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O DESEMPENHO EMPRESARIAL NUMA OTICA DE CAIXA: ESTUDO COMPARATIVO ENTRE
AS PME’S EXCELENCIA E AS MEDIAS EMPRESAS PORTUGUESAS

Resumo

O tecido empresarial portugués € constituido, essencialmente, por pequenas e médias empresas
e no atual contexto de incerteza em que estas desenvolvem a sua atividade, o fator liquidez, é
uma das principais preocupagdes dos gestores. Neste contexto destacam-se as PME Exceléncia,
que constituem a “nata” das PME’s em Portugal.

Este estudo tem por objetivo comparar o desempenho entre as PME Exceléncia’16 e o universo
das empresas portuguesas de média dimens&o, numa perspetiva de caixa pelo que se recorreu a
um conjunto dos indicadores suportado na Demonstragdo de Fluxos de Caixa, ao invés de uma
abordagem mais tradicional.

Constatamos que, por um lado, as PME Exceléncia apresentam uma maior capacidade de gerar
caixa por unidade vendida, um maior esfor¢o de investimento e financiamento com maior recurso
aos fluxos gerados pelo seu negdécio em detrimento de financiamento por parte de
socios/acionistas ou empréstimos bancarios e, por outro lado, apresentam um racio inferior na
qualidade dos resultados (transformacao de volume de negdcios e EBITDA em fluxos monetarios

recebidos).

Palavras chave: PME Exceléncia, Empresas de Média Dimensao, Fluxos de Caixa, Indicadores



Introducao

Num artigo de opinido semanal, publicado num semanario de referéncia em Portugal,
intitulado “Confusion the confusiones” era afirmado “como nas empresas, prefiro a analise dos
fluxos de caixa ao apuramento dos resultados pela ficcdo contabilistica em que se baseia”
(Duque, 2017) o que denota uma dupla perspetiva de analise — fluxos de caixa e conta de
resultados — que gera interpretagdes distintas.

Tendo esta afirmagédo como ponto de partida, o nosso objetivo é analisar a relevancia da
Demonstracao e Fluxos de Caixa (DFC) em termos de analise da situacdo econémico-financeira
de empresas dirigida as Pequenas e Médias Empresas (PME’s) que foram agregadas em dois
segmentos distintos: as médias empresas portuguesas, segundo a classificagdo do Banco de
Portugal (Banco de Portugal,2011) e as PME Exceléncia (IAPMEI, 2018), relativas ao periodo de
2015.

E, também, nosso objetivo comparar as duas amostras de empresas, de modo a aferir das
suas semelhancas e diferengas, no referente aos seus ciclos de exploracao, de investimento e de
financiamento, de modo a compreender as possiveis causas que estdo na origem da distingdo
como PME Exceléncia.

O estatuto de PME Exceléncia, insere-se num programa de segmentagdo de empresas que
visa conceder a essas empresas, notoriedade e acesso a melhores condi¢des de financiamento.

“O estatuto PME Lider foi langado pelo IAPMEI' em 2008, no ambito do Programa
FINCRESCE, com a finalidade de distinguir empresas com perfis de desempenho superiores,
conferindo-lhes notoriedade e criando-lhes condi¢gdes otimizadas de financiamento para
desenvolverem as suas estratégias de crescimento e de refor¢co da sua base competitiva. O grupo
das PME Lider que apresentem os melhores desempenhos sera, também, anualmente distinguido
com o estatuto de PME Exceléncia, criando condigdes acrescidas de visibilidade para estas
empresas de perfil superior.” (IAPMEI ,2018).

Este trabalho tem como objetivo, através de uma abordagem em que utilizaremos
informacao constante na DFC, constatar quais as semelhancas e diferencas entre as duas
amostras de empresas, no referente aos seus ciclos de exploragdo, de investimento e de
financiamento, de modo a melhor compreender as possiveis causas que conduzem a que as
empresas tenham melhor desempenho e sejam consideradas a nata das PME portuguesas.

O presente estudo esta estruturado em trés partes: a revisao bibliografica, o estudo empirico
e as conclusdes. Na primeira parte, apresenta-se algumas referéncias e estudos realizados sobre
avaliagdo da posicdo econdmico financeira das empresas, quer com base na 6tica tradicional,
quer utilizando também indicadores construidos com base em informacao constante na DFC. Na

segunda parte é explicitado a metodologia, caracterizadas as amostras e sao discutidos os

'IAPMEI, I.P. - Agéncia para a Competitividade e Inovagéo
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resultados. Finalmente, a terceira parte evidenciam-se as principais conclusdes, as limitagdes do

estudo e as perspetivas de linhas de investigacao futuras.

1. Revisao da Literatura

A abordagem “mais tradicional” da posigdo econdmico-financeira das empresas baseia-se,
principalmente, na informagdo contabilistica proveniente do balangco e da demonstracdo de
resultados, que permitem a construcdo de diversos indicadores com distintas naturezas -
econdmicos, financeiros e de funcionamento - os quais tornam possivel a obtencdo de uma
imagem sobre a sua posigdo econdmico-financeira.

A analise econdmico-financeira (...), utiliza um conjunto de técnicas que se baseiam,
fundamentalmente, no balanco e demonstracido de resultados e que tem por fim avaliar e
interpretar a situagdo econdémica e financeira da empresa, nomeadamente, no que diz respeito ao
crescimento, rendibilidade, criagdo de valor, liquidez, solvabilidade e ao risco (Nabais e Nabais,
2011).

Nessa abordagem, e segundo os mesmos autores, a analise econdmico-financeira deve
centrar-se na capacidade da empresa em gerar resultados de forma a remunerar os investimentos
e a manter o equilibrio financeiro (Nabais e Nabais, 2011).

Assim, a “analise financeira da empresa centra-se: (Nabais e Nabais, 2011)

e Na andlise do equilibrio financeiro recorrendo a indicadores, fundo de maneio,
necessidades de fundo de maneio, tesouraria liquida e racios (liquidez, solvabilidade...);

* Na analise da rendibilidade, recorrendo a racios (rendibilidade, produtividade, VAB);

* Na analise de risco, recorrendo a indicadores como o grau de alavanca operacional e grau
de alavanca financeira;

¢ Na analise do ponto critico e da margem de seguranca.

Os critérios que sao usados pelo IAPMEI e Turismo de Portugal (para as empresas deste
setor) para efetuar a selegcao das empresas PME Lider e PME Exceléncia, também seguem essa
abordagem e os indicadores utilizados, estdo suportados em duas das demonstragdes financeiras
apresentadas pelas empresas - balango e demonstragéo de resultados.

Os critérios de selecdo das PME Exceléncia 2016 (IAPMEI, 2018), com excec¢ao das
empresas do setor do turismo, sdo os seguintes, os quais devem ser cumpridos cumulativamente:

¢ Autonomia Financeira (Capitais Proprios / Ativo): igual ou superior a 37,5%;

¢ Rendibilidade Liquida Capital Préprio (Resultado Liquido / Cap. Préprio): igual ou superior
a12,5%:;

» Divida Financeira Liquida/EBITDA?: igual ou inferior a 2,5;

e EBITDA/Ativo: igual ou superior a 10%;

2EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
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e EBITDA/Volume de Negdcios: igual ou superior a 7,5%;

e Crescimento do Volume de Negdcios: igual ou superior a 0%.

Uma ultima observacgao, para referir que para as empresas do setor do turismo os critérios
sdo 0s mesmos, exceto na referéncia aos valores minimos da rendibilidade liquida do capital
proprio (que deve ser igual ou superior a 8%, para empresas das divisdes 55, 90, 91, 93 e 96 da
CAE?®) e Divida Financeira Liquida/EBITDA (que deve ser igual ou superior a 3,5%, para empresas
das divisées 55, 90, 91, 93 e 96 da CAE).

Nos ultimos anos, os analistas financeiros, tém dado um maior relevo a informagao contida
na DFC, comec¢ando a introduzir referéncias a indicadores construidos com essa informacgao, nos
seus relatorios sobre a posicdo econémico-financeira de empresas.

De facto e de acordo com a International Accounting Standard (IAS 7) do International
Accounting Standards Board (IASB), a DFC pode constituir um instrumento capaz de permitir
avaliar o momento e a medida em que uma dada entidade é capaz de gerar meios monetarios e,
também, compreender com seguranga razoavel a possibilidade dessa geracgéao.

O principal objetivo da elaboragdo da DFC é o facto de ser a unica demonstragao financeira
que nos proporciona informagdo sobre recebimentos e pagamentos e, por conseguinte, ser
construida numa otica de caixa, em contraposi¢cao a informagao proporcionada pelo balanco e
demonstracdo de resultados que esta suportada numa otica ou no regime do acréscimo, num
determinado periodo. Como referido por Borges, Nunes e Alves (2012) o destaque que a DFC tem
vindo a merecer face a outras demonstragbes financeiras deve-se, especialmente, a maior
dificuldade de manipulagao de dados financeiros, comparativamente, aos dados econémicos.

Para Caiado e Gil (1996) a DFC proporciona inumeros beneficios a andlise da posicao
econdémico-financeira da empresa. “Para uma empresa sobreviver é essencial que tenha ou
administre dinheiro. A demonstracdo dos fluxos de caixa mostra a capacidade de uma empresa
gerar fluxos monetarios, bem como a qualidade dos seus resultados.

Os acionistas, potenciais investidores, credores e outros utentes da informacao
contabilistica estdo preocupados com a capacidade da empresa de fazer face as suas obrigagdes
aquando da data do seu vencimento. Juntamente com o balango e a demonstracéo de resultados,
0 mapa em causa permite que os utentes avaliem melhor as alteragdes havidas na situagéo
financeira, incluindo a liquidez e a solvabilidade. Possibilita, ainda, o calculo do valor presente dos
fluxos de caixa futuros das empresas.”

Ainda, segundo Caiado e Gil (2000), as vantagens que a DFC apresenta sdo as seguintes:
(i) comparagdo de performances operacionais de diferentes empresas, sem influéncia dos
acréscimos e diferimentos; (ii) relativamente a demonstragdo dos resultados liquidos elimina

alguns aspetos subjetivos da contabilidade, nomeadamente os critérios de mensuracdo dos

® CAE - Classificagéo das Atividades Econdmicas



inventarios, amortizagdes e reintegracdoes e provisoes; (iii) permite o calculo da liquidez e da
solvabilidade futuras, a partir dos fluxos presentes.

Para Barata (1999) complementa as vantagens referidas anteriormente, com outras
conveniéncias desta demonstragdo como: (i) € neutral relativamente as politicas contabilisticas de
qualquer empresa sendo, por isso, o documento por exceléncia para comparar com outras
empresas; (ii) fornece os elementos de cada um dos ciclos permitindo mais facil adaptacao a
conjuntura; (iii) permite conhecer melhor as variagbes na estrutura financeira.

Ja Morais e Lourenco (2003) referem como vantagem da DFC que a “informacgao prestada
sobre os fluxos de caixa facilita a comparabilidade de informacao financeira entre varias
entidades, na medida em que elimina os efeitos da adocao de diferentes politicas contabilisticas
para transagdes ou operacdes semelhantes”.

Num artigo em que descrevem o papel da DFC na previsao de faléncia de empresas, o caso
do Banco Privado Portugués, Alves, Mata e Nunes (2015), também citam autores — Morrison, Le
Maux e Morin - que salientam o papel relevante da DFC.

De facto, Morrison (2010), citado por Alves, Mata e Nunes (2015), defende que a
demonstragao dos fluxos de caixa proporciona sinais importantes quanto a saude financeira de
uma empresa e, particularmente, quanto a capacidade de pagamento da divida, quer através de
uma unica demonstragao dos fluxos de caixa preparada num momento particular, quer através de
demonstragbes dos fluxos de caixa ao longo de um determinado periodo de tempo permitindo a
analise de tendéncias.

O referido autor, acrescenta mesmo que, esta demonstracao financeira é de todas a mais
importante no que concerne a determinacdo da solvéncia da empresa. Considera que a
demonstracido dos fluxos de caixa foca diretamente a atencdo nos fatores de solvéncia e que,
embora assente e use a informagao contida no balango e na demonstracdo dos resultados,
representa um foco diferente porque a principal razao para o desenvolvimento da demonstracao
dos fluxos de caixa é fornecer informacéo util particularmente para os gestores da empresa. De
facto, a analise da informagao proporcionada por esta demonstragdo financeira é fundamental
para uma adequada gestao dos fluxos de caixa.

Também Le Maux e Morin (2011), citado por Alves, Mata e Nunes (2015), salientam o papel
relevante da DFC ao evidenciar os montantes proporcionados pela atividade operacional pois
desta forma os investidores poderao avaliar a capacidade de a empresa investir no seu fundo de
maneio.

Este investimento ou desinvestimento de fundo de maneio ilustra as estratégias adotadas
pela empresa relativamente a forma como gere o seu inventario, as contas a receber; as contas a
pagar, etc. Referem que os fluxos de caixa proporcionados pelas atividades operacionais, ou
nelas usados, durante um periodo (ativos realmente liquidos) podem indicar o espago de manobra

da empresa para fazer novos investimentos, baixar o seu nivel de divida, etc.
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Além de que esta demonstracdo financeira permite aos utentes detetar as empresas que
usam, sistematicamente, capitais alheios para compensar deficits cronicos nas suas atividades
operacionais. Estes autores verificaram que, no caso do Lehman Brothers, os fluxos de caixa dos
trés anos anteriores a faléncia apresentados nas respetivas demonstracdes foram os melhores
preditores da situagao que viria a ocorrer em 2008.

No entanto, esta abordagem também apresenta limitacdes, pelo que existe e deve ser
tomada em consideragdo a complementaridade entre as varias demonstracées financeiras de uma
empresa. Caiado e Gil (2000) apesar de ser um dos maiores defensores da elaboragédo da DFC,
nao os impediu de ter uma visao critica de alguns aspetos desta demonstragao financeira, como:
(i) sendo uma metodologia baseada nos movimentos de caixa, ndo traduz a complexidade dos
aspetos da gestao financeira da empresa, designadamente os que estao proximos de caixa ou da
liquidez; (ii) as informagbes proporcionadas pela DFC sdo em si proprias, limitadas. Para que se
tornem uteis aos utentes e analistas, a DFC deve ser analisado juntamente com o balanco e
demonstragao de resultados.

Também Barata (1999), refere algumas limitagdes e aspetos a reter: o facto de ndo abordar
aspetos que podem influenciar a vertente financeira, como sao exemplo, as
depreciagdes/amortizagdes, as provisdes, 0s ajustamentos, as imparidades e os lucros; apesar de
darem mais informacgdes, ndo deixam de ser mais limitadas (tal como tipologia e caracteristicas
dos financiamentos); omisséo de rubricas dificiimente mensuraveis (tais como, ativos e passivos
contingentes).

Segundo Beechy (2007), citado por Borges, Nunes e Alves (2012) o problema é que os
ativos e os passivos ndo sao registados em consonancia com os fluxos monetarios. Na base do
acréscimo, 0s passivos sao reconhecidos quando surgem as obrigacdes e os ativos quando a
empresa tem direito a recebé-los. A base de caixa permite aos gestores esconderem os
verdadeiros resultados das operacbes e a verdadeira posicao financeira da empresa através da
manipulagao financeira da DFC, ou seja, adequar temporalmente, pagamentos e recebimentos
conforme a imagem que pretendem evidenciar das altera¢des da posicao financeira da empresa.

Assim, parece evidente que a andlise da DFC é relevante para a percec¢ao da real posigao
econdmico e financeira de uma empresa, na medida em que proporciona uma visdo dos fluxos da
caixa ocorridos num periodo, segmentados por trés atividades - operacional, investimento e de
financiamento - facilitando em conjugacdo com a informacéo recolhida com base no acréscimo
(balango e demonstracdo de resultados) pistas para a melhor compreensao sobre a empresa,
inclusive, como defendem alguns autores como, Alves, Mata e Nunes (2015) e Alexandre (2013)
apresentam sinais de alerta para futuras situagcoes de faléncia, caso a gestao nao altere a sua
estratégia.

Citando um dos principais pensadores da gestdo moderna - Drucker (1992) - “(...) ha muito

tempo que uma empresa pode operar sem lucros por muitos anos, desde que possua um fluxo de
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caixa adequado. O oposto ndo é verdade. De facto, um aperto na liquidez costuma ser mais

prejudicial do que um aperto nos lucros (...)".

2. Metodologia

Podemos classificar o trabalho realizado, como sendo uma investigagdo qualitativa, pois
procura-se interpretar os fendmenos e atribuir-lhes significados, como defende Silva e Menezes
(2005) mas, também, com uma componente quantitativa suportado num processo sistematico de
recolha de dados observaveis e quantificaveis que decorre da “observacao de factos objetivos, de
acontecimentos e de fenédmenos que existem independentemente do investigador” (Freixo,2010).

Adicionalmente podemos classificar a investigagdo como explicativa, na medida em que se
procurou “identificar os fatores que determinam ou contribuem para a ocorréncia dos fenémenos”
tal como argumenta Silva e Menezes (2005).

O procedimento técnico adotado, socorreu-se de livros, revistas cientificas e outras
publicacbes em formato papel ou eletrénico que é tido como o suporte bibliografico da revisao de
literatura e de um conjunto de dados classificados e ordenados provenientes dos balangos, da
demonstragao de resultados e da demonstracao de fluxos de caixa, que é o suporte documental, a
partir de duas de base de dados (Sistema de Analise de Balancos Ibéricos - SABI e Quadros

setoriais do Banco de Portugal).

3. Amostras selecionadas

Para a persecucdo do objetivo delineado, selecionamos duas amostras de empresas
portuguesas.

A primeira amostra é representativa das empresas portuguesas de dimensao média e foi
obtida através da consulta dos quadros do setor do Banco de Portugal (Banco de Portugal, 2018)
com as seguintes caracteristicas:

¢ Periodo: ano de 2015;

* Setor de atividade econdmica: todas as atividades;

e Classe de dimens&o de empresa: médias empresas*.

* O critério utilizado na classificacdo das empresas por dimensao corresponde ao da Recomendagdo da Comisséo
Europeia de 6 de maio de 2003, relativa a definicdo de micro, pequenas e médias empresas. Com base nesta
Recomendagédo, as micro, pequenas e médias empresas sdo definidas em fungdo do niumero de pessoas ao servigo
nas empresas, do seu volume de negdcios e do seu balancgo total anual, nos seguintes termos:
e uma empresa média é definida como uma empresa que emprega menos de 250 pessoas e cujo volume de
negécios ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balango total anual ndo excede 43 milhées de euros;
e uma pequena empresa é definida como uma empresa que emprega menos de 50 pessoas € cujo volume de
negocios ou balango total anual ndo excede 10 milhées de euros;
e uma microempresa €& definida como uma empresa que emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de
negécios ou balango total anual ndo excede 2 milhdes de euros;
e a grande empresa equivale a empresa que ndo respeita nenhum dos critérios definidos pela Comisséo
Europeia para as micro, pequenas e médias empresas. (Banco de Portugal, 2011)



Com estas trés premissas resultou uma amostra constituida por 5.660 empresas e
relativamente ao seu posicionamento regional, em primeiro lugar surge o distrito de Lisboa com
29% das empresas, seguido pelo distrito do Porto com 20% e pelo distrito de Braga com 11%.

A segunda amostra € constituida com base nas empresas considerada pelo IAPMEI como
PME Exceléncia de 2016 (reportando-se ao periodo de 2015), constituida por 1786 empresas. A
listagem dessas empresas esta disponivel no site do IAPMEI (IAPMEI, 2018) e para se poderem
candidatar a esta distin¢cdo, a entidade tem que obter a certificagdo PME e depois cumprir um
conjunto de requisitos estipulados pelo IAPMEI, conforme ja referido anteriormente neste trabalho.

Relativamente ao posicionamento regional das empresas que conquistaram o estatuto PME
Exceléncia 2016 surge, em primeiro lugar, o distrito do Porto com 21% das empresas, seguido
pelo distrito de Lisboa com 18% e, pelos distritos de Aveiro e Braga, com 12% e 11%,
respetivamente. A representatividade setorial é liderada pela industria (33,2% das empresas),
seguindo-se o comércio (28,67%), os servigos (13,61%) e o turismo (11,53%). No que diz respeito
a sua dimensao, 69% das empresas sao pequenas, 26% sao médias e, os restantes 5%
representam as micro dimensao. (IAPMEI, 2018).

Para a obtencdo dos dados contabilisticos dessas empresas (dado que n&o séao
disponibilizados pelo IAPMEI), recorremos a base de dados do SABI (SABI,2018). O SABI é uma
ferramenta de pesquisa e tratamento avangado de dados, que permite analisar facilmente
ainformagédo geral e as contas anuais das empresas selecionadas e personalizar as
apresentacdes de resultados (SABI,2018).

Pela sua reduzida dimensdo, muitas PME Exceléncia ndo sido obrigadas a efetuar a DFC,
razdo pela qual colocamos como volume de negdcios minimo de 2M€ na nossa amostra®.

Para que a amostra fosse o mais comparavel possivel e com informacido robusta,
selecionamos as PME Exceléncia com um volume de negécios superior a 2M€ e inferior a 50M€
(1002 empresas) e dessas, as que tinham no SABI a informagado completa disponivel relativa ao
ano de 2015 (balanco, demonstracao de resultados e DFC), de que resultou uma amostra final de

602 empresas, classificadas como PME Exceléncia.

® Das entidades sujeitas ao SNC, com excegdo das Pequenas Entidades (PE) e Micro Entidades, sdo obrigadas a
apresentar a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa pelo método direto, conforme previsto no artigo 11° do DL n°
158/2009, de 13 de julho. Sédo consideradas PE, as entidades com os seguintes limites: Rendimentos inferiores a
1.000.000¢€; Ativo inferior a 500.000€ e numero de empregados inferior a 20. Acresce a essa situagdo que as entidades
estdo dispensadas de apresentar a DFC, quando nao ultrapassem dois dos seguintes trés limites (conforme alteragdes
introduzidas pelo artigo 92 da Lei n° 20/2010, de 23 de agosto) desde que nédo obrigadas legalmente a ter Certificagao
Legal de Contas: Total de balango inferior a 1.500.000 €; Total de vendas liquidas e outros rendimentos inferior a
3.000.000 € e numero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio inferior a 50.



4. Analise e discussao dos resultados

Os quadros n° 1 e n° 2 apresentam os valores médios, referentes aos principais indicadores

decorrentes da DFC, da demonstragado de resultados e do balango, para cada uma das amostras

objeto de analise e relativas ao periodo de 2015.

Quadro n° 1- Demonstragio de Fluxos de Caixa Unid: Eur'000
Fluxos Caixa | FluxosCaixa | FluxosCaixa | Caixa | Caixa | Variacdo

Recebimento| Atiidades Atvidades Atvidades Inicio Final Saldo
Ano: 2015 Clientes | Operacionais | Investimento |Financiamento | Periodo | Periodo | Caixa
Amostra 1 (Médias Empresas BdP) 13057 867 -373 -446 1018 1067 49
Amostra 2 (PME Exceléncia) 7737 796 -364 -240 909 1102 193
Quadro n°® 2- Demonstracao de Resultados e Balango Unid: Eur'00
Ano: 2015 V. Negdcios| EBITDA RO RAI RL Atiro Passivo | C.Proprio
Amostra 1 (Médias Empresas BdP) 12022 1279 815 603 467 15708 10745 4963
Amostra 2 (PME Exceléncia) 7380 1382 1115 1087 904 6374 2616 3758

Fonte: Elaboracdo Prdpria, com base BdP e SABI

Numa analise preliminar sobressai a maior capitalizagdo e melhores rendibilidades das PME
Exceléncia face a amostra das Médias Empresas (ME). Mesmo sendo as PME Exceléncia
empresas que em média sdo de menor dimensao - V. Negdcios ligeiramente superior a metade
das ME - conseguem ter uma situagdo econémica bem melhor, ao nivel dos valores absolutos do
EBITDA, do RO?, do RAI” e do RL?, que sdo quase o dobro das ME, pelo que se conclui que a
posicao econdémico-financeira das PME Exceléncia é superior as das ME.

Tendo presente o estudo de Barac (2010), que pretendeu comparar a informagao financeira
obtida através dos racios financeiros com base nos dados extraidos do balangco e demonstragao
de resultados, com a informacao obtida com racios elaborados com informacao constante na
DFC, selecionamos e iremos utilizar no trabalho os seguintes racios baseados na DFC:

e Qualidade do resultado (FCAO®EBITDA), indicador da correspondéncia entre o seu “resultado
operacional” medido pela 6tica de caixa e pela ética do acréscimo, ou seja, a capacidade da
empresa em transformar o seu EBITDA em cash;

Recebimento de clientes/volume de negdcios, indicador da capacidade da empresa em
transformar o seu volume de negécios em fluxos monetarios recebidos;

FCAO/volume de negdcios, indicador do ganho operacional, medido pela 6tica de caixa, por

cada unidade monetaria vendida;

¢ RO- Resultado Operacional

” RAI — Resultado Antes de Impostos

® RL — Resultado Liquido

? FCAO - Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais
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FCAOQO/recebimento de clientes, indicador do ganho operacional, medido pela ética de caixa,
por cada unidade monetaria recebida;

FCAI'/volume de negdcios, indicador do investimento liquido efetuado pela empresa por cada
unidade monetaria vendida;

FCAl/capital proprio, indicador da percentagem de investimento liquido efetuado num periodo
face ao capital préprio da empresa;

FCAO/ativo, indicador da rendibilidade do ativo da empresa, medido pela ética de caixa;
FCAF"'/volume de negdcios, indicador da utilizagéo liquida de recursos financeiros obtidos no
periodo (préprios e alheio) por cada unidade monetaria vendida;

Variagao caixa/volume de negdcios, informa sobre a capacidade das empresas em
incrementaram as suas disponibilidades no final do ano, por cada unidade monetaria vendida;

Para nos permitir efetuar uma comparagdo da rendibilidade por unidade vendida (na

perspetiva de caixa em contraponto com a do acréscimo) utilizaremos também no estudo o racio

EBITDA/volume de negécios ( indicador do ganho exploragao — ética do acréscimo - por unidade

monetaria vendida).

O quadro n° 3 apresenta os resultados dos racios anteriomente referidos

Quadron® 3- Récios contruidos com hase na DFC Unid: Eur'000

Ano: 2015 EBITDA  |V.Neg. |V.Neg. |[Clientes |V.Neg [VNeg [VNeg. |[Atio  [Proprio |V.Neg.

Receb. FCAO/ Var. saldo
FCAO/ |Clientes/ |FCAO/ |Receb.  |EBITDA/ |FCAI/  |FCAF/  [FCAO/  |FCAI/Cap.|Caixa/

Amostra1(MédiasEmpresasBdP) | 67.8%| 1086%  7.2%|  66%  106% 3% 3% 5% 5% 041%

Amostra 2 (PME Exceléncia) 5760 1048%  108%| 1036 1876 4% 3% 125% 97k 2616

Com base nos resultados obtidos podemos constatar as seguintes situagoes:

As PME Exceléncias destacam-se logo das Médias Empresas, ao comparamos os valores
obtidos pelo racio construido unicamente com dados da DR (EBITDA/Volume Negdcios) o que
comprova a sua melhor situagdo econémica aferida, através do ganho operacional que tem
por cada euro vendido, 18,7% nas PME Exceléncia, contra apenas 10,6% nas ME;

Também o racio - FCAO/ volume de negdcios -, que expressa o ganho de exploragao em cash
(@ medido pela ¢ética de caixa) por cada euro vendido, continua mais favoravel as PME
Exceléncia, com 10,8% contra 7,2% nas Médias Empresas, embora com um diferencial menor

face ao racio anterior;

© FCAIl — Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento

1 FCAF — Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento
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Nesse mesmo sentido, constatamos que as PME Exceléncia, tém um maior ganho operacional
(medido pela ¢ética de caixa) por cada euro recebido (FCAO/ Recebimento Clientes), que se
situa nos 10,3% em contraponto com 6,6% das Médias Empresas;

Se compararmos o FCAO com o total do Ativo das duas amostras, também se constata que as
PME Exceléncia tém uma capacidade muito superior (quase o triplo) de gerar ganho
operacional medido em cash, por cada euro investido, independentemente, da sua origem
(12,5% contra 5,5%);

Ao invés, verificamos que no indicador da capacidade da empresa em transformar o seu
volume de negdcios em fluxos monetarios recebidos, as PME Exceléncia apresentam um racio
de valor mais reduzido, embora préximo, do que das Médias Empresas. O racio é de 104,8%,
face a 108,6% nas Médias Empresas, o que é um indicador de que as PME Exceléncia, tem
menor capacidade de transformar em cash o seu volume de negdcios, 0 que podera indicar
algum risco adicional de cobrabilidade da sua carteira de clientes.

O racio de qualidade dos resultados (FCAO/EBITDA) permite-nos aferir da capacidade da
empresa em transformar o seu EBITDA (indicador chave da viabilidade do seu negécio) em
fluxos monetarios, isto é, em acréscimo de liquidez proveniente do seu negdcio, sendo os
dados das Médias Empresas de 67,8% e nas PME Exceléncia de apenas 57,6%, logo menos
10 pontos percentuais.

No que se refere aos dados referentes ao ciclo de investimento (fluxos monetarios que estao
relacionadas com a aquisicdo e alienagdo de ativos ndo correntes - tangiveis, intangiveis e
investimentos financeiros — que quando sao de sinal negativo, traduzem mais investimentos
do que desinvestimentos, a sua analise da-nos uma evidéncia do cash canalizado para
investimento, que se espera possa contribuir para a construcédo de bases para o crescimento e
sustentabilidade futura da empresa. Assim, no estudo realizado verificamos que as PME
Exceléncia sdo as que efetuam um maior esforgo de investimento (procurando assim garantir
a sua sustentabilidade e crescimento futuros) face ao seu volume de negdcios. As PME
Exceléncia, por cada euro vendido, canalizam 4,93% para investimento, o que compara com
3,1% das Médias Empresas;

Sao também as PME Exceléncia, que efetuam maior esfor¢o de investimento face aos
Capitais Préprios que possuem (sendo estas em média também mais capitalizadas que as
ME) o que denota, também, a ambicdo colocada neste item (12,5%, contra 5,5%
respetivamente);

No referente ao ciclo de financiamento, estes sdo os fluxos monetarios que resultam de
alteragbes nos empréstimos (financiamentos) e capitais proprios da empresa e que incluem
recebimentos relativos a aumento do capital realizado, prestagdes suplementares,
suprimentos, empréstimos bancarios, emissdo de obrigagbes, bem como os respetivos

pagamentos de juros ou reembolsos de capital. Em sintese, é através das atividades de
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financiamento que a empresa obtém parte dos fundos necessarios para manter e investir no
seu negocio. Pelos dados obtidos verificamos que no referente ao indicador da utilizagao
liquida de recursos financeiros (préprios e alheio) efetuado pela empresa por cada unidade
monetaria vendida as Médias Empresas obtém um racio ligeiramente superior as PME
exceléncia (3,7% contra 3,3%), isto é, apesar de investirem menos, as Médias Empresas
recorrem um pouco mais a fontes de financiamento externas, para financiar a sua atividade e
investimentos, em parte também podera ser justificada pela menor capacidade de gerar cash
por cada unidade vendida;

e Por ultimo, comparamos a variagao de caixa do periodo (variagdo essa que foi sempre positiva
nas duas amostras), face ao seu volume de negdcios e constatamos que existe neste
indicador uma grande diferenca entre as PME Exceléncia e as Médias Empresas. De facto, as
PME Exceléncia que apesar do esforgco maior de investimento, ainda conseguem ter maior
capacidade de incrementar as suas disponibilidades de caixa, traduzindo-se por um racio de

2,6%, enquanto nas Médias Empresas é de apenas 0,41%.

Sendo a partida as PME Exceléncia melhores empresas a nivel econémico, com melhores
rendibilidade do seu negodcio e, também, como constamos pelos resultados obtidos com os
indicadores de DFC, as que tem maior capacidade de gerar cash por cada euro vendido, menor
recurso a financiamento externo, maior esforco de investimento, também seria expectavel que
fossem as empresas que tivessem no minimo valores idénticos as Médias Empresas, no que se
refere a capacidade em transformar vendas em recebimento de clientes e no racio de qualidade
do seu EBITDA (FCAO/EBITDA)

Ao ndo acontecer, pode abrir pistas de investigacao futuras, que permitam identificar as
razdes para este desfasamento nos resultados obtidos entre as duas amostras, que poderao
resultar de, por exemplo, ser reflexo de um crescimento muito agressivo de vendas e também de
resultado operacional, que ndo tem a devida correspondéncia em acréscimos de fluxos
monetarios, 0 que em algumas situagdes podera nos dar pistas para potencias riscos (por
exemplo: cobrabilidade da carteira de clientes) existentes em algumas PME Exceléncia ( que se
poderao traduzir no futuro em deterioragao da sua situacao econdmica e as podera conduzir a
perda dessa distincdo e, em alguns casos, 0 caminhar para situagdes de maior debilidade e
dificuldades financeiras, dado que é com o cash gerado pelo seu negdcio, que as empresas
podem potenciar o seu crescimento, os seus investimentos e o pagamento das suas dividas).
Também a justificacdo dessa diferenca podera estar, em parte, relacionada com maior pagamento

de IRC por parte das PME Exceléncia, que é contabilizado como saida de fundos no FCAO.
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5. Conclusao

Com base no trabalho realizado concluimos que na maioria dos indicadores analisados com
base na DFC, as PME Exceléncia destacam-se pela positiva face aos dos indicadores das Médias
Empresas tendo, em sintese maior capacidade de gerar ganho operacional (medido pela ética de
caixa - FCAO) por euro vendido, denotam maior esforco de investimento e com menor recurso a
fontes de financiamento externas (usando mais o autofinanciamento) e, ndo menos importante,
maior capacidade de gerar acréscimos de caixa por euro vendido.

Verificamos, no entanto, um comportamento inverso das PME Exceléncia face as Médias
Empresas, que nado era expectavel a partida, quanto ao racio qualidade do resultado
(FCAOQO/EBITDA) e na transformacao de vendas em efetivos recebimentos, o que podera indiciar
que apesar da dindmica destas empresas em termos de crescimento do seu volume de negdcios,
algumas poderao estar a assumir alguns riscos nao negligenciaveis na gestao da sua carteira de
clientes.

Algumas limitagdes devem ser referidas, as quais derivam, de apenas ter sido analisado um
periodo (ano 2015), de ndo termos informagao disponivel de todas as PME Exceléncia e de nao
constatarmos qual a evolugado das empresas PME Exceléncia nos periodos seguintes (dado que
algumas empresas ndo mantiveram essa distincdo e outras empresas poderao ter tido mesmo
uma evolugdo mais negativa e estarem com dificuldades financeiras) e relacionar essa evolugéo
com alguns fatores de risco detetados através da DFC.

No entanto, podemos encontrar novas linhas de investigacdo nesta tematica, onde de podera
procurar aferir em todo o histérico de PME Exceléncia (10 anos), se algumas empresas que
tiveram uma evolugao negativa (tenham apenas perdido essa distingdo por ndo cumprimento dos
critérios, ou que as possa ter remetido para situagdes de PER™ ou insolvéncia, ou de dificuldades
no cumprimento das obrigagdes junto das instituigées financeiras, etc.) ja se poderia evidenciar
algum sinal de risco através da analise de indicadores com base na DFC. No limite, levar o proprio
IAPMEI a refletir sobre este tema e numa possivel adocdo de um critério de elegibilidade,

construido também com indicadores com base na DFC.

2 PER — Plano Especial de Revitalizagdo - € um instrumento alternativo & insolvéncia, que da a possibilidade as
empresas em situacdo econdmica dificil e em insolvéncia iminente de estabelecer negociagbes com os seus credores,
tendentes a revitalizagdo da sua atividade.
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