Balanc¢o Funcional

O balan¢o patrimonial apresentado no ponto anterior, analisa o equilibrio financeiro a
partir do fundo de maneio. Esta analise apresenta algumas limitagdes uma vez que ndo
tem, por exemplo, em conta a rendibilidade, o que pode enviesar, dessa forma, a analise

do equilibrio da empresa.
Por forma a ultrapassar essa limitagéo, elaborou-se o Balan¢o Funcional da Empresa.

De acordo com Neves (2012), o balango funcional procura “fotografar” em determinada
data, as aplicacdes e recursos relacionados com os ciclos financeiros da empresa, qualquer

que seja a situacdo contabilistica, juridica ou patrimonial.

A andlise financeira a partir dos anos 80 comecgou a preocupar-se mais com o equilibrio

funcional das origens e aplicacdes de fundos.

O balanc¢o funcional, ao contrario do balanco patrimonial, tem em conta os ciclos da

Empresa - ciclo de exploracdo, financeiro e de investimento (ver Tabela 2).
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I |
|ANALISE DE EQUILIBRIO FINANCEIRO | 322018 | 322017 | 3MH22016 | 31122015 |
CICLO DE INVESTIMENTOQ
1) Ativo fixo B 802 066,57 €] 9647 164,40€] 10003 113,36€] 9961 907,62 €
Capital Proprio 962190027 €] 1038130738€] 946082020€] 952677095 €
Passivo MLP (Capital Alheio ML Prazo) 669743295€| 938B74049€| 723022723€] 802287210€
2) Capitais Permanentes 16319 333,22 €] 19770 056,87 €| 16691 047 43 €] 17 549 643,08 €
3) Fundo de Maneiro (2-1) TS1T26665€ 1012289247€| 6687934,07€] T587735,46¢€
CICLO DE EXPLORAGAD
Existéncias 676630280€ 516884133€] 6O0B111574€] 5134108,85€
Clientes B12733373€]  T138831,75€] O5H3487T1874€] 4248454 46¢€
EQEP (Ativo) 0,00 € 0.00 € 31398508 € 705 699,55 €
Cutros afivos comentes 45 283,05 € 36 518,32 € 17 72557 € 264 006,05 €
4) Ativo ciclico 14 938 919,58 €] 12 344 191,40 €] 11741 54513 €] 10 352 268,93 €
Formecedores 647 564,83 € 890 979.00 € 894 172,58 € 943 746,33 €
EQEP (Passiva) 531508,69 € 374 096,51 € 6156013 € 47 92545 €
Qutros passivos commentes 2597224 € 36 088,85 € 17 316,89 € 20 653,56 €
3) Passivo Ciclico 120504576 €| 1301 164,36 € 973049.60€] 101232534 €
6) Necessidades de fundo maneio (4-5) 13733873,82€| 11043027,04€| 1076849553€] 933994359¢€
CICLO DE TESOURARIA
Activos financeiros detidos para negociagao J72535€ 373804 € 3832,12€ 3 890,83 €
Meios financeiros liquidos (Cx e depositos) 48 370,19 € 158 690,64 € 11555175 € 47 211,69 €
Cutras contas a receber 1196 318,74 € 951 445,91 € 0803926 €] 141044321 €
7) Tesouraria ativa 1248414,28€] 111387459 € 42742313 €] 146154573 €
Empréstimos bancarios 504624797 €| 149891654€| 413391204€] 2603581,09€
Cutros contas a pagar 1518 773,48 € 535 092,62 € 374 07255¢€ 610 172,77 €
8) Tesouraria Passiva T465021,45€] 203400916€| 4507984,59€] 3213753,86¢€
Tesouraria Liquida (7-8) 6216 607,17 € -920 134,57 €| -4 080 561,46 €] -1752 208,13 €
Tesouraria Liguida (3-6) 6216 607,17 € -920 134,57 €| -4 080 561,46 €] -1 752 208,13 €
Total das Aplicagdes (1+4+7) 2498940043 €| 23105230,39€| 22172081,62€| 21775722,28€
Total das Origens (2+5+8) 2498940043 €| 23105230,39€| 2217T2081,62€| 21775722,28€

Tabela 2 — Balango Funcional — Fonte: Balangos (2015,2016,2017 e 2018) da empresa em estudo

Verifica-se que o fundo de maneio é positivo de 2015 a 2018, bem como as necessidades
de fundo de maneio que evoluem de forma crescente de 9,33 milhdes de euros, em 2015,
para 13,73 milhdes, em 2018.

A tesouraria liquida é negativa em todos os anos em andlise (Tabela 3). Esta é uma
caracteristica comum das empresas do setor, como de seguida se pode verificar pelo
quadro de tesouraria elaborado a partir dos relatérios do Banco de Portugal para as

empresas com CAE igual a da empresa em estudo, e da sua dimensao (medias empresas).

Colocaram-se também os dados da empresa retirados do seu balango funcional.
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TESOURARIA - Empresa e setor

mahares de sums

2018 2017 2016 2015
Empresa 7517 10122 6687 7587
Fundo de Maneio Setor 20872 11323 10895 13363
IEmpﬂan 13733 11043 10768 9339
Necessidades/Recursos de fundo de maneio ISetnl 46747 27443 30990 47874
Empresa -6216 -920 -4080 -1752
Tesouraria Liquida Sator -16875 -16120 -20095 -34511

Tabela 3 — Tesouraria — Empresa e setor — Fonte: Balango Funcional (Tabela 2) e Banco de Portugal

4.4 - Demonstracéo de Resultados

Por forma a que fosse possivel iniciar as analises espelhadas nos capitulos seguintes, foi
necessario proceder a elaboracdo da Demonstracdo de Resultados como se segue (ver
Tabela 4):

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS

311212018 3122017 3122016 31122015

\Vendas e Prestagdo de Servigos 29045 920,30 € 25124 1218 € 19004 370,29 € 15 913 989,05 €]
Subsidos de exploracdo 15 248,01 € 47 110,75 € 2805122 € 27 114,75 €]
Variagdo nos inventarios de produgdo 383 576,11 € 407 344 B5 €] 253 228,07 € 2 387 319,46 €}
(Ganhos/perdas subsidiarias assoc e emprend conjuntos 83,79 €]
Outros Rendimentos & Ganhos 759 468,76 € 581 302,56 € 27414294 € 292 475,05 €
RECEITAS TOTAIS 30204 213,18€| 26 159770,34 € 19 559 792,52 € 18 620 982,10 €]
Custo das mercadorias vendidas e materias consumidas 2406063827€| 2129550032€] 1553928245€] 15123 762,00 €]
Fomecimento e servigos extemos 1388 521,03 € 1366 B76,31 € 1097 616,08 € 1174 692,14 §
(Gastos com o pessoal 190095445 € 178992013 € 1399 551,21 € 1038 759,41 §
|imparidade de dividas a receber (perdas/reversbes) 222303 € 13897152 € -207,12€ -5 617,66 €]
Imparidade invest no depreciaveis/amortizavels (perdasireversdes) 2205¢€ 107,31 €] 58,71€

[Aumentos/redugdes justo valor 2926 € 389,37 € 33770 € -204,25 €]
Outros Gastos e Perdas 23014315 € 264 971,90 € 154 B44. 83 € 224 507 22 €]
CUSTOS TOTAIS 27578 026,66€| 24 BS6 736,86 € 18 591 483,86 € 17 535 898,86 €]
EBITDA 2 626 186,52 € 1303 033,48 € 968 308,66 € 1065 083,24 ¢|
Amortizagbes e depreciages 1326 4719 € 86343426 € 603 24997 € 311 805,77 €
EBIT 1299939,33 € 439 599,22 € 365 058,69 € 13317747 €]
Rendimentos & ganhos financeiros 243095€ 364642 €| 4 87523 € 6 077,37 €
(Gastos e perdas financeira 200 581,94 € 222 028,35 € 190 225,54 € 165 949,54 €}
RESULTADO FINANCEIRO -198 150,99 € -218 381,93 € -185 350,31 € -159 872,17 §]
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 1101 788,34 € WM MT29€ 179 708,38 € 593 305,30 ¢
|Imposto sobre o rendimento 229624 B3 € 34 439,98 € 2469890 € 115 175,36 €}
IRESULTADD LIQUIDO 872 163,71 € 186 777,31 € 155 009,48 € 478 129,94 €]

Tabela 4 — Demonstracéo de Resultados — Fonte: Demonstragéo de resultados (2015,2016,2017 e 2018) da empresa em estudo
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Verifica-se que as vendas da empresa quase duplicaram de 2015 para 2019, passando de
15,9 milhdes de euros para 29,045 milhdes de euros.

Este aumento foi acompanhado pelo aumento de custos nomeadamente, e como € obvio
do Custos das mercadorias vendidas e matérias consumidas (de 15,12 milhdes de euros,
em 2015, para 24,06 milhdes de euros, em 2018), dos gastos com pessoal (1,038 milhdes
de euros, em 2015, para 1,9 milhdes de euros, em 2018), sendo que em termos de FSE o
aumento ndo foi significativo, subindo 214 mil euros de 2015 (1,174 milhGes de euros),
para 2018 (1,388 milhdes euros).

O aumento do volume de negdcios teve impacto bastante positivo em resultados, com o
resultado liquido a atingir em 2018, os 872 mil euros, contra os 478 mil euros de 2015, e
0s 155 e 186,7 mil euros de 2016 e 2017, respetivamente.

4.5 - Selecdo e aplicacao de indicadores econémico-financeiros

Neste ponto, selecionamos e analisamos conjuntamente os indicadores que se
complementam ao nivel da informagdo que proporcionam, independentemente da

tipologia anteriormente atribuida com base na revisao bibliogréafica.

Porque as Instituic@es de crédito recorrem com frequéncia a indicadores de liquidez, para
avaliar a capacidade de uma empresa em fazer face ao servico da divida, € importante que
as empresas tenham conhecimento dos mesmos, para perceberem como sdo vistas por
guem os financia. Nesse sentido, propde-se o calculo do indicador de liquidez geral. Por
forma a complementar a analise, é efetuado o célculo da duragdo média de inventarios.
Influenciador direto do grau de liquidez apresentado pela empresa, surge o tempo médio
que a empresa demora a pagar aos seus fornecedores, e 0 tempo que demora a receber
dos seus clientes. Assim, julgamos pertinente, em conjunto com a analise dos indicadores
de liquidez, proceder a analise do prazo médio de pagamentos e do prazo médio de

recebimentos — ver Tabela 5.
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2018 2017 2016 2015

Empresa 1 ,8? 4, 04 2,22 2,3
Liquidez geral Sator 1,77 1,34 1,31 1,28
Empresa 96 a7 97 92
Prazo médio de recebimentos (em dias) Setor 64 54 77 84
Empresa 8 14 17 17
Prazo médio de pagamentos (em dias) Setor 38 45 41 24
Empresa 91 96 128 92
Duragdo média inventarios (em dias) Setor 86 88 77 75

Tabela 5 - Liquidez Geral, Prazo médio de recebimentos, Prazo médio de pagamentos, Duracéo média inventarios

Recorrendo a Tabela 5 é possivel analisar o indicador de liquidez geral da empresa e fazer
uma comparacdo com o resultado do sector. Verifica-se um decréscimo deste indicador
(em 2017 apresentou resultado elevado de 4,04 caindo para 1,87 em 2018) em contraciclo
com o setor. Apesar disso, a liquidez geral da empresa foi superior a média do setor,

recorrendo ainda a tabela 5, em todos os anos em estudo.

Perante um indicador sempre superior a 1 poder-se-4 concluir que a empresa apresenta

sintomas de uma situacdo de equilibrio financeiro de curto prazo, visto que apresenta

ativos de que se prevé a transformacdo em meios financeiros liquidos no curto prazo

suficientes para cobrir as dividas exigiveis no mesmo horizonte temporal.

A empresa manteve um prazo médio de recebimentos semelhante nos anos em estudo -
92 dias, em 2015, e 96 dias, em 2018. J& o setor, tem reduzido o PMR consecutivamente,
de 84 dias, em 2015, para 64 dias, em 2018.

O prazo médio de pagamentos da empresa € muito reduzido (8 dias, em 2018) o que

poderia indiciar falta de poder negocial perante fornecedores.

Esta antes relacionado com as vantagens que advém desta politica que Ihes proporciona

precos mais baixos de aquisicédo e superior qualidade de produto.

A duragdo média de inventarios, que traduz o tempo médio que os inventéarios

permanecem em armazém, esta em linha (nos dois ultimos anos) com a media do setor.

Tao importante como estar ciente da capacidade de uma empresa solver 0s seus
compromissos no curto prazo, € a avaliagdo da sua estrutura financeira, considerando-se

aqui um horizonte temporal superior (médio/longo prazo). Posto isto, selecionam-se
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agora alguns indicadores que permitem a analise da estrutura financeira da empresa,
traduzindo informacdo quanto a dependéncia de capitais alheios. Propde-se assim, a
construcdo dos indicadores de autonomia financeira e de solvabilidade, cujos resultados

se apresentam na Tabela 6.

2018 2017 2016 2015
Empresa 38,50% 44.90% 42,70% 43,70%
Autonomia Financeira Sator 30,10% 34,10% 36,10% 29,60%
Empresa 62,61% 81,59% 74,43% 77, 77%
Solvabilidade Sator 43,06% 51,84% 56,60% 42.01%

Tabela 6 — Autonomia Financeira e Solvabilidade

E possivel verificar que a empresa apresenta uma autonomia financeira superior a média
do seu setor, espelhado na Tabela 6, apresentando, em 2018, um confortavel racio de
38,50%, significando que a empresa financia 38,50% dos seus ativos com capitais
préprios. O valor deste indicador, depende, em grande medida, da atividade exercida por
cada empresa e das suas caracteristicas especificas. No caso da atividade em que se
enquadra a empresa em estudo, a necessidade de elevados investimentos em ativos fixos
tangiveis, nomeadamente em instalacbes adequadas e em cumprimento com as normas
ambientais e de seguranca alimentar tem como consequéncia o recurso significativo a

financiamentos.

Da anélise do indicador de solvabilidade, que traduz informacéo sobre a capacidade de
solvéncia das dividas com recurso a capital proprio, verifica-se que a empresa estaria em
condicdes de cobrir mais de 62% do seu passivo com capitais proprios. Verifica-se, que
é um valor bastante superior ao da média do setor (que apresentava 43,06% em 2018,
conforme Tabela 6. A deterioracdo deste indicador, traduz um aumento do recurso a

capitais alheios.

A rendibilidade dos capitais proprios é considerada um indicador universal, pelo que deve
ser analisada. Dada a importancia deste indicador, que traduz a remuneragéo dos capitais
investidos pelos sdcios, é fundamental o estudo do contributo das politicas de
investimento, financiamento e do efeito fiscal, tendo em conta a importancia que os ativos
assumem, no caso especifico de uma empresa pertencente a industria alimentar — ver

Tabela 7.
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2018 2017 2016 2015
[Empresa 9,06% 1,80% 1,64% 5,02%
Rendibilidade dos Capitais Proprios (RLICP) Sator 9,06% -0,70% 5,55% 9,33%

Empresa 3,00% 0,74% D,BZ% 3,00%
Rendibilidade Liguida das Vendas (RL/VN) Setor 1.97% -0,18% 1,88% 2,50%

Empresa 1,162 1,087 0,857 0,73
Rotagdo do Ativo (VN/A) Sator 1,387 1,315 1,068 1,104

Politica de Financiamento

Empresa 0,848 0,503 0,492 0,788
Encargos Financeiros (RAI/RO) Sator 1,187 -197.4 1,245 0,71

Empresa 2,597 2,226 2,344 2,285
Capitais Alhelos (A/CP) ISatnr 2,322 2,929 2,766 3,38

Empresa 0,792 0,844 0,863 0,806
RL/RAI Setor 0,843 -220,33 0,803 0,744

Tabela 7 — Rendibilidade dos Capitais Proprios, Rendibilidade Liquida das VVendas, Rotagéo do Ativo, Encargos Financeiros,
Capitais Alheios, RL/RAI

Verifica-se que a empresa, em 2015 e 2016 manteve uma rendibilidade dos capitais
proprios bastante abaixo do setor. Em 2017 superou essa média e em 2018 igualou o setor

com uma percentagem de rendibilidade de 9,06%.

Analisando a politica de investimento, observa-se que a empresa apresenta um acréscimo
na margem de lucro, e s6 em 2016 esteve abaixo do setor. Em 2018 apresenta uma

rendibilidade liquida das vendas de 3% contra 1,97 do setor.

A empresa aumentou progressivamente a rotacdo do ativo, ou seja, conseguiu, vender

mais, apesar de se manter nos quatro anos em andlise abaixo da média do setor.

Relativamente a politica de financiamento, observa-se um aumento dos encargos
financeiros em 2018 que se fixou em 0,848 (setor 1,187). O recurso a capitais alheios,
sempre abaixo do setor de 2015 a 2017, superou esse indice em 2018 apresentando um
resultado de 2,597 contra 2,322 do setor. Esse aumento teve impacto nos encargos

financeiros em 2018.

No que diz respeito ao efeito fiscal, constata-se uma reducdo constante deste indicador

em linha com o setor.



Os elevados gastos fixos (relacionados essencialmente com amortizagdes e depreciagoes
e gastos com pessoal) que, por norma, caracterizam esta industria, conduzem a
necessidade de estudar o risco operacional da atividade da empresa. Em terminologia
financeira, em virtude desse peso elevado de gastos fixos, diz-se que a empresa tem um
elevado grau de alavanca operacional (ou econdmica) — ver Tabela 8. Uma pequena
varia¢do do volume de negdcios tem um impacto mais que proporcional nos resultados

operacionais.

2018 2017 2016 2015

Empresa 2,77 5,60 5,39 -0,51

GAO Setor 3,97 12,67 3.80 1,49
Empresa 1,18 1,99 2,03 1,27

GAF Setor 1,24 754,90 1,35 1.41

Tabela 8 — GAO e GAF

Verifica-se que o grau de alavanca operacional da empresa foi ligeiramente negativo em
2015, situou-se em 2016 e 2017, acima dos 5%, e em 2018 fixou-se nos 2,77%, sempre

abaixo do setor, exceto em 2016 que foi superior em 1,6% (5,39% contra 3,80% do setor).

Confrontando empresa e setor e considerando o Gltimo ano em analise, e com base nos
indicadores desse ano, conclui-se que uma varia¢do de 1% nas vendas tera um impacto
de 2,77% nos resultados operacionais da empresa e um impacto de 3,97% no setor. Se a tendéncia
do volume de negdcios for de crescimento os resultados operacionais sobem proporcionalmente.
No caso de um ano de descida do volume de negdcios, os resultados desceriam

proporcionalmente. O setor tem um risco operacional mais elevado que a empresa.

O grau de alavanca financeira, permite analisar o risco associado a utilizacéo de divida,
ou seja, se o endividamento é favoravel ou prejudicial a rendibilidade dos capitais
préprios. A sua formula simples de calculo, € uma proporcdo, entre os resultados
operacionais, e os resultados correntes (estes Gltimos sdo os resultados operacionais

excluindo os gastos financeiros).

O grau de alavanca financeira da empresa diminuiu de 2016 a 2018 — de 2,03 para 1,18.
No setor, e excluindo variacdo anémala em 2017, reduziu também de 1,35, em 2016, para
1,24, em 2018.
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Significam estes indicadores, e considerando o ultimo ano em analise, que uma variagdo
nos resultados operacionais de 1%, ter& um impacto na rendibilidade dos capitais

préprios, de 1,18 na empresa, e de 1,35 no setor.

No caso de descida dos resultados operacionais, 0 impacto na rendibilidade, é mais
prejudicial ao setor do que a empresa, na proporcao dos indicadores calculados e
referidos.

5 - Conclusao

Como referido na introducéo deste trabalho, face ao mundo cada vez mais competitivo
em que vivemos, um gestor financeiro, tem de manter a competitividade da sua empresa,

tomando as decisdes certas em cada momento, para ndo comprometer o futuro da mesma.

A analise de indicadores economico-financeiros € o meio privilegiado, sublinhando-se a
importancia do recurso a analise dos mesmos na tomada de decisdes estratégicas sejam

elas de investimento ou de financiamento, por parte dos responsaveis pela gestao.

A sua utilizacdo, apresenta diversas vantagens, entre elas a facilidade de construcdo, a
possibilidade de se estabelecerem diversas relacdes, e o facto de facilitarem o
acompanhamento da evolucdo histérica da empresa. No entanto, existem cuidados a ter
na sua construcao e interpretacdo, como a necessidade de um termo de comparacdo, o
facto de a interpretacdo depender dos conhecimentos do analista e a falta de uniformidade
de construcdo e o facto de considerarem apenas dados quantitativos e ndo aspetos

qualitativos.

A inovacdo tecnoldgica que ndo para, permite agora ao analista a construcao de um grande
namero de indicadores de forma simples e rapida. No entanto, é necessario ter presente
que quantidade ndo é sindnimo de qualidade, ou seja, construir varios indicadores podera
revelar-se pouco (til, criando confuséo, podendo até induzir em erro. Impde-se, assim, a

selecdo dos indicadores que mais se adequem a realidade de cada empresa.

No caso da empresa em estudo, uma empresa familiar, verifica-se que as tarefas atribuidas
a cada responsavel estdo perfeitamente definidas e existe um acompanhamento e estudo

aprofundado da situacdo econdémico-financeira da empresa.
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De uma forma resumida, a aplica¢do dos indicadores econdmico-financeiros selecionados
baseados nos dados da empresa em estudo, permitem concluir para os quatro anos em
analise que a empresa apresenta: uma liquidez geral acima do setor, cujo indice foi de
1,87 no ultimo ano em estudo; uma boa autonomia financeira, sempre acima do setor
fixando-se em 2018 nos 38,5% (quebra de cerca de 6% relativamente ao periodo
homologo); uma boa rendibilidade dos capitais proprios de 9,06%, em 2018, em linha
com o setor, depois de ter estado trés anos desalinhada negativamente com essa media.

Em suma, pode dizer-se que esta rendibilidade € um 6timo sinal para todos os stakeolders.

Por altimo, refere-se que, como trabalho futuro, poderia ser util fazer um novo
acompanhamento e andlise da empresa, de modo a avaliar como esta esta a conseguir

fazer face a esta nova conjuntura econémica fortemente afetada pela pandemia.
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