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RESUMO

A presente dissertagdo incide sobre a importancia da informag&o financeira
produzida pela contabilidade, na analise de equilibrio financeiro e do desempenho
econémico das empresas. Para tal foi feita uma revisdo de literatura de
enquadramento ao tema e depois a analise empirica de um caso pratico. Desta
forma sera possivel concluir sobre a situacdo econdémica e financeira da empresa
estudada, com base na informacao contabilistica escolhida apds o seu adequado

tratamento.

Palavras-Chave: Sistema de Normalizacdo Contabilistica, Demonstractes

Financeiras, Equilibrio Financeiro e Desempenho Econdémico.



ABSTRACT

This paper focus on the importance of financial information provided by accounting
on the analysis of financial equilibrium and economic performance of companies. It
was carried out a literature review and then an empirical analysis of a practical case
based on the financial statements. Thus, rooted in the accounting information of the
chosen company, and after proper treatment, it will be possible to draw conclusions

about their economic and financial situation.

Keywords: Accounting Normalization System, Financial Statements, Financial

Equilibrium and Economic Performance.
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INTRODUCAO

A presente dissertagao insere-se no ambito do plano de estudos do Mestrado em
Gestéo Financeira do Instituto Superior de Gestao. De acordo com a metodologia
apresentada, esta tese de mestrado tem como obijetivo interpretar o alcance e a
importancia da informacéo econémico-financeira obtida a partir da contabilidade de
uma empresa.

Para tanto, esta dissertacdo inicia-se com uma revisdo de literatura
relacionada com o tema, na qual se procura explicar os contetdos e a estrutura
conceptual subjacentes a producédo de informacao financeira, relevando as suas
caracteristicas e as fases para a sua preparacdo. Em seguida, e ainda no dominio
da revisao bibliografica, sera possivel desenvolver uma abordagem as condi¢des
de equilibrio financeiro no curto, médio e longo prazo, bem como, apresentar um
conjunto de férmulas que utilizam informacao contabilistica e das quais resultam
0s racios econémico-financeiros.

Apés coligada toda esta informacgéo e com o intuito de justificar a importancia
da contabilidade na analise financeira, iniciar-se-a o estudo de um caso suportado
na informacgéo contabilistica de uma entidade do setor agroalimentar, auditada e
sujeita a revisao legal de contas, a qual permite ter uma seguranca reforcada sobre
a fiabilidade das suas demonstracdes financeiras e a qual eu atribuirei 0 nome
ficticio de empresa Alfa para ndo comprometer o seu direito ao sigilo.

Como tal, a metodologia dividir-se-a em varias partes, apesar de relacionadas
entre si. Primeiramente, proceder-se-a a recolha da demonstracdo dos resultados
por natureza e do balanco funcional e analitico da empresa Alfa. Numa primeira
fase, essa extracdo de dados servirA para se obter uma perspetiva da sua
evolucdo, analisando rubrica a rubrica o seu desempenho financeiro. Ainda nesta
primeira fase serdo determinados a margem bruta de exploracdo e os racios de
rentabilidade do capital proprio, do ativo e das vendas tendo em conta os diferentes
horizontes de tempo. Posteriormente estes indicadores seréo analisados e os seus
resultados levardo a interpretacdo do desempenho econémico e, por conseguinte,
a capacidade de autofinanciamento da empresa Alfa durante os anos em estudo.

De seguida e, apos a recolha de toda a informacédo evolutiva anterior

devidamente triada, serdo calculados os principais racios de equilibrio financeiro



de curto, médio e longo prazo dos quais fazem parte: (a) indicadores de tesouraria;
(b) récios de liquidez; (c) racios de estrutura de capitais; e (d) racios de
funcionamento, sendo que estes ultimos serdo comparados com a média de racios
de funcionamento do setor da empresa Alfa.

Na etapa seguinte serdo apresentadas as ilagdes a retirar do presente estudo
de caso para a gestéo financeira e ainda as limitagcdes encontradas ao longo da
dissertacdo, bem como, sugestdes para futura investigacdo. Finalmente procurar-

se-a extrair as conclusdes acerca da dissertacdo realizada.



Capitulo | — Revisao de Literatura

1. A Normalizagdo Contabilistica Portuguesa

Poucos meses apoés a revolucao de 25 de abril de 1974, em novembro do mesmo
ano, foi criada uma “Comissao para o estudo da normalizagédo contabilistica das
empresas” pelo entdo Secretario de Estado do Orgcamento, Antonio da Costa Leal.
Em agosto de 1975, a Secretaria de Estado do Orcamento publicou a
“‘Normalizacdo Contabilistica — 1.2 fase”, com o intuito de dar a conhecer a 1.2
ordem de trabalhos da Comissdo nomeada em novembro de 1974 (Costa & Alves,
2014). Ferreira e Regojo (1996) afirmaram que o processo de regulamentacéo da
contabilidade em Portugal ficou marcado, em 1976, pela criagdo da Comissao de
Normalizacdo Contabilistica (CNC), sendo que esta comissdo ficou
institucionalizada apenas em 7 de fevereiro de 1977 com a publicacdo do Decreto-
Lei n.° 47/77. Foi também publicado no Decreto-Lei n.° 47/77 o primeiro Plano
Oficial de Contabilidade (abreviadamente designado de POC/77) e foi este marco
gue deu inicio a normalizac&o contabilistica portuguesa (Costa & Alves, 2014).
Apoés a adesdo de Portugal a Unido Europeia, anteriormente designada por
Comunidade Econémica Europeia (CEE), em 1 de janeiro de 1986, a normalizacdo
contabilistica portuguesa teve de ser ajustada em relacdo a diversas matérias, de
modo a dar cumprimento a 2 diretivas, nomeadamente (a) 4.2 diretiva
(78/660/CEE), relacionada com a maneira como certas formas de sociedades
apresentam as suas contas anuais; e (b) 7.2 diretiva (83/349/CEE), a qual
corresponde ao modo como se formulam as contas e respetiva consolidacéo, no
que as sociedades de regime de grupo diz respeito (Ferreira, 1992). Tais alteracdes
levaram a CNC a trabalhar na reformulacdo do POC/77, passando a chamar-se de
POC/89 (abreviadamente designado de POC/89), aprovado pelo Decreto-Lei n.°
410/89, de 21 de novembro, o qual acolheu a 4.2 Diretiva e passou a ser
implementado a partir do dia 1 de janeiro de 1990. Mais tarde foi feita uma segunda
reformulacéo com a adocao da 7.2 Diretiva, publicada pelo Decreto-Lei n.° 238/91,
de 2 de julho (Santos, 2002). De notar, que ao longo dos anos, o POC/89 foi
sucessivamente atualizado pela CNC que publicou 4 Interpretacdes Técnicas e 29

Diretrizes Contabilisticas, 20 das quais diretamente influenciadas pelas Normas



Internacionais de Contabilidade (NIC), criadas pelo International Accounting
Standard Board (IASB) (Guimarédes, 2011). O POC/89 também sofreu alteracdes
por varios diplomas que estdo resumidos na Tabela 1 e que adiante se apresenta.

Em 15 de janeiro de 2003, a CNC elaborou um documento intitulado “Projeto
de Linhas de Orientagdo para um Novo Modelo de Normalizagdo Contabilistica”,
tendo sido este documento uma plataforma essencial para a posterior aprovacéo
do atual Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), com a entrada em vigor a
1 de janeiro de 2010, através do Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho. No
entanto, a CNC tinha apontado a sua implementagcédo para o ano de 2008
(Guimardes, 2011). A aprovacdo do SNC veio colmatar véarias lacunas,
satisfazendo necessidades a nivel da contabilidade nacional, tal como foi referido
pelo Prof. Doutor Rogério Fernandes Ferreira de (1997, p. 120) a seguir transcrita:
“A Normalizagdo Contabilistica devera assentar em nova ordem de preocupacoes,
convindo formular adverténcias que evitem cometimento de excessos. A
Contabilidade Portuguesa e o seu estudo ndo pode ser s6 POC”.

A Tabela 1 contém, de forma resumida, os diplomas aprovados desde a
implementacdo do Plano Oficial de Contabilidade (POC) até a introducdo do
Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC).

Tabela 1: Resumo dos Diplomas Aprovados do POC ao SNC

Legislacéo Descri¢éo

- Decreto-Lei n.° 47/77, de 7 de

f ) Aprovacéo do Plano Oficial de Contabilidade (POC/77).
evereiro

- Decreto-Lei n.° 410/89, de 21

d Aprovacéo do Plano Oficial de Contabilidade (POC/89).
e novembro

- Decreto-Lei n.° 238/91, de 2

de julho Aprovagéo das normas de consolida¢do de contas.

- Decreto-Lei n.° 29/93, de 12 Alargamento do prazo de suspenséo previsto no artigo 4.° do
de fevereiro Decreto-Lei 410/89, de um periodo méximo de 3 anos para 4.

Introducao de alteracfes ao Decreto-Lei n.° 238/91 que consiste
fundamentalmente em alargar o campo de aplicacdo das contas
anuais e contas consolidadas a certas formas de sociedade.

- Decreto-Lei n.° 127/95, de 1
de julho

- Decreto-Lei n.° 44/99, de 12 Adocdo do Sistema de Inventario Permanente e da

de fevereiro Demonstracédo de Resultados por Fungdes.
Fonte: Adaptado de http://www.cnc.min-financas.pt/_siteantigo/sitecnc_poc.htm e Guimaraes
(2010)




Tabela 1: Resumo dos Diplomas Aprovados do POC ao SNC (continuac¢ao)

Legislacéo Descricéo

Transpde para a ordem juridica nacional a Diretiva n.°
2001/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de
setembro, relativa as regras de valorimetria aplicaveis as contas
individuais e consolidadas de certas formas de sociedades, bem
como dos bancos e de outras instituicdes financeiras.

- Decreto-Lei n.° 88/2004, de
20 de abril

Transpbe para a ordem juridica interna a Diretiva n.°
2003/51/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de
junho, que altera as Diretivas n.°s 78/660/CEE, 83/349/CEE,
86/635/CEE e 91/674/CEE, do Conselho, relativas as contas
- Decreto-Lei n.° 35/2005, de anuais e as contas consolidadas de certas formas de
17 de fevereiro sociedades, bancos e outras instituicdes financeiras e empresas
de seguros, prevendo a possibilidade de as entidades as quais
néo se apliquem as NIC optarem pela sua aplicacdo nos termos
do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e
do Conselho de 19 de julho.

Fonte: Adaptado de http://www.cnc.min-financas.pt/_siteantigo/sitecnc_poc.htm e Guimaraes
(2010)

2. Estrutura do Sistema de Normalizacdo Contabilistica

2.1. Estrutura Conceptual

A estrutura conceptual € uma componente basica do SNC, publicado pelo Aviso n.°
15652/2009, do Diario da Republica n.° 173, Série Il, de 7 de setembro de 2009,
gue assenta nos pilares da estrutura conceptual do IASB, constante do anexo 5
das “Observacdes relativas a certas disposicbes do Regulamento (CE) n.°
1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho”, publicado pela
Comissédo Europeia (CE) em novembro de 2003. Existem divergéncias entre
autores na definicdo de estrutura conceptual visto que, a sua nogao concreta nao
esta explicita no documento da estrutura conceptual que faz parte do IASB e do
SNC. Por um lado, existem autores que concordam com Miller (1990, p. 23) o qual
afirma que “estrutura conceptual define um conjunto de termos e conceitos que
podem utilizar-se ao identificar e debater diferentes questées. E, pois, um produto
da regulamentacdo contabilistica”. Por outro lado, alguns autores defendem a
posicdo de Trigo (1991, p. 19), em que este refere que a estrutura conceptual &
‘uma interpretacdo da teoria geral da contabilidade, mediante a qual se
estabelecem, através de um itinerario l6gico-dedutivo, os fundamentos tedricos em

gue se apoia a informacéao financeira”. Guimaraes (2007, p. 46) deu uma definicdo
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mais simples em que refere que a estrutura conceptual € “um conjunto organizado

de conceitos da contabilidade”.

2.1.1. Objetivo

De acordo com o explicitado no Aviso n.° 15652/2009, do Diério da Republica, 2.2
Série, N.°173, de 7 de setembro de 2009, a estrutura conceptual estabelece
conceitos que funcionam como suporte para a elaboracdo e comunicacdo das
demonstracdes financeiras, para que estas possam ser usadas por utilizadores
externos. O principal foco da estrutura conceptual é o de auxiliar: (a) os
responsaveis da criacdo da informacédo financeira a aplicarem as Normas
Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF); e (b) os utilizadores a interpretarem
a informacéo fornecida pelas demonstracdes financeiras. Sublinha-se o facto de a
CNC ter reconhecido que, por vezes, podem existir divergéncias entre a estrutura
conceptual e as NCRF. Caso se evidencie este caso, os requisitos da NCRF

predominam em relacdo a estrutura conceptual.

2.1.2. Ambito

Nos preceitos definidos do Aviso n.° 15652/2009, de 7 de setembro de 2009, que
constitui 0 SNC (paragrafos 5 a 7), a estrutura conceptual concretiza os seguintes
topicos: ‘(@) o objetivo das demonstracdes financeiras; (b) as caracteristicas
qualitativas que determinam a qualidade da informacao contida nas demonstracdes
financeiras; (c) a definicdo, o reconhecimento e a mensuracdo dos elementos a
partir dos quais se constroem as demonstrac¢des financeiras; e (d) os conceito 0s

de capital e de manutencdo de capital”. Para Guimardes (2007), sao Varios os
profissionais que utilizam as demonstragdes financeiras como pilares fundamentais
na obtencdo de informacdo financeira e, por isso, é suposto que essas
demonstracdes financeiras sejam criadas e dadas a conhecer tendo em conta as

necessidades de cada utente.



2.1.3. Objetivo das Demonstra¢des Financeiras

De acordo com o Aviso n.° 8259/2015, de 29 de julho de 2015, que constitui 0 SNC
(paragrafo 12), o principal foco das demonstracfes financeiras centra-se na
apresentacdo de informacdo: “(a) da posicao financeira; (b) do desempenho
econdmico; e (c) das alteragBes na posicao financeira de uma entidade que seja
atil a um largo conjunto de utentes na tomada de decisbes econOmicas”. As
demonstracdes financeiras que sédo feitas com estes objetivos acabam por
responder a maior parte das necessidades dos utilizadores de informacédo
contabilistica. No entanto, dentro demonstracfes financeiras, existem varias
lacunas que fragilizam a tomada de decisdes econdmicas por parte dos utilizadores
uma vez que elas, na maior parte das vezes, refletem uma analise do passado e

nao acrescentam obrigatoriamente detalhes financeiros.

2.1.4. Pressupostos Subjacentes

Sao dois os principios essenciais a preparacdo das demonstracdes financeiras: (a)
0 regime contabilistico de acréscimo; e (b) continuidade. Quanto ao regime
contabilistico de acréscimo, em cada periodo contabilistico sdo reconhecidos e
revistos todos os rendimentos e ganhos, gastos e perdas que tenham ocorrido
nesse periodo, independentemente do momento em que seja feito o seu
pagamento ou 0 seu recebimento. O segundo pressuposto refere-se a uma
entidade que estd em continuidade e que se mantera constante no futuro previsivel
(Aviso n.° 15652/2009, de 7 de setembro de 2009).

2.1.5. Caracteristicas Qualitativas e Respetiva Defini¢cdo

Segundo o Aviso n.° 8259/2015, de 29 de julho de 2015 (paragrafo 23) “as
caracteristicas qualitativas sado os atributos que existem para tornarem a
informagao proporcionada nas demonstragdes financeiras util aos utentes. As
quatro principais caracteristicas qualitativas sdo: (a) a compreensibilidade; (b) a
relevancia, (c) a fiabilidade; e (d) a comparabilidade”. Comecando pela
compreensibilidade, esta caracteristica é imprescindivel para os utilizadores para

que a informacdo das demonstracdes financeiras seja facilmente interpretada.
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Como nao podia deixar de ser, é também relevante que esses mesmos utilizadores
tenham o minimo de conhecimento na &rea da contabilidade e financas. A
informacéo contabilistica deve ser adequada, na medida em que 0s seus 0s
utentes possam fazer uma previsdo de eventuais situacdes futuras ou entdo uma
correcdo de acontecimentos do passado. A informacéo tem também de ser fiavel
para ser util, ela é fidvel quando esté livre de erros materiais e preconceitos. Por
fim, em relacdo a comparabilidade, é importante haver comparacdo entre
demonstracdes financeiras, nos varios horizontes de tempo, com o objetivo de
serem reveladas certas tendéncias acerca do desempenho financeiro das
empresas. Além disso, é relevante haver a comparacdo entre demonstracdes
financeiras de varias empresas com o0 objetivo de se encontrar diferencas

significativas na sua situacao financeira.

2.1.6. Constrangimentos a Informacédo Relevante e Fiavel

Ainda de acordo com Almeida et al. (2010), tempestividade e a ponderacédo entre
o beneficio e o0 custo apresentam-se como constrangimentos a informacéo
relevante e fiavel, se houver atraso no relato de informacao financeira, esta pode
perder a sua relevancia. A ponderacdo entre o beneficio e o custo apresenta-se
também como um constrangimento, na medida em que os beneficios que advém

da informacao devem ser superiores aos custos que a proporcionam.

2.1.7. Definicdo, Reconhecimento e Mensuracgéo

Segundo o Aviso n.° 15652/2009, de 7 de setembro de 2009, séo 3 os elementos
diretamente relacionados com a mensuracéo da posicao financeira: (a) os ativos;
(b) os passivos; e (c) o capital préprio. A definicdo de cada um deles segue-se de
acordo com Almeida et al. (2010): (a) um ativo € um recurso controlado pela
entidade e resulta de acontecimentos passados, do qual se espera que fluam para
a entidade beneficios economicos futuros; (b) um passivo € uma obrigacéo
presente da entidade proveniente de acontecimentos passados, cuja liquidagéo se
espera que resulte através de pagamentos ou saidas de caixa por parte da
entidade; e (c) capital proprio é a diferenca entre 0s ativos e 0s passivos depois da

entidade deduzir todos 0s seus passivos.



Os elementos de rendimentos e de gastos sao definidos como se segue: (a)
rendimentos sdo aumentos nos beneficios econdmicos durante o periodo
contabilistico; e (b) gastos sao diminui¢cdes nos beneficios econémicos durante o
periodo contabilistico (Almeida et al., 2010). Ainda segundo Almeida et al. (2010),
um item que satisfaca a definicdo de uma classe deve ser reconhecido se: (a) for
provavel que qualquer beneficio econdmico futuro associado com o item, fluird para
ou da entidade; e (b) o item tiver um custo ou um valor que possa ser mensurado
com fiabilidade. Segundo o Aviso n.° 15652/2009, de 7 de setembro de 2009,
mensuracao é o processo de determinar as quantias monetarias pelas quais 0s
elementos das demonstracdes financeiras deviam ser reconhecidos e inscritos no
balanco e na demonstracdo dos resultados. Este processo requer a selecdo da
base particular de mensuracéao.

Séo utilizadas diferentes bases de mensuracdo em graus diferentes e em
variadas combinac¢des nas demonstracdes financeiras. Fazem parte dessas bases
de mensuracao: (a) custo histoérico; (b) custo corrente; (c) valor realizavel; (d) valor
presente; e (e) justo valor (Aviso n.° 15652/2009, de 7 de setembro de 2009). Para
Almeida et al. (2010), no custo historico, os ativos sdo registados pela quantia de
caixa. Os passivos séo registados pela quantia dos lucros obtidos em troca da
obrigacdo, ou em algumas circunstancias (por exemplo, impostos sobre o
rendimento). Quanto ao custo corrente, os ativos sdo registados pela quantia de
caixa ou de equivalentes de caixa que teria (m) de ser paga (0S) se 0 mesmo ou
um ativo equivalente fosse correntemente adquirido. Os passivos sao registados
pela quantia ndo descontada de caixa, ou de equivalentes de caixa, que seria
necessaria para liquidar correntemente a obrigacéo.

Ainda de acordo com Almeida et al. (2010), corresponde ao valor realizavel (de
liquidagao), os ativos que séo registados pela quantia de caixa, ou equivalentes de
caixa. Os passivos sdo escriturados pelos seus valores de liquidacao, isto é, as
guantias ndo descontadas de caixa; no valor presente, os ativos sédo escriturados
pelo valor presente descontado dos futuros fluxos liquidos de caixa que se espera
gue o item gere no decurso normal dos negdécios. Os passivos sdo escriturados
pelo valor presente descontado das futuras entradas de caixa que se espera que
sejam necessarios para liquidar os passivos no decurso normal dos negdcios. Por

fim, entende-se por justo valor, quantia pela qual um ativo poderia ser trocado ou



um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa

transacdo em que nao exista relacionamento entre elas.

2.1.8. Conceitos de Capital e de Manutencao de Capital

O conceito de manutencao de capital esta ligado a forma como uma entidade define
o capital que procura manter. Proporciona a ligacao entre os conceitos de capital e
0s conceitos de lucro porque proporciona o ponto de referéncia pelo qual o lucro é
mensurado; é um pré-requisito para distinguir entre o retorno sobre o capital da
entidade e o retorno do seu capital; s6 os recebimentos ou entradas de caixa em
excesso das quantias necessarias para manter o capital podem ser vistas como
lucro e, por conseguinte, como um retorno sobre o capital. A partir deste facto, o
SNC infere que o lucro é a quantia residual que permanece apds 0s gastos terem
sido deduzidos dos rendimentos. Se os gastos excederem os rendimentos, a

guantia residual € um prejuizo (Almeida et al., 2010).

2.2. Bases para a Preparacdo das Demonstra¢cdes Financeiras

2.2.1. Ambito, Finalidade e Componentes

Ainda segundo Almeida et al.,, 2010, as bases para a apresentacdo de
demonstragdes financeiras de finalidades gerais estabelecem os requisitos globais
gue permitem assegurar a comparabilidade, quer com as demonstracfes
financeiras de periodos anteriores da entidade quer com as demonstracfes
financeira de outras entidades. O reconhecimento, a mensuracgéao, a divulgacao e
0s aspetos particulares de apresentacdo de transacfes especificas e outros
acontecimentos sao tratados nas NCRF.

O objetivo das demonstracdes financeiras € o de proporcionar informacéo
acerca: (a) da posicédo financeira; (b) do desempenho economico; e (c) das
alteracdes na posicao financeira que seja util a uma vasta gama de utentes na
tomada de decisbes econdmicas. Para a satisfacdo deste objetivo, as
demonstracdes financeiras proporcionam informacéo de uma entidade acerca do
seguinte: (a) ativos; (b) passivos; (c) capital proprio; (d) rendimentos; (e) gastos
(gastos e perdas); (f) outras alteracdes no capital préprio; e (g) fluxos de caixa. Um
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conjunto completo de demonstracdes financeiras inclui: (a) um balanco; (b) uma
demonstracao dos resultados; (c) uma demonstracdo das alteragbes no capital
préoprio; (d) uma demonstracdo dos fluxos de caixa; e (€) um anexo em que se
divulguem as bases de preparacéo e politicas contabilisticas adotadas e outras
divulgacdes exigidas pelas NCRF. A apresentacdo apropriada das demonstracdes
financeiras exige a representacao fidedigna dos efeitos das transagdes, outros
acontecimentos e condicbes de acordo com as definicbes e critérios de
reconhecimento para ativos, passivos, rendimentos e gastos estabelecidos na
estrutura conceptual. Presume-se que a aplicacdo das NCRF, com a divulgacao
adicional quando necessaria, resulta em demonstragfes financeiras que alcangam

uma apresentacao apropriada (Aviso n.° 15652/2009, de 7 de setembro de 2009).

2.2.2. Consisténcia de Apresentacéo

Segundo Almeida et al. (2010), a apresentacdo e classificacdo de itens nas
demonstracdes financeiras devem ser conservadas ao longo do tempo, a menos
que: (a) seja percetivel, apés uma alteracdo significativa na natureza das
operacoOes da entidade ou uma revisédo das respetivas demonstracoes financeiras,
gue outra apresentacao ou classificacdo seria mais apropriada, levando em conta
0s critérios para a selecao e aplicacao de politicas contabilisticas contidas na NCRF
aplicavel; e (b) uma NCRF estabeleca uma alteragdo na apresentacdo. Uma
entidade altera a apresentacao das suas demonstragdes financeiras apenas se a
presentacdo alterada proporcionar informacdo fiavel e mais relevante para os
utentes das demonstracdes financeiras e se for provavel que a estrutura revista

continue, de modo a que a comparabilidade n&o seja prejudicada.

2.3. Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro

Nos termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de julho, algumas entidades encontram-se obrigadas enquanto
outras, tém a opcao de aplicar as citadas normas internacionais. Assim, o conjunto
das NCRF pode n&o contemplar algumas normas internacionais e as NCRF podem
dispensar a aplicacdo de determinados procedimentos e divulgacdes exigidos nas

correspondentes normas internacionais. As NCRF foram propostas pela Comisséao
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de Normalizagdo Contabilistica, publicadas através de avisos no Diario da
Republica, sendo de aplicacdo obrigatoria a partir da data de entrada em vigor

indicada em cada uma delas.

3. Aplicagdo do SNC

Em Portugal, as entidades as quais se aplica o0 SNC podem dividir-se em trés
grupos diferentes, embora relacionados entre si, porque resultam de um sistema

integrado e coerente (Costa, 2009).

3.1. Entidades que Aplicam as Normas Internacionais de Contabilidade

Ainda segundo Costa (2009), as entidades que aplicam as NIC sao certos tipos de
sociedades cujos valores mobiliarios sao vidveis a negociacdo num mercado
regulamentado, quer nas suas contas consolidadas, quer nas suas contas
individuais, sendo que isto acontece quando sédo abrangidas pelo que foi referido

anteriormente.

3.2. Entidades que Aplicam as Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro

Fazem parte deste agregado as entidades que estdo a possuir contabilidade
organizada e nao abrangidas por outros planos setoriais: sociedades abrangidas
pelo codigo das sociedades comerciais, empresas individuais reguladas pelo
coédigo comercial, estabelecimentos individuais de responsabilidade limitada,
empresas publicas, cooperativas, agrupamentos complementares de empresas e

entidades sem fins lucrativos. (Costa, 2009).

3.3. Entidades que Aplicam a Norma Contabilistica e de Relato Financeiro
para Pequenas Entidades

Ainda de acordo com Costa (2009), as Normas Contabilistica e de Relato
Financeiro para pequenas empresas (NCRF-PE) é tipo de norma que agrupa,
igualmente, os principios gerais de reconhecimento, mensuracao e divulgacao

previstos nas restantes NCRF, pilares essenciais deste normativo contabilistico.
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Vérias das NCRF néo estédo presentes na NCRF-PE, das quais se destacam as
seguintes: (a) propriedades de investimento; e (b) imparidade de ativos. Tal como
se infere de uma afirmacéao de Costa (2009, pag. 57): “é considerada uma, podendo
utilizar a NCRF-PE, aquela que néo ultrapassar dois dos trés limites seguintes: (a)
total de balanco: 500 mil euros; (b) total de vendas liquidas e outros rendimentos:
um milh&o de euros; e (c) numero de trabalhadores empregados em média durante

0 exercicio: 20.”

4. Tipos de Demonstracfes Financeiras

Na perspetiva de Cohen (1996), a analise financeira utiliza varias fontes de
informacéo capazes de clarificar as rubricas financeiras da empresa. Apesar de
nao ser a Unica, a contabilidade constitui o conjunto de material mais sistematizado
e mais elaborado que serve de base nas diferentes fases do diagnéstico financeiro.
A existéncia de uma contabilidade sistemética das operacbes efetuadas €
obrigatoria por parte de todas as empresas, sendo que esta procede a elaboracao
das contas anuais através do balanco, da demonstragéo de resultados e respetivos
anexos.

A andlise financeira € um processo baseado num conjunto de técnicas que tem
por fim avaliar e interpretar a situacdo econdmico-financeira da empresa. Esta
avaliacao e interpretacdo centra-se em torno de questdes fundamentais para a
sobrevivéncia e desenvolvimento da empresa, tais como: (a) o equilibrio financeiro;
(b) a rentabilidade dos capitais; (c) o crescimento; e (d) o risco. Este processo €
fundamental para as diferentes partes interessadas na boa gestdo da empresa,
nomeadamente gestores, credores, trabalhadores e as suas organizacoes,
investidores, Estado e eventualmente clientes. Enquanto que o0s gestores tém
necessidade de acompanhar a evolucdo da situacédo financeira e controlar os
planos de gestdo da empresa, de forma a tomar decisdes sobre o futuro, aos
investidores interessa conhecer a situacao atual e futura, de forma que possam
determinar o valor da empresa, para investir nela ou cederem a sua posicdo. J4 o
Estado interessa-se, sobretudo, pela possibilidade que esta Ihe da de contribuir
para a resolucdo dos problemas que de momento lhe sdo prioritarios: défice
or¢camental, défice da balan¢a de pagamentos, desemprego, assimetrias regionais,
etc. (Moreira, 2001).
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Cada uma das demonstra¢cfes proporciona informacéo distinta das outras e,
por isso, é provavel que nenhuma so por si sirva um proposito Unico ou proporcione
toda a informacéo que satisfaca as necessidades particulares dos utentes. Por um
lado, uma demonstracdo de resultados proporciona uma imagem incompleta do
desempenho economico-financeiro a menos que seja usada juntamente com o
balanco e a demonstracao das alteracbes da posicéo financeira (Moreira, 2001).
Por outro lado, Saias, Amaral & Carvalho (1996) alertam para uma limitacdo
associada ao balanco relativamente a demonstracéo de resultados uma vez que o
balanco regista situagdes patrimoniais e, por isso, ndo nos esclarece quanto ao

modo como se formam os resultados do exercicio.

4.1 Demonstracdo de Resultados

A demonstracdo de resultados tem por finalidade evidenciar a formacdo dos
resultados do exercicio, quanto ao lucro ou prejuizo, obtidos na atividade da
empresa, adquirindo assim um carater econémico. Neves (1996) refere que séo
dois os tipos de demonstracdes de resultados: (a) demonstragéo de resultados por
natureza, que consiste na juncdo dos resultados apurados pela empresa,
evidenciando-os em proveitos e custos segundo a sua natureza; e (b)
demonstracao de resultados por funcdes, a qual reine os resultados de acordo
com as fung¢des empresariais (producao, distribuicdo, administrativa e financeira).

Segundo Neves (1996), uma das rubricas da demonstracdo de resultados
designa-se por gastos operacionais e estes incluem todos os recursos distribuidos
pela empresa para o desenvolvimento das suas atividades e, além disso, integram
0s seguintes itens: (a) custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas
(CMVMC); (b) fornecimentos e servigos externos; (c) gastos com o pessoal; e (d)
outros rendimentos e gastos. O CMVMC esta diretamente relacionado com o
consumo das matérias-primas e, particularmente com as vendas, permitindo

determinar a margem bruta de exploragéo.

Formula 1: Racio da Margem Bruta de Exploracao

Vendas
CMVMC

Fonte: Adaptado de Neves, 1996

Margem Bruta de Exploragao = -1 x 100%
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Ainda no ambito da demonstracao de resultados, nela estdo contidos quase todos
os dados necessarios para o prosseguimento do calculo detalhado do desempenho
econémico de uma empresa, o qual se baseia nos racios de rentabilidade,
nomeadamente: (a) rentabilidade do capital préprio; (b) rentabilidade do ativo; e (c)
rentabilidade das vendas. As férmulas dos trés tipos de rentabilidade apresentam-
se, de seqguida, pela ordem enunciada anteriormente (Neves, 1996).

Férmula 2: Racio da Rentabilidade do Capital préprio

Resultado Liquido
Capital Proprio

Rentabilidade do Capital Préprio =

Fonte: Adaptado de Neves, 1996

Formula 3: Racio da Rentabilidade do Ativo

Resultado Operacional
Ativo
Fonte: Adaptado de Neves, 1996

Rentabilidade do Ativo =

Formula 4: Racio da Rentabilidade das Vendas

Resultado Liquido
Vendas
Fonte: Adaptado de Neves, 1996

Rentabilidade das Vendas =

4.2. Balan¢o Funcional

O balanco funcional, também designado apenas por balanco, € um documento de
sintese que traduz a situacdo do patrimoénio da empresa num dado momento.
Embora possa ser elaborado em qualquer altura, por razdes fiscais, este é efetuado
obrigatoriamente no término do exercicio anual da atividade, servindo os interesses
de informagé&o de outros grupos interessados na empresa. Num entendimento de
direito contabilistico, o ativo representa os bens e os direitos que a empresa tem
sobre terceiros, enquanto que o passivo representa as obrigacdes da empresa para
com terceiros e, ainda, os capitais préprios que sao constituidos pelo capital social,
as reservas e os resultados (Saias, Amaral & Carvalho, 1996).

De acordo com Moreira (2001), este refere que a posicéo financeira de uma

entidade é afetada pelos recursos econdmicos que ela controla, pela sua estrutura
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financeira, pela sua liquidez e solvéncia e pela sua capacidade de se adaptar as
alteracdes no ambiente em que opera. A informacgao acerca da estrutura financeira
€ util: (a) na previsao de futuras necessidades de empréstimos e de como os lucros
futuros e fluxos de caixa serao distribuidos entre os que tém interesses na entidade;
e (b) previsdo do sucesso que a entidade, provavelmente, tera em conseguir fundos

adicionais.

5. Equilibrio Econémico-Financeiro Global

Moreira (2001) refere que o equilibrio financeiro é sempre um aspeto imprescindivel
guando se trata de analisar as demonstracdes financeiras de uma entidade. A
evolucdo de uma empresa pode ser medida através da analise das informacdes
contabilisticas disponiveis. O equilibrio financeiro de uma determinada empresa
deve ser estudado em duas perspetivas: (a) curto prazo; e (b) médio e longo prazo.
Os dados sobre o0 progresso econdmico uma empresa, mais concretamente a sua
lucratividade, sdo fundamentais para se descobrirem potenciais recursos
econOmicos que ela possa vir a controlar no futuro. Assim, pode dizer-se que as
informacdes disponiveis sobre a variagdo no desempenho sdo de extrema
relevancia uma vez que suportam uma previsao que a empresa tem, a partir dos
seus recursos basicos, gerar fluxos de caixa. Além disso, sdo também importantes
para a andlise da eficAcia com que a empresa pode introduzir recursos adicionais
(Moreira, 2001).

5.1. Equilibrio Financeiro de Curto Prazo

5.1.1. A Relagao dos Indicadores de Curto Prazo com as Necessidades de
Fundo de Maneio (NFM)

O fundo de maneio (FM) tem desempenhado um papel muito importante como
indicador de liquidez ja que traduz a capacidade para a empresa fazer face aos
seus compromissos de pagamento, numa otica de curto prazo (Mortal, 2006). Por
um lado, Menezes (1995) afirma que um fundo de maneio positivo traduz uma
margem de liquidez aparentemente excessiva) Por outro lado, Nabais & Nabais
(2005) afirmam que o fundo de maneio positivo ndo é suficiente para que exista
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uma situacao de equilibrio financeiro. Existe uma situacao de equilibrio financeiro
quando o valor do fundo de maneio € adequado as necessidades em fundo de
maneio.

O fundo de maneio é uma das no¢cdes mais antigas da analise financeira, o
qual j& sofreu vérias tentativas de especificagdo. Por ser um objeto de estudo com
uma grande divulgacgéo, o conceito de FM originou uma multiplicidade de definicbes
gue geram alguma confusdo pelo facto da de ndo haver normalizacado (Cohen,
1995). Tal como se infere de uma afirmacéo Santos (2002, pag. 81), o conceito de
fundo de maneio pode ser definido como “o conjunto de valores submetidos as
transformagoes ciclicas de curto prazo (...) garantindo a empresa uma margem de
seguranca que lhe permita adequar, a cadéncia de transformacdo dos ativos as
exigéncias dos credores.”

De acordo com Nabais e Nabais (2005), as necessidades em fundo de maneio
refletem ndo s6 os resultados da atividade da empresa (prazos médios de
recebimentos e pagamentos e taxa de rotacdo das existéncias), mas também a
maneira como 0S negécios da empresa sdo executados pelos gestores
operacionais, 0 que constitui o principal indicador do ciclo de exploracdo. Fazem
parte do ciclo de exploragéo as necessidades de fundo maneio, sendo estas o0 seu
principal indicador, que funcionam como um avaliador financeiro na execucéo das
atividades operacionais. As necessidades de financiamento do ciclo de exploracéo
estdo diretamente associadas as NFM de qualquer tipo de empresa. O ciclo de
exploragdo necessita de financiamento suficiente para colmatar 0s gastos
operacionais com fornecedores, pessoal e outros credores, sem contar com 0S
valores a receber dos clientes. A politica financeira da empresa depende bastante
do indicador das necessidades de fundo de maneio pois estas fazem face as
primeiras despesas, sem contar com a cobranga a clientes (Nabais & Nabais,

2005). A seguir apresentam-se as férmulas de FM, NFM e tesouraria liquida:

Formula 5: Indicador de Fundo de Maneio

Fundo de Maneio = (Capital Proprio + Passivo nao Corrente) - Ativo ndao Corrente

Fonte: Adaptado de Nabais & Nabais, 2005
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Foérmula 6: Indicador de Necessidades de Fundo de Maneio

Necessidades de Fundo de Maneio = Necessidades Financeiras de
Exploracéo — Recursos Financeiros de Exploragao
Fonte: Adaptado de Nabais & Nabais, 2005

Formula 7: Indicador de Tesouraria Liquida

Tesouraria Liquida = Fundo de Maneio — Necessidades de Fundo de Maneio

Fonte: Adaptado de Nabais & Nabais, 2005

5.1.2. Analise da Liquidez no Equilibrio de Curto Prazo

Faz parte da andlise financeira de uma empresa determinar a sua aptiddo para
fazer frente as suas obrigacfGes de curto prazo. Exemplos desses compromissos
sdo: uma extensdo de crédito solicitada pela empresa e a concessdo de um
empréstimo por um curto periodo de tempo. Esta andlise leva em conta a sua
capacidade de endividamento e, além disso, analisa o grau de liquidez do negécio
(Saias, Amaral & Carvalho, 1996). Existem trés tipos de liquidez de acordo com
Nabais & Nabais, 2005. Comecando pela liquidez geral, este indicador determina
a aptiddo da empresa para pagar os débitos a curto prazo (passivo corrente)
utilizando, para isso, os montantes das disponibilidades, clientes e existéncias.

Este racio € um dos tradicionalmente mais utilizados para avaliar a situacao

financeira das empresas.

Formula 8: Racio de Liquidez Geral

Ativo Corrente
Passivo Corrente

Fonte: Adaptado de Nabais & Nabais, 2005

Liquidez Geral =

Segue-se a liquidez reduzida, em que este determina a aptiddo da empresa em
fazer face as dividas de curto prazo, com recurso as disponibilidades e aos créditos
concedidos, também estes a curto prazo. Confirma-se que determinada empresa

cumpre com 0s seus compromissos de liquidez quando o indicador € igual a 1.
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Formula 9: Racio de Liquidez Reduzida

Ativo Corrente-Inventarios
Passivo Corrente

Fonte: Adaptado de Nabais & Nabais, 2005

Liquidez Reduzida =

Por fim o racio de liquidez imediata, em que este determina a aptidao por parte da
empresa em fazer face as as suas obrigacfes de curto prazo, recorrendo apenas
aos meios financeiros liquidos. Quanto maior for este valor, maior serd a
probabilidade para a empresa pagar aos seus credores o0s créditos concedidos de

curto prazo.

Formula 10: Ré&cio de Liquidez Imediata

Meios Financeiros Liquidos
Passivo Corrente

Fonte: Adaptado de Nabais & Nabais, 2005

Liquidez Imediata =

5.1.3. A Relacéao de Estrutura de Funcionamento com o Equilibrio Financeiro

de Curto Prazo

Os réacios de funcionamento procuram avaliar a capacidade da empresa em
solucionar os seus compromissos a médio e longo prazo. Basicamente resultam
da comparacao entre rubricas de capitais alheios (passivo), de capitais proprios e
de capitais totais (ativo). S&o muito utilizados na andlise de crédito, pois os
financiadores tentam avaliar o risco do ndo cumprimento do servico da divida
(Saias, Amaral & Carvalho, 1996). Comecando pelo racio do prazo médio de
recebimentos, este estabelece o tempo (em meses ou em dias) que a empresa
demora, em média, a receber dos seus clientes os créditos que lhes foram

concedidos.

Formula 11; Racio do Prazo Médio de Recebimentos

P . Clientes
Prazo Médio de Recebimentos = —— X 12 meses
Volume de Negdcios

Fonte: Adaptado de Saias, Amaral & Carvalho, 1996

De seguida, apresenta-se o racio do prazo médio de pagamentos que mostra 0

tempo (em meses ou em dias) que a empresa precisa, em meédia, para pagar aos
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seus fornecedores e outros credores os créditos em divida (Saias, Amaral &
Carvalho, 1996).

Foérmula 12: Racio do Prazo Médio de Pagamentos

- Fornecedores
Prazo Médio de Pagamentos = ———— x 12 meses
Compras

Fonte: Adaptado de Saias, Amaral & Carvalho, 1996

O prazo médio de pagamentos e de recebimentos sédo dois dos racios que dao a
conhecer o grau de realizacédo da liquidez reduzida e, em parte, das NFM. Dai a
sua importancia na analise financeira de curto prazo (Saias, Amaral & Carvalho,
1996). Por fim mostra-se o racio de rotacdo de inventarios que calcula o numero
de vezes que a empresa substituiu 0s seus inventarios durante um periodo de
tempo, meses ou dias. Este indicador pode também pode ser designado por prazo
médio de rotacdo dos inventarios e traduz quanto tempo (em meses ou em dias)

fica o stock em armazém.

Formula 13: Réacio da Rotagdo de Inventarios

CMVMC
Stock Médio

Fonte: Adaptado de Saias, Amaral & Carvalho, 1996

Rotacéao de Inventarios =

Numa perspetiva mais ampla, o racio da rotacdo dos inventarios permite completar
a analise sobre a realizacao dos ativos de curto prazo em liquidez e, assim, avaliar
as necessidades de fundo de maneio que garantem o equilibrio financeiro de curto

prazo (Saias, Amaral & Carvalho, 1996).

5.2. Equilibrio Financeiro de Médio e Longo Prazo

Para Neves (1996), numa analise do equilibrio financeiro de meédio e longo prazo &
indispensavel recorrer aos dois principais indicadores que a seguir se apresentam:
(a) autonomia financeira que mostra a constituicdo da entidade em relacéo a
capitais alheios e, ao mesmo tempo, apoia ha medi¢do do risco acerca do esquema
financeiro da entidade (b) solvabilidade, que determina as competéncias atuais da
empresa para esta ndo entrar em rutura com 0s seus proprios objetivos de médio

e longo prazo, estabelecendo o risco associado aos credores, na medida em que
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compara os niveis de capital préprio investido pelos sdcios ou acionistas, com 0s

niveis de capitais alheios aplicados pelos credores (Neves, 1996).

Férmula 14: Racio da Autonomia Financeira

Capital Proprio
Ativo Total
Fonte: Adaptado de Neves, 1996

Autonomia Financeira =

Formula 15: Racio da Solvabilidade

Capital Proprio
Passivo
Fonte: Adaptado de Neves, 1996

Solvabilidade =

Com base nos indicadores apresentados, 0s quais estdo estritamente ligados a
avaliacdo da estrutura do financiamento, € possivel compreender em funcédo da
natureza de cada racio, as condi¢des para o equilibrio financeiro de médio e longo
prazo, o qual esta também dependente da capacidade de autofinanciamento da
empresa (Neves, 1996).
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Capitulo Il — Estudo Empirico

6. Ambito e Objetivo de Investigacéo

Esta investigacdo tem como base a demonstracdo de resultados e o balanco
funcional e analitico que fazem parte integrante deste relatorio e que constam dos
Anexos A, B e C respetivamente. O trabalho empirico incide sobre o estudo de caso
de uma empresa do setor agroalimentar designada por Alfa, sendo que este € um
nome ficticio atribuido por mim, de maneira a ndo comprometer o sigilo das suas
demonstracdes financeiras. Para a escolha desta entidade, contribui o facto de ser
uma empresa auditada e sujeita a revisédo legal de contas, a qual permite ter uma
seguranca reforcada sobre a fiabilidade das suas demonstracdes financeiras.
Todos os dados os relativos a empresa Alfa foram cedidos pelo escritorio de
contabilidade, consultoria e auditoria “Fernando Peixinho & José Lima - SROC
Lda”. O horizonte de tempo escolhido para a analise compreende os anos de 2017,
2018 e 2019, uma vez que sdo os 3 anos mais recentes das demonstracoes
financeiras da empresa Alfa no momento em que este estudo empirico comegou a
ser desenvolvido.

O objetivo desta dissertacdo tem como principal missdo mostrar a importancia
da informacdo contabilistica na avaliacdo do desempenho econdmico e do
equilibrio financeiro da empresa, tentando evidenciar que a partir da informacao
contida nas demonstracdes financeiras de uma empresa, existem condi¢cdes
objetivas para se proceder a uma avaliacao da situacao econémico-financeira atual
da empresa podendo, a partir desses indicadores e resultados da analise extrair

projecdes sobre a evolucao futura.

7. Caracterizagao da Empresa

Este estudo de caso foi baseado numa empresa do setor agroalimentar que se
destina a distribuicdo de produtos alimentares. Trata-se de uma sociedade
comercial por quotas de responsabilidade limitada composta por 3 socios e com
mais de 20 anos de existéncia. O seu capital social traduz-se no valor de
249.900,00€ dividido em trés quotas iguais no montante de 83.300,00€ cada e a
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sua atividade principal insere-se no seguinte setor: “CAE REV3: 46390 — comércio
por grosso nao especializado de produtos alimentares, bebidas e taba
co” segundo o Instituto Nacional de Estatistica (2007). De acordo com as
demonstracdes financeiras, dos anos 2017 a 2019, inseridas nos anexos A e B, a
entidade teve um volume de negdcios médio de 6.541.627,29€ pelo que, se inclui
numa empresa com caracteristicas de pequena dimenséo, de acordo com Instituto
de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacdo (IAPMEI) segundo os

critérios definidos pelo Decreto-Lei n.° 372/2007, de 6 de novembro.

8. Metodologia de Investigacéao

Na perspetiva de Yin (2009), o estudo de caso pressupde uma combinacdo de
evidéncias quantitativas e qualitativas no entanto, na maioria dos casos realiza-se
um estudo de caso para obter informac6es qualitativas que € exatamente o que
acontece nesta dissertacdo. Ainda segundo o mesmo autor (Yin, 2009), o presente
estudo pode ser classificado como descritivo, porque utiliza técnicas e
procedimentos ja existentes, e explanatorio uma vez que tenta encontrar razdes
para as praticas observadas gerarem teorias.

A existéncia de uma contabilidade sistematica das operacfes efetuadas €&
obrigatoria por parte de todas as empresas, sendo que esta procede a elaboracdo
das contas anuais através do balanco, da demonstracao de resultados e respetivos
anexos. A metodologia dividir-se-a em varias partes, apesar de relacionadas entre
si. Primeiramente, proceder-se-a a recolha da demonstracdo dos resultados por
natureza e do balanco funcional e analitico da empresa Alfa. Inicialmente, essa
extracdo de dados servira para se obter uma perspetiva da evolucao da empresa,
analisando rubrica a rubrica o seu desempenho. Ainda nesta primeira fase seréo
determinados a margem bruta de exploragéo e os racios de rentabilidade do capital
préprio, do ativo e das vendas tendo em conta os diferentes horizontes de tempo.
Posteriormente estes indicadores ser&o analisados e os seus resultados levardo a
interpretacdo do desempenho econdémico e, por conseguinte, a capacidade de
autofinanciamento da empresa Alfa durante os anos em estudo. De seguida e, ap6s
a recolha de toda a informag&o evolutiva anterior devidamente triada, serdo
calculados os principais racios de equilibrio financeiro de curto, médio e longo

prazo dos quais fazem parte: (a) indicadores de tesouraria; (b) racios de liquidez;
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(c) racios de estrutura de capitais; e (d) racios de funcionamento, sendo que estes
tltimos serdo comparados com a média de racios de funcionamento do setor da

empresa Alfa.

9. Evolucao dos Diferentes Agregados das Demonstragdes Financeiras

9.1 Evolucao da Empresa com Base na Demonstracdo de Resultados

Através da demonstracdo de resultados por natureza da empresa Alfa, a qual
agrupa os seus rendimentos e gastos de acordo com a sua natureza, € possivel
observar a distribuicdo do valor das suas vendas e servicos prestados pelas
restantes rubricas em cada um dos anos de exercicio. Os principais valores
correspondentes aos diferentes agregados da demonstracdo de resultados da
empresa Alfa, no final do exercicio dos anos de 2017, 2018 e 2019 estédo

organizados na Tabela 2 apresentada a seguir.

Tabela 2: Demonstracdo de Resultados

Demonstracdo de Resultados DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019
Rendimentos Operacionais (€)

Vendas e Servigos Prestados 6.728.902,39 | 6.265.292,80 | 6.630.686,69
Producao (€) 6.728.902,39 | 6.265.292,80 | 6.630.686,69
Gastos Operacionais (€)

ﬁﬁé‘?.gfscgfsrﬁfﬂggzs Vendidas e das 5.733.717,89 | -5.494.319,46 | -5.527.610,46
Fornecimentos e Servigcos Externos -402.012,36 -399.167,39 -584.573,83
Gastos com o Pessoal -348.779,68 -369.904,11 -346.768,05
Outros Rendimentos/Gastos -19.504,07 -3.214,19 -25.172,07
EBITDA (€) 224.888,39 -1.312,35 146.562,28
Depreciac6es/ Amortizacdes -137.581,78 -139.740,98 -119.718,79
EBIT (€) 87.306,61 -141.053,33 26.843,49
Imposto S/ EBIT -14.346,32 -9.569,71
Resultado Operacional (€) 72.960,29 -141.053,33 17.273,78
Gastos Financeiros -24.520,09 -28.960,76 -19.518,42
Imposto S/ Gastos Financeiros 4.029,17 6.958,32
Resultado Liquido (€) 52.469,37 -170.014,09 4.713,68

Fonte: Fernando Peixinho & José Lima - SROC Lda
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Fazem parte dos rendimentos operacionais, os fluxos de caixa que ocorreram
durante cada ano na empresa Alfa. As vendas e servigos prestados representam
100% do total dos proveitos sendo que, para este valor contribuiu Unica e
exclusivamente a producédo anual efetuada por parte da empresa. De 2017 para
2018 destaca-se uma quebra nas vendas em cerca de 7%. Esta descida
significativa pode ser justificada pelo facto de 2018 ter sido o Unico ano em que a
empresa comercializou produtos acabados e intermédios. Esta quebra ndo se torna
tendenciosa no ano seguinte pois verifica-se uma acentuada recuperacao de,
aproximadamente, 17%.

Todos 0s recursos necessarios para a empresa desenvolver as suas
atividades séo designados por gastos operacionais e, desta rubrica, fazem parte
0S seguintes itens: (a) custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas
(CMVMC); (b) fornecimentos e servigos externos; (c) gastos com o pessoal; e (d)
outros rendimentos e gastos. Comec¢ando pelo custo das mercadorias vendidas e
das matérias consumidas, este esta diretamente relacionado com o consumo das
matérias-primas e, particularmente com as vendas, permitindo determinar a
margem bruta de exploragdo. Neste seguimento construiram-se o Gréfico 1 e a
Tabela 3 que a seguir se apresentam, respetivamente, contendo os valores da
margem bruta de exploracdo desde 2017 a 2019.

Gréfico 1: Margem Bruta de Exploragéo

C—IM. Bruta (%) =—@=\Vendas (€) =®=CMVMC (€)
8 000 000,00 €

7 500 000,00 € 19,96 %
17,36 %

7 000 000,00 €

—_ 14,03 %
6 500 000,00 € \ //'

T~

6 000 000,00 €

' ‘\
5500 000,00 € —— —
5000 000,00 €

DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela 3: Margem Bruta de Exploracdo

DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019
Vendas (€) 6.728.902,39 6.265.292,80 6.630.686,69
CMVMC (€) 5.733.717,89 5.494.319,46 5.527.610,46
Margem bruta de exploracéo (%) 17,36 14,03 19,96

Fonte: Elaboracéo propria

Este indicador da margem bruta de exploracédo permite avaliar se a empresa liberta
margem para cobrir 0s outros custos, ou seja, se ha ou néo condicbes para garantir
o financiamento da estrutura operacional. Assim, o ano de 2018 representa um
valor de margem bruta inferior a 2017 e 2019 em cerca de, respetivamente, 3% e
5% o que indica que em 2018 a margem bruta das vendas que fica a disposicéo da
empresa, para cobrir 0s outros gastos operacionais, € menor. Quanto ao agregado
de gastos dos fornecimentos e servicos externos, 0 seu valor permaneceu
constante nos dois primeiros anos e teve um acréscimo significativo em 2019, de
46% face ao ano anterior. Esta subida foi proveniente do valor gasto em transportes
de mercadorias, sobretudo para Angola, como se pode ver pela Tabela 4. Esta
tabela foi retirada do balanco analitico da empresa em estudo, o qual me foi

facultado durante a investigacéo para a realizacao da dissertacao.

Tabela 4: Gastos com Deslocacbes, Estradas e Transportes

Conta Descrigcao DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019
625 Deslocacdes, estadias e transportes (€) 25.764,72 17.398,15 | 197.749,95
6251  Deslocacdes e estadias (€) 18.321,28 14.270,53 12.391,87
6252  Transportes de pessoal (€)

6253  Transportes de mercadorias (€) 7.443,44 3.127,62 | 185.358,08

Fonte: Fernando Peixinho & José Lima - SROC Lda

Relativamente aos gastos com 0 pessoal, estes incidem maioritariamente nas
remuneracoes, salvo raras excec¢des, sendo que é considerado um custo fixo e no
caso em que haja pagamentos de indemnizacdes, estes devem incluir-se na rubrica
outros rendimentos e gastos. Nao ha registo de alguma variagdo significativa ao
longo do periodo considerado. Apesar disso, o0 ano de 2018 tem um valor
ligeiramente superior, devendo-se a contratacdo de pessoal nesse ano e
consequente aumento do numero de empregados pelo facto da empresa ter

comercializado produtos intermédios e acabados ao contrario dos outros anos. Um
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pouco mais tarde, em 2019, esse valor acaba por diminuir, em linha com a reducéao
do numero de efetivos. Por dltimo, relativamente & rubrica designada de outros
rendimentos e gastos, verifica-se que Alfa tem sempre valores negativos, o que
traduz, no fundo, que os gastos sdo superiores aos rendimentos e ganhos, apesar
de em 2018 o seu valor ser bastante mais favoravel em relagdo aos outros dois
anos do periodo analisado no entanto, estes valores ndo sédo significativos para a
analise da evolucdo da empresa.

As depreciacdes e amortizacdes diminuem de 2018 para 2019 em 14% e de
2017 para 2018 tém um aumento de 2%, o que se fica a dever a aquisicéo de ativos
fixos tangiveis, ou seja, as variacbes nessa rubrica uma vez que as depreciacdes
tém como base de incidéncia os ativos fixos tangiveis.

Assim, no total integrante do resultado operacional, sobressai,
destacadamente, a conta de vendas e servicos prestados. Pela analise do balanco
analitico, o ano de 2018 é o Unico em que a empresa comercializa produtos
acabados e intermédios pelo que, o valor das vendas desse ano foi
significativamente mais baixo e, como consequéncia, 0 seu resultado operacional
atinge um montante negativo. Nessa sequéncia a empresa Alfa sente alguma
fragilizacdo em 2018 dado o seu resultado liquido e a sua dependéncia de terceiros.
Em 2019 consegue reverter, em parte, essa situacdo com um resultado liquido
positivo, apesar deste ainda ser bastante baixo.

No seguimento da demonstracéo de resultados da empresa Alfa, foi anda feita
a analise detalhada do desempenho econémico. Este baseia-se no calculo dos
racios de rentabilidade, nomeadamente: (a) rentabilidade do capital préprio; (b)
rentabilidade do ativo; e (c) rentabilidade das vendas. Apos a aplicacdo das
formulas correspondentes aos racios anteriormente mencionados, a fase seguinte
consiste na construcao de uma tabela e respetivo grafico, dos quais fazem parte

os valores de todas as rentabilidades ao longo do periodo de 2017 a 2019.

Tabela 5: Racios das Rentabilidades

Réacios das Rentabilidades (%) DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019
Rentabilidade do capital proprio 6,11 (24,71) 0,68
Rentabilidade do ativo 2,02 (6,99) 0,23
Rentabilidade das vendas 0,78 (2,71) 0,07

Fonte: Elaboragéo propria
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Gréfico 2: Racios das Rentabilidades
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Fonte: Elaboragéo propria

Inicia-se esta analise pelo racio da rentabilidade das vendas que é bastante baixo
ao longo do tempo, principalmente no ano de 2018 que é quando existe
rentabilidade negativa. Esta situacdo € preocupante e s6 ndo tem consequéncias
mais graves dada a recuperacéo verificada em 2019. Analisando agora o indicador
de rentabilidade do capital préprio, este encontra-se na mesma situacao do racio
enunciado anteriormente, logo posso afirmar que o capital préprio ndo estd a um
nivel aceitavel em relacdo as taxas do custo de financiamento acrescido de um
prémio de risco. No que toca ao racio da rentabilidade do ativo, este segue a
tendéncia das ultimas duas, com uma descida no ano de 2018 para valores
negativos e em 2019 com uma inversdo. Assim, o endividamento da empresa
prejudica a rentabilidade dos capitais préprios a que, segundo se apurou, esta
associada a dificuldade do setor agroalimentar, o qual sentiu uma forte retracdo

decrescente no ano de 2018.

9.2 Evolucao da Empresa com Base no Balango Funcional

O balango funcional da empresa Alfa, da a conhecer os direitos e as obrigacoes,
expressando a situacdo patrimonial da empresa nos trés anos em estudo. A
estrutura do balango tem trés componentes fundamentais: (a) ativo; (b) passivo; e
(c) capital proprio. A diferenca entre o ativo e 0 passivo designa-se por capital

préprio e, posteriormente, este deve ser comparado com os dois anteriores. O ativo
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divide-se em ativo ndo corrente, o qual inclui o investimento de exploracao e

extraexploracéo, e em ativo corrente, o qual abrange as necessidades financeiras

de exploracéo e a liquidez extraexploracéo. Ja o passivo divide-se em passivo ndo

corrente, composto essencialmente pelos financiamentos obtidos, de médio e

longo prazo, e passivo corrente, constituido pelos recursos financeiros de

exploracéo e liquidez passiva extraexploragdo. Os valores correspondentes as

diferentes rubricas do balanco funcional da empresa Alfa, no final do exercicio dos

anos de 2017, 2018 e 2019, apresentam-se na Tabela 6 a seguir introduzida.

Tabela 6: Balango Funcional

Balan¢o Funcional DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019
Investimento de Exploragao (€)
Ativos Fixos Tangiveis 572.864,34 461.762,08 343.403,29
Total 572.864,34 461.762,08 343.403,29
Investimento Extra- Exploragao (€)
Goodwill 25.000,00 25.000,00 25.000,00
Participa¢cBes Financeiras 5.815,10
Outros Ativos Extra-Exploracéo 8.832,50 8.831,17
Total (€) 33.832,50 33.831,17 30.815,10
Necessidades Financeiras de Exploragao (€)
Inventarios 391.027,00 374.261,00 263.395,04
Clientes 1.009.864,35 | 1.147.139,14 | 1.087.809,62
Estado e Outros Entes Publicos 23.740,42 32.952,83 15.306,58
Total (€) 1.424.631,77 | 1.554.352,97 | 1.366.511,24
Liquidez Extra-Exploragao (€) 563.455,16 380.633,75 314.144,85
Total do Ativo (€) 2.594.783,77 | 2.430.579,97 | 2.054.874,48
Capital Proprio (€) 858.130,78 688.116,94 692.831,63
Passivo N&o Corrente (€)
Financiamentos Obtidos 821.216,79 799.405,28 535.078,75
Total (€) 821.216,79 799.405,28 535.078,75
Recursos Financeiros de Exploragao (€)
Fornecedores 853.134,38 930.042,37 807.995,97
Estado e Outros Entes Publicos 8.271,59 8.337,42 8.051,30
Total (€) 861.405,97 938.379,79 816.047,27
Liquidez Passiva Extra-Exploragao (€) 54.030,23 4.677,96 10.916,83
Total do Passivo (€) 1.736.652,99 | 1.742.463,03 | 1.362.042,85
Total do Passivo e Capital Proprio (€) 2.594.783,77 | 2.430.579,97 | 2.054.874,48

Fonte: Fernando Peixinho & José Lima - SROC Lda
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Comecando com uma analise a rubrica das participacdes financeiras, averigua-se
gue estas atingem, no ano mais recente do estudo, um montante que ronda o0s
5.800,00€. Ora, esta situagao exige que se verifique se essas aplicagdes originam
algum rendimento s6 sendo, no entanto, possivel obter tal informacao através da
consulta a demonstracdo de resultados por natureza, apresentada, anteriormente
na Tabela 2. Nessa consulta ndo € possivel identificar nenhum rendimento derivado
dessa aplicacdo de capital pois, na rubrica outros rendimentos e gastos verificam-
se valores negativos, o que elucida que o valor dos capitais investidos em
participagdes financeiras ndo gera qualquer rendimento significativo. Repare-se
que, tendo em conta os valores das participacdes financeiras detidas, é um tanto
insélito a falta de rendimentos, a ndo ser que essa participacdo de capital tenha
faculte a empresa Alfa outro tipo de beneficios ndo revelados na informacéo
contabilistica.

Uma breve referéncia as necessidades financeiras de exploracdo permite
perceber que o seu total é fortemente influenciado pelo peso da conta clientes. Os
valores desta conta descem, ligeiramente, em 2019 apesar de uma pequena subida
de 2017 para 2018 sendo que, ndo influencia significativamente no
desenvolvimento financeiro da entidade. Quanto aos inventarios, estes
normalmente de fraco peso relativo, registam-se numa tendéncia descendente no
periodo considerado. Esta descida parece ser resultado de uma boa decisao pois,
ndo fica nenhum produto em armazém sem rotacdo a espera de eventuais
compradores. Por fim, regista-se uma diminuicdo do ativo corrente, com maior
influéncia por parte da classe dos inventarios.

N&o se pode ignorar que, nos recursos financeiros de exploracao, se destacam
os saldos das contas de fornecedores que, no seu total, ultrapassam os
800.000,00€, atingindo o seu maximo de 930.042,37€ no ano de 2018. Apesar da
descida razoavel do saldo da conta de fornecedores entre os dois Ultimos anos em
estudo, esta situacdo € favoravel a empresa, na medida em que, essa conta
representa cerca de 12% das vendas, nos trés anos analisados, 0 que parece ser
um valor equilibrado e razoavel.

Relativamente ao investimento de exploragéo, apenas héa aplicacdes em ativos
fixos tangiveis. Repare-se que, os valores que lhes correspondem (valores
liguidos) permitem interpretar uma tendéncia de decréscimo nos investimentos em

ativos fixos. Mais uma vez, através da consulta do balango analitico que me foi
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facultado, retirou-se o agregado no qual constam os valores brutos dos ativos fixos

tangiveis e respetivas deprecia¢cfes. Na Tabela 7 disponibiliza-se esse conjunto de

dados da empresa Alfa no periodo de 2017 a 2019.

Tabela 7: Valores dos Ativos Fixos Tangiveis e Respetivas Depreciacdes

Conta Descricdo DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019
43 Ativos Fixos Tangiveis (€) 1.379.751,08 | 1.408.389,80 | 1.409.749,80
431 Terrenos e Recursos Naturais 27.295,91 27.295,91 27.295,91
432 Edificios e Outras Construcdes 135.484,36 135.484,36 135.484,36
433 Equipamento Basico 455.580,44 460.428,44 461.788,44
434 Equipamento de Transporte 603.440,64 625.798,36 625.798,36
435 Equipamento Administrativo 92.632,65 94.065,65 94.065,65
437 Outros Ativos Fixos Tangiveis 65.317,08 65.317,08 65.317,08
438 Depreciagdes Acumuladas (€) -806.886,74 | -946.627,72 | -1.066.346,51
4381  Depr. Terrenos e Recursos Naturais

4382  Depr. Edificios e Outras Construgdes -25.327,58 -31.891,01 -38.454,44
4383  Depr. Equipamento Basico -258.730,55 -285.144,32 -310.505,09
4384  Depr. Equipamento de Transporte -443.487,32 -534.309,90 -607.915,82
4385 Depr. Equipamento Administrativo -47.215,61 -57.653,93 -66.753,91
4387  Depr. Outros Ativos Fixos Tangiveis -32.125,68 -37.628,56 -42.717,25

Fonte: Fernando Peixinho & José Lima - SROC Lda

Tendo em conta que em 2019 o ativo bruto (valor de aquisicdo desses bens)
apresenta o valor 1.409.749,80 €, o respetivo montante liquido, logo valor atual,
atinge a parcela de 343.403,29 €. A diferengca deste valor representa o total
reconhecido das depreciacbes acumuladas até ao ano de 2019 que é de
1.066.346,51€. Por um lado, na sua composicao, esta incluida a conta de terrenos
e recursos naturais, que nao é depreciavel e, por outro lado, a conta de edificios e
outras constru¢cdes em que o valor liquido em dezembro de 2019 é menos de
metade do valor de aquisi¢cao bruto.

Passando agora ao estudo do passivo e, como ja anunciado anteriormente,
este desdobra-se em passivo nao corrente, num total que se aproxima dos
800.000,00€ nos dois primeiros anos do estudo e ronda os 530.000,00€ em 2019.
Ora, este passivo expressa-se apenas na conta financiamentos obtidos e, por isso,
a entidade consegue diminuir esse valor de forma consideravel no ultimo ano.

De observar também o capital préprio, o qual atinge os 860.000,00€ no ano de
2017 e ap6s um consideravel decréscimo passa a rondar os 690.000,00€ nos dois
anos seguintes. Esta diferenca de valores deve-se ao facto de os sécios terem

optado pela distribuicdo dos dividendos que estavam contidos nas reservas livres.
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Tal decisdo equivale a uma descapitalizacdo da empresa o que se reflete na
diminuicdo da sua independéncia em relacdo aos credores.

Assim sendo, e utilizando os valores do total do ativo, estes mostram-se pouco
superiores aos valores do total do passivo. De imediato, pode concluir-se que a
situacao estrutural da empresa ndo é nada agradavel, pois o passivo esta proximo
do ativo principalmente no ano de 2018. Além disso, ndo se pode ignorar a
diferenca significativa entre os valores do capital proprio que se observam muito
inferiores aos valores do passivo em 2017 e 2019. No ano de 2018 essa diferenca,
apesar de significativa, € menor. Na relacdo entre o ativo e o capital proprio é
consideravel a sua diferenca, registando-se um valor do capital proprio inferior que
por sua vez, ndo € suficiente para cobrir o valor do ativo. Esse facto ndo é
necessariamente mau pois, € uma situacao frequente das empresas a nivel

nacional.

10. Anélise Detalhada das Condicdes de Equilibrio Financeiro

Inicia-se este ponto de estudo com uma perspetiva de Machado (1994) que refere
que existem indicadores designados de racios que se tém revelado, cada vez mais,
um método eficiente na analise de balancos, ultrapassando qualquer outro sistema.
Estes agrupam-se em varios conjuntos de racios, dependendo dos objetivos da
andlise que se pretende obter. Nesta fase da metodologia recorre-se quer a
elementos da demonstracéo de resultados, apresentados na Tabela 2, com o fim
de estudar a rentabilidade dos resultados liquidos, quer ao balanco, descrito em

detalhe na Tabela 6, para o estudo da estrutura de financiamento da empresa Alfa.

10.1. Equilibrio Financeiro de Curto Prazo

Numa primeira fase, estudam-se os indicadores de fundo de maneio, necessidades
de nundo de maneio e tesouraria liquida. Os mesmos agruparam-se em
indicadores de tesouraria e descrevem exclusivamente aspetos financeiros. Todos
os dados calculados através das respetivas formulas estdo introduzidos numa
tabela de mutacao de valores que se apresenta a seguir (Tabela 8) juntamente com

representacdo grafica (Grafico 3). Quanto a coluna das variacdes, esta faz
referéncia a diferenca de valores de cada indicador entre 2017 e 2019.
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Tabela 8: Indicadores de Tesouraria

Indicadores de Tesouraria (€) DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019 Varl(a€c§oes
Fundo de Maneio (FM) 853.691,99 991.928,97 1.072.650,73 | +218.958,74
Necessidades de Fundo de 571.497,39 | 615.973,18 | 563.225,80 | -8.271,59
Maneio (NFM)
Tesouraria Liquida (TL) 282.194,60 375.955,79 509.424,93 +227.230,33
Fonte: Elaboracéo propria
Gréfico 3: Indicadores de Tesouraria
COTL =—@=FM =@=NFM
1 200 000,00 €
—0
800 000,00 €
600 000,00 € ® —— -
400 000,00 €
200 000,00 €
0,00 €
DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019

Fonte: Elaboracéo propria

Comecando pelo fundo de maneio, este é caracterizado por valores positivos ao
longo do periodo o que traduz, por isso, a parte de fundos estaveis que financiam
o ciclo de exploracdo. Existe uma variacdo negativa nas NFM, contudo este
indicador apresenta sempre valores fortemente positivos, com tendéncia crescente,
gue caracterizam uma empresa com ciclos de exploragcdo longos ou com prazos
médios de recebimento longos. Por fim, através dos valores apresentados, admite-
se que a tesouraria estd equilibrada registando uma variacdo positiva de
227.230,33€ por via da diminui¢gao dos financiamentos obtidos.

Passando agora para os racios de liquidez, estes estdo desdobrados e
calculados em duas vertentes: (a) liquidez geral; e (b) liquidez reduzida. Segundo
Neves (1996), existe ainda um terceiro racio de liquidez, designado por liquidez
imediata, e este é utilizado para conhecer o grau de cobertura do passivo corrente
pelas disponibilidades, mas o objetivo de uma empresa é minimizar o volume de

disponibilidades que, por sua vez diminui as necessidades de financiamento. Assim
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nao faz sentido a avaliacdo deste racio do ponto de vista da analise financeira de
curto prazo. Os racios de liquidez, acima referidos estdo inseridos na Tabela 9,

para os trés anos de investigacao.

Tabela 9: Liquidez Geral e Reduzida

Racios de Liquidez (%) DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019
Liquidez Geral 2,17 2,05 2,03
Liquidez Reduzida 1,74 1,65 1,71

Fonte: Elaboracgéo propria

De facto, a capacidade da empresa Alfa ao longo dos anos para satisfazer as suas
necessidades de curto prazo decresce, atingindo em 2019 o valor de 2,03% o que
significa, de uma maneira geral, que a empresa dispde para cada 1€ de
exigibilidades a curto prazo de 2,03€. Ora, o indicador de liquidez € sempre superior
a 1, o que so6 por si ndo é suficientemente esclarecedor em termos absolutos, mas
€ ja um bom indicio do equilibrio financeiro da empresa a curto prazo.

No que corresponde a liquidez reduzida, refira-se que ndo existe nenhuma
tendéncia nos diferentes horizontes de tempo em analise. De facto, este racio,
também se mantém consideravelmente superior a 1, apesar de uma ligeira descida
de 2017 para 2018, descida esta muito provavelmente provocada pela diminuicao
das existéncias no total do ativo circulante da empresa. Em contexto de conjetura
econdémica mais dificil, este decréscimo seria preocupante, no entanto existe uma
recuperacao na liquidez reduzida a partir de 2019. Assim, com ambos o0s racios de
liquidez superiores a 1, € possivel afirmar que a empresa Alfa tem as condi¢des
necessarias para liquidar os seus compromissos a curto prazo.

A fase seguinte corresponde aos racios de funcionamento, dos quais fazem
parte: (a) prazo médio de recebimentos; (b) prazo médio de pagamentos; e (c)
rotacao de inventarios. De acordo com Neves (1996), os racios de funcionamento
apuram-se no numero de dias de atividade. Para isso devem ser utilizados o0s
valores médios, em determinada data, do balanco. Este autor refere também que
s6 faz sentido a comparacao destes racios, entre empresas do mesmo setor, pois
as condicdes de financiamento sdo muito diferentes de setor para setor. Desta
forma, a seguinte analise baseia-se nas médias dos racios de funcionamento das

empresas inseridas, segundo o IAPMEI, no setor “CAE REV3: 46390 — comércio
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por grosso nao especializado de produtos alimentares, bebidas e tabaco”, as quais
sao todos os anos publicadas pelo Banco de Portugal. A seguir representa-se a
Tabela 10 e respetivos graficos que ajudam a ilustrar a comparacao entre 0s racios
de funcionamento da empresa Alfa e os valores médios dos racios de

funcionamento do seu setor de atividade ao longo dos anos de estudo.

Tabela 10: Racios de Funcionamento da Empresa Alfa e Valores Médios do Respetivo Setor

, . DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019

Racios de

Funcionamento Empresa Valores Empresa Valores Empresa Valores

(n.° dias) Ap| o Médios Apl ta Médios Apl ta Médios
do Setor do Setor do Setor

Prazo Médio de

Recebimentos 54 37 66 40 59 37

Prazo Médio de 48 59 57 62 48 58

Pagamentos

Prazo médio

Rotacgéo de 25 36 25 37 17 39

Inventarios

Fonte: Adaptado do Banco de Portugal - https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards

Gréfico 4: Prazo Médio de Recebimentos da Empresa Alfa e Valores Médios do Respetivo Setor

—@—Empresa Alfa  =@=Valores Médios do Setor
66 dias
59 dias
54 dias

) 40 dias )
37 dias o 37 dias

== —0

DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019

Fonte: Elaboragéo propria

A observacao do grafico anterior permite afirmar que os racios do prazo médio de
recebimentos da empresa estudada encontram-se, ao longo do periodo de tempo
do estudo, significativamente superiores aos racios medios do seu setor de
atividade, principalmente no ano de 2018 onde se deteta uma diferenca ainda mais
consideravel. Se o prazo médio de recebimentos seguisse uma tendéncia

crescente, tal como aconteceu e 2017 para 2018, para valores demasiado
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elevados, a empresa Alfa teria certamente problemas dificeis pela frente, no
entanto, em 2019, essa tendéncia de crescimento é quebrada.

Grafico 5: Prazo Médio de Pagamentos da Empresa Alfa e Valores Médios do Respetivo Setor

=@—Empresa Alfa  =—@=Valores Médios do Setor

62 dias
59 dias .
-~— 57 dias 58 dias
48 dias 48 dias
DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019

Fonte: Elaboragéo propria

Em relacdo aos indicadores do prazo médio de pagamentos, os racios do setor sao
ligeiramente inferiores aos da empresa em estudo e essa diferenca atinge uma
média de 9 dias nos 3 anos em compara¢do. Mais uma vez, desta comparacao
com a média do setor, pode afirmar-se que a empresa Alfa apresenta valores
piores, 0s quais que requerem maior fundo de maneio, portanto menos eficiéncia

na sua estrutura de exploracao.

Gréfico 6: Prazo Médio de Rotacéo de Inventarios da Empresa Alfa e Valores Médios do
Respetivo Setor

—@—Empresa Alfa  ==@=Valores Médios do Setor

. 39 dias
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Fonte: Elaboragéo propria

Numa ultima comparagéo, os valores do prazo médio de rotagéo de inventarios da

empresa Alfa situam-se consideravelmente abaixo dos respetivos resultados dos
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valores médios do seu setor de atividade. Ora, a eficiéncia desta empresa é inferior
a meédia do setor pois essa variavel é inversamente proporcional ao aumento dos

prazos médios dos valores de rotacao.

10.2. Equilibrio Financeiro de Médio e Longo Prazo

Segue-se a fase de estudar os racios de estrutura de capitais que incluem: (a)
autonomia financeira; e (b) solvabilidade. Estes revelam a capacidade de gerar
recursos, sem a recorréncia a capitais alheios, que permitam a expansdo da
empresa a médio e longo prazo de forma equilibrada. Com a aplicacdo das
respetivas férmulas, € possivel a construcdo de uma tabela de mutacdo de valores
(Tabela 11), onde estdo incorporados os valores dos racios, anteriormente

referidos, para diferentes anos de estudo.

Tabela 11: Racios de Estrutura de Capitais

Racios de Estrutura de Capitais (%) 2017 2018 2019
Autonomia Financeira 33,07 28,31 33,72
Solvabilidade 49,41 39,49 50,87

Fonte: Elaboragéo propria

A autonomia financeira € um dos racios mais utilizados na avaliacdo das empresas,
uma vez que informa sobre o risco de conceder crédito a propria empresa, ndo so
por parte de instituices financeiras, mas também por parte de qualquer investidor
particular. Quanto maior o valor deste indicador, maior a quota parte de
financiamento por capitais proprios e, pela andlise dos valores da autonomia
financeira da Tabela 11, estes rondam em média os 30% nos trés anos de estudo.
Assim, posso afirmar que a empresa Alfa apresenta um elevado nivel de
endividamento, principalmente no ano de 2018 e que, consequentemente, o ativo
é financiado maioritariamente com capitais alheios do que com capitais proprios. E
notorio dizer-se que esta empresa estd altamente exposta a dependéncia de
terceiros. Numa outra perspetiva, tendo em atencédo a estrutura de capitais da
empresa, verifica-se a manutencao dos niveis de solvabilidade, com destaque para
0 ano de 2019, que tem permitido manter o equilibrio financeiro de médio e longo

prazo, podendo eventualmente atrair novos investidores.
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11. llagOes a Retirar do Presente Caso para a Gestéo Financeira

E seguro salientar que para serem tomadas decisées econémico-financeiras numa
empresa é necessario avaliar e interpretar o equilibrio da estrutura financeira da
empresa a curto, médio e longo prazo, tendo como pressuposto subjacente a
informacdo contabilistica presente nas suas demonstracdes financeiras. Assim
sendo, apoés a realizacdo deste estudo empirico, salientam-se varias ilacdes para
a contribuicdo da area da gestao financeira.

Para alguns dos autores mencionados na revisdo de literatura, tais como,
Moreira (2001) e Saias, Amaral & Carvalho (1996), cada uma das demonstracdes
financeiras revela informacéo distinta das outras e tém também as suas proprias
limitacBes associadas e, por isso, nenhuma so por si proporciona toda a informacao
que satisfaca as necessidades particulares dos utentes. Como exemplo desta
teoria, durante a minha andlise financeira sobressaiu, destacadamente, a conta de
vendas e servigcos prestados no ano de 2018, por ter um valor mais baixo em
relacdo aos outros anos de estudo. Tendo em conta a informacdo presente na
demonstracao de resultados, por si s6 nao foi suficiente perceber a origem desta
situacao e recorri ao balanco analitico, o qual me ajudou a perceber que ano de
2018 foi o Unico ano em que a empresa comercializou produtos acabados e
intermédios.

Em matéria de fundo de maneio, por um lado, de acordo com a perspetiva de
Nabais & Nabais (2005), o fundo de maneio positivo pode exprimir uma margem
de seguranca, mas ndo garante o equilibrio financeiro da empresa. Este equilibrio
€ apenas encontrado quando o valor do fundo de maneio é adequado as
necessidades de fundo de maneio. Portanto, partindo da andlise dos valores da
empresa Alfa, posso afirmar que as condi¢cfes de equilibrio financeiro a curto prazo
estdo garantidas uma vez que o FM traduz valores positivos, garantindo também
as NFM e, consequentemente, refletem uma tesouraria liquida positiva. Por outro
lado, os mesmos autores indicam que as NFM refletem os impactos da
rentabilidade do negocio das empresas, através dos prazos médios de
recebimento, pagamento e rotacao de inventarios. Ora, coligando estes indicadores
de funcionamento da atividade com os indicadores de tesouraria, verifico que o FM
€ afetado pela estrutura da exploragao, ja que a empresa tem prazos medios de

recebimento superiores a média do setor, prazos médios de pagamento inferiores
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a média do setor e maiores prazos médios rotagdo de inventarios. Tais factos tém
implicacdes significativas nas NFM e, por essa via, uma imobilizacdo de capital
circulante que afeta a rentabilidade. Posto isto, com o objetivo de melhorar a
evolucdo futura da empresa, sugere-se que as elevadas NFM registadas pela
empresa Alfa, comparativamente a média do seu setor, possam ser corrigidas
através de uma das seguintes situacdes: (a) alteracdes ao nivel da politica de
concessao de crédito, de forma a verem-se reduzidos os prazos meédios de
recebimento; (b) renegociacéo com os fornecedores e outros credores, de modo a
dilatar o mais possivel os prazos médios de pagamento.

Da andlise dos 3 anos em questdo, pode verificar-se que os valores obtidos
em ambos os racios e liquidez, geral e reduzida, sdo superiores a 1, logo a empresa
possui uma margem de seguranca favoravel para fazer face aos seus
compromissos de curto prazo, tais como, créditos concedidos por instituicdes
financeiras. Salienta-se uma tendéncia decrescente ao longo do periodo de anélise
gue é justificada pela diminuicdo constante da rubrica das disponibilidades. Se por
um lado objetivo da empresa € minimizar o volume das disponibilidades e, por
conseguinte, diminuir as necessidades financiamento de curto prazo, por outro lado
a reducao das disponibilidades tem como consequéncia o aumento do racio de
prazo médio de rotacdo dos inventéarios, seguida da reducao do racio de liquidez
gue permite a empresa fazer faces as suas dividas de curto prazo. Sendo assim, a
empresa chegou a este contrassenso e precisa de tomar medidas rapidamente.
Como recomendacéo para melhoria da eficiéncia da empresa Alfa, sugere-se que
num futuro préximo seja revertida a tendéncia de descida das disponibilidades, com
o intuito de evitar rutura de liquidez para fazer face aos compromissos de curto
prazo, mais ainda sabendo que a empresa é maioritariamente constituida por
capitais alheios e, portanto, é urgente que se aumentem os inventarios como forma
de tornar o racio liquidez da empresa saudavel. Da analise a que se procedeu
verifica-se que o equilibrio financeiro de curto prazo exige um esforco financeiro
em fundo de maneio que se vem a refletir numa diminuicéo da rentabilidade global
da empresa Alfa.

Em termos econdmicos, a empresa apresenta niveis baixos de rentabilidade
principalmente no ano de 2018 no qual esses racios atingiram valores negativos.
Esta situacao € preocupante e s6 ndo tem consequéncias graves porque em 2019

ha recuperacgéo desses indicadores para valores positivos. Ainda assim, o racio dos
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capitais proprios ndo esta a um nivel aceitavel em ralacdo as taxas do custo de
financiamento o que leva a cabo a teoria de que o endividamento da empresa
prejudica a rentabilidade dos capitais proprios e, por conseguinte, a auséncia de
um bom autofinanciamento. Como projecédo futura, com o intuito de diminuir a
dependéncia de capitais alheios e melhorar o desemprenho econémico da empresa
Alfa, sugere-se a criacao de condi¢fes favoraveis a entrada de novos investidores.
Apesar de no ano 2018 a empresa ter tido prejuizo, manteve condi¢cdes de
equilibrio de médio e longo prazo, as quais se consubstanciam nos niveis de
autonomia financeira e solvabilidade que se encontram bastante estaveis ao longo
do tempo. De notar que existe uma relacdo estreita entre a rentabilidade da
empresa e o seu equilibrio financeiro de médio e longo prazo, uma vez que este s6
tem condi¢cdes de consolidacdo e sustentabilidade se a empresa libertar meios
financeiros, sobre a forma de autofinanciamento, cuja componente essencial € o

resultado do periodo.
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12. Limitagdes do Estudo

Ao longo do desenvolvimento desta dissertacédo, foram aparecendo determinadas
limitagcdes que importa destacar nesta seccao.

A informacéo contabilistica utilizada como base de preparacdo para o célculo
dos racios financeiros, resumiu-se a demonstracéo de resultados e ao balancgo
analitico e funcional, tendo ficado de fora a demonstracao dos fluxos de caixa que,
caso tivesse sido incluida, teria contribuido para uma analise mais detalhada.

Cada uma das demonstracdes financeiras proporciona informagdao distinta das
outras e todas elas tém as suas limitagdes. Por um lado, a demonstracdo de
resultados proporciona uma imagem incompleta do desempenho. Por outro lado, o
balanco regista situacdes patrimoniais e, por isso, ndo nos esclarece quanto ao
modo como se formaram os resultados do exercicio. Limitacbes estas
comprovadas pelos autores Moreira (2001) e Saias, Amaral & Carvalho (1996).

Importa referir que existem inimeros racios econdémico-financeiros que nao
foram analisados neste estudo empirico uma vez que, foram selecionados os racios
mais importantes na Otica dos autores escolhidos para a revisdo de literatura
abordada. Assim, muito provavelmente, com a escolha de outro conjunto de racios,
extrair-se-iam outro tipo de conclusfes relativamente ao equilibrio financeiro de
curto, médio e longo prazo da empresa em analise.

Uma vez que esta tese foi baseada num estudo de caso, o qual pressupds uma
investigacdo descritiva e exploratéria, obteve-se informacédo qualitativa acerca de
uma empresa. Esta metodologia qualitativa apresenta como principal desvantagem
a possibilidade de originar um conhecimento demasiado especifico, ou seja, com
pouca valida externa e apenas relevante para a prépria empresa.

ApOs sucessivos adiamentos na concretizacéo desta dissertagdo, por motivos
profissionais, a maior dificuldade sentida foi a corrida contra o tempo. Com uma
maior disponibilidade teria feito um estudo cientifico quantitativo, definido hipoteses

e interpretado resultados de uma amostragem populacional previamente triada.
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13. Sugestdes para Futura Investigacao

E importante reforcar que tendo em conta o tipo de dissertacéo realizada, anélise
de um estudo de caso, e que esta foi aplicada a um caso concreto de uma empresa,
fard sentido continuar a desenvolver teses neste ambito, uma vez que a estrutura
financeira varia de empresa para empresa. Posteriormente, a comparacao entre 0s
resultados obtidos na analise desta empresa e os obtidos hum eventual estudo de
uma outra empresa, permitira estabelecer semelhancas e/ou divergéncias nas
solugbes apontadas para a tonada de decisdo. Para tal, sugere-se que se tome
como base informacao contabilistica mais detalhadas, tal como, a demostracdo dos
fluxos de caixa.

De notar também gque a demonstracéo de resultados utilizada foi por natureza,
portanto, propde-se que se utilize a demonstragéo de resultados por fungbes numa
proxima oportunidade. Além disso, tal como enunciado anteriormente, a escolha
do conjunto de racios financeiros a analisar, influenciardo o tipo de conclusdes
relativamente ao equilibrio financeiro de curto, médio e longo prazo da empresa em
andlise e, assim, sugere-se a utilizacao de outros indicadores.

O horizonte de tempo escolhido neste estudo foi de 3 anos, tendo em conta o
tempo disponivel para ser realizada esta dissertacdo. Como recomendacao, seria
viavel o aumento do horizonte temporal para o minimo de 5 anos, com o objetivo
de revelar tendéncias e prevenir situacoes futuras indesejadas sustentadas pela
andlise historica da empresa, uma vez que a analise financeira funciona como
objeto preponderante na avaliagdo do passado e na tomada de decisdes

financeiras futuras.
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CONCLUSOES

Chegado a este ponto, importa salientar que a empresa utilizada no
desenvolvimento desta dissertacdo €é uma sociedade por quotas de
responsabilidade limitada com mais de 20 anos de existéncia, inserida no setor
agroalimentar, classificada como uma empresa de pequena dimenséo e que tem
contas auditadas e certificadas, o que permite ter uma seguranca reforgcada sobre
a fiabilidade das suas demonstragdes financeiras.

Este estudo empirico teve como principal missdo mostrar a importancia da
informacéo contabilistica na avaliacdo do desempenho econdémico e do equilibrio
financeiro da empresa, tentando evidenciar que a partir da informagéo contida nas
demonstracdes financeiras de uma empresa, existem condi¢cdes objetivas para se
proceder a essa avaliacao.

Na interpretacdo do balanco apresentam-se os meios de financiamento a
disposi¢do da empresa, agrupados em passivo (capital alheio) e capital proprio e,
de imediato, pode concluir-se que a situagao estrutural da empresa Alfa ndo € nada
agradavel pois, o passivo esta préximo do ativo principalmente no ano de 2018.

Na relacdo entre o ativo e o capital proprio foi consideravel a sua diferenca,
registando-se o valor do capital proprio inferior que por sua vez, ndo € suficiente
para cobrir o valor do ativo. Esse facto ndo € necessariamente mau pois, é uma
situacado frequente das empresas a nivel nacional.

Os niveis de autonomia e solvabilidade encontram-se bastante estaveis ao
longo do tempo o que permite concluir que a empresa Alfa estd estavel
financeiramente a médio e longo prazo.

Por ultimo, numa perspetiva de equilibrio financeiro de curto prazo, pode
afirmar-se que a empresa Alfa ndo esta numa situacao agradavel uma vez que, por
um lado, ainda que as NF satisfacam as NFM, os valores atingidos pelas NFM sao
francamente superiores aos valores da média do setor e, por outro lado, a
tendéncia de descida das disponibilidades desde, pelo menos, 2017 faz com que a
empresa se esteja a aproximar de um valor nulo de liquidez que nao Ihe permita
fazer face aos compromissos de curto prazo. Pode entdo concluir-se, que o

desempenho econdmico desta empresa é bastante insignificante.
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Anexo A: Demonstragédo de Resultados da Empresa Alfa

Demonstracdo de Resultados DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019
Rendimentos Operacionais

Vendas e servicos prestados 6.728.902,39 | 6.265.292,80 | 6.630.686,69
Subsidios de exploragéo

Variacao nos inventarios da producao

Trabalhos para a propria entidade

Proveitos Suplementares

Producéo 6.728.902,39 | 6.265.292,80 | 6.630.686,69
Gastos operacionais

ﬁ‘;f;?lg:i ;’;“:’Lcri?dc’;sas vendidas e das 5.733.717,89 | 5.494.319,46 | 5.527.610,46
Fornecimentos e servigos externos -402.012,36 -399.167,39 -584.573,83
Gastos com o pessoal -348.779,68 -369.904,11 -346.768,05
Outros Rendimentos/ Gastos -19.504,07 -3.214,19 -25.172,07
EBITDA 224.888,39 -1.312,35 146.562,28
Depreciag¢Bes / AmortizagBes -137.581,78 -139.740,98 -119.718,79
EBIT 87.306,61 -141.053,33 26.843,49
Imposto s/ EBIT -14.346,32 -9.569,71
NOPLAT 72.960,29 -141.053,33 17.273,78
Gastos Financeiros -24.520,09 -28.960,76 -19.518,42
Rendimentos Financeiros

Imposto S/ gastos financeiros 4.029,17 6.958,32
Resultado Ligquido (Net Income) 52.469,37 -170.014,09 4.713,68

Fonte: Fernando Peixinho & José Lima - SROC Lda
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Anexo B: Balango Funcional da Empresa Alfa

Balanc¢o Funcional DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019
Investimento de Exploracéao

Activos Fixos Tangiveis 572.864,34 461.762,08 343.403,29
Activos Intangiveis

Activos bioldgicos

Total 572.864,34 461.762,08 343.403,29
Investimento Extra- Exploragéo

Propriedades de investimento

Goodwill 25.000,00 25.000,00 25.000,00
Participag@es financeiras 5.815,10
Outros Activos Extra-Exploracéo 8.832,50 8.831,17

Total 33.832,50 33.831,17 30.815,10
Necessidades Financeiras de exploragéo

Inventarios 391.027,00 374.261,00 263.395,04
Activos biolégicos

Clientes 1.009.864,35 1.147.139,14 1.087.809,62
Adiantamentos a fornecedores

Estado e outros entes publicos 23.740,42 32.952,83 15.306,58
Caixa e depositos bancarios ( Exploragéo)

Total 1.424.631,77 1.554.352,97 1.366.511,24
Liquidez Extra-exploracéo 563.455,16 380.633,75 314.144,85
Total das Aplicacbes 2.594.783,77 2.430.579,97 2.054.874,48
Capital Préprio (Equity) 858.130,78 688.116,94 692.831,63
Passivo Nao Corrente

Financiamentos obtidos 821.216,79 799.405,28 535.078,75
Outros

Total 821.216,79 799.405,28 535.078,75
Recursos Financeiros de exploragao

Fornecedores 853.134,38 930.042,37 807.995,97
Adiantamentos de clientes

Estado e outros entes publicos 8.271,59 8.337,42 8.051,30
Total 861.405,97 938.379,79 816.047,27
Liquidez passiva Extra-exploracéo 54.030,23 4.677,96 10.916,83
Total de recursos financeiros 2.504.783,77 2.430.579,97 2.054.874,48

Fonte: Fernando Peixinho & José Lima - SROC Lda
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Anexo C: Balango Analitico da Empresa Alfa

Balanco Analitico

DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019
Conta | Descricao
43 Ativos Fixos Tangiveis (€) 1.379.751,08 | 1.408.389,80 | 1.409.749,80
431 Terrenos e Recursos Naturais 27.295,91 27.295,91 27.295,91
432 Edificios e Outras Construcfes 135.484,36 135.484,36 135.484,36
433 Equipamento Basico 455.580,44 460.428,44 461.788,44
434 Equipamento de Transporte 603.440,64 625.798,36 625.798,36
435 Equipamento Administrativo 92.632,65 94.065,65 94.065,65
437 Outros Ativos Fixos Tangiveis 65.317,08 65.317,08 65.317,08
438 Depreciacoes Acumuladas (€) -806.886,74 | -946.627,72 | 1.066.346,51
4381 Depr. Terrenos e Recursos Naturais
4382 Depr. Edificios e Outras Constructes -25.327,58 -31.891,01 -38.454,44
4383 Depr. Equipamento Basico -258.730,55 -285.144,32 -310.505,09
4384 | Depr. Equipamento de Transporte -443.487,32 | -534.309,90 | -607.915,82
4385 Depr. Equipamento Administrativo -47.215,61 -57.653,93 -66.753,91
4387 Depr. Outros Ativos Fixos Tangiveis -32.125,68 -37.628,56 -42.717,25
625 Deslocages, estadias e transportes (€) 25.764,72 17.398,15 197.749,95
6251 Deslocac6es e estadias (€) 18.321,28 14.270,53 12.391,87
6252 | Transportes de pessoal (€)
6253 | Transportes de mercadorias (€) 7.443,44 3.127,62 185.358,08

Fonte: Fernando Peixinho & José Lima - SROC Lda

Xiii




Anexo D: Racios Econdmico-financeiros do Setor da Empresa Alfa

inventarios (n° dias)

DEZ 2017 DEZ 2018 DEZ 2019
Racios Econdmico-financeiros
Valores Valores Valores
Médios Médios Médios
Liquidez
Liquidez geral (%) 92,71 98,64 99,01
Liquidez reduzida (%) 65,10 76,39 68,09
Estrutura financeira
Autonomia financeira (%) 26,66 25,47 30,72
Solvabilidade geral (%) 36,36 34,18 44,30
Rentabilidade
Rentabilidade dos capitais préprios (%) 8,67 12,03 10,54
Rentabilidade do ativo (%) 5,88 6,13 6,78
Rentabilidade das vendas (%) 1,20 1,94 1,77
Atividade
Prazo médio de recebimentos (n° dias) 37 40 37
Prazo médio de pagamentos (n° dias) 59 62 58
Prazo médio de rotacdo dos 36 37 39

Fonte: Adaptado do Banco de Portugal - https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards. Setor de

atividade da empresa Alfa: CAE REV3: 46390 — comércio por grosso nao especializado de

produtos alimentares, bebidas e tabaco
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