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RESUMO

O sector bancario tem uma inegavel importancia estratégica nacional dado ser um sector
transversal a toda a economia e onde a analise de risco das empresas, em especial das
PME’s, se reveste de uma importancia crescente na gestdo das Instituicdes Financeiras,
dado o contexto actual, que é caracterizado por uma elevado incremento da imparidades de
credito neste segmento de mercado, pressao politica para dar crédito a economia via
credito as PME, reduzida liquidez das instituicdes de crédito a que acresce obrigacdes de
desalavancagem dos balancos dos Bancos.

O trabalho desenvolvido tem como objectivo alertar para a importancia que a analise da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa se reveste no momento actual, identificando as valiosas
pistas de interpretacdo que se podera aferir sobre a liquidez e solvabilidade sustentada das
empresas, informacdo que sé através da analise do Balanco e Demonstracdao de Resultados,
ndo é de tao facil e imediata observagao, pelo que a analise da DFC constitui uma mais valia
para a formagao de opinidao dos analistas de risco das Instituigdes Financeiras. Para além de
uma breve revisao de literatura sobre a tematica abordada, avangamos com a interpretagao
de indicadores e de quatro racios que se construiram com base na informagdo obtida pela
Demonstragao Fluxos Caixa, com a respectiva interpretagao e conclusdes possiveis.

Como a base deste trabalho, foi efectuado em ambiente profissional, sdo apresentados
dados contabilisticos de trés empresas reais, para as quais se efectuou a aplicagao dos
conceitos, indicadores e rdcios estudados, efectuou-se a sua andlise e interpretacdo dos
resultados obtidos e sinais de alarme referenciados, e como conclusdao, ¢é referida a
evolugdao que ocorreu nas empresas apresentadas.

Palavras-chave: Demonstracdo de Fluxos de Caixa, Andlise de Risco Crédito, Fluxo de Caixa
das Actividades Operacionais, Liquidez, Racios, Banca



ABSTRACT

The banking sector is of unquestionable national strategic importance due to its cross-
sectional nature in the economy, and the risk analysis of companies, in particular SMEs, is of
increasing importance in the management of financial institutions, given the current context,
which is characterized by a large increase in credit impairments in this market segment,
political pressure to give credit to the economy by giving credit to SMEs, reduced liquidity of
credit institutions which adds obligations of bank’s balance deleveraging.

The work aims to raise awareness of the importance that the analysis of the Statement of
Cash Flows lining up at present, identifying valuable clues for interpretation that can
measure about the liquidity and solvency of the companies sustained, information that only
by analyzing Balance Sheet and Income Statement, it is not so easy and immediate
observation, and the analysis of SCF is an added value to the risk analysts of a financial
institution. Apart from a brief literature review on the topic discussed, we move forward
with the interpretation of indicators and four ratios that were built based on the information
obtained by the Statement Cash Flows, with their interpretation and possible conclusions.

This work was carried out in a professional environment, accounting data are presented for
three real companies, which was conducted for the application of concepts, indicators and
ratios studied, made up their analysis and interpretation of results and signs of alarm
referenced, and as a conclusion, describe the evolution that occurred in the companies
presented.

Key words: Statement of Cash Flows, Credit Risk Analysis, Cash Flow from Operating
Activities, Liquidity, Ratios, Banking
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LISTA DE TERMOS E ABREVIATURAS

PME — Pequena e Média Empresa

SNS — Sistema de Normalizagao Contabilistica

POC — Plano Oficial de Contabilidade

M Euros —1'000’000.00 Euro

DFC — Demonstragao dos Fluxos de Caixa

FCAO — Fluxo de Caixa das Actividades Operacionais
RO - Resultado Operacional

EBITDA — Earnings Before interest, taxes, depreciation and amortization; Resultado antes de
juros, impostos, amortizacdes e depreciagao.

DR — Demonstracdo de Resultados



1 INTRODUCAO.

A minha experiéncia profissional que teve o seu inicio de 1994, como auditor numa
multinacional de Auditoria, Coopers &Lybrand, e desde 1995 em quatro instituicdes
financeiras (duas delas de origem espanhola e a actuar sob a forma sucursais operativas),
tem tido sempre um denominador comum: As empresas, com especial enfoque na sua
analise econémico-financeira na perspectiva do financiador (as instituicGes financeiras).

Por questdes de confidencialidade ndo é relatado no trabalho qual a instituicdo financeira
onde foi desenvolvido parte do trabalho aqui apresentado.

O trabalho aqui apresentado, que foi desenvolvido num ambiente profissional e tem as
adaptacbes que julgo necessarias para um enquadramento mais académico, que considero
deva ter, dado que a grande mais valia dos professores “especialistas” é a unido da
experiéncia profissional com a vertente tedrica.

O trabalho de campo que foi realizado estd dividido em duas areas principais que resultam
da conjugacdo de duas contribuicdes e estudos efectuados (podemos quase afirmar que de
dois trabalhos realizados em ambiente profissional) que visam a preparacdao de um equipa
numa instituicao financeira para duas questées que tem enfoque na analise risco de crédito
de empresas, a saber:

a) introducdo do SNS e em linhas muitos gerais a suas implicacdes na percepc¢ao da
situacdo econdmico-financeira da empresa e sua andlise de risco ( perspectiva da
banca)

b) A Demonstracdo de Fluxos de Caixa; reflexdo tedrica sobre esta demonstracdo
financeira e o “renascer” da sua importancia na andlise de risco de empresas
(perspectiva da banca), no cendrio actual de reduzida liquidez na economia
(instituicGes financeiras, clientes, etc)

O presente trabalho ird incidir em particular sobre a tematica da importancia da analise da
DFC - Demonstragdo dos Fluxos de Caixa, dado que na tematica do SNS e sua comparagao
com o POC, ja é um tema que estd amplamente abordado por diversos autores. Sobre este
tema, apenas serd dado algumas notas orientadores para uma melhor percepcdo das
implicagles praticas que a introdugdao do SNS teve na forma de efectuar andlise econdmico-
financeira das empresas, na dptica bancaria

Na primeira parte deste trabalho, vamos efectuar algumas reflexdes sobre a Demonstragdo
dos Fluxos de Caixa, enquadrando conceptualmente esta demonstragdo financeira e
efectuando uma pequena revisdo de literatura sobre a sua importancia e ensinamentos a
retirar da sua analise.

Depois, numa segunda parte e numa vertente mais pratica ( com base em trabalho de
campo), iremos decorrer sobre o renascer da sua importancia, aguando da elaboracdo de
pareceres técnicos sobre a situacdo de uma empresa, elaborados na dptica da instituicdo
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financeira, nomeadamente no que toque ao conceito de liquidez, tendo em conta a actual
conjuntura global onde as empresas actuam e que é pautada por uma realidade muito
importante : “a falta de liquidez”. O objectivo é com a sua interpretagao, detectar sinais de
alerta, perspectivas de evolucao, riscos potenciais existentes, na tesouraria de uma empresa,
que poderdo no limite por em causa a sua viabilidade e existéncia futura.

Conforme defendido por Druker,Peter (1992), considerado o “Pai” da gestdo moderna, ao
longo da sua extensa obra, “uma empresa pode operar sem lucros durante muitos anos,
desde que possua um fluxo de caixa adequado, mas o oposto ndo é aconselhavel, realgando
assim o efeito nefasto de um aperto de liquidez”

Fica para reflexdao o seguinte:

Na actual realidade empresarial portuguesa, quanto bons negdcios, quantas empresas com
uma situacdo econdmica aparentemente boa, com um negdcio experimentado e rentavel,
ndo estdo hoje em situacdo de insolvéncia ou com grandes fragilidade de tesouraria ndo
conseguindo cumprir com o0s seus compromissos com fornecedores, estado, banca,
trabalhadores, etc, devido ao “aperto de liquidez”, que no essencial, tem como origem dois
factores principais:

a) Clientes - dilatacdo acentuada de prazos de pagamento acima do expectavel, atrasos
recorrentes nos seus pagamentos e no limite ndo pagamento por situagcdo de
insolvéncia/faléncia;

b) Instituicdes Financeiras - cenario actual de dificuldade em obtencdo de novos créditos
e, mais importante, um factor que se considerar como “novo” e que muitas empresas,
essencialmente PME, ndo estavam preparadas - a ndo renovacao das linhas de
financiamento curto prazo contratadas junto da banca (vulgo as contas correntes e
“overdrafts”), muitas vezes usadas no seu limite ou préximo. Essa ndo renovagdo e
consequente necessidade de mobilizagdo de fundos para a sua liquidagao (para ndo ser
reportada junto do Banco de Portugal situagGes de mora/incumprimento que sdo depois
comunicadas a outros bancos, iniciando ou acentuando um efeito domind de
incumprimento) que por vezes em simultaneo (no mesmo ano) em diversas instituicdes
financeiras, provoca um adicional de tensdo de tesouraria que as empresas nao
estavam preparadas. No seu histérico, a experiéncia “dizia-lhes” que se a sua situagao
econodmico-financeira nao sofresse grande deterioragdao essas linhas eram sempre
renovadas, pelo que eram considerados quase financiamentos a médio/longo prazo
pelo que muitas vezes foram usadas para financiar Activos nao Correntes, cuja
transformacgao em liquidez ndao é imediata. Mas a postura dos banco alterou-se e a nao
adaptagdao a uma nova realidade por levar a situagdes de dificil gestao.



2 SNC - NOVA ABORDAGEM (BREVE REFERENCIA)

2.1 ENQUADRAMENTO/OBJECTIVOS

Com a introducdo das SNC e a obrigatoriedade do relato financeiro das empresas em
Portugal ser efectuado ao abrigo deste novo normativo, para os exercicios iniciados em 1 de
Janeiro de 2010, conduziu a que as instituicbes financeiras sentissem a necessidade de,
junto dos colaboradores na area comercial e de andlise de risco credito de empresas,
efectuar algumas sessdes de esclarecimento/formacdo para as alteracGes decorrentes da
adopcao desta novo normativo.

No préximo ponto e de uma forma muito resumida é efectuado um pequena referéncia
sobre as informacdo dadas e conclusGes retiradas sobre este tema, tendo como base a
apresentacdo efectuada, retirando as referéncias a instituicdo de crédito e outras
informacdes de caracter mais confidencial e de uso interno.

2.2 PEQUENO RESUMO HISTORICO DA NORMALIZAGAO CONTABILISTICA

Com a Normalizacdo Contabilistica pretende-se definir um conjunto de principios,
procedimentos e critérios no que respeita a terminologia, ambito e movimentacdo das
contas; a valorizacdo dos elementos patrimoniais; a determinacdo dos resultados; e a
apresentacao das contas anuais.

A situacdo em Portugal antes de 1977 caracterizava-se pela total indisciplina em matéria de
contabilidade por parte da generalidade das empresas, com excep¢do dos sectores da banca
e dos seguros, para os quais existia normalizacdo contabilistica imposta por lei.

Com a introducdo do POC (Plano Oficial de Contabilidade) em 1977, as empresas nacionais,
com excepc¢do dos sectores bancario e segurador, passaram a dispor de uma metodologia
comum para preparar as suas demonstracdes financeiras individuais. A adesao de Portugal a
entdo CEE obrigou a transposi¢ao para o Direito interno das IV e VII Directivas, levando em
1989 a diversos ajustamentos e melhorias profundas do POC.

Sé em 1991 foi publicada legislagdo nacional para estabelecer normas para consolidagao de
contas.

Em 2005 foi transposta para a ordem juridica interna portuguesa a alteragdo das Directivas
Comunitdrias, obrigando a utilizagdo das NIC (Normas Internacionais de Contabilidade) nas
demonstragdes financeiras consolidadas de empresas com valores cotados. A harmonizagao
contabilistica internacional é encarada como uma forma de reduzir os custos inerentes a
preparagao das demonstragdes financeiras porque quando a informagao financeira de uma
empresa nao é entendida os custos de capital sobem, porque é mais dificil para uma
empresa tornar credivel aos olhos dos investidores e dos credores a sua informagao
financeira se ela for muito diferente de jurisdigao para jurisdicao e porque uma empresa
10



cotada nos mercados de capitais internacionais suporta custos por ter de reformular as suas
contas.

Com o Decreto-Lei n.2 158/2009, de 13 de Julho, foi aprovado o SNC (Sistema de
Normalizagdo Contabilistica), adoptando-se para os exercicios iniciados em ou apds 1 de
Janeiro de 2010 um modelo de normalizacdao contabilistica em conexdo com a legislacdo
contabilistica da Unido Europeia (NIC/UE) e com as Normas Internacionais de Contabilidade
emitidas pelo IASB (International Accounting Standards Board — organismo de referéncia na
producdo de normas internacionais de contabilidade), designadamente as IAS (International
Accounting Standards) e as IFRS (International Financial Reporting Standards).

O SNC surge na sequéncia do Regulamento (CE) n.2 1606/2002, que visa assegurar o
funcionamento eficiente do mercado de capitais da Unido Europeia e do mercado interno
por meio da harmonizacdo da informacdo financeira das empresas e consequente
transparéncia e comparabilidade de dados.

Podemos enumerar as seguintes vantagens

a) facilidade de recurso a financiamentos externos sem ter de reestruturar a
contabilidade das empresas

b) as empresas estrangeiras que estejam em territorio nacional podem utilizar os seus
proprios critérios contabilisticos

c) facilidade de analise de dados

d) possibilita um melhor conhecimento do valor real das empresas

e) o detalhe e a transparéncia da informacgdo reduzem o risco inerente a mesma
f) harmonia contabilistica com a comunidade internacional

g) terminologia similar as normas internacionais de contabilidade

h) disponibilizacdo de informacdo financeira fiavel e comparavel aos detentores de
capital e aos utilizadores de demonstragdes financeiras

2.3 PRINCIPAIS ALTERAGOES DE TERMINOLOGIA E MODELOS DE APRESENTAGAO

No SNC, face ao POC, existem diferengas de terminologia nas grandes rubricas do Balango e
Demonstragao de Resultados, conforme poderemos verificar no quadro n? 1, infra:
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Quadron?1

POC SNC
Activo Fixo Activo Ndo Corrente
Activo Circulante Activo Corrente
Dividas a Terceiros a M/L Prazo Passivo Ndo Corrente
Dividas a Terceiros a C/ Prazo Passivo Corrente
Imobilizacdes Corpdreas Activos Fixos Tangiveis
Existéncias Inventarios
Custos Gastos
Proveitos Rendimentos

Os Activos Correntes sao os recursos que a entidade tem a sua disposi¢ao ligados ao ciclo
operacional da sua actividade ou que se espera sejam realizados num periodo de doze
meses ou ainda que sejam detidos para serem negociados.

Os Activos Nao Correntes sdao todos os activos que nao satisfazem os requisitos para
poderem ser considerados correntes.

Passivos Correntes sao os passivos que se espera sejam liquidados durante o ciclo
operacional normal da entidade ou que sejam detidos essencialmente com a finalidade de
ser negociados, ou ainda que devam ser liquidados num periodo até doze meses apds a data
do Balango e a entidade ndo tenha um direito incondicional de diferir a sua liquidagao
durante pelo menos doze meses apds a data do Balango.

Os Passivos Nao Correntes sao todos os passivos que ndo satisfazem os requisitos para
poderem ser considerados correntes.

Os Activos Fixos Tangiveis correspondem as ImobilizagGes Corpodreas do POC, com exclusdo
das Propriedades de Investimento.

Os Inventarios correspondem as Existéncias do POC e introduzem a novidade dos Activos
Bioldgicos.

Os Gastos sao a denominacado do SNC que corresponde aos custos do POC, enquanto que os
Rendimento, correspondem aos proveitos.

Por outro lado, no SNC os modelos de DemonstracGes Financeiras previstos sdo os
seguintes:

- Balanco

- Demonstracdo dos resultados (por natureza e por fungoes)
- Demonstracdo das alteragGes no capital préprio

- Demonstracao dos fluxos de caixa

- Anexo

12



Notas relativas a cada uma das demonstragdes financeiras no ambito do SNC:

2.4

a)
b)

c)

d)

e)

f)

g)

h)

No SNC existe um Unico modelo de Balango para contas individuais e consolidadas.
No SNC existe um Unico modelo de Demonstracao de Resultados por Natureza para
contas individuais e consolidadas.

No SNC existe um unico modelo de Demonstragao de Resultados por Fungdes para
contas individuais e consolidadas e a sua elaboracdo é opcional para todo o tipo de
entidades.

No SNC existe um Unico modelo de Demonstracao das Alteracdes no Capital Proprio
para contas individuais e consolidadas.

No SNC existe um unico modelo de Demonstragdo dos Fluxos de Caixa para contas
individuais e consolidadas e é utilizado exclusivamente o método directo para calculo
dos fluxos de caixa. Este método directo proporciona informacdo que pode ser util na
estimativa de fluxos de caixa futuros.. Tanto as Pequenas Entidades como as
Microentidades estdo dispensadas da apresentacdo da Demonstracdao dos Fluxos de
Caixa.

O Anexo deve apresentar informacdo acerca das bases de preparacdo das
demonstragcGes financeiras e das politicas contabilisticas usadas, divulgar a
informacdo exigida pelas NCRF que ndo seja apresentada na face do Balanco, na
Demonstracdo de resultados, na Demonstracdo das alteragGes no capital proprio ou
na Demonstracdo dos fluxos de caixa e proporcionar informacdo adicional que ndo
seja apresentada na face das referidas demonstracdes financeiras, mas que seja
relevante para uma melhor compreensao de qualquer uma delas. As notas do anexo
devem ser apresentadas de uma forma sistematica. Cada item na face do Balanco, na
Demonstracdo de resultados, na Demonstracdo das Altera¢des no Capital Préprio ou
na Demonstragao dos Fluxos de Caixa que tenha merecido uma nota no anexo deve
ter uma referéncia cruzada.

Consideram-se Pequenas Entidades as empresas cuja dimensdo (alterada pela Lei n.2
20/2010, de 23 de Agosto) ndo ultrapasse dois dos trés limites seguintes: Total do
Balango: 1.500.000€, Total de Vendas Liquidas e Outros Rendimentos: 3.000.000€,
Numero Médio de Empregados Durante o Exercicio: 50

Consideram-se Microentidades as empresas que, a data do balango, nao ultrapassem
dois dos trés limites seguintes: Total do Balango: 500.000€, Volume de Negdcios
Liquido: 500.000€, Numero Médio de Empregados Durante o Exercicio: 5

PRINCIPAIS DIFERENCAS ENTRE SNC E POC

O SNC baseia-se em apenas dois pressupostos base Regime de Acréscimo e Continuidade,
conforme defendido no (SNC - Estrutura conceptual, versdo 070618) enquanto que o POC se
baseava em seis, os dois anteriores e mais quatro: Substancia Sobre a Forma, Prudéncia,
Materialidade e Consisténcia.

Por outro lado para o SNC sdo caracteristicas qualitativas, a Substancia Sobre a Forma,
Prudéncia, Materialidade, Compreensibilidade, Relevancia, Fiabilidade, Neutralidade,
Representacdo Fidedigna, Plenitude e Comparabilidade.
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Para uma melhor compreensao das implicagdes praticas, detalha-se infra uma pequena
sintese, das principais diferengas entre o SNC e o antigo POC, que tem aplicagdo pratica na
analise das contas de uma PME.

Assim,

a)
b)
c)
d)
e)
f)
g)

h)

i)

j)

k)

n)
o)
p)
q)

r)

t)

u)

temos que no SNC

Tem por base normas e ndo regras explicitas

Enfase na informagdo em anexo para simplificar os mapas principais

Normas orientadas para o mercado de capitais

Principio da substancia sobre a forma

Maior preocupacgao com a posicao financeira que com o desempenho

Flexibilidade da apresentacao

Na classificacdo de resultados sdo eliminados os conceitos de resultados
extraordinarios

A Demonstragdo dos Fluxos de Caixa passa a ser efectuada exclusivamente pelo
método directo

Os erros materiais de periodos anteriores sdo corrigidos através da reexpressdo da
informacdo comparativa e ndo corrigidos através da rubrica de Resultados
Transitados

Prevé a existéncia da rubrica de Activos Ndao Correntes Detidos Para Venda e o
conceito de grupos para alienacdo, os quais tém associadas regras especificas de
mensuracdo, apresentacao e divulgacao

Novas contas (23-Pessoal, 46-Activos ndo correntes detidos para venda, 66-Perdas
por reducgdes de justo valor, 73-Variagdes nos inventarios de produgao e 77-Ganhos
por aumentos de justo valor)

Alteragdes no conteldo e alcance de algumas contas (relagdo juridica destacada nas
contas de Clientes e Fornecedores, inclusao da Locagao financeira e dos Participantes
de Capital nos Financiamentos obtidos)

As propriedades de investimento, para além do método do custo deduzido de
amortizacGes acumuladas, podem ser mensuradas ao justo valor

Por norma os dispéndios internos com activos intangiveis ndao podem ser
capitalizados

Amortiza¢des e depreciacdes acumuladas de activos ndo sdo destacados numa conta
principal

Define o conceito de perda de imparidade, bem como as regras para a sua
mensuracao e registo

Perdas por imparidade acumuladas em Clientes ndo sao destacadas numa conta
principal

O Goodwill ndo é amortizado e é sujeito anualmente a testes de imparidade, sendo o
Goodwill negativo registado de imediato em resultados

Os interesses minoritarios sdo apresentados como uma componente do capital
proprio

Define a categoria de activos bioldgicos e as regras de mensuracdo associadas a estes
activos

Os subsidios ao investimento devem ser apresentados no capital préprio, com
imputacdo sistematica a medida que os bens subsidiados sdo amortizados
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Com o SNC consegue-se ultrapassar diversas limitagdes que se verificavam no POC, das quais
se destacam as seguintes:

a) devido a prevaléncia do principio do custo histérico, os valores das demonstragdes
financeiras ndo reflectiam valores actuais ( com especial destaque para ao Activos
Ndo correntes)

b) em consequéncia da politica seguida pelas entidades, algumas rubricas possuiam
pouca exactiddo (por exemplo as reavaliagdes do imobilizado)

c) existiam rubricas que, por dificuldade de valorizagdo objectiva, eram omitidas do
balanco (marca, qualidade, imagem, etc.)

d) inviabilizava a comparabilidade entre entidades do mesmo sector domiciliadas
noutros paises

2.5 A ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA BASEADA NO SNC

A andlise econdmico-financeira pode ser definida como um conjunto de técnicas destinadas
a facultar informacgdes sobre a situacdo econdmica (andlise dos resultados e dos factores
gue os condicionam), financeira (analise do equilibrio financeiro) e monetaria (meios libertos
da actividade) das entidades, tendo por base a informacdo contabilistica e financeira que
reflecte e actividade de uma entidade num ou mais periodos econémicos, de modo a
verificar se uma determinada entidade dispde dos meios financeiros adequados as suas
necessidades operacionais ou pode vir a dispor deles sem criar relagdes de dependéncia
perante terceiros e medir a capacidade de gerar valor ou rendimento de modo a satisfazer
todos os agentes com interesses na organizagdo e garantir a sua sobrevivéncia e expansao.

O objectivo das técnicas utilizadas é extrair dos principais documentos contabilisticos
informacao fidedigna para a analise econdmico-financeira.

A técnica mais utilizada pela analise econdmico-financeira consiste em estabelecer relagdes
entre contas e agrupamento de conta do Balango, da Demonstragdo de Resultados e da
Demonstragao dos Fluxos dos Caixa, ou de outras grandezas econdmico-financeiras,
designadas como rdcios, indices, coeficientes ou indicadores.

Uma vez que no SNC os, mapas considerados principais (Balango e Demonstragdo de
Resultados) sdo mais simplificados que os do POC, a analise econémico-financeira tera que
ser efectuada com recurso sistematico a dados que terdao como fonte principal o Anexo.

E no Anexo as contas que estdo detalhadas as contas e as informacdes relevantes para uma
melhor compreensdo das contas da empresa e da sua situacdo econdmico-financeira. Assim,
qgualquer analista devera ter como dever imprescindivel efectuar uma leitura detalhada do
anexo as contas, para se poder retirar informacdo, que é importante para a elaboracdo de
racios e compreensao completa da contas da empresa.
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O facto de com a SNC, a Demonstracao de Fluxos de Caixa (DFC) ser uma demonstragao
financeira de elaboragdo obrigatdria ( excepto para Pequenas e Micro-empresa) e sempre
elaborada pelo método directo, no cendrio actual em que a liquidez assume um relevo
consideravel, o estudo desta demonstragao financeira, que até a data ndo era muito
relevante e quase subalternizada, ganha uma importancia acrescida, dado que a informagao
nela plasmada, permite detectar eventuais tensdes de tesouraria actuais e futuras, que
poderdo conduzir no limite a situagdes de insolvéncia.

Assim, o analista de risco de uma instituicdo financeira, devera ter especial atencdo a andlise
das informagdes constantes no Anexo as contas e da DFC e terd que levar em conta na sua
analise da empresa, a estrutura conceptual da elaboracdo das contas estabelecidas pelo
SNC, que sdo abrangentes e visam todos os utentes delas, onde se incluem ndo sé os bancos
(mutuantes), com os investidores actuais e potenciais, empregados, fornecedores e outros
credores, clientes, governos e no limite o publico em geral, cada um com as suas
necessidades de informacao distintas.

Os mutuantes, para os quais os analistas trabalham, estdo interessados em “informacdo que
Ihes permita determinar se os seus empréstimos, e os juros que a eles respeitam serdo
pagos quando vencidos” (SNC - Estrutura conceptual, versdo 070618).

No préoximo capitulo deste trabalho iremos abordar a importdncia da analise da DFC, com
mais detalhe.
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3 DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA

3.1 CONCEITO E REVISAO DE LITERATURA

3.1.1 INTRODUCAO

O sucesso, o crescimento e a sobrevivéncia de uma entidade depende da sua capacidade
para gerar fluxos de caixa ou obter os recursos financeiros necessarios ao desenvolvimento
da sua actividade.

Matarazzo(1995), refere que a DFC é uma das demonstragdes financeiras mais Uteis e de uso
imprescindivel, pelo facto de que, quase sempre, os problemas de insolvéncia de uma
empresa ocorrerem por falta de uma adequada gestao dos seus fluxos de caixa, “muitas
empresas vao a faléncia por ndo saberem administrar o seu fluxo de caixa” (Matarazzo,1995)

A Demonstragao dos Fluxos de Caixa € uma Demonstragdao Financeira ou Contabilistica
relativamente recente, quer a nivel mundial, quer a nivel nacional, embora o objectivo de
informagdao da mesma ser perseguido desde o inicio do comércio mundial.

Traduz uma perspectiva de fluxos de dinheiro (recebimentos e pagamentos), que vem
complementar as outras perspectivas ja presentes nas Demonstragdes Financeiras.

Barbosa (2011) defende que “A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa é uma das principais
Demonstracoes Financeiras e apresenta a criacdo e a utilizacdo de caixa e seus equivalentes,
por actividade (operacional, de investimento e de financiamento) durante um determinado
periodo de tempo. Fornece aos utilizadores das Demonstracdes Financeiras uma base para
avaliar a capacidade da entidade gerar e utilizar os seus fluxos de caixa.”

Magalhdes e Martins (2010), defendem que a DFC deve entender-se e analisar-se sempre
como fazendo parte de um conjunto completo de Demonstracdes Financeiras, com o intuito
de no seu conjunto se expressar uma imagem fiel e verdadeira da situacdo patrimonial de
uma entidade, das altera¢Ges verificadas e dos resultados obtidos durante cada periodo. Na
DFC apenas de apresentam fluxos financeiros reais: todas as transaccdes que ndo impliquem
movimentos de dinheiro, ou as transac¢bes que traduzam troca de bens em espécie ou
pagamentos de divida em géneros, ou as aquisicoes de imobilizados e outros activos a prazo,
ndo tem revelagdo na DFC.

Assim, podemos genericamente considerar a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa como um
documento de informagdo prdpria para a avaliagao das entidades, para a detecgao de sinais
de alerta contra possiveis riscos de fragilidade momentanea ou, até mesmo de insolvéncia e,
ainda, para ajuda do caminho a seguir no seu negécio
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3.1.2 BREVE REFERENCIA HISTORICA

O principio da histdria da Contabilidade, pode-se afirmar que surgiu com a Contabilidade dos
fluxos de tesouraria, pois originalmente toda a actividade contabilistica assentava nos
movimentos de tesouraria. Novas necessidades de informacdo conduziram a Contabilidade
para outras bases conceptuais, nomeadamente para a necessidade de registos de natureza
patrimonial e de exploragdo.

Este ressurgimento dos fluxos de caixa/tesouraria ndo visa restaurar a versdo primitiva da
Contabilidade fundada nos movimentos de caixa, apenas restaurar uma importante area da
informacao financeira, a qual havia sido dada pouca importancia até inicios da década de 90
do século passado.

A tesouraria € um dos principais elementos de qualquer actividade econdmica e, portanto,
constituiu um aspecto central da vida de qualquer empresa. A comprova-lo esta hoje o facto
de frequentemente se considerar que uma empresa estd em sérias dificuldades de
sobrevivéncia quando deixa de cumprir com os prazos de pagamento que antes o fazia sem
problemas, os exemplos, sao inUmeros nesta fase da conjuntura econdmica portuguesa.

De acordo com Caiado (2000), até a Segunda Grande Guerra, a Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa nao teve relevancia, tanto para analistas como para os préprios gestores financeiros.
Contudo, a partir da segunda década do século XX, comegaram a aparecer varias
Demonstracdes de resumo anual dos movimentos financeiros das empresas, mas sem
uniformidade quanto a terminologia, ambito e formato. Nesta altura, a informagdo entao
divulgada reportava apenas analises, entre as respectivas demonstragdes de ano para ano,
ndao havendo uma explicagdo das divergéncias entre os resultados patenteados, nos
documentos de prestacdo de contas e os fundos disponiveis para dividendos, pagamento de
dividas e aquisicdo de imobilizados.

Em 1961, foi apresentado um estudo de pesquisa contabilistica intitulado de «Analise dos
fluxos de caixa e o mapa de origens e aplicagcbes de fundos», pelo American Institute of
Certified Accountants, e que posteriormente deu origem a Opinido n2 3 com o titulo «O
Mapa de Origens e Aplicacdes de Fundos», desta vez da autoria do Accounting Principles
Board.

A publicacdo deste mapa ganhou bastantes adeptos até 1971, ano em que o FASB publicou a
Opinido n2 19, denominado “Mapa de alteracbes a posicdo financeira”, que impunha que
teria de haver um mapa de alteracdes a posicdo financeira, para poder preencher as lacunas
entre o Balango, a Demonstracdo de Resultados e a aplicacdo de resultados (Santos, 1999).

Na década de oitenta, e segundo Caiado (2000) “(...) o interesse sobre o mapa em causa
aumentou, concentrando-se na importancia dos fluxos de caixa para os utentes dos
documentos de prestacdo de contas e sobre as suas expectativas.”

A utilidade, clareza e comparabilidade das informacdes e documentos foram determinantes
para que o Financial Accounting Standard Board, elaborasse um memorando em que
resumia a importancia dos fluxos de caixa e liquidez financeira.
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Assim, a escassez de comparabilidade entre a informacgao financeira das empresas, relativa
ao objectivo fundamental do mapa de alteragdes da posi¢ao financeira, acrescido da
importancia das informagdes dos fluxos de caixa, levou a que o FASB aprovasse em 1987, a
Norma 95 — Demonstragao dos Fluxos de Caixa, que revogou a anterior Opinido n2 19. Esta
Norma exige que uma empresa, além dos documentos ou Demonstragdes Financeiras
habituais, deverdo apresentar uma Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, para cada periodo,
que reflicta os resultados das operagdes. De salientar, que daqui resulta uma mudanga
significativa das praticas de divulgagao contabilistica, ja que esta Demonstragao concentra-
se em informacdes preparadas numa base de caixa, ao contrario das anteriores que sdo
preparadas numa base de acréscimo (Caiado, 2000).

Por seu turno, o International Accounting Standard Commitee (actualmente IASB) aprovou a
Norma Internacional de Contabilidade n2 7, designada por «Statement of Changes in
Financial Position», sendo posteriormente revista e substituida pela “Demonstracao dos
Fluxos de Caixa", em Outubro de 1992, com vigéncia a partir de 1 de Janeiro de 1994.

Segundo Caiado (2000) “(...) Ao nivel dos paises da Unido Europeia, o interesse por esta
demonstracdo vem aumentando, havendo varios paises membros que desenvolveram
estudos nesse sentido (Alemanha, Dinamarca, Holanda e Portugal).”

Em Portugal, e com a aprovacgdo do primeiro POC em 1977, vulgarmente conhecido por
POC/77, previa-se o “Mapa de Origem e Aplicacdo de Fundos”, cuja funcdo consistia em
apresentar as variacOes patrimoniais dos Activos, Passivos e Capitais Proprios através da
comparacdo de dois Balangos consecutivos. Em 1989, e com a provacdo do segundo POC,
(POC/89), a designacdo da Demonstracdo foi alterada, passando-se a designar
“Demonstracdo das Origens e Aplicacbes de Fundos”, mantendo-se os objectivos e a
tipologia de informacao.

Em 1993, a CNC aprovou a Directriz Contabilistica n2 14 com a “Demonstragao dos Fluxos de
Caixa”, que ndo veio substituir a DOAF, mas criar uma nova Demonstragdao Contabilistica
com informacao diferenciada sobre os fluxos financeiros.

Em 2003 o Decreto-Lei n2 79/2003 veio eliminar do POC a DOAF e tornar obrigatéria a
elaboragdo e apresentagdo da DFC por empresas/entidades que atinjam determinados
parametros.

O Decreto-Lei n? 158/2009, de 13 de Julho que aprovou o SNC prevé, no seu n? 2 do
artigol112 — “Demonstragdes Financeiras”, o seguinte: “As entidades sujeitas ao SNC sao
obrigadas a apresentar as seguintes demonstra¢des financeiras: a) Balango; b)
Demonstracdo dos resultados por naturezas; c) Demonstracdo dos resultados por funcdes;
d)Demonstracdo das alteracdes no capital préoprio; e) Demonstracdo dos fluxos de caixa
pelo método directo; f) Anexo.”

3.1.3 NORMA ACTUAL DA DFC (OBJECTIVO, AMBITO E DEFINIGOES)

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa € uma das Demonstragdes Financeiras prevista no texto
legal da criacdo do SNC, sendo referida especificamente como tal, na alinea d) do n2 1 do
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artigo 112 do Decreto-Lei 158/2009, sendo no entanto, dispensada a sua apresentagdo as
Pequenas Entidades definidas no mesmo texto legal (n2 2 do artigo 112 do Decreto-Lei
158/2009).

Este tipo de Demonstracdo Financeira ja era utilizado no normativo contabilistico anterior,
tendo a sua aplicagdo adquirido uma maior notoriedade junto dos utilizadores da
informacao financeira, resultante de uma cada vez maior utilizagao das analises financeiras,
nomeadamente nas técnicas de avaliagdo de empresas via andlise de cash flows.

Segundo Caiado (2000), a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa tem como objectivo principal a
apresentagdo de informagdao sobre os recebimentos e os pagamentos de uma empresa,
ocorridos durante um determinado periodo. Por conseguinte segundo o mesmo autor, esta
Demonstracdo pode auxiliar os investidores, os credores e outros a aceder a informacgoes
relativas a:

¢ Capacidade de gerar fluxos de caixa positivos no futuro;
¢ Capacidade da empresa em solver os compromissos e pagar dividendos;
* Necessidade de recurso ao financiamento externo;

¢ Relacdo entre o resultado patenteado nos documentos de prestacdo de contas e os fluxos
liguidos de caixa originados pelas actividades operacionais, de investimento e de
financiamento;

e Explicacdo das variagGes ocorridas na situacdo financeira entre o inicio e o final de um
periodo contabilistico.

Segundo a Comissdo de Normalizagcdo Contabilistica (1993), e referindo-se ao mesmo tema,
a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, quando apresentada juntamente com as demais pecas
das Demonstragdes Financeiras, permite aos utentes melhorar o conhecimento das
variagdes ocorridas na estrutura financeira (incluindo a liquidez e a solvabilidade), a
capacidade de gerar meios de pagamento e em que tempo, com vista designadamente, a
adaptar-se a situacdes de mudanca e de oportunidade de mercado(flexibilidade financeira).

Barata (1999) afirma que “ as razdes que fundamentam a opgao pela DFC em detrimento da
DOAF terdo por base ndao tanto a maior objectividade da primeira demonstragdo
relativamente a segunda (...) , mas dificilmente haverd correlacdo entre os resultados
apurados e os fluxos de caixa, ou, dito de outra forma: ter lucros nao significa ter dinheiro!”.

Os seus objectivos tém, portanto, a ver com a possibilidade de saber como foi gerado e
aplicado o capital, analisar as variagdes ocorridas na estrutura financeira (liquidez e
solvabilidade) e ponderar a flexibilidade financeira da empresa (Santos, 1999).

A presente Norma relativa a DFC tem assim, como objectivo, de acordo com o disposto no
seu paragrafo 1 “exigir informacdo acerca das alteracbes histdricas de caixa e seus
equivalentes de uma entidade por meio de uma demonstragao de fluxos de caixa que
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classifique os fluxos de caixa durante o periodo em operacionais, de investimento e de
financiamento”.

Devido a sua importancia, a DFC deve ser elaborada com os requisitos apresentados pela
norma, devendo a entidade apresenta-la como parte integrante das Demonstragdes
Financeiras.

Para melhor se entender a Demonstragdao dos Fluxos de Caixa, transcreve-se o significado
especifico dos termos de caixa, equivalente de caixa, fluxos de caixa, actividades
operacionais, actividades de investimento e actividades de financiamento, informacado
obtida através da redacgao do paragrafo 3 da NCRF 2:

Caixa: compreende o dinheiro em caixa e em depdsitos a ordem.

Equivalentes de caixa: sdo investimentos financeiros a curto prazo, altamente liquidos que
sejam prontamente convertiveis para quantias conhecidas de dinheiro e que estejam
sujeitos a um risco insignificante de alteracbes de valor.

Fluxos de caixa: sdo influxos (recebimentos, entradas) e exfluxos (pagamentos, saidas) de
caixa e seus equivalentes.

Actividades operacionais: sdo as principais actividades produtoras de rédito da entidade e
outras actividades que n3do sejam de investimento ou de financiamento.

Actividades de investimento: sdo a aquisicao e alienacdo de activos a longo prazo e de
outros investimentos ndo incluidos em equivalentes de caixa.

Actividades de financiamento: s3o as actividades que tém como consequéncia altera¢des na
dimensdo e composicao do capital préoprio contribuido e nos empréstimos obtidos pela
entidade.

As entidades sujeitas ao SNC, com excepcdo das Pequenas Entidades (PE) e Micro
Entidadades, sdo obrigadas a apresentar a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa pelo método
directo, conforme previsto no artigo 112 do DL n2 158/2009, de 13 de Julho.

No entanto, as entidades estdao dispensadas de apresentar a Demonstragdo dos Fluxos de
Caixa, quando ndo ultrapassem dois dos seguintes trés limites (conforme alteragdes
introduzidas pela Lei n2 20/2010, de 23 de Agosto):

e Total de balango: 1.500.000 €;
» Total de vendas liquidas e outros rendimentos: 3.000.000 €;

* NUumero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio: 50.
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3.1.4 VANTAGENS E LIMITACOES DA DEMONSTRAGCAO DE FLUXOS DE CAIXA

Neste ponto serdo enumeradas algumas vantagens e limitacdes da Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa.

Vantagens da DFC

A Demonstracao dos Fluxos de Caixa ndo é apresentada isoladamente, assim e com base nas
opinides do IASB, esta Demonstracdao em conjunto com outras Demonstracdes Financeiras,
“(...) facilita aos utentes avaliar as alteracdes nos activos liquidos de uma empresa.”, sendo,
“(...) atil na determinacao da capacidade da empresa de gerar dinheiro e seus equivalentes e
facilitar aos utentes, desenvolver modelos para determinar e comparar o valor presente dos
fluxos de caixa, futuros de diferentes empresas.”

Para Caiado (1996) esta Demonstracdo traz inumeros beneficios nomeadamente a analise
financeira da empresarial: “Para uma empresa sobreviver é essencial que tenha ou
administre dinheiro. A demonstragao dos fluxos de caixa mostra a capacidade de uma
empresa gerar fluxos monetdrios, bem como a qualidade dos seus resultados. Os
accionistas, potenciais investidores, credores e outros utentes da informacao contabilistica
estdao preocupados com a capacidade da empresa de fazer face as suas obrigagdes aquando
da data do seu vencimento.”

Juntamente com o Balanco e a Demonstracdo de Resultados, 0 mapa em causa permite que
os utentes avaliem melhor as alteragdes havidas na situagao financeira, incluindo a liquidez e
a solvabilidade. Possibilita ainda, o calculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros das
empresas.

Segundo Caiado(2000), as vantagens que a demonstragdo de fluxos de caixa apresenta sdo:

e A comparagdo de performances operacionais de diferentes empresas, sem influéncia dos
acréscimos e diferimentos;

Relativamente a demonstragdo dos resultados liquidos, elimina alguns aspectos
subjectivos da contabilidade, nomeadamente as politicas de valorimetria das existéncias,
amortizacOes e reintegracdes e provisdes;

O célculo da liquidez e da solvabilidade futuras, a partir dos fluxos presentes;

N3o tem em conta a inflagdo;

E de facil assimilacdo.

Barata (1999) complementa as vantagens referidas anteriormente, com outras
conveniéncias desta Demonstracdo:

e E neutral relativamente as politicas contabilisticas de qualquer empresa sendo, por isso, o
documento por exceléncia para comparar com outras empresas;

22



* Fornece os elementos de cada um dos ciclos permitindo mais facil adaptagdo a conjuntura;

* Permite conhecer melhor as variagdes na estrutura financeira.

Assim, a analise da DFC permite informagao, entre outros, para:
a) Verificar a capacidade da entidade em pagar dividendos;

b) Verificar a capacidade de solver responsabilidades em geral (fornecedores, pessoal,
financiadores, credores diversos);

c) Verificar a capacidade de gerar fluxos de caixa positivos (para eventual aplicagdo
financeira);

d) Verificar (antecipar) a necessidade de recurso a financiamento externo.

Limitagdes da DFC

Apesar de Caiado (2000) ser um dos maiores defensores portugueses da elaboracdo da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, esse facto ndo o impossibilita de ter uma visao critica de
alguns aspectos desta Demonstrac¢do Financeira, a saber:

a) Sendo uma metodologia baseada nos movimentos de caixa, ndo traduz a
complexidade dos aspectos da gestdo financeira da empresa, designadamente os que
estdo proximos de caixa ou da liquidez; Apesar de reduzidas, ndo sdo eliminadas as
chamadas “operacdes de cosmética” na sua preparacao;

b) As informacgGes proporcionadas pela Demonstracdo dos Fluxos de Caixa sdo em si
proprias, limitadas. Para que se tornem Uteis aos leitores e analistas, o mapa deve ser
analisado juntamente com o Balanco e Demonstracdo de Resultados.

Segundo Barata (1999), apesar de as vantagens ultrapassarem os inconvenientes na
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, tem-se que ter sempre em consideracdo as possiveis
limitagOes desta, referindo alguns aspectos a reter:

a) Ndo aborda aspectos que podem influenciar a vertente financeira, como sdo
exemplo, as depreciagdes/amortizagbes, as provisdes, o0s ajustamentos, as
imparidades e os lucros;

b) Apesar de dar mais informagbes, ndo deixam de ser mais limitadas (tal como
tipologia e caracteristicas dos financiamentos);

c) Omissdo de rubricas dificilmente mensurdveis (tais como, activos e passivos
contingentes).
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E importante ter presente que a analise da DFC, por si s8, pode ser insuficiente, uma vez que
as informagdes proporcionadas sdo limitadas, pelo que a analise deve ser realizada sempre
em conjunto com os restantes documentos de prestagdo de contas da empresa.

3.1.5 REFERENCIA A DICOTOMIA REGIME DE ACRESCIMO VS REGIME DE CAIXA

Varios sdo os autores, nomeadamente Guimardes (2009) e Costa (2010), que tém emanado
as suas opinides sobe esta temdatica. Mas, antes de passarmos a andlise das duas opinides
importa ter presente as diferencas, que se podem constatar pela quadro n? 2:

Quadro n? 2
Regime de Acréscimo vs Regime de Caixa

Referencial Contabilistico

Regime de Acréscimo

Regime de Caixa

POC

(+) Proveitos e Ganhos

(-) Custos e Perdas

(+) Recebimentos

(-) Pagamentos

SNS

(+) Rendimentos

(-) Gastos

(+) Recebimentos

(-) Pagamentos

Fonte: Guimaraes (2009)

De acordo com Costa (2010) se considerarmos a “vida da empresa” o que importa é a dptica
do caixa, isto &, dinheiro no inicio e dinheiro no fim. Se considerarmos o periodo (exercicio)
econdmico e a necessidade legal ou ndo de apurarmos resultados do periodo ja importa a
Optica do acréscimo (especializacdo econdmica).

Assim, na Optica do acréscimo os gastos/custos sdo reconhecidos no periodo contabilistico
em que 0s recursos sdo consumidos e os rendimentos/proveitos sdo reconhecidos quando
obtidos independentemente de quando sdo pagos/recebidos. Na optica do caixa os
gastos/custos sdo reconhecidos no periodo contabilistico em que s3o pagos e os
rendimentos/proveitos sdo reconhecidos quando sdo recebidos.

Associando os dois conceitos podemos concluir que se num dado periodo (exercicio
econdmico ou vida da empresa) todos os gastos/custos e todos os rendimentos/proveitos
forem pagos e recebidos, respectivamente, o resultado do periodo corresponde ao saldo de
caixa (excluindo o saldo inicial).

Assim, facilmente nos apercebemos que estes dois conceitos se justificam. Eles nao se
substituem, antes se complementam.

Desta forma, as Demonstracdes Financeiras sao preparadas na Optica do acréscimo e
divulgadas na 6ptica do acréscimo (Balango e Demonstragdao de Resultados) e na dptica do
caixa (Demonstragdo dos Fluxos de Caixa).

Nao sdo, pois, conceitos semelhantes, mas complementam-se.

24



3.2 A BANCA E ANALISE DE RISCO CREDITO EMPRESAS

3.2.1 ENQUADRAMENTO

A concessado de crédito tem grande relevancia nas instituicdes financeiras pelo facto destes
terem a intermediacao financeira como principal actividade.

A concessdo de crédito consiste em colocar recursos nas maos dos clientes mediante uma
promessa de pagamento futuro, da qual se espera retorno que compense o risco assumido.
Esse risco é caracteristico da prépria actividade bancaria, pelo que a gestdao do risco de
crédito tem sido historicamente uma preocupagao constante das institui¢cdes financeiras.

Por outro lado, as denominadas PME, representam um pilar fundamental para a economia
de todos os paises. Em Portugal, a sua importancia social e econdmica é confirmada pelos
indices estatisticos: grande percentagem de empregabilidade de mdo de obra ocupada e
numero de empresas registadas. Neste contexto, facilmente se conclui que uma parte
significativa dos clientes bancdrios e consumidores de crédito encontram-se neste
segmento,

Segundo (Mata,2012), “A importancia da analise/avaliagdo do desempenho das empresas e
consequentemente dos riscos que encerram em si é comprovada pela vasta literatura que
tem sido publicada sobre o assunto. A maioria dos trabalhos tem estudado o desempenho a
partir de varidveis econdmico-financeiras, apesar de ser amplamente reconhecido que a
inclusdao na anadlise de varidveis de natureza ndo financeira reveste-se de enorme
importancia.”

No seu trabalho Mata (2012) procurou desenvolver um rating para PME “,pretende-se com
este trabalho, a partir de um conjunto de indicadores econdmico-financeira (variaveis
guantitativas) e outros de natureza subjectiva (varidveis qualitativas), caracterizar um
conjunto de empresas dos mais variados sectores econdmicos. Ambiciona-se que através
dos resultados obtidos, seja possivel extrapolar para a populacdo global, ou seja, que a
tabela de rating construida possa ser aplicada na classificacdo a todas as PME.”

A analise de risco de crédito serd seguramente a actividade mais corrente e importante no
guotidiano de uma instituicdo financeira. A concessdo de crédito a economia é o “core
business” dos bancos, sendo um dos pilares do desenvolvimento econdmico da sociedade
com grande repercussao nos indicadores sociais, além de que é na actividade crediticia que
as instituicdes retiram a grande fatia dos seus proveitos. Para cumprir com as suas
responsabilidades sociais e fundamentalmente poder atingir o seu objectivo nuclear —
criacdo de valor para o accionista — é fundamental que toda essa actividade crediticia seja
convenientemente avaliada, ou dito de outra forma, que o seu risco seja bem medido.

A avaliagdo do risco, nas |Instituigdes financeiras estd em sintese, suportada
fundamentalmente na analise sistematica dos seguintes factores:
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a) transparéncia e qualidade da informagao econdmico -financeira disponibilizada, dada
que é com esta base que sdo formulados os indicadores/réacios, etc que suportam a
parte mais quantitativa da analise de credito

b) qualidade da gestdo, eficiéncia operacional, influéncia do meio envolvente do
cliente/risco e de mercado/posicionamento concorrencial, area geogréfica, sector de
actividade, contingéncias, relacionamento com a Banca e limites de crédito
disponiveis e outros factos que permitem a detec¢ao de riscos enddgenos e
exogenos; Esta é a parte qualitativa.

c) qualidade da operagao proposta, nomeadamente da sua finalidade, prazo, garantias,
remuneragdo, partilha de responsabilidades, colateral, etc.

O autor (Mata, 2012) defende também que “Se relativamente aos critérios quantitativos
nao existe grande controvérsia na sua elegibilidade, que normalmente é comum a todas as
instituicdes financeiras, quanto aos critérios qualitativos, a sua subjectividade faz com que a
escolha das varidveis mais determinantes se torne num processo mais ambiguo.” Nao vamos
centrar a nossa analise na criacdo de um rating, mas sim em demonstrar que nos critérios
guantitativos utilizados, a analise da DFC devera ter uma importancia acrescida.

O objectivo final deste pequeno trabalho foi com base no actual enquadramento da analise
de risco de crédito, essencialmente em PME e na sua vertente quantitativa, acrescentar uma
peguena nota adicional sobre a DFC. Isto é, relembrar que para além dos rdcios, indicadores
classicos “comum a todas as instituicbes” (Mata, 2012) como, por exemplo, Autonomia
Financeira, Liquidez Geral, Passivo Bancario/Proveitos, Periodo Recupera¢do da Divida
Liquida, ROE - Rendibilidade dos Capitais Proprios, Evolucao dos Cash Flow, Evolucdao das
Vendas, Evolucdo do Resultado Operacional, Evolucdao do Resultado Liquido, etc, a analise da
DFC — Demonstracdao de Fluxos de Caixa, que até a data foi considerado um “parente
pobre” dessa avaliagdo, deve ganhar um espago e importancia prépria, nao sé pela
qualidade informagao que nos transmite, mas também pela sua importancia no
enquadramento actual do negdcio das empresas e da banca (liquidez muito reduzida e
dificuldade de acesso ao crédito).

3.2.2 PME’S E BANCA — INCUMPRIMENTO NO SISTEMA E POTENCIAIS E SINAIS DE ALERTA;

O financiamento as empresas continua a ser uma das actividades nucleares da Banca e
também um dos factores necessarios para o desenvolvimento do tecido empresarial da
economia no seu todo.

A realidade empresarial portuguesa, na relacdo entre as empresas e as instituicOes
financeiras é caracterizada, segundo informacdo divulgada pelo Banco de Portugal, no
Relatorio de Estabilidade Financeira (Novembro 2012) pelas seguintes conclusdes e
tendéncias, que infra passo a apresentar ( compilagdo elaborada pelo proprio):
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b)

c)

d)

“Mantém-se um endividamento excessivo agravado por um fraco desempenho das
sociedades nao financeiras em termos agregados. No primeiro semestre de 2012, o
elevado endividamento das sociedades ndo financeiras manteve-se como uma das
principais fontes de risco para a estabilidade financeira, num contexto de baixos
niveis de rendibilidade operacional e aumento dos custos de financiamento O peso
dos empréstimos na estrutura de financiamento das empresas portuguesas, na sua
maior parte empréstimos concedidos pelo sector bancdrio residente, é muito
elevado, sendo superior ao da maioria dos paises da area do euro. O aumento
significativo do endividamento das empresas ndo financeiras portuguesas, que
ocorreu ao longo de mais de uma década, foi induzido por condi¢des de
financiamento muito favordveis — associadas a integracdo financeira europeia e a
adopcdo do euro — conjugadas com expectativas de crescimento da produtividade.
No entanto, por vdrias razdes, entre as quais a existéncia de distor¢des na afectacao
dos factores produtivos que afectaram negativamente o crescimento do produto
potencial, estas expectativas ndo vieram a concretizar-se, pondo em evidéncia a
insustentabilidade da trajectéria de endividamento e a inevitabilidade do processo
de ajustamento.”

“Em particular, o racio entre divida e capital é particularmente elevado no caso das
empresas de pequena e média dimensdo . O menor racio de endividamento no caso
das micro empresas deve-se ao facto de cerca de metade destas empresas ndo terem
gualquer tipo de divida, sendo a percentagem de empresas endividadas de cerca de
80 por cento nas outras classes de dimensdo. Considerando apenas o universo das
empresas endividadas, o rdcio entre divida e capital € mais elevado no caso das
micro, pequenas e médias empresas do que nas de grande dimensdo.”

“Quanto a evolugdo do crédito total por dimensdo das empresas, excluindo créditos
comerciais, observaram-se variagdes positivas no caso do crédito a grandes
empresas, enquanto a variagao do crédito total a pequenas empresas e, sobretudo, a
micro empresas, tem vindo a tornar-se cada vez mais negativa. As empresas de
dimensao média apresentam uma situagdo intermédia, registando uma queda do
crédito total muito menos acentuada. A diminui¢ao do crédito total as empresas de
menor dimensao é justificada cada sobretudo por uma queda muito acentuada do
crédito bancdrio, mitigada por um contributo positivo do crédito concedido por
outros sectores, o que deverd estar relacionado com empréstimos de sdcios.”

“A situagdo financeira das empresas, corrente e esperada, condiciona o grau de
restritividade da oferta de crédito e deverad justificar a diferenciagdo observada na
evolugao da quantidade de crédito por dimensao de empresa. Com efeito, existe
alguma evidéncia de que os bancos tém utilizado a quantidade de crédito como
factor diferenciador da oferta de crédito as empresas “

“nos resultados do “Survey on the access to fi nance of smalland medium-sized
enterprises in the Euro Area”, realizado em Setembro/Outubro de 2012, revelam que
cerca de 20 por cento das pequenas e médias empresas (PMEs) portuguesas,
identificam o acesso ao financiamento, como a principal limitacdo a sua actividade.
Esta proporcdao manteve-se estavel face ao inquérito referente ao semestre anterior,
mas representa cerca do dobro da percentagem reportada em 2010.”
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f) “A acentuada deterioragao da situagao financeira das empresas registada em 2011 e
2012, em especial em alguns sectores, contribuiu para um aumento significativo dos
niveis de incumprimento das sociedades ndo financeiras. (...)Em simultaneo,
observou-se um forte e crescente fluxo anual de novos empréstimos em
incumprimento.”

g) “Por ramo de actividade, e pese embora 0 aumento do incumprimento ser comum a
todos os sectores, assistiu-se ao longo de 2012 a um aumento especialmente elevado
do racio de incumprimento dos sectores “construcdo” e “actividades imobilidrias”, os
quais passaram de 10.2 e 7.0 por cento, em Setembro de 2011, para 18.1 e 12.6 por
cento, respectivamente, em Setembro de 2012 . Note-se que estes sectores, apesar
de representarem conjuntamente cerca de 34 por cento do total de empréstimos a
sociedades ndo financeiras, detinham um peso muito superior no valor global do
incumprimento deste sector (cerca de 56 por cento). Esta evolugdo é consistente
com o facto destes sectores, sobre todo o sector da construcdo, apresentarem niveis
de endividamento muito elevados e taxas de rendibilidade muito inferiores a média e
decrescentes “

Pela analise do quadro infra (Quadro n23), podemos constatar o incremento enorme no
incumprimento que tem ocorrido desde 2010 ( no total passou de 4.3% para 10.1%), sendo
de realcar os incrementos no segmento das Pequenas Empresas e Médias Empresas, que
passaram de 4% e 2.3 %, em Dezembro de 2010, para 11.1% e 7.6%, em Setembro de 2012,
respectivamente.

Por outro lado, verifica-se também que em Set/2012, 24% das Pequenas e Médias Empresas
com responsabilidades reportadas na CRC (Centralizacdo de Riscos Crédito do Banco de
Portugal), tem crédito sem situagao de incumprimento, quando em 2010 este indicador
estava a rondar os 15% (incremento de 10pp) o que é elucidativo da dificuldade que as PME
tem sentido para ter as suas obrigagdes para com a banca em dia.

Quadron? 3
INDICADORES DE INCUMPRIMETO DE CREDTO A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS; Por dimensao das empresas
N de devedores em incumprimento (a) Crédito e juros vencidos (b) Por memoéria
Dez-10 Dez-11 Set-12 Dez-10 Dez-11 Set-12 % total (Set-12)
Empréstimos concedidos por IFM 18,4 22,9 26,9 4,30 6,60 10,10 100,00
Micro-empresas 19,3 23,8 27,6 7,30 10,60 15,20 33,40
Pequenas Empresas 15,1 19,4 24,0 4,00 6,50 11,10 24,10
Médias Empresas 14,7 18,6 24,0 2,30 4,50 7,60 25,10
Grandes Empresas 7,9 12,8 16,5 1,10 1,60 2,10 17,40

Fonte: Banco de Portugal (adaptado pelo Préprio)

Notas: Indicadores baseados na CRC(central de responsabilidades de Crédito). Ndo inclui credito concedido a sociedades SGPS.
a) em % do numero de sociedades ndo finaceiras com dividas a IFM (Instituigdes Finaceiras Monetdrias) participantes na CRC

a) em % do crédito total concedido por IFM (Instituigdes Finaceiras Monetdrias) participantes na CRC a soc. ndo finac. residentes

Assim, torna-se importante para o analista financeiro e decisores de credito das instituicdes
financeiras, ter em atencao este histéorio e munir-se de todas as ferramentas de analise que
estejam ao seu alcance para poder antever, potenciais situacdes de incumprimento futuro
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das empresas, em particular das PME ( quer sejam clientes actuais doa Instituicao de
credito, quer sejam potenciais).

Os bancos que primeiro identifiquem e antecipem essa situagdo (empresas com sinais de
potencial incumprimento), estardao em posigao de vantagem, para desenvolver acgdes que
conduzam a, nos clientes actuais com riscos em vigor, reduzir ou eliminar a sua exposi¢ao
nessas PME’s , e na andlise de clientes potenciais, recusar as operagdes de crédito
solicitadas.

Por outro lado, acresce a reduzida liquidez actual do sistema bancario onde o acesso ao
crédito tem limitagdes, pelo que se torna mais dificil as PME encontraram crédito bancario
num banco do sistema que substitua as linhas que um outro banco decida retirar, pelo que o
primeiro banco que detecte mais precocemente situacdes de tensdo de liquidez, esta em
vantagem, face aos outros banqueiros do cliente, para se ressarcir do seus créditos.
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3.3 ANALISE DE RISCO DE CREDITO — DEMONSTRAGAO FLUXOS CAIXA

3.3.1 INTRODUGAO

Efectuar uma avaliagdo econdmico-financeira de uma empresa, sempre foi e serda uma
matéria complexa e com multiplas varidveis — medir/avaliar os niveis de solvéncia,
rendibilidade, liquidez, equilibrio financeiro, probabilidade de insolvéncia, etc, e que
portanto ndo é facil, ndo existindo de facto um modelo conceptual para essa actividade.

Segundo Magalhdes e Martins(2010) “A avaliagdo de desempenho de uma empresa
necessita de “inputs”, sendo os fornecidos pelo sistema contabilistico sdao os mais
utilizados(...) A contabilidade, na sua caracteristica multidimensional fornece inputs
essencialmente baseados no regime do acréscimo (ou da especializacdo), ndo dando relevo a
outras dimensdes da realidade empresarial, como os fluxos de caixa”

Esta limitacdo, estd na origem deste trabalho que defende a introducdo rapida da
Demonstracdao dos Fluxos de Caixa, e da sua utilizacdo sistemadtica como ferramenta de
analise econdmico-financeira, nomeadamente na sua vertente de varidvel explicativa para a
insolvéncia empresarial, tema hoje tao actual e importante para os analistas financeiros,
principalmente os que trabalham nas instituicdes de crédito.

De facto, segundo afirmava a este propdsito Leon Hoptkis, citado por Magalhdes e Martins
(2010), “...mesmo os negocios lucrativos vao a faléncia, se ficarem sem dinheiro! ” .

Assim com a utilizacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa como um instrumento
privilegiado de analise econdmico-financeira, passamos a ter informacdo de natureza
contabilista em dois regimes, que se complementam:

a) o regime do acréscimo (Balanco e Demonstracdo de Resultados), sempre
complementados com a leitura das indispensaveis Anexo- com o SNS a informacao
dada no Anexo é de uma importancia fundamental

b) o regime de caixa ( Demonstrardo dos Fluxos de Caixa)

Nos préximos capitulos, apresento tdpicos sobre a informagdo que poderemos retirar da
DFC, numa éptica de andlise de empresa PME numa “fase de cruzeiro” e com um negdcio
maduro, em que ndo necessita de investimentos avultados. O primeiro tdpico de analise
serd nos dado pelo indicador de Fluxo de Caixa de Actividades Operacionais e depois sera
apresando quatro racios, elaborados com informagao presente na DFC e em outras
demonstragdes financeiras, com a respectiva interpretagdo.
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3.3.2 ANALISE DO FLUXO DE CAIXA ACTIVIDADES OPERACIONAIS.

Da analise da DFC, destacamos o primeiro indicador que nos é fornecido: Fluxo de Caixa
Actividades Operacionais.

Qual é a sua importancia?

Este indicador é fundamental para se aferir em que medida uma empresa tem capacidade
para gerar recursos a partir da sua actividade principal. Este indicador, reflecte em sintese,
os fluxos monetdrios da actividade principal da empresa, isto é, “do seu negdcio”: os
recebimentos de clientes, o0s pagamentos aos fornecedores e pessoal, os
pagamentos/recebimentos de IRC , outros recebimentos/pagamentos ligados directamente
ao seu ciclo de exploragao.

Assim, considerando uma empresa numa fase de cruzeiro (a melhor que se adapta a
realidade portuguesa actual, onde as empresas ndo estdo a efectuar grandes
investimentos), que sdo estas as empresas que representam maioria dos clientes bancarios,
sobre os quais os analistas financeiros das instituicdes de crédito tem que se pronunciar e
avaliar sobre a sua situagao econédmico-financeira e a probabilidade de risco de insolvéncia,
é expectdvel que os seus fluxos operacionais sejam positivos (quando sao negativos é sinal
de problemas de liquidez na sua actividade operacional) e suficientes para suportar as
actividades de investimento de substituicdo de equipamento, de suportar os juros do
financiamento e amortizagdes de capital dos empréstimos bancérios/leasings previstas para
determinado ano e pagar dividendos (caso existam).

Uma empresa que apresente fluxos de caixa das actividades operacionais negativos é uma
empresa com dificuldades de tesouraria e teoricamente o mesmo se aplica a uma empresa
que apresente um fluxo operacional positivo mais insuficiente para cobrir o pagamento de
juros empréstimos, amortizacbes programadas de capital dos empréstimos/leasings
efectuados e investimento minimo de substituicao.

Nota: teoricamente o pagamento de dividendos também devem figurar como devendo ser
assegurado com os fluxos gerados por caixa das actividades operacionais, mas nas PME
portuguesas esse é um problema residual, dada a sua matriz familiar e o histérico de que na
sua maioria os resultados liquidos gerados ndo sdo distribuidos aos sdcios/accionistas (ficam
retidos na empresa sob a forma de reservas ou resultados transitados) e quando existe
distribuicdo de dividendos, por norma é quando existe dinheiro de facto disponivel para o
efectuar.

Problema adicional, na realidade actual tem a ver com a pouca liquidez do sistema bancario
e existe um risco acrescido para as empresas e no limite para os bancos, dado o risco de nao
se ressarcirem dos financiamentos efectuados, quando as empresas estdo demasiado
alavancadas financeiramente ( empréstimos bancarios assumem valor significativo face 4 sua
capacidade de gerar recursos) e, mais importante e um factor de risco ndo desprezivel,
quando esses créditos tem maturidade curtas (1 ano) vulgo os tradicionais Overdrafts e
Contas Corrente Caucionadas (CCC) cujos contratos normalmente tem o prazo mdaximo de
um ano, em que no seu vencimento, e por vezes antes, os bancos os podem resolver e exigir

0 seu pagamento as empresas .
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De facto, com a escassez de crédito actual no sistema bancdrio portugués ( inclusive para as
consideradas “boas empresas”, sendo quase impossivel novos financiamentos para
empresas com situagdo razoavel e estando fechado para empresas em desequilibro, mesmo
com colaterais relevantes ), surge um problema adicional e muito actual, a saber: quando
uma ou duas institui¢cdes de crédito que apoiam uma empresa (PME) decidem ndo renovar
uma linha de curto prazo, exigindo assim o pagamento integral do limite usado, coloca
problemas adicionais graves na tesouraria da empresa, dado a impossibilidade actual da
maioria das empresas de recorrerem a outros bancos ( situacdao que anteriormente era
facil). Mais, se para empresas que tem razoaveis fluxos de tesouraria, essa situagdo pode ser
ultrapassdvel e consegui liquidar as responsabilidades em um ou dois bancos, seus
financiador (dependendo do montante), o problema fica mais grave quando a sua situacdo
de tesouraria ja é muito curta ou quando os outros bancos da empresa seguem a mesma
estratégia.

Por vezes, mesmo negociando planos de pagamento com a banca para as linhas de Overdarf
ou CCC, a situacao a curto prazo de ruptura de tesouraria ndo é ultrapassada, quando o fluxo
de caixa gerado pelo seu ciclo de exploracdao é muito reduzido.

Nota: Por vezes, essas decisdo dos bancos nado ter a ver sé com o risco perceptivel e inerente
da empresa, mas com opgoes estratégicas dos banqueiros (ex: reducdo da exposi¢cdo ao risco
Pais, no caso dos bancos estrangeiros) e restricdes actuais da actividade bancaria em
Portugal (ex: obrigatoriedade de desalavancagem dos balancos dos bancos, imposto pela
“Troika”, que obriga a atingir racio de Empréstimo/Depdsitos de 120% no final de 2014).

Sabemos também, que na realidade empresarial portuguesa, ao nivel das PME, as CCC e
Overdrafts, foram a forma de financiamento mais usada, independentemente da finalidade
dos fundos disponibilizadas ( financiamento de tesouraria de exploragdo, financiamento de
investimentos em Activo Fixo, Empréstimos a sdcios, Financiamento de entradas de
“Capitais Proprios” em outras empresas/ investimentos, etc) pelo que o problema
identificado supra tem um peso real muito significativo.

Assim, na conjuntura actual a analise da DFC, ganha uma importancia acrescida, dado que
nos permite obter informagao sobre os movimentos monetdrios da empresa num
determinado ano econdmico, a saber:

a) quanto dinheiro realmente entrou nas contas bancarias da empresa da sua
actividade (vender é muito diferente de receber)

b) quanto dinheiro saiu das contas bancarias da empresa para pagamento aos
fornecedores, pessoal e fornecedores diversos (vulgo os FSE) e que sao vitais para o
normal funcionando da empresa

Os fluxos de caixa gerados da actividade operacional (mesmo num cenario de ndo existéncia
de novos investimentos) sao suficientes para cobrir as responsabilidades financeiras actuais
da empresa ( juros e amortizagdes programadas de empréstimos). E com que folga?

E num cenario mais extremo, os fluxos de caixa gerados da actividade operacional, cobrem
gue percentagem dos endividamento bancario de curto prazo da empresa? Alguns bancos
podem decidir cortar as linhas de C/Prazo? A empresa aguenta esse cenario sem tensoes
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extremas de liquidez, ou existe risco de ruptura de tesouraria e a médio prazo de
insolvéncia?

3.3.3 ANALISE DE QUATRO RACIOS CONSTRUIDOS COM INFORMAGAO DA DFC

A andlise econdmico-financeira da empresa pode e deve ser melhorada com a obtencao de
alguns racios baseada nos fluxos de caixa , que nos permitira ajudar a ter uma percepcgao
mais real da capacidade da empresa em cumprir com os suas responsabilidades perante
terceiros e antever problemas de liquidez e situa¢des de insolvéncia.

Elaborei quatro racios com informacao recolhida na DFC e outras demonstracdes financeiras,
gue pela informacdo apurada ndo sdo muito utilizados nas instituicdes financeiras
portuguesas pelos analistas financeiros, nem pelas empresas de rating (apenas identifiquei a
utilizacdo de um récio similar — Cobertura da Div. Financeira de curto prazo pelo MDDE-
Meios Disponiveis para Decisdes Estratégicas, que fosse usado nas analises e relativos
relatérios efectuadas pela CPR — Companhia portuguesa de Rating) e que passo a
apresentar, com os comentarios respectivos e pistas de interpretagao.

Nota: nos racios apresentados, o FCAO - Fluxos de Caixa da Actividade Operacional é
utilizado (como numerador ou denominador). pelo que é recomendavel que os racios sejam
calculados quando o FCAO seja positivo , de forma a ser evitar a obtengdo de racios de valor
negativo, que ndo contribuem par a aferigao do desempenho da empresa.

a) Rdcio Cobertura Juros por “Caixa”; Racio de cobertura dos gastos financeiros (juros
e custos similares) pelos Fluxos de Caixa da Actividade Operacional (FCAO)

Racio= FCAO / Pagamentos de Gastos Financeiros (juros e custos similares)

Este racio traduz a capacidade da empresa em gerar fluxos suficientes da sua actividade
operacional que |he permita remunerar os capitais alheios (essencialmente os juros de
empréstimos bancdrios e leasings), que foram necessarios obter para o investimento nos
seus activos de exploracao e tesouraria.

Este racio devera ser sempre superior a 1. Quando inferior a 1 sinaliza risco elevado de
insolvéncia.

Pela experiéncia empirica e por forma a que a empresa demonstrar real capacidade para
suportar os gastos financeiros, considero um valor minimo aconselhavel para as PME seja
de 4 (quatro), embora dependa muito de sector e do histérico das empresas.

Quando é inferior, identificdAmos imediatamente um sinal de alerta na empresa, dado que se
deduz que da sua actividade corrente nao gera fluxos para pagar os juros, quanto mais se
tiver que ser chamada para efectuar as amortizacdes dos empréstimos. Mais, numa
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conjuntura de facil acesso a financiamento bancario (como foi a realidade nos ultimos 15
anos na economia portuguesa), uma empresa com uma conta de resultados positiva e nao
muito endividada, esse déficit poderia ser financiado com nova divida bancaria de curto
prazo, cendrio que é quase impossivel na situagdo actual.

b) PRD de “Caixa”; Racio de Periodo de Recuperagdao da Divida (Financiamentos
Obtidos) pelos Fluxos de Caixa da Actividade Operacional (FCAO)

Racio= Financiamentos Obtidos (conta 25) / FCAO

Este rdcio indica o tempo necessdrio (em anos) que a empresa necessita para pagar os
financiamentos obtidos (conta 25), mantendo-se o actual nivel fluxos de caixa gerados pela
sua actividade operacional.

Este racio é complementar, relativamente rdcio mais usado pelos analista financeiros na
banca (PRD -Periodo Recuperacdo Divida = Financiamentos Obtidos/ Cash Flow), sendo que
o rdcio proposto nos da uma imagem mais “terra a terra” da real capacidade da empresa,
dado que no denominador utiliza fluxos monetarios reais gerados (regime de caixa) e ndo
fluxos contabilisticos (regime do Acréscimo). Simplificando, o “cash flow contabilistico” de
uma empresa, tem em muitos casos pouca aderéncia a um efectivo “cash-flow monetario”,
o0 que nos podera dar uma ilusdo errada da real situacdo da empresa e sua capacidade de
solver os seus compromissos.

Outro cuidado a ter na interpretacdo deste racio (PRD de Caixa), tal como no PRD classico,
prende-se com a maturidade dos financiamentos obtidos. Como exemplo, numa empresa
um racio de PRD, de 5 anos podera ser suportdvel e deduzirmos que nao indicia tensdes de
tesouraria e risco de incumprimento, quando a maturidade da sua divida seja também
semelhante. Caso a 0s seus empréstimos sejam maioritariamente ou na sua quase totalidade
de curto prazo (ex: Conta corrente Caucionada), existe um risco acrescido e ndo
negligencidvel para essa empresa, dado que se os bancos ndao renovarem as linhas, numa
primeira analise essa empresa nao terd capacidade para pagar “per si” os empréstimos num
curto espago de tempo (para tal terd que recorrer a outros bancos - cendrio quase
impossivel actualmente ou recorre aos sdcios/accionistas).

Na interpretacao deste racio devera ser levado em conta os seguintes aspectos:
i)a sua evolugao num espago temporal de no minimo um triénio

ii) se o valor for muito superior ao obtido pelo racio (PRD) poder-se-d8 deduzir, que a
empresa tem mais dificuldade em gerar fundos para pagar a sua divida finaceira do que se
esperaria apenas pela andlise do PRD

c) Racio de cobertura do Passivo Corrente pelo FCAO

Racio= FCAO/ Passivo Corrente
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Este indicador de liquidez é apresentado num estudo sobre a andlise da Demonstragao de
fluxos de caixa de Almeida, Ronaldo(sem data) como um dos indices de Liquidez de mais
rapida interpretacdao, comparando com o indice cldssico de Liquidez Geral dado que
considera que “este indice é superior aos indices de liquidez estaticos, que relacionam a
contas patrimoniais do Activo e do Passivo Circulante. Uma vez que as exigibilidade sao
pagas com caixa, a relagdao entre o FCAO e o passivo circulante é significativa” (Almeida,
Ronaldo, sem data).

Segundo estudo empirico realizado por Casezy e Bartzcak(1984) - citado por (Almeida,
Ronaldo, sem data) , determinou que o indice de 0.4 é comum em empresas saudaveis.

Adaptando para a realidade portuguesa, constamos os valores deste racio algumas empresas
de diversos sectores e de bom risco ( avaliacdo subjectiva) que estdo listadas na Euronext
Lisboa, com base e nos seus relatérios e contas de 2011, a saber:

Galp Energia (consolidado): 0,32
Portugal Telecom (consolidado): 0,26
Jerénimo Martins (consolidado): 0.3
Grupo Portucel (consolidado): 0,57

Novabase SGPS (consolidado): 0.07 (2010: 0,27)

Assim, empiricamente podemos baixar um pouco a fasquia deste racio face ao estudo de
Casezy e Bartzcak(1984), e para as grandes empresas, podemos considerar como um bom
indicador, valores minimos de 0,25-0,3.

Constatei também pelo relatério e contas de 2011 ( amostra de quatro) de outras empresas
ndo cotadas e de dimensdo inferior ( algumas com estatuto de PME Lider) e que também sdo
consideradas de bom risco ( avaliacdo subjectiva) mas que ndo posso identificar neste
trabalho, que os valores que alcangam neste racio, sao inferior as empresas cotadas, e se
situa entre 05 0,13 e 0,26.

Assim, para as PME portuguesas entendo que este indice deva ser superior a 0,20, para ser
considerado um indicador minimamente razodvel da capacidade da empresa gerar liquidez
para pagar as suas dividas de curto prazo.

Quando é inferior a 0,20 pode-se deduzir que existe um sinal de alerta na empresa, dado de
da sua actividade corrente nao gera fluxos suficientes para efectivamente pagar as suas
dividas de Curto prazo ( “Caixa gerada” consegue cobrir menos de 20% das suas dividas
correntes)

d) Racio de “Qualidade do Resultado”

Racio= (FCAO + Pagamento de Imposto sobre o Rendimento)/ EBITDA
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Este indice pretende de uma forma simples verificar a relagdo entre:

EBTIDA - Earnings Before interest, taxes, depreciation and amortization (Resultado antes de
juros, impostos, amortizacdes e depreciagao), em sintese o resultado gerado pelas
actividades operacionais da empresa, indicador retirado da Demonstragdao de Resultados
(regime do acréscimo) e,

(FCAO + Pagamento de imposto sobre o rendimento): fluxos da caixa gerados pela empresa
da suas actividade operacionais (regime de “caixa”) a que acresce a parte de imposto sobre
o rendimento, para ser minimamente comparavel com o EBITDA

Em sintese, este indicador pretende aferir em que medida o Resultado Operacional (EBITDA)
gerou de Fluxo de Caixa Operacional.

Quando o Indicador é préoximo da unidade ou superior a 1 (mais desejavel), numa empresa
em velocidade de cruzeiro e com uma actividade normal, pode-se inferir que o resultado
operacional contabilistico da empresa, teve uma correspondéncia em fluxos monetarios. De
uma forma algo simplista, se a empresa estiver a cumprir com os seus fornecedores de uma
forma normal, mas os recebimentos tiverem a ser menores que o esperado ( aumento
exagerado dos prazos normais de recebimentos, clientes que ndao pagam por dificuldades
financeiras ou insolvéncia) o racio tenda a ser inferior a 1, o que podera indiciar problemas
graves de tesouraria/liquidez.

Adaptando para a realidade portuguesa, constdmos os seguintes valores deste racio em
algumas empresas de diversos sectores e de bom risco ( avaliagdo subjectiva) que estdo
listadas na Euronext Lisboa, com base e nos seus relatdrios e contas de 2011, a saber:

Galp Energia (consolidado): 1,09
Portugal Telecom (consolidado): 0.89
Jerénimo Martins (consolidado): 1,12
Grupo Portucel (consolidado): 0,86
Novabase SGPS (consolidado): 0.74

Assim, na amostra infra verifica-se que este racio apresentou valores entre 0.74 e 1,12, com
apenas duas empresas com um rdacio superior a 1.

Verificou-se também pelo relatério e contas de 2011 ( amostra de quatro empresas) de
outras empresas ndo cotadas e de dimensao inferior ( algumas com estatuto de PME Lider) e
que também consideradas de bom risco ( avaliagdao subjectiva), mas que nao podemos
identificar neste trabalho, que os valores que alcangam neste rdcio, se situam entre 0s 0,6 e
1,02.

Face ao exposto, considero que na analise as PME portuguesas, se deva ter como referéncia
para este racio, valores minimos de 0,7, dado que abaixo desse indicador (salvo outras
explicagbes que sejam dadas e que justifiquem valores inferiores apresentados), podemos
inferir que ja existe uma parte considerdvel de resultados operacionais da empresa (+ de
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30%) que ndo sdo “totalmente liquidos”, isto é, que ndo se materializaram em fluxos de
caixa na sua totalidade.

3.3.4 SINTESE E INTERPRETAGCAO DOS INDICADORES

Como coroldrio do contributo da apresentacdo e da analise efectuada supra da
Demonstracdo de Fluxos de Caixa e dos racios construidos com esta ferramenta e respectiva
interpretacdo, em sintese apresento o seguintes pistas de interpretacdo , que devem ser
enquadradas numa andlise econdmico-financeira global da empresa, recorrendo a uma
multiplicidade de outros indicadores.

1) Fluxos de Caixa das Actividades Operacionais deve ser positivo, independentemente
da conta de resultados apresentar um Resultado Operacional ou Resultado Liquido
positivo.

Quando negativo, muito préximo de zero, ou quando embora positivo, tenha uma
trajectdéria de redugdo acentuada numa analise do ultimo triénio de contas da
empresa, é um sinal muito forte de que a empresa apresenta graves dificuldades de
tesouraria.

Mais, na conjuntura actual, onde existe muita dificuldade de acesso ao crédito para
cobrir as tensdes de tesouraria existentes, a empresa podera entrar rapidamente num
cenario de insolvéncia. Acresce também, que os bancos com exposi¢do de crédito em
empresas nessa situagdo, tenderdo a tentar reduzir a sua exposicao ( ex: transformar
as vulgo, “CCC- Conta Corrente Caucionadas”. em empréstimos de Medio Prazo ou
mesmo resolver as CCC, obrigando a empresa a mobilizar fundos para a sua
liguidagdo, o que ainda ird aumentar mais a pressao sobre a tesouraria da empresa.

2) Radcio cobertura de Juros por “Caixa”

Este racio devera ser sempre superior a 1 (quando inferior a unidade sinaliza risco
elevado de insolvéncia, dado que ndo gera “caixa” que lhe permita cumprir com as
obrigacGes de juros com a Banca) e ter valor minimo aconselhdvel de 4 (quatro).

3) Rdcio PRD de” Caixa”

Este racio que indica o tempo necessario (em anos) que a empresa necessita para
pagar os financiamentos obtidos mantendo-se o actual nivel fluxos de caixa gerados
pela da sua actividade operacional, deve ser comparado com o Racio classico PRD (no
gual o numerador é igual- financiamentos obtidos, e o denominador é o cash-flow). Se
o0 n? de anos obtido com o racio PRD de “Caixa”, for muito superior ao PRD classico ,
podera indicar que a capacidade da empresa pagar 0s seus compromissos em x anos,
como nos indica o racio PRD classico, poderd ndo ser real e nos dar um valor
enviesado, dado que as dividas pagam-se com fluxos de caixa.
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4)

5)

Réacio= FCAO/ Passivo Corrente

Este rdcio é um indicador complementar sobre a liquidez da empresa que nos indica
qual o peso (percentagem se for assim apresentado) que a “Caixa gerada” consegue
cobrir das dividas correntes da empresa. Embora teoricamente, alguns autores
considerem que empresas saudaveis apresentem, valores de 0.4, numa analise mais
factual da realidade empresarial portuguesa entendemos que este indice deva ser
superior a 0,20 para ser considerado um indicador minimamente razodvel da
capacidade da empresa gerar liquidez para pagar as suas dividas de curto prazo

Quando é inferior a 0,2 podemos deduzir que existe um sinal de alerta na empresa,
dado de da sua actividade corrente ndo gera fluxos suficientes para efectivamente
pagar as suas dividas de Curto prazo ( “Caixa gerada” consegue cobri menos de 20% das
suas dividas correntes )

Racio “Qualidade do Resultado”

Este indicador pretende aferir em que medida o Resultado Operacional (EBITDA) gerou
de fluxo de Caixa Operacional — mede a “qualidade do resultado operacional”. O ideal
deste racio é a unidade ou supera-la , mas face a realidade empresarial portuguesa,
podemos aceitar ter como referéncia valores minimos de 0,7, dado que abaixo desse
montante, podemos inferir que ja existe uma parte considerdvel de resultados
operacionais da empresa, no caso 30%, que nao sdo “totalmente liquidos”, isto é, ndo
se materializaram em fluxos de caixa operacionais na sua totalidade
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4 CASOS PRATICOS

4.1- OBJECTIVOS E APRESENTAGAO DAS EMPRESAS

Depois, da abordagem tedrica elaborada no capitulo anterior, é imperativo fazer o teste de
“campo”, isto é, verificar no mundo real da analise econdmico- financeira de empresas, no
caso na dptica bancaria, da adequabilidade dos conceitos tedricos aos casos concretos reais,
para se aferir, se a informacao retirada da andlise da DFC nos da pistas concretas e correctas
de interpretacao sobre o risco de insolvéncia de uma determinada empresa.

Assim, embora por razdes de confidencialidade n3do possa identificar as trés empresas
(PME’s) onde se vai testar os conceitos tedricos, os dados apresentados sdo reais ( Balanco,
Demonstracdo de Resultados e Demonstracdo de Fluxos de Caixa), assim como a evolugdo
gue as empresas tiveram desde o triénio em analise (2009-11) até ao primeiro trimestre de
2013.

O objectivo fundamental desta abordagem é em sintese, pela dptica da analise econdmico-
financeira de uma empresa elaborada por uma instituicao financeira, na conjuntura actual
da realidade empresarial e bancaria portuguesa, verificar se a utilizagdo de informacgao
constante na DFC ( valores absolutos e racios apresentados no capitulo anterior) sdo uteis
para detectar sinais de alerta, perspectivas de evolugao e riscos potenciais existentes na
tesouraria de uma empresa, que poderdo no limite poér em causa a sua viabilidade e
existéncia futura e assim a sua capacidade para pagamento dos empréstimos existentes e
novos empréstimos que estejam em analise.

Esta abordagem deve ser entendida como mais uma ferramenta a utilizar pelos analistas de
crédito, na elaboragdo e fundamentagdo do seu parecer/opinido, que deve ser enquadrada
dentro de todas as outras ferramentas de anadlise que normalmente ja sdao usadas.
Pretende-se demonstrar que a informagdo presente na DFC é de importancia fulcral na
anadlise da situagdo passada e actual de uma empresa e perspectivar a sua evolugdo futura e,
em alguns casos, da-nos pistas que numa primeira observagdao ndo sdo tdao evidentes pela
“analise classica” com base somente no Balanco e DR e/ou ajuda o analista a
fundamentar/comprovar determinadas tendéncias que ja se detectavam pela andlise do
Balanco e DR.

Mais, a importancia de se ter em consideracdo a DFC é acrescida numa conjuntura onde a
liquidez do sistema bancario é reduzida e por consequéncia existe dificuldade no acesso a
novo crédito, pelo que as instituicdes financeiras que primeiro detectem sinais de alerta nos
seus clientes, sdo as que estdo em melhor posicdo para tentar reduzir ou eliminar a sua
exposicdo de crédito nesses clientes, minimizando assim possiveis ricos situacdes de
incumprimento nos seus créditos.

Sdo apresentadas trés empresas (PME), que estdo em velocidade de cruzeiro no tocante a
sua actividade, com os dados constantes do ultimo triénio (2009-11) do Balanco,
Demonstracdo de Resultados por Natureza e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, aos quais se
evidenciou alguma informacdo constante na DFC e se construiu os racios apresentados no

capitulo anterior. Posteriormente, pela interpretacdo dos valores da DFC e respectivos
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racios, vamos inferir sobre a sua situagdo actual e perspectivas de evolugao futura das
empresas, no tocante a sua capacidade de gerar liquidez para assegurar os seu bom
funcionamento e solver os seus compromissos para com terceiros. No final, e como se trata
de caso reais, informo sobre a situagdo actual da empresa em 2013, principalmente na sua
capacidade actual de cumprir ou ndo as suas obrigacdes para com terceiros, em especial as

instituicdes financeiras.

Vai estar sempre presente a seguinte interrogacdao. Com base nos dados de 2009-11 (Quadro
4), em especial com o contributo da analise da DFC, ja se podia perspectivar qual a possivel
tendéncia futura da empresa ? E o contributo da DFC é decisivo? Infra sdo apresentados os
dados das trés empresas, que serdo objecto de estudo.

Quadro 4. — Dados contabilisticos (Balango, DR e DFC de 3 PME — Emp A, B e ()

Balango - Empresa A unid: m€
RUBRICAS ANOS
2009 2010 2011
ACTIVO
Activo ndo corrente
Activos fixos tangiveis 567 528 369
Activos Intangiveis 0 0 0
ParticipagGes financeiras 0 0 2
567 528 371
Activo corrente
Inventarios 9 12 11
Clientes 1.584 1.611 2.446
Estado e outros entes publicos 0 1 13
Outras contas a receber 298 291 421
Diferimentos 22 26 23
Caixa e depdsitos bancarios 95 116 108
2.008 2.057 3.022
Total do Activo 2.575 2.585 3.393
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital Préprio
Capital Realizado 250 250 250
Reservas legais 24 28 30
Outras Reservas 62 128 157
Resultados transitados 0 0 0
Ajustamentos Activos Financeiros / Outr Intr 114 73 179
Resultado Liquido do Periodo 69 30 10
Total do Capital Préprio 519 509 626
Passivo
Passivo ndo corrente
Financiamentos obtidos 220 467 388
Accionistas / sécios 0 0 0
Outras contas a pagar 29 25 21
249 492 409
Passivo Corrente
Fornecedores 388 293 528
Estado e outros entes publicos 114 72 56
Accionistas /sdcios 19 21 0
Financiamentos obtidos 783 689 1.107
Outras contas a pagar 503 509 667
Diferimentos 0 0 0
1.807 1.584 2.358
Total do passivo . 2.056 2.076 2.767
Total do capital préprio e do passivo U 2.575 2.585 3.393




Demonstragdo de Resultados - Empresa A unid: me€
RUBRICAS ANOS
2009 2010 2011
Vendas e servigos prestados 2.707 2.836 3.264
Custo das Mercadorias Vendidas e Mat. Consumidas -14 -25 -18
Fornecimentos e Servigos Externos -830 -883 -1.041
Gsatos com Pessoal -1.387 -1.604 -1.686
Imparidades de Dividas a receber (perdas/reversdes) -65 13 -147
Outros Rendimetos e Ganhos 8 29 40
Outros Gastos e Perdas -59 -84 -117
Resultado antes de Depreciagées, Gastos Financ e Imp. (EBITDA) 360 282 295
Gastos/reverdes de deprecia¢do e amortizagdo -213 -196 -202
Resultado Operacional 147 86 93
Juros e rendimentos similares obtidos 0 0 0
Juros e Gastos similares obtidos -47 -35 -65
Resultado Antes de Impostos 100 51 28
Impostos sobre o rendimento do periodo -31 -21 -18
Resultado liquido do periodo 69 30 10
Demonstragéo dos Fluxos de Caixa - Empresa A unid: me€
RUBRICAS ANOS
2009 2010 2011
Fluxos de Caixa das Actividades Operacionais
Recebimentos de clientes 2.679 3.102 2.100
Pagamentos a fornecedores 757 1.077 867
Pagamentos ao pessoal 1.361 1.373 1.448
Caixa gerada pelas Operagdes 561 652 -215
Pag/ receb. de imposto sobre o rendimento -34 38 19
Outros recebimentos /pagamentos -53 -529 -81
Fluxo de Caixa das Actividades Operacionais (1) 542 85 -315
Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento
Pagamentos 239 100 45
Recebimentos 1 0 2
Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento (2) -238 -100 -43
Fluxos de Caixa das Actividades de financiamento 0
Recebimentos 120 1.667 490
Pagamentos respeitantes a:
Juros e gastos similares 35 34 65
Outros 317 1.597 75
Fluxos de Caixa das Actividades de Financiamento (3) -232 36 350
Variagdo de Caixa e seus equivalentes (1+2+3) 72 21 -8
Caixa e seus Equivalentes no Inicio do periodo 23 95 116
Caixa e seus Equivalentes no fim do periodo 95 116 108
Sintese Indicadores com base na DFC 2009 2010 2011
1- Fluxo de Caixa das Actividades Operacionais (m€) 542 85 -315
2- FCAO/ Pagto juros 15,49 2,50 -4,85
3- Financiamentos Obtidos /FCAO 1,85 13,60 -4,75
4- FCAO/ Passivo Corrente 0,30 0,05 -0,13
5- (FCAO+pagto imposto s/rendimento)/ EBITDA 1,41 0,44 -1,00
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Balango - Empresa B unid: m€
RUBRICAS ANOS
2009 2010 2011
ACTIVO
Activo nao corrente
Activos fixos tangiveis 5.392 5.584 6.632
Activos Intangiveis 0 126 126
ParticipacGes financeiras 10 0 10
5.402 5.710 6.768
Activo corrente
Inventarios 2.541 2.595 2.868
Clientes 6.741 8.995 6.221
Estado e outros entes publicos 204 625 205
Outras contas a receber 209 367 813
Diferimentos 77 85 383
Caixa e dep0sitos bancarios 223 105 107
9.995 12.772 10.597
Total do Activo 15.397 18.482 17.365
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital Préprio
Capital Realizado 1.480 1.480 1.480
Reservas legais 32 45 63
Outras Reservas 609 879 1.217
Resultados transitados 0 0 0
Ajustamentos Activos Financeiros / Outr Intr 0 138 0
Resultado Liquido do Periodo 284 355 317
Total do Capital Préprio 2.405 2.897 3.077
Passivo
Passivo nao corrente
Financiamentos obtidos 4.338 3.334 2.869
Accionistas / sécios 0 0 137
Outras contas a pagar 320 721 721
4.658 4.055 3.727
Passivo Corrente
Fornecedores 3.482 4.796 7.105
Estado e outros entes publicos 161 197 269
Accionistas /sdcios 0 0 0
Financiamentos obtidos 4.096 5.722 2.551
Outras contas a pagar 571 552 636
Diferimentos 24 263 0
8.334 11.530 10.561
Total do passivo 12.992 15.585 14.288
Total do capital proprio e do passivo 15.397 18.482 17.365
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Demonstragdo de Resultados - Empresa B unid: me€
RUBRICAS ANOS
2009 2010 2011
Vendas e servigos prestados 13.233 17.093 10.779
Custo das Mercadorias Vendidas e Mat. Consumidas -7.740 -9.322 -672
Fornecimentos e Servigos Externos -3.827 -7.364 -8.544
Gsatos com Pessoal -1.838 -1.904 -2.458
Imparidades de Dividas a receber (perdas/reversdes) 0 0 0
Outros Rendimetos e Ganhos 1.965 3.704 3.291
Outros Gastos e Perdas -59 -90 -224
Resultado antes de Depreciagées, Gastos Financ e Imp. (EBITDA) 1.734 2.117 2.172
Gastos/reverdes de deprecia¢do e amortizagdo -1.042 -1.332 -1.395
Resultado Operacional 692 785 777
Juros e rendimentos similares obtidos 7 0 49
Juros e Gastos similares obtidos -298 -279 -367
Resultado Antes de Impostos 401 506 459
Impostos sobre o rendimento do periodo -117 -151 -142
Resultado liquido do periodo 284 355 317
Demonstragéo dos Fluxos de Caixa - Empresa B unid: me€
RUBRICAS ANOS
2009 2010 2011
Fluxos de Caixa das Actividades Operacionais
Recebimentos de clientes 10.968 14.852 13.763
Pagamentos a fornecedores 8.496 13.990 13.495
Pagamentos ao pessoal 1.770 1.903 1.285
Caixa gerada pelas Operagdes 702 -1.041 -1.017
Pag/ receb. de imposto sobre o rendimento 62 150 142
Outros recebimentos /pagamentos 859 1.617 1.536
Fluxo de Caixa das Actividades Operacionais (1) 1.499 426 377
Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento
Pagamentos 1.153 945 210
Recebimentos 0 0 0
Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento (2) -1.153 -945 -210
Fluxos de Caixa das Actividades de financiamento
Recebimentos 0 640 50
Pagamentos respeitantes a:
Juros e gastos similares 149 240 214
Outros 49 0 0
Fluxos de Caixa das Actividades de Financiamento (3) -198 400 -164
Variagdo de Caixa e seus equivalentes (1+2+3) 148 -119 3
Caixa e seus Equivalentes no Inicio do periodo 76 224 105
Caixa e seus Equivalentes no fim do periodo 224 105 108
Sintese Indicadores com base na DFC 2009 2010 2011
1- Fluxo de Caixa das Actividades Operacionais (m€) 1499 426 377
2- FCAO/ Pagto juros 10,06 1,78 1,76
3- Financiamentos Obtidos /FCAO 5,63 21,26 14,38
4- FCAO/ Passivo Corrente 0,18 0,04 0,04
5- (FCAO+pagto imposto s/rendimento)/ EBITDA 0,90 0,27 0,24
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Balango - Empresa C unid: m€
RUBRICAS ANOS
2009 2010 2011
ACTIVO
Activo nao corrente
Activos fixos tangiveis 3.048 2.526 2.659
Activos Intangiveis 0 0 0
ParticipacGes financeiras 0 0 0
3.048 2.526 2.659
Activo corrente
Inventarios 280 278 310
Clientes 2.473 2.692 3.580
Estado e outros entes publicos 0 0 0
Outras contas a receber 11 65 30
Diferimentos 35 57 169
Caixa e dep0sitos bancarios 577 1.186 1.299
3.376 4.278 5.388
Total do Activo 6.424 6.804 8.047
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital Préprio
Capital Realizado 355 355 355
Reservas legais 372 372 372
Outras Reservas 1.631 1.282 1.282
Resultados transitados 0 0 0
Ajustamentos Activos Financeiros / Outr Intr -35 -35 -35
Resultado Liquido do Periodo 5 180 208
Total do Capital Préprio 2.328 2.154 2.182
Passivo
Passivo nao corrente
Financiamentos obtidos 1.893 2.489 2.815
Accionistas / sécios 0 0 0
Outras contas a pagar 0 0 0
1.893 2.489 2.815
Passivo Corrente
Fornecedores 780 648 1.065
Estado e outros entes publicos 186 270 276
Accionistas /sdcios 0 0 0
Financiamentos obtidos 1.042 1.067 1.523
Outras contas a pagar 0 0 3
Diferimentos 195 176 183
2.203 2.161 3.050
Total do passivo 4.096 4.650 5.865
Total do capital proprio e do passivo 6.424 6.804 8.047
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Demonstragdo de Resultados - Empresa C unid: me€
RUBRICAS ANOS
2009 2010 2011
Vendas e servigos prestados 5.928 6.497 7.413
Custo das Mercadorias Vendidas e Mat. Consumidas -2.444 -2.660 -3.195
Fornecimentos e Servigos Externos -1.272 -1.377 -1.570
Gsatos com Pessoal -1.472 -1.529 -1.710
Imparidades de Dividas a receber (perdas/reversdes) -47 -48 -36
Outros Rendimetos e Ganhos 38 13 83
Outros Gastos e Perdas -37 -30 -71
Resultado antes de Depreciagées, Gastos Financ e Imp. (EBITDA) 694 866 914
Gastos/reverdes de deprecia¢do e amortizagdo -577 -557 -560
Resultado Operacional 117 309 354
Juros e rendimentos similares obtidos 48 31 50
Juros e Gastos similares obtidos -109 -79 -121
Resultado Antes de Impostos 56 261 283
Impostos sobre o rendimento do periodo -51 -81 -75
Resultado liquido do periodo 5 180 208
Demonstragéo dos Fluxos de Caixa - Empresa C unid: me€
RUBRICAS ANOS
2009 2010 2011
Fluxos de Caixa das Actividades Operacionais
Recebimentos de clientes 5.725 6.255 6.589
Pagamentos a fornecedores 4.070 4.189 4.431
Pagamentos ao pessoal 1.452 1.517 1.703
Caixa gerada pelas Operagdes 203 549 455
Pag/ receb. de imposto sobre o rendimento 51 81 75
Outros recebimentos /pagamentos -45 -15 -72
Fluxo de Caixa das Actividades Operacionais (1) 107 453 308
Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento
Pagamentos 1.284 40 726
Recebimentos 0 0 0
Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento (2) -1.284 -40 -726
Fluxos de Caixa das Actividades de financiamento
Recebimentos 879 1.025 1.456
Pagamentos respeitantes a:
Juros e gastos similares 46 49 71
Outros 474 760 853
Fluxos de Caixa das Actividades de Financiamento (3) 359 216 532
Variagdo de Caixa e seus equivalentes (1+2+3) -818 629 114
Caixa e seus Equivalentes no Inicio do periodo 1.375 557 1.186
Caixa e seus Equivalentes no fim do periodo 557 1.186 1.300
Sintese Indicadores com base na DFC 2009 2010 2011
1- Fluxo de Caixa das Actividades Operacionais (m€) 107 453 308
2- FCAO/ Pagto juros 2,33 9,24 4,34
3- Financiamentos Obtidos /FCAO 27,43 7,85 14,08
4- FCAO/ Passivo Corrente 0,05 0,21 0,10
5- (FCAO+pagto imposto s/rendimento)/ EBITDA 0,23 0,62 0,42
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4.2 INTERPRETAGAO E APLICAGAO DOS CONCEITOS

O exercicio proposto, coloca-nos na posicao de analistas de risco de uma instituicao
financeira e, com base na informagao contabilista disponivel das trés PME’S apresentadas ,
aferir do contributo da analise da DFC para uma melhor percep¢ao da sua real situagao
econdmico-financeira, em especial na detecgdo de sinais de tensdes de liquidez ( por vezes
nao tdo visiveis, sé pela analise do Balango e DR).

Para essa trés PME’s, apresento infra um pequeno resumo de uma eventual andlise
“classica” da sua situacdo econdmico-financeira ( Base: Balanco e DR) e com base nos
indicadores e racios construidos com a DFC apresentados no capitulo anterior, procurar-se-a
demonstrar do contributo que poderao ter, na interpretacao da real liquidez da empresa e
sua capacidade de honrar os seus compromissos com a “caixa” gerada, sempre numa
perspectiva de complementaridade face a andlise efectuada com os indicadores classicos.

Empresa A

Sintese de analise classica (2009-2011):

Empresa com evolugdo positiva das Vendas (crescimento de 20,5% no triénio) mas com
evolucdo contraria no EBITDA (-18%), embora este indicador seja sempre de valor absoluto
positivo, e também dos Resultados Liquidos que, embora sempre positivos sdo marginais (69
m<€ para 10 m€). Cash-Flows no triénio entre os 226 m€ e 359m£€, este valor no ultimo ano.

Na sua estrutura Financeira denota-se uma Autonomia Financeira no triénio, com valores
reduzidos (20%-18%), Fundo de Maneio positivo apenas no ultimo ano e elevados
Financiamentos Obtidos (sempre mais do dobro dos Capitais Prdprios), grande parte
concentrado no curto prazo (ultimo ano 74%). Periodo Recuperacao Divida Financeira (PRD)
no ultimo ano, atinge o valor de 4 anos.

Pela andlise da DFC, constata-se imediatamente que o indicador FCAO (Fluxos de Caixa das
Actividades Operacionais), tem uma evolugdo muito negativa, passando de 542 m€ em 2009,
para apenas 85 m€ em 2010 e atingindo um valor negativo de 315 m€ em 2011. O que
significa? Que pistas de interpretagdo nos da ? O aparente bom desempenho econémico da
empresa, que se poderia aferir pela andlise da evolugao das vendas na DR, (embora ja sem
tradugdo na evolugdo do EBITDA) ndo tem a minima correspondéncia em “Caixa” gerado ,
atingindo em 2011 uma situagdo de fluxo operacional negativo — tensdes claras de liquidez,
que terdo que ser colmatadas por divida bancaria ou apoio accionista.

Como na banca também existe menos propensdao para emprestar fundos e a serem
interpretados estes sinal claros de alarme, nao irdao disponibilizar novos fundos a empresa,
os gestores da empresa terao que contar com apoio accionista ou ndo vao conseguir superar
a falta de liquidez.

Constata-se assim que, pela andlise da DFC, se consegue aferir rapidamente que a empresa
apresenta graves tensdes de liquidez e que tem uma elevada probabilidade de ter
dificuldade em no futuro honrar os seus compromissos Esta informacdo ndo nos era

transmitida, de uma forma tado clara e rapida, pela analise do Balango e DR.
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Pela analise dos outros racios apresentados e que foram construidos com informagdo
constante DFC, verifica-se também, um forte degradagao da sua situagao de liquidez, a saber
(como em 2011 a FCAO ja tem valor negativo, nesse ano nao sdo efectuadas referéncias aos
racios):

a) em 2010 a empresa ja apresentava um rdcio de pagamento de juros com FCAO de
2,5, 0 que é um valor muito reduzido e ja sinal claro de alarme . E apenas metade do
valor minimo aconselhavel , quatro, que defendemos na componente tedrica deste
trabalho

b) em 2010, o racio PRD “classico” é de 5 anos, mas o PRD “de Caixa”, construido com
Fluxos de Caixa gerados pela actividade operacional ( ja atinge quase 14 anos, o triplo
do racio PRD classico). As dividas pagam-se com “caixa” e a empresa demonstra
assim uma forte degradacdo da sua situacdo, que nao aparentava pela simples
analise do PRD classico.

c) o FCAO ainda cobre 30% do Passivo em 2009, mas em 2010 apenas 5%, o que é um
indicador claro da falta de liquidez gerada pela empresa que possibilite pagar todos
os seus compromissos de C/P

d) no racio “Qualidade do Resultado” - teoricamente defendo que o valor minimo
aceitavel deveria rondar os 0.7, no caso destra empresa, este teve uma evolucao
muito negativa, passando de um valor muito bom em 2009 (1.4) para apenas 0.44,
em 2010, o que indicia que nesse ano, somente 44% do seu EBITDA é que é liquido,
isto é, se materializa em fluxos monetarios , o que é um valor ja muito preocupante e
indiciador de incapacidade da empresa em transformar em “caixa” o seu EBITDA.

Empresa B

Sintese de analise classica(2009-11):

Empresa com evolugdo das Vendas muito inconstante (crescimento de 28,9% em 2009/10 e
diminuigcdo de 37.4% de 2010/11) mas cujo EBITDA tem tido uma evolugdo constante e
positiva (1.7M€ em 2009 e 2.1M€ em 2011) e os Resultados Liquidos também ndo tem
reflectido a forte oscilagdo das vendas, tendo-se mantido no triénio ente os 284 m€ e 335
m€. Os Cash-Flows gerados no triénio, sdo expressivos e com crescimento (2009: 1.326 m€
e 2011: 1.712m¢€)

Na sua estrutura Financeira verifica-se que apresenta uma Autonomia Financeira no triénio,
com valores reduzidos (15.6%-17.7%), Fundo de Maneio positivo e elevado endividamento
bancdrio (sempre mais do dobro dos Capitais Proprios, excepto no ultimo ano, em que existe
ume redugdo considerdvel do Financiamentos Obtidos (1,76 x dos Cap. Préprios), com 52%
dessa divida a ter uma maturidade superior a 12 meses. Periodo Recuperagao Divida
Financeira (PRD) tem uma evolugdo positiva, descendo de 6,3 anos em 2009 para 3 anos em
2011.
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Pela andlise da DFC, constata-se imediatamente que no indicador FCAO, tem uma evolugdo
muito negativa, partindo de um valor em 2009 muito interessante 1.449 m€, para 377 m€
em 2011 (recordatdrio: o EBITDA no periodo teve uma evolugdo contrdria, isto é, positiva de
1.734m€, em 2009, para 2.172 m€ em 2011).

Assim, o aparente bom desempenho operacional da empresa, que se poderia aferir pela
evolugao do EBITDA, ndo teve a mesma correspondéncia nos fluxos operacionais monetarios
gerados. Desde 2010, que existe um grande diferencial entre resultado operacional
contabilistico e fluxos de caixa correspondentes, derivados essencialmente por um dilatar
dos prazos de recebimento dos clientes ou incobrabilidade de algumas dividas de clientes,
que estdo a gerar tensdes de liquidez, que terdo que ser colmatadas por divida bancdria
(enquanto possivel essa obtencdo) ou apoio accionista. Constata-se assim pela analise da
DFC, que em 2010 e 2011, se consegue aferir rapidamente que a empresa apresenta tensdes
de liquidez que, a subsistir a situacao, poderdo levar com algum grau de probabilidade, em
ter dificuldade em no futuro honrar os seus compromissos, caso ndao sejam apoiados pelos
bancos, o que sera dificil na situacdo actual (mesmo recorrendo a linhas de factoring, dado
gue aparentemente o principal causa da reducdo da liquidez é na cobrabilidade da divida de
clientes) ou sécios/accionsitas.

Pela andlise dos outros racios apresentados que foram construidos com informacao
constante DFC, podemos também constatar alguns sinais de alarme, a saber:

a) em 2009 a empresa apresentava um racio de pagamento de juros com FCAO muito
confortavel (10,66), mas que rapidamente se degradou para valores de 1,78 e 1,76, o
gue é um valor muito reduzido e ja sinal claro de alarme (os fluxos gerados ja so
asseguram o pagto dos juros com uma margem muito reduzida). Como vai a
empresa conseguir pagar o Capital em divida dos empréstimos ?

b) o racio PRD classico tem uma evolugao positiva, descendo de 6.3 anos em 2009, para
apenas 3,1 anos em 2011. No entanto P.R.D de “Caixa”, apresenta um valor muito
elevado em 2010, 21 anos (quase 4x mais que o PRD cldssico), descendo em 2011,
para 14 anos (por redugao da divida bancdria, neste ano o PRD é de 3,1 anos). As
dividas pagam-se com caixa e a empresa demonstra assim um forte degradagao na
sua capacidade de pagamento da divida bancaria, que ndao era evidente se nos
limitdssemos a analisar o valor absoluto(2011: 3,1 anos) e evolugao positiva
registada pelo racio PRD.

c) o FCAO ja s6 cobre 4% do Passivo Corrente em 2010 e 2011, o que reforga os sinais
dados anteriormente da falta de liquidez gerada pela empresa que possibilite pagar
todos os seus compromissos de C/P.

d) O racio “Qualidade do Resultado”, que teoricamente se defende que o valor minimo
aceitavel deveria rondar os 0,7, no caso desta empresa, apresenta uma evolugdo
muito negativa, passando de um valor bom, em 2009 (0,9), para niveis inferiores a
0,3 em 2010 e 2011, o que indicia que nos dois Ultimos anos, menos de 30% do seu
EBITDA é que é liquido, isto é, se materializa em fluxos monetarios , o que é um valor
ja muito preocupante.
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Empresa C

Sintese de analise classica (2009-11):

Empresa com evolugdo das Vendas muito expressiva (crescimento de 25.4% no triénio), que
teve também reflexo na evolugdo do seu EBITDA, que registou um crescimento de 31.7% no
mesmo periodo, atingindo no ano 2011, os 914 m€. Os Resultados Liquidos também tem
tido uma trajectéria ascendente passando dos 5 m€, em 2009, para 208 m€, em 2011. Cash-
Flows gerados no triénio, sao expressivos e com crescimento de 27,8%(2009:629 m€ e 2011:
804m¢E)

Na sua estrutura Financeira denota-se uma Autonomia Financeira no triénio, com valores
razoaveis mas com tendéncia negativa, fruto do aumento do Activo e manutencdo dos
mesmo nivel de Capitais Préprios ( reducdo do racio de 36% em 2009, para 27%, em 2011). O
Fundo de Maneio é positivo e os Financiamentos Obtidos com um crescimento de 48% ,
tendo no ultimo ano, o seu valor absoluto alcancado os 4.3M€ (dobro dos Capitais Proprio).
Como atenuante desse elevado crescimento do endividamento bancario, regista-se que 65%
desses Financiamentos tem uma maturidade superior a 12 meses, em que parte esta
aplicado em disponibilidades (1.2M€ no ultimo ano) o que a considerar-se apenas Divida
Liquida, reduz em 25% o sue valor. O Periodo Recuperagdo Divida Financeira (PRD) tem
oscilado no triénio entre os 4.3 anos e 5,3 anos (ano de 2011). Em 2011, a considerarmos a
Divida Financeira Liquida, o PRD reduz-se para um valor inferior a 4 anos.

Pela analise da DFC, o FCAO tem uma evolucao bastante positiva de 2009, 107m€, para 2010
453m€, e depois recuou para 308m€, em 2011, enquanto no mesmo periodo o EBITDA teve
sempre em crescimento. Assim, o bom desempenho operacional da empresa, que se poder
aferir pela evolucdo do EBITDA, ndo teve exactamente a mesma correspondéncia nos fluxos
operacionais monetdrios gerados, em especial no ano de 2011, onde existe um
comportamento divergente entre os dois indicadores, resultado de menores entradas em
Caixa proveniente de recebimento dos clientes. Assim, em 2011, existe um sinal de alerta a
ter em consideragdo na analise econdmica da empresa: a conta clientes - o dilatar dos prazos
de recebimento dos clientes e/ou incobrabilidade de algumas dividas de clientes, que estdo
a gerar menos liquidez, que terdo que ser colmatadas por divida bancaria (empresa tem
conseguido ter apoio bancario, dado que a nivel financeiro esta relativamente equilibrada)
ou apoio accionista (ndo foi necessario)

Pela analise dos outros racios apresentados que foram construidos com informagao retirada
da DFC, constatamos o seguinte:

a) em 2009 a empresa apresentava um rdcio de pagamento de juros com FCAO de
apenas 2,33 (um valor muito reduzido) mas a evolugdo é muito positiva nos anos
seguintes (9.24 em 2010 e 4.3 em 2011), valores acima do valor minimo aconselhavel
de 4, que defendemos na componente tedrica deste trabalho. A empresa consegue
gerar “caixa” suficiente para pagar juros e com uma folga muito razodvel.

b) em 2009, o racio PRD classico é de 4,8 anos, mas o PRD de “Caixa” é de 27 anos, dado
o reduzido fluxo de caixa nessa ano. Em 2010 e 2011 foram sendo corrigidas estas

disparidades entre os racios com a obtencdao de maiores fluxos de caixa, tendo o
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racio PRD de “Caixa”, atingido os 7,85, em 2010 (PRD Classico 4,5) e 14, em 2011
(PRD Classico 5,4). A empresa tem de facto dividas bancdria elevada, cujo prazo de
pagamento baseado nos fluxos de caixa gerados pela actividade operacional tem um
prazo muito longo (baste superior ao PRD cldssico), o que é um sinal de alarme e
necessidade de acompanhamento constante, pois um degradar dos fluxos gerados
podera levar a empresa a ndo ter capacidade de cumprir com os compromissos
assumidos com os financiadores. Neste caso, existe um conforto adicional, que nos é
dado pela facto da empresa deter em disponibilidades, aproximadamente 25% do
montante que deve aos financiadores, o que dd uma boa margem de segurancga.

c) o FCAO s6 cobre 20% do Passivo em 2010, valor que consideramos o minimo exigivel,
tendo se reduzido para 10% em 2011, o que é um indicador de possivel falta de
liquidez gerada pela empresa que possibilite pagar todos os seus compromissos de
C/P.

d) no racio “Qualidade do Resultado” - teoricamente defendemos que o valor minimo
aceitavel deveria rondar os 0,7, no caso da empresa nunca atingiu esse patamar (ano
em que fiou mais préximo foi o de 2010 com 0,62) tendo registado em 2011, o valor
de 0,42 o que indicia que nesse ano, somente 42% do seu EBITDA é que é liquido,
isto é, que se materializa em fluxos monetarios , valor ja preocupante e indicador de
alguma incapacidade da empresa em transformar em “caixa” o seu EBITDA.

4.3 EVOLUGAO VERIFICADA NAS EMPRESAS EM ANALISE (2012 E 1TRIM/13)

As empresa A e B ja apresentavam indicadores de uma evolugdao econdmico-financeira
negativa, e a andlise dos dados retirados da DFC acentua os claros sinais de alarme no
tocante a sua real capacidade de gerar liquidez ( empresa A ja apresentava uma FCAO
negativa em 2011) e assim poderem cumprir com as suas obrigagdes perante terceiros e em
especial os bancos.

Na empresa A, apesar de apresentar uma evolugdo positiva das vendas, Cash-flow
interessantes e com crescimento em 2011 e ainda resultados liquidos positivos, situagao
que poderia levar a interpretagdes incorrectas por parte de analistas menos atentos. No
entanto, os sinais dados pela analise da DFC sdo claros e evidentes: uma degradagao muito
elevada da sua capacidade em gerar fluxos monetarios que consigam assegurar sequer o
pagamento de juros bancarios , quanto mais as dividas a terceiros.

Esta empresa, durante todo o ano de 2012 teve fortes tensGes de tesouraria, que ndao foram
cobertas por entradas de novos fundos, pelo que para se proteger dos seus credores,
solicitou no inicio de 2013 acesso ao PER (Processo Especial de Revitalizagao).

Na empresa B apresenta uma evolugdo positiva dos seus Cash-flow (que sdo de valor
expressivo), manteve no triénio sempre resultados liquidos positivos, um racio de PRD com
evolucdo positiva e que em 2011, era de apenas 3 anos. No entanto, pela analise da DFC,
desde o ano de 2010, que existem sinais que demonstram uma clara degradacdo da sua
capacidade em gerar fluxos monetarios, que consigam assegurar o pagamento de juros
bancarios (racio em 2011: 1,76) e consequentemente as suas dividas a terceiros. Nesta
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empresa existe um claro desfasamento entre o Cash-flow contabilistico gerado e os reais
fluxos de caixa que a empresa teve, dado que apresenta como principal problema ndo
conseguir receber dos seus clientes. Pelos dados contabilisticos de 2010 e apoiados na
informacao da DFC, ja seria possivel perspectivar dificuldades na evolugao futura desta
empresa e o analista de risco, alertar no seu relatdrio para essa situagao.

Esta empresa, durante todo o ano de 2012, ja teve tensOes de tesouraria que se reflectiram
em alguns atrasos nos compromissos assumidos perante Fornecedores e Banca, dado que os
Bancos também |hes “fecharam a porta” a novos financiamentos/apoio de tesouraria. No
inicio de 2013 os problemas com os recebimentos continuam e a empresa esta com uma
liguidez muito reduzida e acumula diversos atrasos aos seus credores (fornecedores, banca,
estado) o que podera levar no limite a uma situa¢do de insolvéncia. Note-se que nos seus
clientes, ndo existem empresas em situacdo de faléncia, mas sim com dificuldade de
tesouraria e também de acesso a financiamento, que lhes permita pagar os servigos
prestados.

A empresa C, apresenta uma evolucao crescente dos seus Volume de Negdcios, Cash-Flows e
Resultados liquidos ao longo no triénio. O racio de PRD situa-se nos 5 anos e tem uma
Autonomia Financeira no ultimo ano de 27%. O seu endividamento bancario é elevado, mas
tem parte significativa (+ 25%) aplicado em disponibilidades. Nesta empresa, regista-se em
2011 um forte incremento da conta de clientes (aumento do Prazo Médio de recebimentos)
gue se traduziu num grande desfasamento, que ndo existia nos anos anteriores, entre as
vendas e fluxos de caixa de recebimentos de clientes, aprox 900 m€. O racio FCAO /EBITDA
também ja nos alerta para a pouca “qualidade do resultado” da empresa. Pelos dados
contabilisticos de 2011 e apoiados na informacdao da DFC, ja seria possivel identificar que
apesar desta empresa ter uma situacao equilibrada financeiramente e uma boa situacao
econdmica, existem alguns indicios transmitidos pala DFC, que tem que ser aferidos com
mais detalhe e que servirdo como alerta para futuro e para em entrevista ao Director
Financeiro da Empresa, convird apurar com maior detalhe ( em especial informagao sobre a
conta de clientes)

Esta empresa, durante todo o ano de 2012 e 2013, ndo teve tensdes de tesouraria, para que
um contribui a almofada dada pelo montante de disponibilidade que tinha no seu balango
pelo que honrou todos compromissos assumidos perante os seus credores. Apurou-se que
de facto a empresa tem tido clientes que tem atrasos o que aumenta a pressdo sobre a sua
tesouraria, e que em 2011/12, um dos seus clientes com alguma expressdo nas suas vendas
Ihe deixou de pagar (insolvéncia). Assim, neste caso a empresa conseguiu superar as tensdes
de tesouraria ( que de facto existiriam se ndo houvesse outros factores a contrabalangar e os
sinais estavam ja evidentes na DFC) dado que tinha uma estrutura financeira sdlida,
disponibilidades em caixa e, também por isso, os bancos continuaram a ser seus
financiadores. No entanto, esta identificado um risco potencial que advém de que esta
empresa, podera ter dificuldades adicionais se os bancos nao lhe renovarem as linhas de
financiamento de curto prazo, embora esse risco esteja mitigado pelo facto de maior parte
do sua divida financeira (aprox 75 %) estar com uma maturidade superior a 12meses.

Fica para reflexdo? Se nesta empresa, a divida bancaria estivesse concentrada no curto
prazo (CCC / Overdrafts) e alguns bancos ndo renovassem essas linhas, a empresa teria
condicdes para ultrapassar as dificuldades geradas pelo ndo recebimento e atrasos de
recebimento de clientes ?
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5 CONCLUSAO

O objectivo deste trabalho é dar um contributo para a andlise econdmico-financeira de
empresas, em especial das PME’s, numa &ptica de analista de risco de uma instituicao de
crédito, focada no renascimento da importancia, acentuada pela conjuntura actual, da
analise de uma peca contabilista que até a data estava algo esquecida dos manuais e da
pratica corrente: A Demonstracao de Fluxos de Caixa.

Como se pode constatar, a informacao que podemos extrair da Demonstracdo de Fluxos de
Caixa assume uma importancia relevante pelas pistas que nos permite revelar sobre a saude
econdmico-financeira de uma empresa e assim, assumir um papel complementar a
abordagem mais classica , centrada na analise do Balan¢co e Demonstracdo de Resultados,
dado que a complementaridade da informacdo extraida permite ter um visdo mais ampla
sobre a real situacdo da empresa, em especial na vertente liquidez.

Inclusive, demonstra-se pelos casos pratico apresentados, que a andlise da DFC nos fornece
pistas de interpretagdo, sinais de alerta, que ndo estavam tao evidentes se centrassemos a
nossa abordagem unicamente ao Balango e Demonstragdo de Resultados.

Para uma melhor interpretagdo da informagao disponivel na DFC e sua articulagdo com o
Balango e DR, também se “construiu” quatro racios, que permitem uma leitura e um
cruzamento mais rapido da informagao existente.

Existe uma premissa basica que ndao pode ser esquecida: as dividas podem e devem ser
geridas, mas pagam-se sempre com “caixa” e nao com créditos, direitos sobre terceiros e
promessas de recebimento.

Assim, como conclusdes finais deste trabalho podemos enumerar as seguintes:

1) O facto da DFC ser construida pela dptica da caixa (recebimentos/pagamentos) e ndo
pela dptica do acréscimo ( Rendimentos/Gastos) e como, de acordo com Costa (2010), “
se considerarmos a vida da empresa, o que importa é a dptica do caixa, isto é, dinheiro
no inicio e dinheiro no fim”, a informagao obtida por esta pega contabilistica, embora
por si so seja insuficiente, dd-nos uma informacao relevante e Unica sobre os fluxos
monetarios da empresa, o que nos permite aferir da sua real capacidade de conseguir,
ou nao, “produzir” liqguidez, que em bom rigor é o que ird permitir , evitar tensdes de
tesouraria e solver os seus compromisso perante terceiros.

2) Os Fluxos de Caixa da sua Actividade Operacional (FCAO), numa empresa em
velocidade de cruzeiro deverdao ser sempre de valor positivo. A serem de valor
negativo, salvo alguma explicacdo fundamentada sobre um acontecimento pontual e
especifico que justifique essa situacdo, € um claro indicador de alarme para essa
empresa, pois ndo estard a gerar na sua actividade operacional, fluxos suficiente de
Caixa que |he permitam conseguir depois cumprir com as suas obrigacdes para com
terceiros. Essa diferencial negativo, podera resultar muitas vezes de clientes que
registam elevados atrasos nos recebimentos ou que ficaram em situacdao de
insolvéncia. Cabe ao analista de risco, com base em outros indicadores, ponderar se a
empresa tem uma estrutura financeira que suporte essa situacdo ou capacidade de
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3)

4)

5)

recorrer a banca (situagao na actualidade mais dificil), para superar essa situagao de
tensao de tesouraria, ou se € um caso em que a empresa caminha de uma forma clara
para uma situagao de insolvéncia.

Os Fluxos de Caixa da sua Actividade Operacional (FCAO), quando positivos, terdo que
se de magnitude suficiente, para no minimo permitir pagar os juros dos empréstimos
bancdrios e com alguma folga ( por observagao empirica estimamos que o racio
FCAO/Pagto Juros para uma PME deva ser sempre superior a 4) . Mais, quando temos a
informacdo dos reembolsos anuais dos empréstimos da empresa, o analista de risco
devera apurar se o FCAO gerado sera suficiente para cobrir o juros e amortizagao de
capital estimada, caso contrario existe forte risco da empresa entrar em insolvéncia,
caso ndo consiga obter capitais adicionais junto dos seus accionistas/sécios ou
banqueiros.

A DFC pode funcionar como uma segunda opinido sobre a “qualidade dos resultados
obtidos” pela empresa, isto é, se o valor que nos é dado pelo EBITDA da empresa |
construido com base na 6ptica contabilista do “Acréscimo”) e que é largamente usado
para aferir da capacidade operacional da empresa em gerar resultados, suficientes para
suportar as amortizacdes, impostos e funcao financeira, tem uma traducdo em fluxos
monetarios de valor aproximado ou superior ( situacdo ideal) ou se existe uma
discrepancia muito grande. Quando existe essa discrepancia ( no racio que utilizamos
de “Qualidade do Resultado” , considero que valores obtidos inferiores a 0,7 sao
preocupantes ) € um claro indicio que o resultado “contabilistico” ndo tem equivaléncia
em “resultado de Caixa”, com todas a consequéncias que essa situacao podera ter para
a empresa. Cabe ao analista, interpretar esse dado e apurar se essa discrepancia foi
pontual ou existe uma tendéncia negativa , o que podera ter consequéncias nas
conclusdes a retirar sobre a real situagdo econdmica da empresa.

Comparar o racio PRD classico com o PRD de “Caixa”, no qual o denominador ndo é o
Cash-Flow (calculado pelos dados da Demonstragao de Resultados: Res. Liquido
Amortizagdes e Depreciagdes + Provisdes) mas o FCAO- Fluxo de Caixa das Actividades
Operacionais (DFC). Dado que as dividas bancarias pagam-se sempre com “caixa”, sera
o fluxo monetario anual gerado que permite pagar dividas, dai a importancia da analise
e comparacao dos dois racios. Se o nimero de anos obtido com o récio elaborado com
o FCAO, for muito superior ao construido com o Cash-Flow , poderd indicar que a
capacidade real da empresa pagar 0os seus compromissos em x anos, podera ser inferior
a demonstrada pelo PRD cldssico, dado que as dividas pagam-se com fluxos de caixa. O
analista de risco tem que estar atento a estes dados, para assim detectar sinais de
alarme.

E importante ter presente que a analise da DFC, por si s6, pode ser insuficiente, uma vez que
as informagdes proporcionadas sdo limitadas, pelo que a analise deve ser realizada sempre
em conjunto com os restantes documentos de prestagdo de contas da empresa para se
aferir da real situacdo econdmico-financeira de uma empresa e da sua capacidade de no
futuro cumprir as sua obrigacdes para com terceiros e em particular, para como os bancos.

Atendendo a inegdvel acuidade e complexidade do tema aqui apresentado, deixo também
um repto, para que a andlise da DFC seja um assunto abordado de uma forma ainda mais
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profunda em futuras abordagens ao tema e formulo também o desejo de que em futuras
pesquisas/trabalhos sejam superadas eventuais lacunas existentes neste.
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