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RESUMO

Gerir uma empresa nos dias que correm € muito mais do que tentar aumentar receitas e
diminuir custos, trata-se de elevar o desempenho num clima de risco e incerteza. Deste
modo, para dar resposta a pandplia de desafios a que as PMEs estao sujeitas, os Gestores
carecem de know-how, determinacéo e suporte material para executarem uma decis&o. E
de esperar que qualquer Gestor, seja capaz de ler, interpretar e prever, 0s sinais que a
informagdo financeira brota com naturalidade. Neste sentido, procurou-se com este
estudo consolidar técnicas e ferramentas de Analise, Criacdo e Controlo, de forma a
reforcar capacidades necessarias para atingir, corrigir e otimizar o Equilibrio Financeiro,
Operacional e de Investimento de qualquer negdcio. O Caso de Estudo da Laverde Lda.,
aparece como uma referéncia na area da Dermocosmética, onde se pdde relacionar a
teoria e a realidade. Dando-se destaque ao atravessar do Vale da Morte, a analise da
Viabilidade Econdémica de um Projeto de Investimento em Ativos Fixos, e ao seu
diagnéstico Econdémico-Financeiro. Se as PMEs (principalmente as Familiares) sdo
conhecidas por muitas vezes estarem afastadas do sucesso, esta empresa é prova do
contréario. Navegando nos seus nimeros, conseguiu-se desvendar alguns dos segredos que

fazem desta empresa, lider no seu segmento.

Palavras-chave: PMEs; Laverde; Vale da Morte; Projeto de Investimento; Diagnostico

Econdmico-Financeiro.
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ABSTRACT

Managing a business these days is much more than trying to increase revenue and
decrease costs, it's about raising performance in a climate of risk and uncertainty. Thus,
to meet the panoply of challenges that SMEs face, managers need know-how,
determination and support material to execute a decision. It is expected that any manager
Is able to read, interpret and predict the signals that the financial information sprouts
naturally. In this sense, it was sought with this study to consolidate techniques and tools
of Analysis, Creation and Control, in order to strengthen the necessary skills to achieve,
correct and optimize the Financial, Operational and Investment Balance of any business.
The Case Study of Laverde Lda., appears as a reference in the area of Dermocosmetics,
where we could relate theory and reality. Highlighting the crossing of the Valley of Death,
the analysis of the Economic Viability of an Investment Project in Fixed Assets, and its
Economic-Financial diagnosis. If SMEs (especially Family-owned ones) are known for
often being far from success, this company is proof to the opposite. Navigating in its
numbers, we were able to unveil some of the secrets that make this company a leader in

its segment.

Keywords: SMEs; Laverde; Death Valley; Investment Project; Economic-Financial

diagnosis.
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O atravessar do Vale da Morte e a Criacao de Fluxos nas PMEs: o contributo da
Avaliacdo do Projeto de Investimento e da Analise das Demonstracfes Financeiras —
Estudo do Caso Laverde, Lda.

INTRODUCAO

Gerir uma empresa, nos dias que correm, € muito mais do que tentar aumentar receitas e
diminuir custos, é elevar o desempenho num clima de risco e incerteza. Se no passado,
quase tudo o que se produzia era praticamente consumido, nos dias de hoje, isso

dificilmente acontece.

Para dar resposta a panoplia de desafios a que as empresas estdo sujeitas, os Gestores
carecem de know-how, determinaco e suporte material para executarem uma deciséo. E
de esperar que qualquer Gestor seja capaz de ler, interpretar e prever, 0s sinais que a
informacdo financeira brota com naturalidade e simultaneamente seja capaz de se

estimular a fazer o seu caminho, promovendo a seguranca e a lideranca.

Cada vez mais, exige-se 0 sentir dos passos a dar neste caminho: perceber o clima
organizacional; planear e Avaliar um Projeto; atravessar o(s) Vale(s) da Morte; procurar
o Equilibrio Financeiro e estimular a Criacdo de Fluxos, guiado pelos sinais que as

Demonstragdes Financeiras vdo manifestando.

Neste sentido, cabe ao Gestor abracar um conjunto de tarefas com intuito de desenvolver
aptiddes, de modo a ser capaz de responder as vicissitudes operacionais e estratégicas de
qualquer negécio, sabendo que, se tornara imprescindivel uma decisdo ap6s a realizacdo
de alguma(s) analise(s). A evolucdo do ambiente econdmico-financeiro é mordaz e a
organizacgao precisa de estar preparada para a realidade, onde as exigéncias e as mudancas
sdo uma constante. A Gestdo da Empresa, principalmente das Pequenas e Médias
Empresas, precisa de se adaptar regularmente para assegurar o futuro, valorizando o
impacto de qualquer acdo na Criacdo de Valor e na avaliacdo que os stakeholders

produzem da sua organizacao.

Deste modo, a Analise da Viabilidade de um negdcio, deve ser encarada com seriedade,
uma vez que se apresenta como um veiculo para alcancar objetivos, aumentando a
probabilidade de sucesso. Deve ser entendida como uma alavanca de apoio a Gestéo,
facultando analises, informacOes e recomendagdes inerentes as atividades, através da
realizacdo de uma avaliacdo eficiente e eficaz. Poder-se-ia dizer que seria praticamente
impossivel, sem estes elementos, navegar uma empresa saudavel no sentido da lideranca

de segmento e porventura de mercado.
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De acordo com esta linha de ideias, a dissertacdo debruca-se sobre dois contelidos
vulgarmente abordados ao longo da vida de uma empresa, a Avaliacdo do Projeto de
Investimento e a Andlise das Demonstracfes Financeiras, tentando dar resposta a duas
questBes. Em primeiro lugar, seré a Avaliagdo de um Projeto de Investimento um recurso
capaz de contribuir para decidir um caminho a fazer? E em segundo lugar, qual o

contributo da Analise das Demonstracdes Financeiras nas Pequenas e Médias Empresas?

O estudo desenrola-se em quatro partes. Depois da Introducéo, tem inicio a Reviséo de
Literatura, seguido pela Anélise da Viabilidade, passando pelo Risco, Alavancagem e
Referéncias PMEs, culminando no Estudo do Caso Laverde e na Concluséo. Esta
estrutura surgiu com o objetivo de se tentar perceber a fisiologia inerente ao

funcionamento financeiro das Pequenas e Médias Empresas.

Para o0 Caso de Estudo, escolheu-se uma empresa de producdo de Cosmeéticos a laborar
no distrito de Santarém, que singra num ramo de producdo cujo estudo no ambito da
Gestdo ndo € comum, porém este tipo de produtos sdo consumidos massivamente por
particamente toda a gente, de uma forma direta ou indireta. O estudo da Laverde, Lda.
comeca por uma apresentacdo da empresa e do Setor (CAE 2042), seguindo-se o
Lancamento do HSBS, a Viabilidade Econémica de um Projeto de Investimento em

Ativos Fixos e o0 seu Diagndstico Econdmico-Financeiro.

Por tudo isto, a escolha do tema recai ho compromisso do Gestor dominar um conjunto
de técnicas e ferramentas, de modo que lhe permita a qualquer momento ajustar 0s varios
Fluxos da Empresa, dentro dos seus Ciclos, apoiado na leitura das Demonstracfes
Financeiras. Se a pretensao de Criar Valor for a sua forca motriz, entdo qualquer Gestor
deve ter presente, que conseguir acompanhar uma organizacdo, por dentro e por cima

simultaneamente, sera o seu maior desafio.
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1 REVISAO DE LITERATURA

1.1 De Organizacfes a importancia das PMEs

Uma Organizacdo apresenta-se como uma entidade social, conscientemente coordenada,
com fronteiras delimitadas, que funciona numa base continua e que tem em vista a
realizacdo de objetivos (Bilhim, 2005). Desenvolve-se quando da resposta a um desafio
coletivo: ou porque o individuo se sente incapaz de agir sozinho ou porque se recusa a
atuar isoladamente. A medida que cresce e adota uma divisio de trabalho mais complexa,

sente-se a necessidade de uma supervisdo e de uma estrutura de suporte (Conso, 1997).

O desenho da sua estrutura, estara completo quando abracar: um Centro Operacional; um
Vértice Estratégico (missdo e as linhas de longo prazo); uma Linha Hierarquica; uma
Tecnoestrutura (de onde nascem os analistas e 0 seu pessoal de suporte, funcédo essencial
a Criacdo de Fluxos) e o Pessoal de Apoio (agregando as funcdes de logistica e todas as

unidades de apoio externas e independentes do Centro Operacional) (Mintzberg, 1999).

E desta linha estrutural nasce o conceito de Empresa, que na sua esséncia, remete para
uma unidade de meios humanos, técnicos e financeiros, que atuando segundo imperativos
decorrentes das leis do mercado (economia de livre concorréncia), tem por objetivos
(através da producdo e/ou venda de bens e/ou servicos) satisfazer as necessidades das
comunidades em que se encontra inserida e daqueles que nela participam com capital e
trabalho (Santos, 1987). Em ultima analise, carrega consigo duas incumbéncias: satisfazer
as necessidades dos stakeholders e simultaneamente criar um excedente que garanta a sua
prépria sobrevivéncia (Sotomayor, Rodrigues e Duarte, 2014). Para atingir os objetivos a
que se propde, a Empresa formula e implementa as suas estratégias, que se traduzem num
conjunto de a¢des que envolvem a globalidade dos recursos disponiveis, materializando

as ideias do que deve ser feito e como deve ser feito (Teixeira, 1998).

Quanto a constituicdo, a Empresa pode envolver apenas um individuo, varios e até outras
organizag0es, surgindo a necessidade de enquadramento no que respeita a dimensao e ao
seu contributo para a sociedade. Uma forma de agregar as Empresas de menor dimenséo
foi compartimentar as Pequenas e Médias Empresas (PMEs) em entidades, segundo o
Sistema de Normaliza¢do Contabilistica (SNC), naquelas que ndo ultrapassam dois dos
trés limites seguintes: o total do balango de 4.000.000€; o volume de negdcio liquido de
8.000.000€ e/ou numero médio de empregados de 50 (n.° 2 do artigo 9.° do Decreto-Lei

n.°158/2009, de 13 de julho). As entidades consideradas pequenas ficam dispensadas de
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apresentar a Demonstracdo das Alteragdes no Capital Proprio e a Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa, podendo apresentar Modelos Reduzidos relativamente as restantes

Demonstracdes Financeiras (Gameiro et al., 2021).

A dados de 2020 e de acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE) e com a Base
de Dados de Portugal Contemporaneo (PORDATA)!, o nimero de PMEs ronda
1.314.994, representando um volume de negocios de 230.207,2 Milhdes de Euros,
criando cerca de 63.967,5 Milhdes de Euros de Valor Acrescentado Bruto, retratando
99,9% das empresas nacionais, responsabilizando-se ainda pelo emprego de cerca de
3.293.582 de pessoas nas mais diversas areas de atividade. Contribuiram e ainda
contribuem para o melhoramento da concorréncia, da inovacdo e da produtividade
agregada, sendo o veiculo preliminar para que os empresarios fornegcam a economia ideias
continuas de inovacdo e de competéncias (Augusto, 2016). Essa vitdria deriva de um
conjunto de fatores de sucesso tais como: a sua estrutura de Capital; o Controlo
Financeiro; a experiéncia em/da Gestdo; o Planeamento Estratégico; a Competéncia dos
Proprietarios; a qualidade dos Recursos Humanos; a idade dos Fundadores; a forca do

Marketing; entre outros (Lussier, 1995, citado por Zaradis et al, 2014).

No entanto, e trazendo a memdria Luca Pacioli e o seu principio da técnica das partidas
dobradas, este tipo de organizacfes carrega consigo um conjunto de problemas que as
fazem desaparecer precocemente. A prova deste fendmeno foi corroborada num estudo
realizado pelo Instituto Superior de Ciéncias do Trabalho e da Empresa (ISCTE)? em
2008, sobre os principais problemas e desafios enfrentados pelas PMEs em Portugal. Do
resultado desse estudo, aferiu-se um pddio, no minimo expectavel e que ainda persiste
nos dias de hoje. Em primeiro lugar, o peso (exagerado) dos encargos sociais e fiscais (a
Fiscalidade). Em segundo lugar, o baixo lucro obtido nos primeiros anos de vida (o
atravessar do Vale). E em terceiro lugar, o baixo volume da rentabilidade das vendas
(estrangulamento de Fluxos e problemas de Margem). O estudo destaca ainda, as enormes
dificuldades de recrutamento de méao-de-obra especializada, que embora ndo apareca logo

no topo dos problemas, ainda carece de preocupacao (Fonseca, 2011).

1 https://www.pordata.pt/Subtema/Portugal/Pequenas+e+M%c3%a9dias+Empresas+(PME)-378, acedido
em 10/04/2022.

2 Com base num inquérito de ambito nacional, realizado pelo Instituto Superior de Ciéncias do Trabalho e
da Empresa — Instituto Universitario de Lisboa (ISCTE), em parceria com a Agéncia para a Competitividade
e Inovacdo, I.P. (IAPMEI), no qual se obteve a resposta de 248 PMEs.
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1.2 O Vale da Morte e a chave do Ponto de Critico

Ao retratar o Vale, aborda-se um assunto que se associa ndo so as startups de Investigacao
e Desenvolvimento (I&D), como também a rendibilidade de Projetos de Investimento.
Trata-se de um conceito simples e a0 mesmo tempo complexo de trabalhar, mostrando-
se como um grande desafio para todas as empresas, grandes e pequenas (principalmente),
sem excluir setores de atividade (Koch, 2017). No contexto das startups, o Vale pode
representar o periodo compreendido entre as inovacOes de base académica e a sua
comercializacdo no mercado. No entanto, quando a validagdo no mercado demora mais
que o esperado, ou seja, se num determinado intervalo de tempo ela ndo atinge as metas
necessarias para o proximo passo de investimento, entdo cai-se no chamado Vale da
Morte (VdM) (Gulbrandsen, 2009).

Na realidade das PMEs, o VdM representa o intervalo de tempo em que um projeto se
inicia, até a0 momento que comeca a gerar receita e a consequente amortizacdo. Isto é,
corresponde ao periodo entre a abertura da empresa para 0 mercado e 0 momento em que
0 Fluxo de Caixa passa a ser positivo (Munhoz et al., 2020). Como forma de chegar a
esse momento, deve-se concentrar especial atengdo no conceito de Ponto Critico (PC) e
na andlise da Rendibilidade de um Projeto. Atravessar o VdM, de uma forma reta, sera
superar 0 seu PC, pelo que o objetivo passa por determinar o montante de vendas em que
se consiga uma margem igual ao total dos encargos de estrutura, originando uma situacédo
em que a empresa nao tem lucro nem prejuizo. Trata-se de conseguir demonstrar que o
produto foi recebido pelo consumidor e que a partir dai, o Gestor tem material para
comegar a criar economias de escala (Nabais e Nabais, 2013). A analise do PC, permite
estabelecer uma relacdo com o Risco de Negocio e o Grau de Alavanca Operacional.
Assim, quanto maiores 0s custos variaveis unitarios e os fixos totais, maior o Risco de
Negocio e dessa forma, quanto maior o PC, maior sera o Risco dos Resultados
Operacionais ou Risco do Ativo (Silva, 2013).

Relativamente aos Projetos de Investimento (PI), o PC pode ainda ser um caso particular
da Analise de Sensibilidade. Na esséncia, serd conhecer o valor minimo das vendas para
que um projeto seja aceite e a partir dai, a obtencdo de um valor exato (para as vendas)
deixa de ser critico, desde que, se estime que esse valor serd superior a0 minimo
encontrado (o PC). O seu calculo, tem agora em conta os Cash-Flows (CF) e ndo os

resultados (liquidos), atendendo-se assim, ao valor temporal do dinheiro, pelo que néo se
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trata do Critico Contabilistico (quando a quantidade vendida iguala receitas totais), mas

sim, do valor das vendas para o qual o Valor Atual Liquido € nulo (Lopes, 2014).

1.3 Da Criacdo de Fluxos ao Equilibrio Financeiro

A origem do conceito de Fluxos, encontra-se intimamente ligada & quantidade de bens ou
dinheiro transferido em determinado periodo por dois agentes econémicos. E no
desenvolvimento da atividade que a Empresa estabelece relagdes, as quais geram Fluxos
Reais de Bens e Servicos, correspondendo (quase) sempre a Fluxos Monetarios em
sentido inverso (Pinho e Tavares, 2005). Neste sentido, os Fluxos carregam consigo dois
conceitos, sempre a considerar: tempo e movimento. Sob a asa do contexto contabilistico,
a medida do Fluxo serd a mensuracdo (em unidades fisicas ou monetarias) do montante,
gue num determinado periodo entrou ou saiu da Empresa relativo a um dado bem, direito

ou obrigacdo (Moreira, 2019).

A ideia de entrada e saida de Fluxos Reais, pertence ao Circuito Econémico ou do Ciclo
de Negdbcio, que permitird perspetivar a Empresa como uma realidade econémica em
constante movimento. A contabilidade, no seu fundo Operacional, pretende para além de
outros objetivos, classificar esses Fluxos (Reais) e apresenta-los em mapas (as
Demonstragdes Financeiras). Por outro lado, os Fluxos Financeiros (meios monetarios),
apresentam-se como a contrapartida monetaria do circuito de bens e servigos, sendo este

circuito o correspondente aos Fluxos Fisicos inerentes a atividade (Moreira, 2001).

Estes dois tipos Fluxos podem ainda ser agregados em dois grandes grupos: os Fluxos
ligados ao Ciclo de Exploracdo (que decorrem do Negdcio) e os Fluxos ligados ao Ciclo
de Renovacao (Investimento e Financiamento). Os primeiros, encontram-se normalmente
qualificados de ciclicos (regra geral deficitarios em fundos resultantes da diferenca
temporal entre os recebimentos e 0s pagamentos). Por outro lado, os Fluxos derivados
das decisdes Estratégicas e Financeiras, ligados ao Ciclo de Renovacgdo, denominam-se
de aciclicos, e resultam das trocas com 0s seus parceiros principais (acionistas, banca,
Estado e fornecedores de investimentos) (Silva, 2018). O seu ponto de encontro (dos
Fluxos ciclicos e aciclicos) serd na Tesouraria e com o decorrer do tempo ficardo
interligados a todos os Circuitos da empresa, a saber: o Financeiro; o Economico e o

Monetario.
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Desta forma, o Circuito Financeiro relaciona-se com a compra e venda de bens e servigos
necessarios ao desempenho da atividade. Ao Circuito Economico (ou de Producéo)
associa-se a otica interna (Fluxos Internos) da empresa, lugar onde se da a transformacéo
e a incorporacao dos diferentes fatores de producgéo para se atingir o produto acabado ou
final, quer sejam bens ou servigos. Por fim, o Circuito Monetério reivindica para si 0
espaco onde se realizam as saidas e as entradas de valores monetarios, de/e para a empresa

(Sotomayor, Rodrigues e Duarte, 2014).

Tendo em vista a estabilidade destes Fluxos, procura-se encontrar o Equilibrio Financeiro
(EF). Este faculta as Empresas a capacidade de solver os seus compromissos de Curto e
de Médio Longo Prazos (MLP). Para rubricas do Balango com tempestividade inferior a
um ano, o EF surge quando os Ativos Correntes igualam os Passivos Correntes. Nas
rubricas superiores a um ano, o EF atinge-se quando o Ativo Nao Corrente iguala o
Capital Préprio e o Passivo Nado Corrente (Fernandes et al., 2012). Esta regra de
equilibrio, designada de Equilibrio Financeiro Minimo (EFM), procura garantir uma
primeira condic¢do de minimizacdo de ruturas de Tesouraria, ao consentir que se vengcam
mais depressa 0s capitais postos a disposicdo da empresa, do que se transformem em
meios monetarios os ativos que aqueles financiaram (ignorando os desfasamentos
temporais). A importancia da sua funcdo circunscreve-se no adequar da Liquidez das

aplicacdes, a exigibilidade dos recursos (Mota e Custodio, 2021).

1.4 O Plano de Negdcios, o Projeto de Investimento e a sua
Avaliacao
Um Plano (Projeto) ndo nasce espontaneamente, este resulta: de uma ideia simples ou
complexa; nova ou obsoleta; de uma necessidade de/do neg6cio ou do mercado; de uma
imposicdo legal ou até mesmo da combinacdo de varios (ou de todos os) fatores (Lopes,
2014). Com a préatica e com o apoio de folhas de calculo tornou-se possivel criar modelos
de negocio com alguma facilidade, sendo que, o seu sucesso depende (frequentemente),
da capacidade dos Gestores em ajustar (ou até mesmo renovar totalmente) o modelo
(Magretta, 2002). E comum para quem trabalha na area financeira, ouvir falar e/ou até
mesmo testemunhar o nascimento de varias ideias de Neg6cio, das mais estratosféricas,
as de copy paste dissimuladas (nacionais e internacionais). O certo é que, com 0 passar
do tempo, muitas vao desaparecendo como se atravessassem um funil de trituracéo,

culminando (em caso de sucesso) num Gnico Investimento.
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A criacdo de um (novo) negdcio, requer um profundo empenho pessoal, porém a maioria
dos empreendedores caracteriza-se por gerir segundo 0s seus instintos, em detrimento de
normas pré-estabelecidas. E comum, para varios Gestores, o aniincio da perda de tempo
na elaboracdo de um plano. Todavia, 0 planeamento tornou-se cada vez mais num fator

crucial para o sucesso (Silva, 2013).

Neste sentido, a criacdo de um Plano de Negdcios (PN) deve ultrapassar a mera folha de
calculo, propondo-se a ser um documento que delimite claramente os objetivos do
negdcio e que descreva como serdo atingidos. Um bom PN deve explicar e justificar
claramente: qual a ideia de negdcio; como ira funcionar; que recursos serdo necessarios e
como serdo utilizados; o porqué de ser bem-sucedido; as ameacas; como serdo obtidos 0s
lucros e até como serdo gerados os CF (Martins et al., 2011). Trata-se de um documento
(também) a utilizar na obtencdo de Capital (de risco) e de outras Fontes de Financiamento.
Terd de ser um texto claro, curto e fortemente persuasivo, equilibrando argumentos
tipicos de vendas com realismo, de modo a convencer (Nabais e Nabais, 2011). No
substancial, devera percorrer aspetos como: a Visao; a Missdo; os Objetivos (Financeiros
e Nao Financeiros); os Fatores-Chave de Sucesso; o entendimento da Empresa
(Localizacdo e Produto); a Analise de Mercado (Estratégia de Segmento de Mercado); a
Analise Estratégica (analises PEST e SWOT) e a Estratégia de Marketing (o seu Marketing
MIX). Desta forma téo lata, torna-se evidente que existem maltiplos PN em funcgéo do fim
a que se destinam, fundamentando-se mais pelas suas linhas orientadoras, do que pela
precisdo dos CF projetados. Obrigando o empreendedor a debrucar-se sobre aspetos
especificos do negdcio, a (tentar) encontrar vantagens competitivas e a identificar (os

possiveis) problemas que possam ameacar o sucesso da atividade (Rua e Pinto, 2014).

A passagem de um PN a um PI, acontece apds serem conhecidos todos os dados
financeiros, relevantes para o processo de tomada de decisdo. Ha que trata-los de forma
a obter informagdes de suporte & decisdo de investir, rejeitar ou esperar por mais
informacdes. Na realidade, a questéo subsiste em estimar qual o valor do projeto e se ele
representa, para quem o pretende implementar, um acréscimo de valor materializavel por
forma a correr o risco, face as alternativas de colocar o capital disponivel em titulos
garantidos pelo Estado ou de investir em titulos (com o mesmo nivel de risco) nos
mercados financeiros (Couto et al., 2014). Na sua esséncia, a diregdo do PI transporta
consigo duas grandes utilidades. Uma interna, assente no facto do projeto contribuir para

0 desenvolvimento de um road map a seguir na execucdo de estratégias e de planos,
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ajudando os colaboradores a operar numa forma consistente e integrada. E outra, voltada
para fora, apresentando aos investidores (efetivos e potenciais) e restantes stakeholders
uma oportunidade de negdcio, reforcando a ideia que a empresa faz (ou ira fazer) uma

boa utilizac&o dos seus fundos (Ferreira, Santos e Serra, 2010).

1.5 As trés principais Demonstracdes Financeiras nas PMESs
1.5.1 Do Balango Patrimonial ao Balango Funcional

A legislacdo (fiscal) obriga as entidades empresariais a difundir um conjunto de
informagdes, no minimo anualmente, as quais se intitulam por Relat6rio e Contas, sendo
um dos elementos, as Demonstracfes Financeiras (DF). Estas evidenciam um conjunto
de informacdo sintetizada que resulta da recolha, agregacdo, compilacdo e
homogeneizacdo de dados, relativos a informagfes no ambito das operacdes e outros
acontecimentos das entidades. Trata-se de um trabalho indispensavel efetuado ao longo
do tempo, tanto quanto a longevidade da empresa, traduzindo factos e transacdes que
correspondem a despesas, receitas, rendimentos, gastos, recebimentos e pagamentos
(Goncalves et al., 2017).

O Balango Patrimonial® é uma das cinco DF fornecida pela empresa, que funciona como
documento-chave, facultando muitos dos dados necessarios a sustentabilidade da analise
do Desempenho e da Posicdo Financeira, sendo o ponto de partida para a avaliacdo da
Liquidez e da Solvéncia, do Grau de Endividamento e do célculo das Taxas de
Rendibilidade do Ativo, do Capital ou do Investimento (Vause, 2001). Como documento
contabilistico, mostra o conjunto de bens, direitos e obrigacdes da Empresa (Neves,
2014). Podendo ainda ser exibido através do Modelo Reduzido®, de acordo com a Portaria
n.° 220/2015, de 24 de julho, caso se trate de uma PME.

O seu equilibrio traduz-se na analise de trés grandezas, o Ativo, o Passivo e o Capital
Proprio (ou Situacdo Liquida). O Ativo divide-se em Corrente (espera-se que seja
realizado, vendido ou consumido no decurso normal do ciclo operacional da entidade;
que esteja detido essencialmente para a finalidade de ser negociado; que seja realizado

num periodo de doze meses ap6s a data do Balango ou seja caixa ou um equivalente de

3 Ver Apéndice 1. Quadros das DF. 1 - Designacdes Contabilisticas e Financeiras do Balango Patrimonial
4Ver Anexo 1. Balanco Modelo Reduzido de acordo com SNC
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caixa) e N&o Corrente (que ndo satisfaca a definigdo de Ativo Corrente). O Passivo é algo
que se espera que seja liquidado durante o Ciclo Operacional e que seja detido
essencialmente, com a finalidade de ser negociado, devendo ser liquidado num periodo
até doze meses ap0ds a data do Balango, sendo tambeém classificado em Corrente e ndo
Corrente. E por fim, o Capital Proprio retrata os fundos aplicados pelos acionistas/sdcios
e os resultados ndo levantados ou distribuidos (reservas e resultados transitados).
Correspondendo o Capital Inicial, aos fundos ou bens que os detentores do Capital
Nominal colocaram a disposicdo da entidade na data da constituicdo. E o Capital
Adquirido assume os incrementos ou decrementos resultantes da atividade (lucros
pendentes de aplicacdes, lucros ndo distribuidos ou prejuizos), sendo representado pelas
reservas e resultados transitados (Lopes et al., 2019). O total das aplica¢gbes de fundos
iguala, a todo o momento, o total das origens de fundos, podendo assim entender-se a
Equacdo Fundamental da Contabilidade® (Neves, 2014).

Por outro lado, o Balango Funcional (BF)® identifica, para uma determinada data, as
decisbes Estratégicas, Operacionais e Financeiras. Surge assim designado, por abracar a
estrutura representativa dos trés Ciclos da Atividade: o Operacional; o de Investimento e
0 de Financiamento, carregando na sua construcdo os saldos das contas ou dos itens
expressos nas DF. Apresenta-se como um instrumento que ajuda a compreender a forma
como a empresa obtém os seus recursos financeiros e como os aplica. No BF pode-se
identificar seis grandes grupos: Ativo Néo Corrente; Capitais Permanentes; Necessidades
Ciclicas; Recursos Ciclicos; Tesouraria Ativa e Tesouraria Passiva (em que se
decompbem as origens e aplicacdes de Capital da empresa) (Borges e Rodrigues, 2008).
Desta forma, o BF pode também ser usado na Andlise Financeira, relativamente ao
estudo: do EF; das Estratégias de Financiamento face ao Risco; da Rendibilidade dos
Capitais Investidos e do Capital Proprio; da Alavancagem (Leverage); e do Valor
Econdmico Criado (Economic Value Added) (Silva, 2013).

Quanto as suas limitacbes, o BF esta dependente da qualidade da informacdo prestada
pela Contabilidade e da forma como é relatada essa informagéo (para o exterior). Deve-
se ter especial atencdo, a reclassificacdo de algumas das rubricas do Balanco

Contabilistico, em funcdo do Ciclo de Gestdo e também, por vezes, quanto ao prazo.

5 Ver Apéndice 2. Equacdo 1 - Equacdo Fundamental da Contabilidade
& Ver Apéndice 1. Quadros das DF. 2 - Balanco Funcional
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Acontece que ha reclassificagdes que dependem mais das intengdes da Gestéo e que, por
ndo estarem muitas vezes explicitas nos relatérios e contas, dificultam a tomada de
decisédo, por exemplo: os empréstimos de socios/acionistas (que em principio seriam de
curto prazo, mas que se estendem no tempo); as informagdes off-balance sheet; ou ainda
critérios valorimétricos dispares entre anos de andlise. No entanto, apesar das suas
limitacBes, 0 BF tem uma estrutura muito mais adequada para Analise Financeira do que

o0 Balanco Contabilistico (Neves, 2014).

1.5.2 A Demonstracgéo de Resultados

A Demonstracdo de Resultados (DR) tem como finalidade evidenciar os resultados
(lucros ou prejuizos) obtidos pela atividade da empresa, assumindo um caracter
Econdmico. Esses resultados dependem, por um lado, do desenvolvimento normal da
atividade a que a empresa se dedica e, por outro, de acontecimentos mais ou menos
fortuitos e ndo decorrentes diretamente da acdo da Gestdo. O mesmo se podera afirmar
sobre os gastos de financiamento, englobando apenas 0s juros e outras despesas incorridas
com Capitais Alheios remunerados (0s gastos associados a financiamentos). Todavia, a
sua componente principal, provém do Ciclo de Exploracdo (Saias, Carvalho e Amaral,
1998).

Com o desenrolar da atividade a DR vai permitindo avaliar o Desempenho Econémico,
pondo em evidéncia os seus Proveitos e Custos. Existe (tal como no Balango), uma DR
para as médias e grandes empresas, a DR por Naturezas, podendo as PMEs usar a DR por
Naturezas Modelo Reduzido”, existindo ainda a designada DR por Funcdes, de
elaboracdo ndo obrigatéria. E também nesta demonstracdo que se pode encontrar 0s
seguintes resultados: os Resultado Antes de Depreciacdes, Amortizagdes, Gastos de
Financiamento e Impostos, também conhecido por EBITDA; o Resultado Operacional
(antes dos gastos de financiamento e imposto) ou seja 0 EBIT; o Resultado Antes de
Impostos (RAI), isto é, 0 EBT; e o Resultado Liquido do Periodo (Gameiro et al., 2021).

De uma forma resumida, o EBITDA relaciona-se com as atividades que constituem o
objeto principal da empresa, menos 0s gastos/reversdes associados as amortizagdes e

depreciacdes de ativos. O EBIT (Resultado Operacional) é constituido por todos os

”Ver Anexo 3. Demonstracio de Resultados por Naturezas - Modelo Reduzido de acordo com SNC
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Rendimentos e os Gastos associados ao exercicio da Atividade Comercial, Produtiva e/ou
de Prestacéo de Servicos da entidade, bem como, considera o efeito dos gastos/reversdes
das Amortizacdes e DepreciacOes de Ativos. Ja 0 EBT refere-se ao resultado pela entidade
antes de ser considerado o impacto do imposto sobre o rendimento correspondente. Por
fim, chega-se ao Resultado Liquido do Periodo, que corresponde ao EBT apds a

incidéncia do efeito fiscal da tributacdo do Rendimento (Fernandes et al., 2012).

1.5.3 A Demonstracdo de Fluxos de Caixa

A Demonstracdo de Fluxos de Caixa (DFC) apresenta-se como um documento de
Informacdo Financeira (IF) referente aos fluxos de moeda gerados e utilizados pelas
Atividades Operacionais, de Investimento e de Financiamento. Esta classificacdo dos
fluxos por Atividades, conta com o prop6sito de salientar os Recebimentos e 0s
Pagamentos realizados ao longo do periodo, complementando as informagdes da DR
(Nabais e Nabais, 2013). Trés pilares saltam a vista na analise da DFC. No imediato e de
acordo com a Norma Contabilistica de Relato Financeiro n® 2 (NCRF 2), proporciona
uma base para determinar a Capacidade da Empresa Gerar dinheiro (e equivalentes) e
simultaneamente, definir as Necessidades de Utilizacao desses fluxos em tempo Util. Em
segundo lugar, trata-se de uma Ferramenta de Gestdo, ultrapassando o mero controlo de
Tesouraria, constituindo um importante documento de IF e uma indispensavel ferramenta
administrativa. E em terceiro lugar, constitui um instrumento de Controlo de Gestéo e de
Previsdo Orcamental, auxiliando na detecéo de sinais de alerta de fragilidade momentéanea

ou até mesmo de insolvéncia (Silva, 2013).

E ainda a partir da DFC e da anélise dos CF formados ao longo dos exercicios
econdmicos, que os analistas conseguem retirar informacdes preciosas sobre o futuro
proximo da empresa. Neste sentido, o fluxo de caixa da Atividade de Exploragdo revela
a capacidade da empresa para gerar fluxos monetarios apds cobrir as despesas decorrentes
do seu negdcio, evidenciando a Liquidez potencial para os periodos seguintes e a sua
capacidade de Solvabilidade. Nas Atividades de Financiamento, o Gestor assume a
aquisicdo e alienacdo de Ativos e das Aplicacbes Financeiras (ndo consideradas como
equivalentes de caixa), bem como, o recebimento de Subsidios, Juros e Dividendos, sendo
0 seu saldo apurado pela diferenca dos Recebimentos e Pagamentos. Por ultimo, as
Atividades de Investimento resultam de alteracbes na extensdo e composicdo dos

Empréstimos obtidos e do Capital Proprio da empresa (Carvalho e Magalhdes, 2005).
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A DFC deve ser elaborada através do Método Direto®, sendo necessaria uma organizagéo
contabilistica particular, de modo que todos os movimentos que passam por Caixa e
Depdsitos Bancarios tenham uma classificacao propria e de identificagdo com o modelo.
Por outro lado, pode-se usar o Método Indireto®, se for de conveniéncia, embora este ndo
seja aceite para efeitos de Relato Financeiro (Neves, 2014).

N&o é de estranhar que cada vez mais a avaliacdo de negdcios e de empresas seja feita na
Otica da criacdo de valor através da estimacao dos fluxos de caixa futuros, em alternativa
da tradicional avaliagéo patrimonial, que peca por se basear na DR e no Balanco. Dado
que estes, se elaboram com base na l6gica do acréscimo e do custo histérico, ndo
refletindo os valores atuais do patrimonio da empresa. Pode-se afirmar que, uma empresa
vale ndo sé pelos Ativos que possui, mas fundamentalmente, pela capacidade que a

carteira de Ativos tem para gerar Fluxos de Caixa Futuros (Teixeira et al., 2021).

1.6 Analise Baseada nos Racios

Os Racios apresentam-se como um instrumento de apoio para sintetizar uma quantidade
de dados, comparar o desempenho econdémico-financeiro e a sua evolucdo no tempo
(Neves, 2003). Mostram-se como uma ferramenta de observacdo da(s) empresa(s),
devendo ser escolhidos, de tal forma, que tenham um significado racional para o estudo
de uma situacdo ou de uma evolugéo. Podendo-se tirar uma conclusédo com interesse, se
se conhecer suficientemente a natureza e o significado da relagcdo que ele expressa. Um
valor qualquer em disponibilidades ndo possibilita qualquer opinido, no entanto,
comparado com o Passivo, ja permite avaliar a capacidade de a Empresa fazer face aos
seus compromissos. E a nog&o relativa que interessa aos analistas, tendo como objetivo
maior, o dispor de um elemento de analise simples e rapido sobre um determinado aspeto
da Gestdo Financeira (Lauzel e Cibert, 1982).

A sua utilidade e a sua utilizacdo generalizada resultam principalmente da facilidade e
rapidez de calculo, da sua comparabilidade intra e interempresas, ndo necessitando de
informagdo muito complexa para o seu apuramento (Breia, Mata e Pereira, 2014). Ainda
assim, na sua utilizagdo ha que ter em atencao a qualidade e a robustez da informacgéo. Os

elementos contabilisticos deverao estar devidamente preparados e sobretudo, devem ser

8 ANEXO 4. Demonstracéo de Fluxos de Caixa Método Direto de acordo com o0 SNC
° Ver Apéndice 1. Quadros das DF. 4 - Demonstragdo de Fluxos de Caixa pelo Método Direto e Indireto
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consistentes de uns exercicios para 0s outros, ou de umas empresas para as outras.
Recomenda-se o célculo abrangendo no minimo trés anos, pois a comparabilidade no
tempo produz conclusdes muito mais sustentadas (e seguras), bem como, a utilizacdo de
benchmarks (do Setor e referéncias PME Lider e Exceléncia) que ajudam a identificacdo
da posicao relativa e da sua evolucéo ao longo do tempo (Mota e Custodio, 2021).

Ademais sera conveniente estar alerta, pois os Racios ajudam a fazer as perguntas certas,
mas ndo dao respostas. Essas explicagdes encontram-se nos aspetos qualitativos da
Gestdo (Neves, 2003). Quanto a limitacbes técnicas refira-se: a analise em conjunto
(empresas com praticas contabilisticas diferentes); os erros ocultos do histérico dos
valores monetarios; e ainda, a auséncia de normalizacdo de muitos conceitos financeiros
(na literatura é frequente o aparecimento de alguns racios similares com designacoes
diferentes) (Breia, Mata e Pereira, 2014).

Por regra, classificam-se: de Liquidez; de Rentabilidade; de Estrutura ou Endividamento
(Branddo, 2001). N&do obstante, constata-se com frequéncia a existéncia de Racios
comuns a varias classes, tornando dificil uma apresentacdo sintética e completa por

classificacdo (Moreira, 2001).

Por fim, uma palavra sobre as DF. Embora os Réacios da DR oferecam uma boa visdo
sobre 0 desempenho recente, sdo os racios do Balanco que oferecem as melhores pistas
em relacdo a histdria e ao potencial de longo prazo da empresa. No entanto, s6 da relacao,
entre os numeros da DR e do Balanco é que se pode medir a satde financeira da empresa
(Bonham e Langdon, 2010).

2 ANALISE DA VIABILIDADE

O principal objetivo da Andlise da Viabilidade, consiste em verificar se os resultados
obtidos com um plano podem ser interessantes para a empresa e para os investidores. A
ideia passa por colocar numa balanca, as opgdes relativas ao plano e as alternativas que a
empresa dispde para a Aplicacdo dos Capitais, sabendo que existe sempre um Risco
associado as mesmas. E frequente observar-se a Anélise da Viabilidade, com base em
valores econdmico-financeiros apurados pela diferenca entre o antes e depois. Trata-se
claramente de um erro, pois os projetos devem ser avaliados pela diferenca entre a

situagdo da empresa com projeto, face a néo existéncia do mesmo (Lapponi, 2007).
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Assim, numa primeira fase, na Validacdo convém aferir: a coeréncia das solugdes; avaliar
a correcdo das previsoes; e identificar os Gastos e 0s Rendimentos inerentes a qualquer
atividade. Na fase subsequente, Avaliacdo, deve-se ter em conta trés aspetos centrais: a
Anélise da Rentabilidade (avaliar se 0s ganhos gerados se apresentam suficientes para
compensar a aplicacdo de fundos necessarios ao seu desenvolvimento, produzindo
rentabilidade aceitavel face as alternativas disponiveis); a Andlise da Solvabilidade
(avaliar se a situacdo resultante da aplicacdo do plano na empresa garante o EF,
permitindo a empresa liquidar os seus compromissos); e a Analise do Risco (se o risco
associado a realizacdo do projeto € aceitavel face aos padrBes de referéncia estabelecidos

pelo investidor, refletindo os niveis de rentabilidade previstos) (Soares et al., 2020).

2.1 Pressupostos da Avaliacéo do Projeto de Investimento
2.1.1 O Valor Atual, a Taxa de Atualizacéo e o Valor Atual Liquido

Um principio financeiro a ter em conta quando se comeca a analisar um Investimento é o
Valor Temporal do Dinheiro, que se traduz no facto de que, um euro disponivel hoje vale
mais que um euro disponivel amanhd. A esséncia por detras deste principio reflete que,
estando o dinheiro disponivel, pode ser investido de imediato e render juros. Desta ideia
nascem dois conceitos, o0 Valor Futuro, que ndo sera mais do que atualizar um CF de um
investimento atual a uma dada taxa de referéncia (Titulos do Tesouro Portugués, por
exemplo). E em segundo lugar, o Valor Atual (VA)°, que depois de encontrado o Valor
Futuro, cabe ao investidor fazer o caminho inverso, isto é, saber qual sera o ganho vindo
do amanhd. Assim, o intuito € comparar receitas e despesas previsionais geradas por um
Pl, referindo-as a um mesmo periodo, geralmente 0 momento de decisdo (periodo zero

ou momento de entrada em funcionamento do projeto) (Barros, 1995).

O célculo do VA pode ser feito pela atualizacdo dos recebimentos futuros esperados a
taxa de rendibilidade, oferecida por alternativas de investimento comparaveis. Esta taxa
de rendibilidade é, muitas vezes, designada por Taxa de Atualiza¢do (TA), Taxa Minima
de Rendibilidade (TMR) ou Custo de Oportunidade do Capital (COP), representando a
rendibilidade devida ao investimento que deixa de ser ganha, atraves de uma aplicacéo
(Brealey, Myers e Allen, 2007). Desta forma, a TA (representada por i) deve ir ao

10'ver Apéndice 2. Equacéo 2 - Valor Atual
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encontro da Taxa Minima Aceitacdo (TMA) do projeto. Se for considerado que na
concretizacdo de um PI, o Capital utilizado é (em regra geral) remunerado, esta-se perante
um custo da utilizacao do capital por parte da empresa. Assim, um PI s@ sera interessante
(do ponto de vista econémico), se a taxa de rendimento que ele produzir for superior a
taxa de custo do Capital.

Por outro lado, ao avaliar-se um PI, hd que ter em conta a taxa de juro do mercado
financeiro. Essa taxa de juro funcionard como custo de oportunidade e dessa forma a taxa
de rendimento do projeto deve, simultaneamente, ser superior a taxa de juro do mercado
financeiro e remunerar o investidor pelo Risco inerente ao projeto. Tais situagdes praticas
identificam a taxa de custo do capital (ou a taxa de juro do mercado financeiro) como a
TMR aceitavel para um PIl. A taxa de Custo do Capital e a Taxa de Juro do Mercado
Financeiro constituem, cada uma a seu tempo, as referéncias para determinar a aceitacao

ou rejeicdo de um PI (Securato, 2015).

A respeito do método do Valor Atual Liquido (VAL)?!!, este caracteriza-se pela
transferéncia para a data zero das entradas e saidas do fluxo de caixa associado ao projeto,
tendo como base de célculo a sua TMA, correspondendo ao excedente dos CF
acumulados para o periodo em analise, considerando o montante de capital investido no
inicio do projeto (Rua e Pinto, 2014). O VAL mostra a diferenca entre o valor de um
projeto e o seu custo, sendo a regra, aceitar todos os projetos que valem mais do que
custam, aumentando a riqueza e dessa forma deve-se aceitar todos 0s projetos com um
VAL positivo (Brealey, Myers e Marcus, 2003). Trata-se do critério tradicional de
avaliacdo mais utilizado, devido ao facto de apresentar num unico valor todos os Fluxos
de Caixa Atualizados, quer os positivos, quer os negativos (facilitando a tomada de
deciséo), incorporando os valores do Investimento nos diferentes anos. O resultado da
equacéo determina a decisdo ou ndo de investir. Caso o VAL seja positivo, o investimento
gera fluxos de caixa de tal ordem positivos, que possibilita a recuperacao integral do valor
investido, com uma remuneracdo de Capitais a uma taxa superior a exigida pelo
investidor. Se o VAL for nulo, o investimento gera fluxos de caixa que possibilitam a
recuperacdo integral do valor investido, no entanto com uma remuneracao dos capitais a

uma taxa de rendibilidade idéntica a exigida pelo investidor. E no caso do VAL ser

1 ver Apéndice 2. Equacdo 3 - Valor Atual Liquido
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negativo, o investimento n&o gera fluxos de caixa que possibilitem a recuperacao integral
do valor investido, sendo os capitais remunerados a uma taxa de rendibilidade inferior a

exigida pelo investidor (Couto et al., 2014).

Este critério de avaliacdo de projetos apresenta um conjunto de vantagens que justificam
a sua ampla divulgacdo e aplicacdo, mas também desvantagens se utilizado de forma
isolada. A sua vantagem maior, serd a facilidade de interpretacdo, fornecendo ao
investidor um resultado claro, numa unidade de medida reconhecida, sobre o valor que o
projeto gera. Quanto a limitagdes, o resultado obtido depende fortemente da escolha da(s)
taxa(s) de atualizacdo a utilizar, processo que encerra alguma complexidade, podendo até
subverter-se a analise do indicador. Outra limitacdo assenta no facto do VAL ndo ser
aplicavel como critério de selecdo entre projetos, quando estes sdo independentes ou com
vida atil distinta (Cebola, 2011). E ainda, os calculos do VAL serdo tdo bons quanto as
previsdes dos Fluxos de Caixa. A conhecida Lei do Pentdgono para Grandes Projetos,
refere que: tudo o que é grande leva mais tempo e custa mais do que foi originalmente
programado. Assim, num Pl de grande dimensdo, com um VAL positivo no curto prazo,
acrescido de derrapagens (ou outros contratempos) estendidas no tempo, pode facilmente
passar para um VAL negativo no final do investimento, quando a primeira vista o projeto

tinha tudo para ser aceite por unanimidade (Brealey, Myers e Marcus, 2003).

2.1.2 Fluxo de Caixa Atualizado de um Projeto de Investimento

Dado um plano possuir um periodo de vida util, serd necesséario tomar em consideracéo
0s momentos em que ocorrem 0s CF (Investimento e Exploracdo), e proceder a sua
atualizacdo através da respetiva taxa (TMA), pois serd do somatério dos valores ja
atualizados que se ird determinar a viabilidade do projeto (Couto et al., 2014). O método
do Valor Atual dos Fluxos Monetarios Futuros'? (ou Discounted Cash-Flow), determina
o valor da empresa ndo numa perspetiva estatica, mas sim numa perspetiva dinamica. A
empresa vale pela sua potencialidade de criar riqueza, isto &, o seu valor ndo depende da
sua situacdo atual nem do passado, resulta sim da sua capacidade para gerar fluxos
monetarios futuros (Mota et al., 2015). Uma forma auxiliar de apuramento podera ser
observada pela diferenga entre os CF de entrada (recebimentos dos rendimentos de

exploracdo) e os CF de saida (pagamento dos gastos de exploracdo), podendo chegar-se

2 ver Apéndice 2. Equacéo 4 -Valor Atual dos Fluxos Monetarios Futuros ou Discounted Cash-Flow
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a estes fluxos por duas vias. A Via Direta, pelo Or¢camento de Tesouraria, que regista
todos os recebimentos e pagamentos do projeto, isto é, os CF Monetarios ou Financeiros,
nos quais se incluem os relativos a exploracdo. E por outro lado, a Via Indireta, através
do mapa de Exploracao, relativo aos gastos e rendimentos de exploracdo do projeto, base
para determinar os CF Reais ou Economicos (Lopes, 2014).

2.1.3 Taxa Interna de Rendibilidade ou Fluxo de Tesouraria Atualizado

A Taxa Interna de Rendibilidade (TIR)!3, em primeiro plano, corresponde a taxa maxima
de remuneracdo a que o Capital Investido estara sujeito. A TIR, em percentagem, traduz-
se numa taxa de remuneracdo dos capitais investidos atrativa e superior a Taxa de
Atualizacdo (desconto) do VAL (Rua e Pinto, 2014).

Em segundo plano, a TIR é a taxa de rendibilidade do Capital (inicialmente) Investido,
obtida durante o periodo da vida do projeto, desde que se admita que o Capital
Recuperado € investido a mesma taxa. A regra a aplicar a TIR sera: investir em qualquer
negocio que ofereca uma taxa de retorno que seja mais alta do que o Custo de

Oportunidade do Capital (Brealey, Myers e Marcus, 2003).

O calculo da TIR traduz-se na taxa que iguala o0 VAL a zero, ndo havendo ainda uma
forma totalmente satisfatoria para definir a taxa de rendibilidade verdadeira de um ativo
com uma vida longa atil. O melhor conceito disponivel exprime-se com o Fluxo de

Tesouraria Atualizado®* (Brealey, Myers e Allen, 2007).

No entanto, s6 por si a TIR ndo permite tomar qualquer decisdo. Este critério exige a
fixacdo prévia de uma taxa de referéncia, que represente o limite minimo de rentabilidade
para a o qual o projeto podera ser aceite (TMA). A decisdo de aceitar ou rejeitar um
projeto, utilizando o critério da TIR para uma taxa de referéncia igual a k, sera de aceitar
se TIR for maior que k. Se a TIR igualar k, é indiferente a realizacdo ou ndo do projeto,
na perspetiva da sua rentabilidade, se comparada com a alternativa da referéncia dada. E
por fim, se a TIR for inferior a k, a rentabilidade obtida pelo projeto é inferior a taxa de

referéncia, pelo que o projeto apresentado sera de rejeitar (Cebola, 2011).

13 Ver Apéndice 2. Equacdo 5 - Taxa de Interna de Rendibilidade
14 ver Apéndice 2. Equacéo 6 - Taxa de Rendibilidade do Fluxo de Tesouraria Atualizado
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2.1.4 Periodo de Recuperacédo do Capital ou do Investimento

Uma insuficiéncia do VAL pode ser colmatada através do Periodo de Recuperagdo do
(Capital Investido) Investimento (PRI)!® (ou PayBack Period), pois com este indicador
consegue-se saber em que altura do projeto, os Capitais Investidos se tornam totalmente
recuperados. O PRI normalmente ganha peso quando o fator Risco passa a ser relevante,
uma vez que, permite evidenciar com bastante clareza o periodo de exposi¢édo do plano.
Pode ainda ser tomado como uma primeira referéncia da Liquidez, embora ndo
permitindo avaliar o seu nivel Rentabilidade. Como critério, o PRl e o VAL
correlacionam-se. Assim, quando o VAL € positivo, o PRI é inferior ao periodo de vida
atil previsto para o projeto e para um VAL negativo, 0 PRI ndo permite a recuperacao

(total) dos investimentos dentro do periodo (Silva e Queirés, 2011).

A aplicagdo deste critério deve fazer-se depois de terem sido identificados os CF
imputaveis ao projeto e definida a TA a aplicar durante a sua vida atil. Deste modo, como
baliza, deve-se fixar o periodo n, de recuperacdo maximo que serd aceitavel para o
projeto. De seguida calcula-se o PRI e perante os valores obtidos, se o PRI for superior a
n, rejeita-se o projeto e se o PRI for inferior ou igual a n, aceita-se o projeto (Soares et
al., 2020). O PRI tem tido uma vasta divulgacdo devido a sua simplicidade, mas pode
levar a conclusdes erradas: ou porque ndo atende a distribui¢do dos CF durante o periodo
de recuperacdo e/ou ndo considera os CF libertos depois do periodo de recuperacéo do
investimento. Este indicador pode ser calculado com e sem os CF atualizados, sendo
naturalmente mais correto quando se utiliza CF atualizados, pelo que ndo deve ser usado

isoladamente (Esperanca e Matias, 2009).

2.1.5 Custo Médio Ponderado do Capital

O Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC)*® (ou Weighted Average Cost of Capital
(WACCQ)) representa o custo de oportunidade para os investidores por assumirem o Risco
de colocar dinheiro na empresa. Parte do principio que cada empresa tem a sua propria
Estrutura de Capital, ou seja, uma percentagem dos seus fundos (préprios) tém origem

nos Resultados Acumulados, no Capital Social, em Acdes Preferenciais, nos Titulos de

15 Ver Apéndice 2. Equacdo 7 - Periodo de Recuperacéo do Investimento
16 \er Apéndice 2. Equacéo 8 - Custo Médio Ponderado Capital ou WACC

19



O atravessar do Vale da Morte e a Criacao de Fluxos nas PMEs: o contributo da
Avaliacdo do Projeto de Investimento e da Analise das Demonstracfes Financeiras —
Estudo do Caso Laverde, Lda.

Divida, em Empréstimos (ou em outros), sendo o remanescente representado pela parte
da Divida (de terceiros) (Pinho e Tavares, 2005).

A metodologia do CMPC torna-se preponderante, pois o Custo do Capital deve levar em
conta as proporcdes relativas das diferentes fontes de financiamento. No calculo das
ponderagdes (mais adequado), dever-se-a avaliar os varios investimentos com base na
Estrutura de Capitais de MLP, ao inves, do financiamento concreto de cada um deles.
Embora, formalmente mais correta a solugéo de utilizar ponderadores especificos de cada
periodo, pode ser comum, utilizar-se em alternativa ponderadores médios/constantes ao
longo do periodo, devendo estes, ser determinados em valores de mercado. Para as PMEs

(ndo cotadas), utilizam-se os valores contabilisticos (Silva, Mota e Queirds, 2018).

Em regra geral, os acionistas lucrardo se a Gestdo for eficiente na redu¢do do CMPC,
através de alteracdes da Estrutura do Capital que ndo afete a estrutura do Ativo, tendo em
consideracdo que, associado a um determinado Ativo pode estar um grau de Risco, maior
ou menor (devendo-lhe este corresponder uma taxa de desconto adequada). Assim, para
uma dada Estrutura do Capital, o CMPC reflete as caracteristicas dos Ativos da empresa
e, nomeadamente, o seu Risco Médio, sem esquecer o impacto do fator tempo. A questao
fundamental, foca-se na utilizacio do CMPC como critério de decisdo de um
Investimento, (cor)relacionando-se com a incorporacao de ajustamentos do Risco. Desta
forma, a chamada de atencdo pode surgir quando, um investimento com um VAL positivo

possa ser rejeitado devido ao seu padréo de Risco (Martins et al., 2011).

Na analise dos fluxos de caixa, 0 CMPC utiliza-se para atualizar o valor dos CF futuros
de uma empresa, podendo ainda ser utilizado como taxa para avaliar a Rendibilidade do
Capital Investido. De uma forma objetiva, 0 CMPC representa a taxa de desconto que
sera utilizada para descontar os CF futuros disponiveis para todos os investidores. O
principio mais importante a seguir na determinacdo do CMPC é mais uma vez, a
consisténcia com os pressupostos assumidos na definicdo dos restantes parametros da

avaliacdo (Barros, 1995).

Desempenha igualmente um papel fundamental no célculo do Valor Econdmico
(Acrescentado)’ (ou Economic Value Added) e como métrica representa a TMR para a

qual a empresa cria valor para os acionistas/investidores. Deste modo, uma empresa cria

17 Ver Apéndice 2. Equacdo 9 - Valor Econémico
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riqueza, por exemplo, se gerar um rendimento de 10% e tiver um CMPC de 8%, caso
contrario, se a empresa apresentar uma Rendibilidade inferior ao CMPC, esta a perder ou
destruir valor. Portanto, o CMPC serve para avaliar o desempenho por parte dos
investidores, percebendo-se que a responsabilidade de um custo mal estimado pode
conduzir a rejeicdo de bons projetos ou a aceitacdo de projetos que destroem riqueza
(Silva, Mota e Queiros, 2018). Quanto a dificuldades na sua determinagdo, a maior
prende-se com a atribuicdo de pesos ao custo de cada fonte especifica de financiamento.
Como superacdo, essa atribuicdo (de pesos) pode ser possivel tendo por base o
Coeficiente de Ponderacdo Histérico ou uma Ponderacdo Marginal das Fontes de

financiamento (Cebola, 2011).

2.2 Avaliacdo Econdémica e da Rendibilidade
2.2.1 O Resultado Liquido

Admite-se que, geralmente no sistema capitalista, a Direcdo da Empresa procura: realizar
um Lucro suficiente para remunerar (convenientemente) os Capitais postos a sua
disposicdo; manter o seu potencial técnico-econdmico; e assegurar uma razoavel
expansdo, tendo em conta a evolucdo do mercado e as tendéncias conjunturais. Assim,
qualquer Gestéo, aquando da constituicdo de uma empresa, tem como expetativa (ideal)
que o seu Resultado Liquido (RL) seja positivo ao longo do tempo. Dependendo do core
business de cada negdcio, nos primeiros anos de atividade, em que sera necessario
proceder a investimentos, podera verificar-se RL negativos e ainda assim o negdcio ser
viavel. Trata-se de um indicador que necessita de ser controlavel e ndo deve ser visto de
forma isolada (Lauzel e Cibert, 1982).

Varios autores consideram o lucro (contabilistico) como indicador insuficiente na analise
da Viabilidade. Na generalidade, as criticas apontam para a arbitrariedade (perda de
comparabilidade) a que esta exposto. Razdes encontradas na subjetividade dos critérios:
de amortizacdes; de provisdes; da valorimetria das saidas (FIFO, LIFO, custo medio,
custo-padrdo, etc.); dos sistemas de custeio (total, variavel, racional, etc.); do método de
consolidacdo de contas e até no tratamento dos gastos e rendimentos diferidos. Tornando-
se sem ddvida mais consistente, quando utilizado em parceria com outras fontes de IF, a
saber, a Rendibilidade do Ativo e a Rendibilidade dos Capitais Préoprios (Silva e Queiros,
2011).
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2.2.2 Rendibilidade do Ativo e dos Capitais Proprios

Um dos objetivos das empresas € a perseguicdo do lucro, no entanto, essa preocupacgado
sofreu atualizagdes passando o foco (desde algum tempo a esta parte) para a maximizagéo
do valor da empresa. O reflexo dessa mudanca revelou que, as empresas mais apeteciveis
pelos investidores ja ndo sdo aquelas com resultados regulares positivos, mas sim aquelas
que mais e melhor distribuem aos seus investidores. Ainda assim, maiores lucros (em

principio) podem implicar mais e maiores resultados distribuidos.

Por conseguinte, a Rendibilidade!® apresenta-se como a expressdo monetaria, em termos
percentuais, da eficiéncia dos recursos postos a disposicdo da empresa. E se, quanto maior
melhor, uma empresa pode aumentar a sua Rentabilidade por trés vias. Vendendo mais,
com a mesma margem de lucro ou ainda com margem de lucro mais baixa, desde que o
acréscimo nas vendas seja proporcionalmente superior ao decréscimo da margem.
Vendendo a mesma quantidade, mas aumentando a margem de lucro por unidade vendida.
E até vendendo menos, com margem de lucro mais alta, desde que o decréscimo nas
vendas seja proporcionalmente inferior ao acréscimo da margem. A margem de lucro, por
sua vez, altera-se variando o preco de venda unitario e o preco dos diversos fatores de

custo (aspetos a analisar no estudo da Rentabilidade das Vendas) (Santos, 1987).

Na analise da Rendibilidade, o lucro desempenha um papel fundamental, dai que dois dos
principais indicadores utilizados sejam a Rendibilidade do Ativo (RA) (ou Return on
Assets (ROA)) e a Rendibilidade dos Capitais Proprios (RCP) (ou Return on Equity
(ROE)). De um modo simples, a RA ajuda os investidores a medir a forma como a gestao
estd a utilizar os seus Ativos (ou recursos) para gerar mais rendimentos, enquanto a RCP

avalia a forma como os investimentos estéo a gerar rendimentos (Lopes et al., 2019).

De uma forma clara, a RA!® (também designada pela Equagio Fundamental da
Rendibilidade Econdémica) da a conhecer que, a Rendibilidade Econémica de uma
Empresa é funcdo de duas variaveis: o lucro (realizado por cada u.m. vendida) e 0 nimero
de u.m. vendidas por cada u.m. investida (Fernandes et al., 2012). A RA sumariza em que
medida, a Gestdo utiliza bem os Ativos no negocio para gerar um excedente de

exploracdo, independentemente da forma como o mesmo vai ser financiado (Capital

18 Ver Apéndice 2. Equacéo 10 - Rendibilidade
19 Ver Apéndice 2. Equacéo 11 - Rendibilidade do Ativo ou Return on Assets (ROA)
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Proprio ou Alheio). E, por isso, a mais completa medida disponivel do desempenho
(Walsh, 1999). Verificando-se assim, que as empresas podem aumentar a sua
Rendibilidade (Operacional) por dois canais, aumentando a sua margem de lucro e/ou
aumentando a RA (Mota e Custodio, 2008).

No mesmo sentido, a RCP? relaciona o RL com os Capitais dos proprietarios da empresa
(Capitais Proprios), e desta forma é afetada: pela capacidade do negdcio para gerar lucros;
pela RA; e pela sua estrutura de financiamento. O conceito é relativamente intuitivo, cada
unidade de Ativo pode ser financiada por Capitais Proprios ou Alheios. Se a
Rendibilidade gerada por essa unidade de Ativo (RA) for superior ao custo dos Capitais
Alheios (r), entdo o recurso ao endividamento majora a RCP, na medida em que 0 excesso
gerado (RA-r), acresce aos resultados sem consumo de Capitais Préprios (Mota e
Custddio, 2008). Reflete também, a Rendibilidade Contabilistica obtida pelos acionistas
da empresa, uma vez que no numerador surge os RL (isto €, os resultados disponiveis
para 0s socios/acionistas depois de pagos os encargos financeiros e 0s impostos) e no
denominador o Capital Proprio (ou seja, o Capital pertencente aos sdcios/acionistas)
(Saias, Carvalho e Amaral, 1998). Este valor ndo deve ser confundido com a remuneracao
dos capitais investidos diretamente pelos sdcios/acionistas, a qual depende da politica de

distribuicdo de resultados aprovada em assembleia geral (Carrilho et al., 2005).

Quanto mais elevada for a RCP, mais atraente serd a empresa para 0S eventuais
investidores e maiores possibilidades tera também de desenvolver a sua atividade futura
com recurso ao Autofinanciamento. Um bom ndmero traz éxito ao negdécio, resulta num
elevado preco por acdo e torna mais facil atrair novos fundos. Esses (novos) fundos, por
sua vez, permitirdo crescer e havendo condicGes favoraveis de mercado, podera levar a
maiores proveitos/resultados. Ao nivel do negdcio individual, uma boa RCP manteré o
quadro financeiro de uma empresa em expansdo/crescimento. Ao nivel da economia
global, a RCP provoca investimento industrial, crescimento do produto nacional bruto,
do emprego, das receitas fiscais do governo, etc. No entanto, um valor elevado para este
Racio podera néo ser indicio de uma boa gestéo, pois pode resultar de um Capital Proprio
reduzido. Inversamente, um racio baixo, pode ser devido a necessidade de adogéo de

elevadas taxas de amortizacGes, provisoes e ajustamentos (Walsh, 1999).

20 Ver Apéndice 2. Equacéo 12 - Rentabilidade dos Capitais Proprio ou Return on Equity (ROE)
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Como se percebe, 0 RA e 0 RCP sdo duas das medidas mais importantes para avaliar a
eficacia com que a Gestdo esta a fazer o seu trabalho. O principal diferenciador entre as
duas sera a Alavancagem Financeira (ou a divida). Claramente, a RA tem em conta a
alavancagem/divida, enquanto a RCP ndo tem. Dependendo da empresa, uma pode ser
mais relevante do que a outra, dai a importancia em se considerar a RA e a RCP no
contexto de outras métricas de desempenho financeiro. Na auséncia de divida, o Capital
acionista e o Ativo Total da empresa serdo iguais (logicamente a RA e a RCP seriam
também iguais). No entanto, se a empresa assumir uma alavanca financeira, o seu RCP
sera superior ao seu RA, pois ao contrair dividas, a empresa aumenta 0s seus Ativos
gracas ao incremento de CF. Assumindo que os rendimentos sdo constantes, 0s Ativos
sdo agora mais elevados do que o Capital Proprio e o denominador do céalculo do
rendimento dos Ativos é agora mais elevado porque os Ativos sdo mais elevados, a RA
caira, enquanto o RCP se mantém no seu nivel anterior. Por outro lado, caso a empresa
apresente um RA superior a RCP, proporcionara a possibilidade de beneficiar do Efeito

de Alavanca Financeira (Mota e Custddio, 2008).

2.2.2.1 Rendibilidade Liquida das Vendas

Tendencialmente no seu percurso natural torna-se expectavel que, o Volume de Vendas
(de produtos) de qualquer Empresa possa evoluir favoravelmente ao longo do tempo. Um
indicador importante a monitorizar podera ser a Rendibilidade Liquida das Vendas
(RLV)?L, Trata-se de um Racio amplamente divulgado junto dos agentes econémicos e
de grande utilidade préatica e caso a empresa preste Servicos avultados deve-se incluir no
denominador a componente de Prestacao de Servicos, pois esta, pode constituir (também)

uma area estratégica para muitas PMEs (Brandéo, 2001).

Se uma empresa apresentar uma RLV igual a 5,5%, significa que por cada 100 unidades
monetérias (u.m.) de produto/servigo vendido, ira obter no final 5,5€ de lucro liquido.
Trata-se de um excelente indicador para se perceber a Viabilidade do Negécio. Quanto
mais elevada for a Rendibilidade, maior € a folga financeira, j& que os gastos serdo
inferiores aos rendimentos e deve de ser revisto mensalmente (quanto maior, melhor).
Uma baixa RLV pode ser compensada por uma alta rotagdo de stocks, conduzindo a boas

rendibilidades do Ativo, como acontece (por exemplo) nos hipermercados. Comprar

2L Ver Apéndice 2. Equacéo 13 - Rendibilidade Liquida das Vendas
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matérias-primas baratas e ter uma estrutura de custos eficiente, € meio caminho para uma
boa Rendibilidade. Em negdcios onde existe muita concorréncia, € natural uma
Rendibilidade baixa das Vendas (Caldeira, 2012).

2.2.2.2 Rendibilidade de Exploracao

A Rendibilidade de Exploragdo?? incide na analise das varidveis de exploracio da
empresa (quantidades vendidas, preco de venda unitario, custo variavel unitario e custos
fixos) e no seu comportamento num determinado periodo. A ideia prende-se em calcular
qual a parcela de Proveitos de Exploracdo (PE) que gerou o Resultado de Exploracéo
(RE) e quais os fatores inerentes justificativos. Esta pode ser decomposta em dois fatores
de andlise. Em primeiro lugar, o Efeito dos Custos Variaveis que traduz, em termos
percentuais, a parcela de PE que gera Margem Bruta (MB), apds a cobertura dos Custos
Variaveis. Assim, quanto maior o valor deste racio, menor o peso dos Custos Variaveis
nos PE, ou seja, maior é o distanciamento relativo entre o preco de venda unitario e 0
custo varidvel unitario. E por outro lado, o Efeito Custos Fixos traduz, em termos
percentuais, a parcela de MB que gera RE, apds a cobertura dos Custos fixos. Assim,
quanto maior o valor do réacio, menor o peso dos mesmos na MB, ou seja, menor a
elasticidade entre nivel de Atividade e o RE (Carrilho et. al., 2005).

Na maior parte das PMEs, a parcela fundamental do seu Resultado anual é obtida a partir
da Atividade Operativa. Se as Vendas e Prestacdo de Servigos for retirado os Custos
Variaveis Operacionais, obtém-se a Margem de Contribuicdo (MC). E se a essa MC for
subtraido os Custos Fixos, obtém-se o Resultado Operacional. Por outro lado, o valor
esperado dos RE de uma empresa depende de diversos fatores, principalmente de
expectativas relativamente as vendas futuras (fatores comerciais) e da estrutura de gastos
as empresas (fatores técnico-produtivos). O apuramento de niveis adequados de
Resultados anuais de Explora¢do encontram-se, quando os Rendimentos Totais anuais
cobrem os Gastos de Exploragdo Totais anuais, incluindo depreciacdes, perdas por
imparidade e provisdes, remetendo a sua analise para o conceito de Risco de Negocio
(Silva, 2013).

22 \Ver Apéndice 2. Equacéo 14 - Rendibilidade de Exploracdo
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2.2.2.3 Rendibilidade Econdémica das AplicacGes

A Rendibilidade Econémica da Aplicacdes (REA)?® ou do Ativo de Exploragéo, procura
medir o rendimento obtido com o conjunto dos meios utilizados pela empresa, as suas
Aplicacbes Totais (APT) ou Fluxo Liquido de Tesouraria, na prossecucdo da sua
atividade, dependo do nivel dos RE, do montante e composicdo do Ativo Total. Assim,
0s RE anuais poderdo variar (Risco Econdémico) e conhecidos outros parametros
(estrutura do Capital, Custo dos Capitais Alheios (CCA) e taxa de impostos sobre lucros),
também variardo os RL anuais e, consequentemente, a RCP. No seu desenvolvimento,
consegue-se perceber que a REA inclui diversos componentes como: os PE; a MB; e o
RE, posteriormente destacados na Teoria do Custo, Volume e Resultados (CVR)?
(Carrilho et. al., 2005). A REA depende da Rendibilidade de Exploracdo, do Efeito dos
Resultados Extraordinarios e ainda da Rotacdo das Aplicagdes. Quanto maior o valor de
cada um destes fatores, melhor o valor da REA. Um valor superior na Rotacdo das
Aplicacdes Totais pode demonstrar uma maior eficiéncia por parte da empresa na
utilizacdo dos meios colocados a sua disposicdo. Quando a REA for superior ao CCA,
isto é, quanto mais elevado for o recurso ao crédito, maior serd o efeito financeiro de
alavanca, no entanto mais pronunciado sera o Risco Financeiro da empresa. Caso a REA
sejaigual ao CCA, o recurso ao endividamento ndo tera influéncia sobre RCP. Por ultimo,
se a REA for inferior a CCA nomeadamente, quanto menor for o recurso ao crédito,
menor sera o efeito financeiro de alavanca e menos elevado sera o Risco Financeiro da

empresa (Menezes, 1995).

2.2.2.4 Analise Integrada da Rendibilidade

Para se poder fazer a uma Analise Integrada, podera ter mais interesse em reescrever a
RCP” % corrigido de eventuais deficiéncias de apreciagdo. Neste movimento, ao
desagregar o racio de Rendibilidade Financeira e avaliando os principais fatores
influentes na Rendibilidade, chega-se ao Modelo Multiplicativo da RCP"2?6, dependendo
este, de trés fatores: da REA, do Efeito Financeiro de Alavanca (EFA) e do Efeito Fiscal.

23 Ver Apéndice 2. Equacéo 15 - Rendibilidade Econémica da Aplicacoes

24 \er 3.1.1 Risco Operacional e o Grau de Alavanca Operacional

%5 Ver Apéndice 2. Equacéo 16 - Rendibilidade dos Capitais Proprios Ajustados

2% \er Apéndice 2. Equacéo 17 - Modelo Multiplicativo da Rendibilidade dos Capitais Proprios
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O EFA pretende medir o impacto na Rendibilidade Financeira procedente do maior ou
menor grau de endividamento da empresa, podendo este decompor-se em dois
indicadores: o Récio de Estrutura de Capital®’ e o Efeito dos Resultados Financeiros®®. O
Récio de Estrutura de Capital (o inverso da Autonomia Financeira), reflete a relagdo
existente entre o Capital Proprio e o Capital Alheio da Empresa. Quanto maior o valor do
racio, maior o peso do Capital Alheio relativamente ao Capital Proprio, conduzindo a um
maior Risco Financeiro. Analisado isoladamente, verifica-se que quanto mais endividada
a Empresa estiver, maior o impacto positivo na RCP'. No entanto, este impacto positivo
do endividamento pode ser contrabalangado pelo aumento do peso dos custos financeiros
nos resultados econdmicos da empresa e a consequente diminuicdo do Efeito dos

Resultados Financeiros (Carvalho e Magalhdes, 2005).

Assim se conclui, que a forma de analisar o impacto do endividamento na Rendibilidade
Financeira é através da conjugacao dos dois racios, ou seja, através do EFA. Quanto maior
0 EFA, mais positivo é o seu impacto na RCP e vice-versa. Caso 0 seu valor seja maior
que a unidade, o seu impacto é favoravel. Quando inferior a unidade, o seu impacto €
desfavoravel e caso seja negativo, a sua leitura ndo possui significado. J& o Récio do
Efeito Fiscal pretende medir o grau de absor¢é@o pelo Imposto sobre o Rendimento dos
resultados da Empresa. Assumindo valores positivos para os resultados, quanto maior o
valor do Réacio do Efeito Fiscal, menor a taxa de imposto suportada pela Empresa
(Carrilho et. al., 2005). O estudo da RCP podera também ser realizado com base no
Modelo Aditivo?® da Rendibilidade Financeira.

2.2.3 O Autofinanciamento

O Autofinanciamento®® compreende um conjunto de elementos (amortizagdes, provisoes
ndo utilizadas e RL retidos) que representam Liquidez e que podem contribuir para a
Tesouraria Global da empresa. Sendo uma das mais importantes fontes de financiamento
das empresas, trata-se de um recurso oriundo da atividade da empresa e conservado em

seu poder (Lochard, 2003). De acordo com Banco de Portugal®!, representa o RL das

27 \er Apéndice 2. Equacéo 18 - Racio de Estrutura de Capital

28 \Ver Apéndice 2. Equacéo 19 - Efeito dos Resultados Financeiros

29 Ver Apéndice 2. Equacéo 20 - Modelo Aditivo da Rendibilidade dos Capitais Proprios
30 Ver Apéndice 2. Equacéo 21 - Autofinanciamento

31 https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/estudo_36_cb_2019 ii_1.pdf
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empresas ajustado de alguns movimentos contabilisticos, utilizado como aproximagao
dos fluxos de caixa, na medida em que, exclui do RL os impactos de movimentos com
maior probabilidade de ndo se converteram em caixa ou equivalentes de caixa durante o
periodo. O Autofinanciamento disponivel no futuro constitui um meio condicionante do
equilibrio que deve existir entre as diversas politicas financeiras e um importante objetivo
de gestdo, uma vez que é suscetivel de ser melhorado através de adequadas medidas nas

areas econémica e financeira.

Como vantagem, pode contribuir para a melhoria da estrutura financeira (redugéo do
Risco), através do refor¢o do Fundo de Maneio (FM) (elevacao dos Capitais Proprios com
a retencdo de lucros) ou da reducdo do imobilizado (efeito das amortizacdes). Acresce
que, além da eventual melhoria da Solvabilidade e Autonomia Financeira, podera ocorrer
uma reducédo do custo do Capital e uma elevagdo da capacidade de recurso ao crédito.
Tendo em consideracdo também que a niveis muito elevados de Autofinanciamento,
associam-se politicas de distribuicdo de dividendos demasiado conservadoras, que podem
resultar num menor endividamento e consequente reducdo dos custos financeiros de
financiamento (Rua e Pinto, 2014). Poder-se-& assistir a realizacdo de investimentos
sumptuosos em capital fixo e mal estudados ou, ainda, a uma certa tendéncia para se
descurar a Gestdo da Tesouraria. Por outro lado, niveis relativamente reduzidos de
Autofinanciamento e acompanhados de incompreensiveis receios de qualquer
endividamento, canalizam a MLP a empresa para a obsolescéncia, sobretudo quando o
desenvolvimento tecnoldgico for forte ou pela perda de boas oportunidades de novos

investimentos (Menezes, 1995).

2.3 Avaliacdo Financeira
2.3.1 O Fundo de Maneio como Fonte de Financiamento

O FM ¢é sem duvida um dos conceitos mais utilizados na Analise Financeira, no entanto,
ainda continua a ser uma definicdo ambigua. Na sua esséncia, refere-se ao EF da empresa
a médio prazo e como ponto de passagem entre os problemas de equilibrio a longo prazo
e a curto prazo. A sua definicdo mais utilizada, da expressdo ao Excedente dos Capitais
Permanentes sobre as Imobiliza¢Ges Liquidas, mas devido a convencéo de construcdo do
Balanco, pode ser calculado, num dado momento pela diferenga entre o Ativo Circulante
e o Passivo a Curto Prazo (Moreira, 2001). Desta situacdo, resulta ao mesmo tempo o

interesse e a ambiguidade deste instrumento de medida. A sua anélise ganha relevancia,
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ndo sé para a Solvabilidade Imediata, mas sobretudo em relacdo a Solvabilidade Futura,
tendo em consideragdo que durante muito tempo, o FM foi equiparado ao Ativo

Circulante (ou Ativo de Maneio), o Working Capital (Conso, 1997).

Neste sentido, 0 FM de Curto Prazo®? é entendido como uma Margem de Seguranca
Financeira, para que a empresa tenha uma situacdo financeira estavel. Isto é, os valores
do Ativo que se podem converter em moeda, devem ser superiores ao das Dividas de
Curto Prazo. Este principio existe, para que a empresa ndo tenha dificuldades em
satisfazer os seus compromissos, dado que subsiste um grau de incerteza sempre que a
empresa deseja converter 0s seus inventarios em vendas e apds isso, cobrar dos seus

clientes (Gongalves et al., 2016).

Desta forma, o FM tem como missdo representar um instrumento de avalia¢do do impacto
da estratégia financeira sobre o nivel de seguranca da empresa. Quando o FM é positivo,
existe uma parte de fundos estaveis que financia o Ciclo de Exploracéo. J& quando o FM
passa a negativo, 0s recursos estaveis tornam-se insuficientes face as necessidades de
investimento do Ativo Fixo, tornando-se assim num fator de Risco, ameacando a

estabilidade. Caso seja igual a zero, cumpre-se a regra do EFM (Nabais e Nabais, 2011).

As rubricas de Curto Prazo por apresentarem menos estabilidade, sofrem facilmente de
alteracdes nos seus valores, tanto no que diz respeito aos prazos de Liquidez, como de
exigibilidade. Uma analise nesta vertente, transmite uma menor seguranca relativamente
a situacao de Tesouraria. E preciso ndo esquecer, que o Balanco da uma viso estética da
empresa num dado momento, por isso, torna-se natural que ao analisar-se as rubricas com
maior grau de estabilidade, como é o caso dos Ativos Ndo Correntes e dos Capitais

Permanentes, se obtenha uma imagem mais aderente da realidade (Teixeira et al., 2021).

Por outro lado, no MLP esses fundos devem ser direcionados para o Ciclo de
Investimento, sendo importante esclarecer dois movimentos: se os fundos a aplicar
provém do Capital Proprio; ou se de terceiros (Capitais Alheios), podendo estes, ser
aplicados em Investimento e/ou na Exploragcdo. Considera-se entdo, que a definicdo a
utilizar devera ser o FM na 6tica do MLP33. Ao analisar-se os dados de acordo com o

ponto de vista deste conceito, verificar-se a forma como as decisdes Estratégicas, de

32 er Apéndice 2. Equacéo 22 - Fundo de Maneio de Curto Prazo
33 Ver Apéndice 2. Equacéo 23 - Fundo de Maneio de Médio Longo Prazo
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Investimento e de Financiamento irdo influenciar o crescimento sustentavel e a salde

financeira da empresa (Couto et al. 2014).

2.3.2 As Necessidades Fundo de Maneio e o Ciclo (Converséo) de Caixa

As Necessidades em Fundo de Maneio (NFM) ligam-se ao problema posto pela cobertura
de financiamento do Ciclo de Exploracéo, sendo esta, uma necessidade instavel, flutuante
e sujeita aos acasos da conjuntura. As condi¢des do seu financiamento dependem das
condigdes de manutencdo do EF da empresa. Um negdcio gera rendimentos e gastos, e
tem repercuss@es diretas na situacdo de Tesouraria, através dos prazos de recebimento e
de pagamento negociados, bem como, no volume de compras realizado para constituir

inventarios necessarios ao nivel de servico pretendido (Teixeira et al., 2021).

A definicdo das NFM seria simples, se a Unica forma de cobrir estas necessidades fosse
0 recurso a Capitais Permanentes e assim, as NFM assemelhar-se-iam as Necessidades de
Financiamento da Exploracdo. E a imagem que se observa quando se examina um
Balanco numa determinada data; a diferenca entre o Ativo Circulante e os Débitos a Curto
Prazo é igual ao FM. No entanto, este equilibrio apenas é valido num dado momento, com
0 seu EF a ser mantido pelas variac6es de Tesouraria (disponibilidades e créditos a curto
prazo) (Conso, 1997).

Desta forma, as NFM 3 confrontam as necessidades financeiras com os recursos
financeiros criados através do Ciclo de Exploracdo. Comecando por referir que as
Necessidades Ciclicas (NC) e os Recursos Ciclicos (RC) estdo intimamente ligadas as
politicas de Gestdo Operacional (de curto prazo). Assim, as NC associam-se: 0S
Inventarios (de Produtos, Mercadorias e Matérias-Primas); os Débitos de Clientes; os
Adiantamentos a Fornecedores; as Outras Contas a receber (do Ciclo de Exploracdo); os
Diferimentos até um ano e o Estado e Outras entidades. No que respeita aos RC, inclui-
se normalmente: os Adiantamentos de Clientes (independentemente de o preco ser fixado
ou ndo); as Dividas a Fornecedores (conta-corrente e titulos); o Estado e outros entes
publicos resultantes do Ciclo de Exploracdo (IVA, IRS, IRC, Seguranca Social, etc.);
Outras dividas a pagar (como a consultores, sindicatos, entre outros) e os Diferimentos

ligados a Exploragdo (Gameiro et al. 2021).

34 Ver Apéndice 2. Equacio 24 - Necessidades de Fundo de Maneio
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Caso as NFM apresentem valores positivos, indica que a empresa tem de conseguir
recursos para fazer face as necessidades ciclicas, por outro lado, quando se apresentam
valores negativos, quer dizer que ha excedentes do Ciclo de Exploragéo e que estes tém

capacidade para libertar fundos (Neves, 2014).

As variages que fazem oscilar as NFM, designam-se de Capital Circulante (CC),
traduzindo-se pela diferenca entre Ativos Circulantes (contas a receber) e Passivos
Circulantes (contas a pagar). A sua importancia, centra-se na contrapartida do atraso em
receber (caixa) pelo acumular de stock por parte das PMEs. O seu saldo, na maioria das
vezes, tende a ser positivo, apresentando-se em quatro momentos chave do Ciclo de
Producdo, influenciando o Investimento. Assim, se a empresa inicia o Ciclo (Producéo)
com a compra de matérias-primas e nao paga a pronto, representa este atraso o Periodo
das Contas a Pagar. De seguida, processa as matérias-primas e vende 0s produtos
acabados, o atraso entre o investimento inicial em stock e a data da venda, afirma-se como
0 Periodo do Stock. Passado algum tempo, apos ter vendido produtos, os clientes
comecam a pagar e ao delay entre a data da venda e a data de recebimento apelida-se de
Periodo das Contas a Receber (de Recebimento ou Cobranga). Desta forma, o Ciclo (de
Conversdo) de Caixa (C(C)C)%®, aborda o periodo compreendido entre o pagamento que
a empresa efetua pelas matérias-primas e a cobranca (entrada em caixa) das mesmas

(Brealey, Myers e Marcus, 2003).

Quanto mais longo for o processo de producdo, mais liquidez (caixa) a empresa tera de
manter (imobilizar) em stock, do mesmo modo, quanto mais tempo levarem os clientes a
pagar as suas contas, mais alto o valor do saldo das Contas a Receber. Por outro lado, se
uma empresa puder atrasar o pagamento das suas matérias-primas, ela podera reduzir a
quantia em caixa de que precisa. Perante 0 exposto, percebe-se que o0 peso de cada rubrica
é importante por si s6 e como 0 C(C)C vai também influenciar as NFM. Por fim, quanto
maior o periodo das Contas a Pagar, menor o CC, portanto menor as NFM, por outro lado,
qguanto maior o periodo das Contas a Receber, maior o CC. Assim, a empresa deve
encontrar um equilibrio entre esses momentos, ao invés da ideia (mais ou menos aceite)

de que o CC quanto maior, melhor (Brealey, Myers e Allen, 2007).

35 Ver Apéndice 2. Equacéo 25 - Ciclo (de Conversdo) de Caixa
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2.3.3 A Tesouraria e o0 seu Orgamento

A relacio fundamental de Tesouraria (TRL)®* mostra-se como o nicleo da analise estatica
do EF, mas também como o ponto de encontro dos Ciclos Financeiros Fundamentais
(Econdmico, Financeiro e Monetario). Para o analista (externo), aparece como uma
ferramenta fiavel na medida em que, 0 seu enunciado e a sua interpretacdo nao requerem

informacdes de dificil obtencdo (Cohen, 1996).

A construcio de um Orcamento de Tesouraria (OT)3' destina-se a evidenciar uma
situacdo de Liquidez a Curto Prazo. Os Recebimentos e os Pagamentos devem de ser
estimados a partir das previsdes, de forma a se construir um mapa de controlo.
Normalmente, tais previsdes de Tesouraria deverdo ser efetuadas més a més, trimestre a
trimestre e a um ano a vista. O saldo do OT deve refletir os CF totais de Tesouraria, que
permitem detetar caréncias, evidenciando as necessidades de novos financiamentos, de
forma a estabelecer-se um plano adequado quanto a montantes, prazos, esquemas de
reembolsos de empréstimos, nivel de capital social, politicas futuras de distribuicdo (de

resultados) e constituicéo de reservas (Abecassis e Cabral, 1988).

Assim, caso a TRL apresente um saldo positivo, pode significar a existéncia de
excedentes ociosos de tesouraria, e caso seja negativa, podera significar problemas de
Tesouraria e incapacidade de realizar pagamentos de curto prazo (Liquidez). Quando
nulo, este pode ser visto como sinal de alerta. Como solucdo deve-se determinar um Saldo
de Tesouraria Operacional Minimo para absorver os fluxos inesperados, quer positivos,

quer negativos, que permita fazer face a situagcdes excecionais (Nabais e Nabais, 2011).

Neste sentido, pode existir tantas formas de elaborar um OT no tempo, como o nimero
de estrelas no céu. Muitas empresas (as grandes) utilizam programas informaticos para
planear as suas Necessidades de Tesouraria. As PMEs poderdo ser menos formais,
existindo ainda assim, procedimentos comuns. No que concerne as Entradas de
Tesouraria, provenientes (maioritariamente) das Vendas, estas transformam-se em Contas
a Receber antes de se converterem em dinheiro e assim sendo, provém das suas cobrangas.
No sentido oposto, observam-se as Saidas de Tesouraria, englobando de grosso modo: 0s

Pagamentos de Contas a Pagar; as Despesas (com Pessoal, Administrativas e Outras); 0s

36 Ver Apéndice 2. Equacéo 26 - Equacdo Fundamental de Tesouraria
37 Ver Apéndice 2. Equacéo 27 - Orgamento de Tesouraria
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Pagamentos dos Investimentos e os Pagamentos de Impostos, Juros e Dividendos
(Brealey, Myers e Allen, 2007).

2.3.4 A Liquidez

O primeiro teste de avaliagdo da situacdo financeira da Empresa (ou de um PI) sera:
conseguira ela (ele) disponibilidades suficientes para que, no futuro imediato, possa
satisfazer as suas responsabilidades a medida que as mesmas vdo vencendo? A menos
que a resposta seja positiva, a empresa estard numa crise financeira, independentemente

do seu desempenho em termos de lucro (Walsh, 1999).

Quando se olha para a Liquidez de uma empresa deve-se fazer a distin¢do entre as seccdes
de Curto Prazo (Ativos Circulantes e aos Exigiveis de curto prazo) e de Longo Prazo
(Capitais Proprios, Empréstimos de longo prazo e Ativos Fixos) no Balango, pois olhar
apenas para o total do Ativo Corrente ndo é suficiente para se chegar a Liquidez. Uma
forma de ultrapassar esta situacdo sera atraves da analise dos indicadores de Liquidez: a
Geral, a Reduzida e a Imediata. Estes procuram determinar qual a capacidade da empresa

para fazer face aos seus compromissos (de Curto Prazo) e chegar ao EF (Vause, 2001).

Neste sentido, a Liquidez Geral®® mostra a capacidade que a empresa tem em satisfazer
as suas obrigacdes de Curto Prazo recorrendo aos seus Ativos e Passivos Correntes. Trata-
se de um récio que tem como termo de comparacdo a unidade, sendo que um valor
superior & mesma, significa que a empresa consegue, a partir dos seus Ativos Correntes
pagar todas as dividas de Curto Prazo. Caso o valor seja inferior a unidade, isso pode
indicar dificuldades de Tesouraria para a empresa. Saliente-se que, existem sectores que
apesar de o indicador ser inferior a unidade, ndo significa que tenham problemas de
liquidez, a titulo de exemplo, os hipermercados (Silva e Ferreira, 2014). Por outro lado,
um valor demasiado elevado pode ser indicativo de excesso de stocks em armazém ou

falta de investimento das disponibilidades excedentarias (Mota e Custddio, 2008).

Em relagdo a Liquidez Reduzida®®, esta relaciona os elementos mais liquidos das
aplicacdes com o Passivo Corrente, permitindo verificar se a empresa possui Ativos de
Curto Prazo suficientes para a cobertura dos seus Passivos de Curto prazo, sem recorrer

a venda de existéncias. Isto é, admite-se que a empresa pode nao conseguir transformar

38 Ver Apéndice 2. Equacéo 28 - Liquidez Geral
39 Ver Apéndice 2. Equacéo 29 - Liquidez Reduzida
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os seus Inventéarios em dinheiro de imediato, pelo que ndo devem ser considerados como
Ativos Liquidos. Trata-se de um indicador utilizado com a mesma finalidade da Liquidez
Geral, mas admite dificuldades conjunturais e de possivel faléncia (Silva e Ferreira,
2014).

Por fim, a Liquidez Imediata®®, mostra a capacidade da empresa em satisfazer as suas
dividas de imediato e apenas com disponibilidades. Por meio dos diferentes instrumentos
financeiros que hoje estdo ao dispor dos utentes da IF, este racio acaba por nédo ter um
grande significado para a tomada de decisdes da empresa. Na realidade, valores elevados
podem inclusivamente significar que a empresa tem disponibilidades muito elevadas,

sinal de ma aplicacdo de fundos (Nabais e Nabais, 2013).

2.3.5 A Autonomia Financeira

A Autonomia Financeira (AF)*, determina a liberdade da empresa face ao Capital Alheio
e representa a proporcdo do Ativo Total que € financiada com Capital Préprio. Trata-se
de um indicador particularmente valorizado na Analise de Risco. Assim, quanto maior a
propor¢do do Capital Préprio no financiamento do Ativo da empresa, maior a sua
autonomia face a terceiros e maior o grau de Solvabilidade. No entanto, um elevado nivel
de AF pode limitar o potencial do efeito de Alavanca Financeira como fator de incremento
da RCP. Deste modo, um dos objetivos da Gestdo/Analise Financeira consiste em
encontrar o nivel de endividamento adequado a cada empresa, de forma a maximizar a

rendibilidade sem comprometer o equilibrio estrutural a MLP (Fernandes et al., 2012).

Caso registe valores crescentes e de forma consolidada, revela que a empresa dispde dos
Capitais Préprios permanentes necessarios ao financiamento do seu Ativo Total (Rua e
Pinto, 2014). Atualmente, considera-se uma boa AF, um valor superior a 30% para PMEs
Lider ou superior a 37,5% para PMEs Exceléncia, caso contrario existira, provavelmente,

uma insuficiéncia de Capital Préprio e uma excessiva dependéncia de Capitais Alheios.

Este indicador desperta especial atencdo nas instituicdes financeiras, facilitando estas o
crédito a empresas com AF elevadas, j& que se trata de um sinal de maior capacidade de

honrar compromissos.

40'Ver Apéndice 2. Equacéo 30 - Liquidez Imediata
41 Ver Apéndice 2. Equagéo 31 - Autonomia Financeira
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2.3.6 Andlise e R&cios da Estrutura de Capital

A Estrutura de Capital refere-se ao mix de Capitais de uma empresa, mais especificamente
as suas Fontes de Financiamento de longo prazo tais como: empréstimos bancarios;
obrigacOes; acdes preferenciais; capital social ou resultados retidos que constituem as
necessidades totais de Capital. A Estrutura constitui-se por dois tipos Capital: o Capital
Proprio e o Capital Alheio (que diferem quanto a participacdo na gestdo, ao direito ao

lucro, aos ativos, ao prazo de vencimento e ao tratamento fiscal) (Teixeira et al., 2021).

As decisOes sobre a Estrutura de Capital tém por base trés critérios: as formas (Fontes) de
financiamento; as necessidades reais (montante a ser financiado); e as propor¢des
relativas na estrutura de financiamento. Normalmente, procura-se escolher um padréo de
Estrutura que minimize o Custo do Capital e maximize o retorno para 0s
Acionistas/Socios. O planeamento, pode ter por base, recorrer exclusivamente a Capitais
Proprios (Ndo Alavancada), ou utilizar uma combinacdo de Divida (Capitais Alheios) e
Capital Préprio, em diferentes proporcdes, ou até mesmo combinar Capital de Terceiros,

Capital Proprio e Capital Hibrido.

A importéncia da Estrutura de Capital ganha relevo, pois afeta a Rendibilidade e o Risco
para 0s acionistas. Ainda assim, tendo em consideracdo que o custo da divida serd em
principio mais barato, a empresa prefere endividar-se, ao invés de reunir (criar) Capital
Proprio. Assim, se o retorno sobre o investimento for superior ao custo dos empréstimos,
um empréstimo adicional aumenta o Resultado (por Acdo). No entanto, para além de um
certo limite, aumenta o Risco (Financeiro) e o preco das acdes pode cair se 0s acionistas
associarem ao seu investimento a uma maior probabilidade de ndo retorno (Mota et al.,
2015).

A escolha do Nivel de Endividamento Adequado pressupde a consideracdo de alguns
conceitos (indicadores) fundamentais, tais como: a AF, a Solvabilidade **, o
Endividamento®®, a Cobertura dos Encargos Financeiros* e o Periodo de Recuperacéo da

Divida®. Permitindo identificar a capacidade financeira da empresa e de solver os

42 \er Apéndice 2. Equagéo 32 - Solvabilidade

43 Ver Apéndice 2. Equagéo 33 - Endividamento

4 Ver Apéndice 2. Equacéo 34 - Cobertura dos Encargos Financeiros
4 Ver Apéndice 2. Equacéo 35 - Periodo de Recuperacéo da Divida
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compromissos com terceiros, caracterizando a estrutura das fontes de financiamento

utilizadas, mostrando o peso dos Capitais Préoprios e do Passivo (Teixeira et al., 2021).

2.3.7 Racios de Eficiéncia e de Atividade

Os Récio de Eficiéncia dizem respeito a afericdo de como a empresa esté a gerir os Ativos
que possui, quer sejam imobilizados, quer sejam circulantes, sendo particularmente
sensiveis a natureza da atividade de cada empresa. De entre muitos, apresentam-se: a
Rotacéo do Ativo*® (que expressa 0 aumento das quantidades produzidas decorrentes do
aumento da procura pelos bens e servicos oferecidos pela empresa); o Prazo Médio de
Recebimentos (PMR)*; e 0 Tempo Médio de Permanéncia das Existéncias em Armazém
(TMPEA)*® (estes dois Gltimos chamados de Racios de Rotacdo) (Moreira, 2001).

Por outro lado, os Réacios de Atividade medem as variaveis associadas ao desempenho
Economico. A cabeca surge a Taxa de Variagdo do Volume de Negdcios*®, que permite
aferir sobre 0 aumento ou reducdo da atividade, dando uma primeira perspetiva da
evolucdo da empresa (recessao, estagnacdo, crescimento ou forte expansdo). Podendo
também ser objeto de estudo, a Taxa de Variacdo do Resultado Bruto e a Taxa de
Crescimento da Producdo (Silva, 2018).

2.4 Avaliacdo Monetaria
2.4.1 Analise dos diferentes Fluxos de Caixa

A DFC compara o montante das Disponibilidades (Meios Monetéarios Liquidos), no inicio
do periodo com os valores existentes no final, separando as variagdes ocorridas
(pagamentos e recebimentos) em trés grandes grupos: as Atividades de Exploracdo (ou
Operacionais); de Investimento e de Financiamento. Sera através da analise dos Fluxos
de Caixa formados ao longo dos exercicios econdémicos, que os analistas conseguem
retirar informacdes preciosas sobre o futuro proximo das empresas (Silva e Ferreira,
2014).

Desta forma, o Fluxo de Caixa da Atividade de Exploracdo revela a capacidade da

empresa para gerar fluxos monetarios apds cobrir as despesas decorrentes do Seu negocio,

4 Ver Apéndice 2. Equacéo 36 - Rotacdo do Ativo

47 Ver Apéndice 2. Equagéo 37 - Prazo Médio de Recebimentos

48 Ver Apéndice 2. Equacéo 38 - Tempo Médio de Permanéncia das Existéncias em Armazém
49 Ver Apéndice 2. Equacéo 39 - Taxa de Variagdo do Volume de Negdcios
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evidenciando a Liquidez potencial para os periodos seguintes. J& o Fluxo de Caixa
Disponivel para Aplicacdes, evidencia os meios monetarios disponiveis para fazer face
aos investimentos necessarios para o desenvolvimento da atividade. Os Fluxos de Caixa
Libertos pelo Negdcio, permitem verificar os meios monetarios que sobram apds se cobrir
todos os compromissos decorrentes da atividade da empresa e que poder&o ser utilizados
para realizar os reembolsos das dividas aos financiadores e, eventualmente, remunerar 0s
detentores do capital através da distribuicdo de resultados. Finalmente, a observacao das
origens externas e dos pagamentos realizados a credores financeiros e aos proprietarios,
permitem mostrar as fontes de financiamento alternativas que as empresas podem utilizar,
o nivel de reembolsos periddicos de dividas e a politica adotada de distribuicdo de
resultados (Teixeiraetal., 2021). Neste sentido, os Fluxos derivados da Operacionalidade
encontram a sua representacdo numérica através do célculo dos Meios Libertos de
Exploracdo (MLE)*® (Breia, Mata e Pereira, 2014).

Por outro lado, os Fluxos Financeiros que se relacionam com as saidas de dinheiro por
obrigac@es contraidas pela empresa para com terceiros e adicionando estes, os Fluxos de
Exploragdo, obtém-se os Meios Disponiveis para Decisdes Estratégicas (MDDE)>!,
mostrando a capacidade da empresa em autofinanciar o crescimento em Ativo Fixo ou de
Reembolsar as Dividas, contribuindo deste modo para uma melhoria da Estrutura
Financeira da empresa (Carrilho et. al.,, 2005). Os MDDE, evidenciam os fluxos
disponiveis para decisdes discriciondrias, tais como investimento, reducdo de dividas
financeiras ou distribuicdo de lucros aos sécios ou acionistas. Se MDDE ndo forem
suficientes para cobrirem os investimentos, o equilibrio de fluxo de caixa anual tem de

vir das Atividades de Financiamento (Neves, 2014).

J& os Fluxos de Investimentos incluem os fluxos de decisdes de investimento em Ativo
Fixo, de Financiamento de Médio Prazo e Distribuicdo de Dividendos. E nesta fase que
se pode apurar os Meios Libertos pelo Negécio (MLN)®? e caso existam investimentos
que ndo digam respeito a atividade da empresa (aplicagdes financeiras), devem ser

deduzidos para obter Saldo de Financiamento (SF)*3. Por fim, pode-se chegar aos Meios

S0 Ver Apéndice 2. Equacéo 40 - Meios Libertos de Exploragdo

51 Ver Apéndice 2. Equacéo 41 - Meio Disponiveis para Decisdes Estratégicas
52 Ver Apéndice 2. Equacéo 42 - Meios Libertos pelo Negocio

53 Ver Apéndice 2. Equacdo 43 - Saldo de Financiamento
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Libertos Liquidos (MLL)>*, que refletem as decises estratégicas relacionadas com
investimentos e financiamentos de médio prazo, indicando uma melhoria ou um

agravamento potencial da TRL (Nabais e Nabais, 2013).

2.4.2 Racios centrados nos Fluxos de Caixa

Os chamados Ré&cios Centrados nos Fluxos de Caixa, tornam-se fundamentais para
compreender, por exemplo, alguns problemas de EF e/ou de Tesouraria, podendo ser
baseados na propria DFC ou na articulacdo do(a)/com o Balanco e a DR. Estes R&cios
poderdo ser bastante importantes para perceber alguns Indicadores de Alarme >°
identificaveis nas DF, tais como, os empréstimos obtidos mais relevantes que 0s
empréstimos liquidados, sem que existam investimentos significativos (camuflagem de
empréstimos para pagar outros empréstimos). Da conjugacdo dos Fluxos de Caixa com a
andlise de fatores como a Solvabilidade ou a Liquidez, surge um vasto conjunto de
Racios, que podem ser agrupados em: Racios de Cobertura; de Qualidade dos Fluxos; de

Rendibilidade Financeira; e de Tesouraria (Breia, Mata e Pereira, 2014).

Em primeiro plano, os Récios de Cobertura pretendem mostrar a capacidade dos fluxos
libertados pela Atividade de Exploragdo, para cobrirem o0s investimentos, 0S
compromissos com os financiadores e para distribuir os lucros pelos proprietarios. Os
mais comuns de andlise serdo: o Servico da Divida; os Custos Financeiros; o
Investimento; e os Resultados Distribuidos. Assim, a Cobertura do Servico da Divida®®,
mede a capacidade da empresa para pagar as obrigacGes financeiras através do fluxo de
caixa gerado pela sua Atividade de Exploracdo. No mesmo sentido, a Cobertura dos
Custos Financeiros®’, expressa a capacidade de a empresa para pagar os juros através do
Fluxo de Caixa Operacional. Quanto & Cobertura do Investimento®, regula a capacidade
da empresa para cobrir os Investimentos realizados com os fluxos decorrentes da sua
atividade global. Por fim, a Cobertura dos Resultados Distribuidos *°, verifica a
capacidade da empresa para pagar lucros através dos fluxos decorrentes da sua atividade
(Teixeira et al., 2021).

%4 Ver Apéndice 2. Equacéo 44 - Meios Libertos Liquidos

%5 Ver Apéndice 2. Equacéo 45 - Indicador de Alarme

%6 Ver Apéndice 2. Equacéo 46 - Cobertura do Servico da Divida

57 Ver Apéndice 2. Equagéo 47 - Cobertura dos Custos Financeiros

58 Ver Apéndice 2. Equacéo 48 - Cobertura do Investimento

59 Ver Apéndice 2. Equacéo 49 - Cobertura dos Resultados Distribuidos

38



O atravessar do Vale da Morte e a Criacao de Fluxos nas PMEs: o contributo da
Avaliacdo do Projeto de Investimento e da Analise das Demonstracfes Financeiras —
Estudo do Caso Laverde, Lda.

Por sua vez, os R&cios ligados & Qualidade dos Fluxos, mostram a comparagdo entre 0s
resultados economicos e os fluxos monetarios realmente gerados. Caso existam grandes
discrepancias deverdo ser analisadas as causas, pois podera ser sinal de dificuldades no
cumprimento de Tesouraria. Em primeiro lugar, destaque para a Qualidade dos R&cio do
Volume de Negdcios®® que verifica as diferencas existentes entre os valores efetivamente
recebidos de Clientes e os faturados. Caso se observem valores muito distantes da
unidade, podera significar prazos de recebimento bastante diferentes face aos momentos
de venda. Deste modo, um crescimento do saldo de Clientes de forma mais acentuada do
que as Vendas (sem influéncia de fatores pontuais, sazonais ou modificacOes de
mercados, produtos ou tipo de clientes) podera significar outro indicador de alarme. Em
segundo lugar, a Qualidade dos Fluxos Operacionais®® expressa as diferencas existentes
entre os valores da DR e dos Fluxos Monetéarios associados ao negdcio principal, os MLB.
Caso se observem valores muito distantes da unidade, podera significar um alerta quanto

ao EF ou a Tesouraria (Silva, 2018).

Ja os Racios de Rendibilidade Financeira evidenciam a rendibilidade da atividade e a dos
detentores do capital, considerando os fluxos monetérios libertados ao longo dos periodos
analisados. Desta forma, apresenta-se a Rendibilidade Financeira do Ativo®2, que verifica
se 0 Fluxo de Caixa gerado pelo Negdcio, consegue remunerar o0 investimento realizado.
E a Rendibilidade Financeira dos Capitais Proprios®, que mostra se o Fluxo de Caixa
gerado pelo Negdcio, consegue remunerar o investimento realizado pelos detentores do
Capital (Teixeira et al., 2021).

Por fim, os Réacios de Tesouraria podem ser obtidos a partir da DFC ou do Mapa de
Tesouraria, cujo objetivo passa por salientar os recebimentos e pagamentos realizados no
periodo. Permitem detetar as necessidades de Tesouraria e 0s potenciais Riscos (a partir
de Atividades Operacionais, de Investimento e Financiamento). Como exemplo de R&cios
de Tesouraria apresentam-se dois. O Récio de Tesouraria T:%* que avalia em que medida
a empresa tem capacidade para pagar os investimentos a partir dos fluxos de Atividades

Operacionais (ap0ds cobertura de dividendos e juros) e dos recebimentos das Atividades

80 Ver Apéndice 2. Equagéo 50 - Qualidade do Récio do Volume de Negécios

61 Ver Apéndice 2. Equacéo 51 - Qualidade dos Fluxos Operacionais

62 \Ver Apéndice 2. Equacéo 52 - Rendibilidade Financeira do Ativo

83 Ver Apéndice 2. Equacéo 53 - Rendibilidade Financeira dos Capitais Proprios
64 Ver Apéndice 2. Equacio 54 - Racio de Tesouraria (1)
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de Investimento. E o Racio de Tesouraria T2%°, que exprime se as origens externas de
Fundos sdo suficientes para pagamento dos investimentos de expansao e para o reembolso

de empréstimos (Silva, 2018).

3 ORISCO, ALAVANCAGEM E AS REFERENCIAS PMEs

Quando se fala de Risco, deve-se evitar o lugar-comum de o encarar apenas na sua
vertente negativa. Recomenda-se entender que qualquer resultado pode ficar aquém ou
superar as expetativas, sendo essa disparidade a verdadeira medida do Risco. Ou seja, 0
que realmente interessa saber, é quanto o resultado obtido se desvia do resultado esperado.
A remuneracdo que um investidor espera obter do investimento num Ativo esta
diretamente relacionada com o seu Risco, pelo que 0 mesmo exigira uma remuneragado

superior de um Ativo com maior Risco (Esperanca e Matias, 2009).

O Risco encontra-se ligado a possibilidade de ocorrerem variacdes relevantes nos Fluxos
de Caixa Futuros. Na constatacdo dessas variagdes nascem dois tipos de Risco, 0
chamando Risco do Negdcio (RN) (ou Risco Operacional) e um outro intitulado de Risco
Financeiro (RF). Ao RN associa-se a probabilidade da variacdo de Fluxos Operacionais
e de Caixa. O RF, por outro lado, provem da estrutura de Capital e dos efeitos associados,
como: a variagdo da taxa de juro; as restricdes ao crédito; e as diferencas de cdmbio no
caso de empréstimos em moeda estrangeira (Breia, Mata e Pereira, 2014).

Neste contexto surge o conceito de Alavancagem, sendo da responsabilidade do Gestor
saber como medir e avalia-la, especialmente ao tomar decisdes referentes a sua Estrutura
de Capital. A Alavancagem refere-se entdo, a quanto uma empresa se apoia na divida por
forma a mitigar o seu impacto. Quanto maior for o financiamento, por meio de Divida,
gue uma empresa usar na sua estrutura de Capital, maior sera a Alavancagem (financeira).
O seu volume, tendo em consideracéo a estrutura Operacional e Financeira, pode afetar o
valor da empresa de maneira significativa, ao influenciar o retorno e o Risco. Ao contrario
de algumas fontes de Risco, a Gestéo tem a possibilidade de controlar totalmente o Risco
introduzido pelo uso da Alavancagem. De um modo geral, aumenta-la resulta em maior

retorno e Risco, ao passo que a sua redugéo, diminui ambos (Gitman, 2010).

% Ver Apéndice 2. Equacdo 55 - Racio de Tesouraria (2)
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3.1 Risco Operacional e 0 Grau de Alavanca Operacional

O Risco Operacional determina-se pela incerteza sobre os Resultados Operacionais
Futuros. Neste sentido, pode ser explorado com base em quatro indicadores-chave,
provenientes da Teoria do Custo, Volume e Resultados (Teoria CVR). A saber: o Ponto
Morto Operacional (PMO); a Margem de Seguranca (MS); o Coeficiente de Absorc¢ao
dos Gastos Variaveis (% Margem Bruta (MB)); e o Grau de Alavanca Operacional (GAO)
(Menezes, 1995).

De um modo sucinto, a Teoria CVR, desenvolve-se num horizonte temporal de Curto
Prazo, assentando num conjunto de quatro pressupostos: que o Preco de Venda, o Custo
Variavel Médio e os Custos Fixos permanecem constantes no periodo em analise; e (0
mais redutor) que a Producdo €é igual as Vendas (ndo existindo variacdo de existéncias,
nem de produtos acabados). A Teoria CVR situa-se assim, como um instrumento
importante na andlise da Rendibilidade e do Risco, fornecendo ao Gestor informacdes
importantes no ambito do processo de tomada de decisdo. O diferente comportamento
dos custos face as alteracfes do nivel de atividade, suscita a divida de quantas unidades
sera necessario produzir e vender, para que os gastos fixos (de estrutura) sejam cobertos

pela Margem, ou seja, para que a empresa nao tenha prejuizo (Coelho, 2019).

Deste modo, o PMO®® informa sobre o nivel de atividade para o qual o Resultado
Operacional é zero. Assim, quanto maiores forem as vendas diferenciais ao PC, menor €
a probabilidade de ocorréncia de resultados operacionais negativos, em decréscimo das
vendas. Por sua vez, a MS representa a forma como as empresas lidam com a incerteza e
procuram reduzir o Risco Operacional, obtendo-se diretamente da diferenga entre o
volume de vendas previsto ou realizado (V) e o volume de vendas correspondente ao PC
(V*). Se a MS® for expressa em percentagem do volume de vendas, entdo tera de ser
determinada através da relacdo que se estabelece entre a diferenca (V-V*) e 0 volume de
producdo ou vendas previsto ou realizado (V). Exprime assim, a distancia relativa do
nivel de atividade alcangado pela empresa em relacdo ao PC, significando que o volume
de vendas se pode reduzir até ao nivel dado pela margem, que a empresa continuara a ndo

sofrer prejuizos. Quanto maior for a MS, menor é o Risco Operacional, sem esquecer que

% Ver Apéndice 2. Equagio 56 - Ponto Morto Operacional
57 Ver Apéndice 2. Equacéo 57 - Margem de Seguranca
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a MS em valor absoluto ndo possibilita a comparagdo de empresas com volumes de
negocio e dimensao diferentes, motivo pelo qual, se expressa em termos relativos (%). Ja
para 0 GAO ou Efeito de Alavanca Operacional (EAQ) torna-se necessario a apresentacao
prévia da formula para o calculo do Resultado Operacional®, tendo em conta que os
mesmos resultam das atividades normais de producéo e das vendas da empresa, ndo sendo

afetados por outros rendimentos e gastos que possam ocorrer (Ferreira et al., 2014).

Deste modo, 0 GAO® ou EAO, traduz-se no impacto do aumento MC no Resultado
Operacional da empresa, mantendo-se inalterados os custos fixos, ou seja, indica a
sensibilidade dos resultados a variacdo do Volume de Vendas, ou a proporcionalidade
entre variacbes nas Vendas e, consequentemente, na MC. Desta forma, o Efeito de
Alavanca representa a utilizacdo potencial dos Custos Operacionais Fixos para aumentar
0s impactos das alteracGes nas Vendas, sobre os Resultados da empresa (antes de Juros e
Impostos). Assim, quanto maior o peso dos Gastos Fixos numa empresa por comparagao
com o0 seu concorrente, maior o Risco Operacional dessa empresa, pelo que na

terminologia financeira, diz-se que essa empresa tem um elevado GAO (Coelho, 2019).

3.2 Risco Financeiro e o0 Grau de Alavanca Financeiro

O Risco Financeiro representa a probabilidade de uma empresa ndo conseguir resultados
suficientes para fazer face aos gastos financeiros, considerando estes como razoavelmente
rigidos. Este tipo de Risco pode surgir (principalmente) de uma quebra no Volume de
Negdcios (VN), cobrindo no essencial, as consequéncias no Resultado Antes de Imposto.
Pode-se dizer, em sentido lato, que o Risco Financeiro abrange 0s seguintes aspetos: o
Risco de Subida da Taxa de Juro (podendo reduzir a alavancagem financeira ou mesmo
torna-la negativa); o Risco de restricdes na Obtencdo e/ou Renovacdo de Crédito
(particularmente relevante nas PMES); e (ainda numa ética de Tesouraria) o Risco da
existéncia de Meios Monetéarios Liquidos insuficientes para fazer face aos compromissos
assumidos. O indicador tradicionalmente utilizado para analise do Risco Financeiro (na
6tica da DR) é o Grau de Alavanca Financeiro (GAF)" e quanto maior for, maior sera o

Risco associado a redugdes do Resultado Operacional (Breia, Mata e Pereira, 2014).

8 Ver Apéndice 2. Equacéo 58 - Resultado Operacional
% Ver Apéndice 2. Equacdo 59 - Efeito de Alavanca Operacional ou Grau de Alavanca Operacional
0 Ver Apéndice 2. Equacéo 60 - Grau de Alavanca Financeira
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Nesta situacdo, a empresa para além de ndo conseguir remunerar os Capitais Alheios ao
valor contratado, ver-se-4& também na impossibilidade de remunerar os sécios ou
acionistas pelos Capitais Proprios investidos. Deste modo, o conceito de Risco Financeiro
poderd igualmente ser considerado para analisar a Solvabilidade da empresa. Por
conseguinte, se a capacidade de uma empresa solver 0s seus compromissos, se encontrar
dependente do nivel dos Meios Libertos Brutos (MLB) ou EBITDA obtidos, entdo os
MLB deverdo, ndo s6 permitir a cobertura dos resultados financeiros, como também
assegurar o reembolso dos empréstimos e a remuneracdo do Capital Proprio (Carrilho, et
al., 2005).

3.3 Risco Global e 0 Grau de Alavanca Combinado

O Risco Global resulta da conjugacdo do Risco Operacional e do Risco Financeiro,
avaliando a sensibilidade do RAI as variacdes do volume de negécios. Este indicador
designa-se usualmente por Grau de Alavanca Combinado (GAC)™ (Breia, Mata e Pereira,
2014).

O GAC procura conjugar num sO indicador o Risco Operacional e Financeiro,
considerando que, na generalidade das situac6es, quer 0s gastos operacionais de estrutura,
quer os gastos financeiros encontram-se relativamente rigidos. Permitindo verificar até
que ponto a estrutura financeira da empresa se encontra dependente da situacédo
econdmica (exdgena) e, por outro lado, como a situacdo financeira se pode contrapor a
Rendibilidade de Exploracao ocasionando, porventura, um RL inadequado face aum bom

resultado econdmico (Carrilho, et al., 2005).

3.4 Referéncias PMEs Lider e Exceléncia

De acordo com o IAPMEI"?, o estatuto PME Lider foi langcado em 2008, no d&mbito do
Programa FINCRESCE (Financiamento e Crescimento Empresarial), com o objetivo de
distinguir Empresas com perfis de desempenho superiores, conferindo-lhes notoriedade

e condicOes otimizadas de financiamento.

No seu core, este carimbo pretende que uma Empresa se desenvolva em trés frentes. Ao

nivel interno, que construa uma visdo sobre o dominio dos fatores enddgenos,

L Ver Apéndice 2. Equacdo 61 - Grau de Alavancagem Combinada
72 https://www.iapmei.pt, acedido em 11/12/2021.
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fundamentais para o reforco da sustentabilidade e do desempenho econémico, atributos
determinantes para qualificar o correspondente perfil de Risco. Ao nivel externo, o
IAPMEI, o Turismo de Portugal e os Bancos Parceiros, promovem a sinalizacdo das
Empresas conferindo visibilidade ao seu mérito, contribuindo para a criacdo de um
enquadramento estimulante ao desenvolvimento das suas atividades. E da combinagéo
dos dois fatores precedentes, projeta-se o alargamento da oferta de produtos e servicos

financeiros, facilitando o acesso a solugfes nas melhores condicdes.

O IAPMEI considera os seguintes critérios como balizas: ter o estatuto de PME
(comprovado pela obtencédo da Certificagdo PME); desenvolver uma atividade econémica
enquadrada na Lista de Setores de Atividade (CAE) elegiveis; ter assegurado o
cumprimento das condicBes relativas a sua atividade (possuir situacdo regularizada
perante a Autoridade Tributéria, a Seguranca Social, o IAPMEI e o Turismo de Portugal,
bem como junto de outras entidades publicas com responsabilidade na gestdo de fundos
publicos); ndo se encontrar em situacdo de reestruturacdo financeira e/ou de insolvéncia
nem ter em curso processos de PER, RERE, PEVE,; ter a situacdo regularizada perante a
Central de Responsabilidade de Crédito do Banco de Portugal; ndo ter salarios em atraso;
ndo ter sido alvo de condenacdo através de processo-crime ou contraordenagdo por
violacdo da legislacdo do trabalho, designadamente através de atos que envolvam
discriminacdo no trabalho e no acesso ao emprego nos ultimos trés anos; e ainda, ndo ter
sido alvo de punigdo nos ultimos trés anos pela pratica de quaisquer contraordenagdes

ambientais e do ordenamento do territorio.

Para a materializacdo destas prerrogativas, o IAPMEI estabelece uma fasquia minima
para um conjunto de indicadores por forma a se alcancar o estatuto de Lider”. Para se
chegar a PME Exceléncia’, as empresas deverdo ser selecionadas (pelo IAPMEI e pelo
Turismo de Portugal) com base no universo das PMEs Lider, devendo as empresas
cumprir, cumulativamente os benchmarks de referéncia, acrescidos de um crescimento

positivo do Volume de Negdcios, premiando assim, as boas praticas de Gestao.

Shttps://www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-SERVICOS/Qualificacao-Certificacao/PME-Lider.aspx, acedido
em 26/04/2022.

4 https://www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-SERVICOS/Qualificacao-Certificacao/PME-Lider/PME-
Excelencia/Regulamento-PME-Excelencia.aspx, acedido em 26/04/2022.
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4 ESTUDO DO CASO - LAVERDE, LDA.

4.1 Apresentacdo da Laverde

A Laverde, Lda.” é uma PME sediada em Coruche, que se dedica ao fabrico,
embalamento e fornecimento de todo o tipo de produtos cosméticos e de higiene pessoal.
Fundada em 1993 por Jodo e Miraldina Carocha, socios que ainda hoje detém 100% do
Capital da empresa e que o dividem em igual percentagem. Arrancaram com 15.000€ e
s6 em 2020 (quase trés décadas depois), o Capital Social sofreu uma alteracéo substancial
passando para 250.000€, como suporte de uma decisdo de investimento. Tém como
Missdo garantir a satisfacdo dos seus clientes, através do cumprimento de todos 0s
requisitos exigidos pelas Autoridades de Salde Nacionais e Internacionais. Aliados a uma
Visdo, que abraca o desejo de ser uma referéncia Nacional e Internacional na

Dermocosmeética.

A chave do seu sucesso é o reflexo de uma equipa dindmica, empreendedora e
perfecionista que procura a melhoria continua dos seus produtos e servigos. Para isso,
reinem mais de 6000m? de area fabril, munidos dos mais avancados equipamentos da
industria cosmeética, estando aptos a fabricar todo o tipo de produtos cosméticos e de
higiene pessoal. Apresentam uma escala industrial bastante flexivel (dos 100kg aos
3000kg), com uma capacidade de producdo que agrega uma vasta gama de formas
galénicas (pds, cremes, pomadas, geles, pastas, solucdes, suspensdes), indo sempre ao
encontro das necessidades do mercado. Contam ainda, com uma equipa de I&D
experiente e focada no desenvolvimento de formulas e produtos onde: pré-formulam;
formulam; otimizam e preparam a transposicao de escala industrial. Dispondo também,
de uma unidade laboratorial que vai até aos 2kg e de uma unidade piloto com uma

capacidade de producao até aos 15kg.

A Laverde procura incessantemente a otimizacao de todos 0s seus processos tendo em
vista a oferta duma vasta gama de produtos a precos competitivos e com preocupacéo
ambiental. Neste sentido, contam nas suas formulacdes com elevadas percentagens de
produtos naturais e organicos de origem controlada. O seu mercado de exportacdo
representa um papel preponderante no destino final da sua produgdo. Paises como

Alemanha, Dinamarca, Franca, Finlandia e Suica apresentam-se como 0S maiores

75 https://laverde.pt, acedido em 10/02/2022.
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importadores. De uma forma direta ou indireta os produtos produzidos pela Laverde
encontram-se nos cinco cantos do Mundo. O reflexo deste trabalho pode ser comprovado
através dos seus selos de PME Lider (2010 a 2020) e de PME Exceléncia (2011 a 2020).

4.2 Preparacao das Pecas Contabilisticas e das Fontes de
Informacéo
Relativamente a Preparagdo das Pecas Contabilisticas, escolheu-se o periodo de analise
de 2016 a 2020, sob a esfera do CAE 2042 (Fabricacdo de perfumes, de cosméticos e de
produtos de higiene), no sentido de se perceber qual era a tendéncia da empresa antes e

durante a pandemia, e se esse episodio foi ou ndo significativo.

Sabendo que, os casos mais comuns de distor¢do da informagdo abarcam as situagoes
ligadas a alteracbes de métodos e de procedimentos contabilisticos, nomeadamente:
inventarios estratégicos; dividas a fornecedores em mora; dividas a receber ou dividas a
pagar (a sociedades dominantes ou dominadas); adiantamentos de vencimentos a
funcionérios e dividendos a distribuir. E de acordo com o relatdério do auditor APPM,
SROC, Lda.”™, considera-se que o principio da Continuidade se mantém aplicavel as
Demonstracdes Financeiras e dessa forma, ndo houve lugar a realizacdo de correcdes,

retificacOes e reclassificagdes relativamente a Preparacdo das Pecas Contabilisticas.

Neste sentido, a geréncia informa que até ao momento as perspetivas futuras de curto e
medio-longo prazo refletidas no orcamento para o0 ano de 2020 e 2021 encontram-se
inalteradas. Justificando que, as operac@es da Laverde tém decorrido com normalidade e
sem disrupgédo, dado que, 0 sector onde opera ndo parou durante a pandemia, tendo
inclusive, reorientado a sua producgédo em larga escala para o fabrico de Gel Desinfetante
a base de alcool. Sendo esse também, um dos fatores que levou a contratacdo de mais 10

pessoas entre o periodo de 2018 a 2020.

Como Fonte de Informagéo optou-se pela plataforma SABI,”” para se aceder ao Balango™

e & Demonstracdo de Resultados °, relativos ao periodo em analise.

76 http://appmsroc.pt/, acedido em 26/04/2022.

7 https://sabi.bvdinfo.com/version-202247, acedido em 01/03/2022.

8 VVer Apéndice 4. Laverde 1 - Balango 2016 a 2020

9 Ver Apéndice 4. Laverde 2 - Demonstraco de Resultados 2016 a 2020
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4.3 Caraterizagao do Setor - CAE 2042, em Portugal

De acordo com o Infarmed®, um produto cosmético é qualquer substancia ou mistura
destinada a ser posta em contacto com as partes externas do corpo humano (epiderme,
sistemas piloso e capilar, unhas, labios e 6rgdos genitais externos) ou com os dentes e as
mucosas bucais, tendo em vista, exclusiva ou principalmente, limpéa-los, perfuma-los,
modificar-lhes o aspeto, protegé-los, manté-los em bom estado ou corrigir os odores
corporais. Os cosméticos abrangem assim, uma variedade ampla de produtos de higiene
corporal, tais como: cremes; sabonetes; geles de banho; champds; desodorizantes; pastas
dentifricas. E ainda, produtos de beleza, como: tintas capilares; vernizes; e maquilhagem.
Apesar da cosmética estar historicamente associada ao culto da beleza e da aparéncia, a
emergéncia de um leque alargado de produtos farmacéuticos destinados a prevenir e a

tratar problemas dermatoldgicos veio baralhar substancialmente a sua definicéo.

Neste sentido, a fronteira entre a cosmética e a saude é cada vez mais uma zona mesclada
e conhecer a sua cadeia de valor, podera ser o primeiro passo para se perceber os nimeros
a sua volta. Esta inicia-se com a producdo de ingredientes/matérias-primas, que muitas
vezes é assegurada por grandes empresas quimicas e também por muitas PMES que
fabricam, de forma artesanal, este tipo de produtos. A par dos ingredientes para as
férmulas, as embalagens assumem também um papel importante, sendo normalmente
produzidas sob encomenda por fornecedores especializados. Por fim, na ligacdo ao
mercado surgem: 0s grossistas e/ou importadores; a grande distribuicdo; as lojas
especializadas (perfumarias); as farmacias e parafarmacias; os institutos de beleza; os
cabeleireiros; complementados pelas vendas diretas e por catalogo (Ramalho et al. 2014).

Neste nicho de mercado, de acordo com a Central de Balancos do Banco de Portugal®!
(CAE 2042 - Fabricagdo de perfumes, de cosméticos e de produtos de higiene) a dados
de 2020, contam-se 17 PMEs a laborar em Portugal. E com a longevidade da Laverde
(com mais de 20 anos) encontram-se apenas 8. Trata-se de um Setor®? estavel, contando
com a saida de uma empresa em 2020. Relativamente a entrada de novos players, ndo se

apresenta como um processo facil nem &gil. Para se passar além do Bojador®, tem-se a

8 https://www.infarmed.pt/web/infarmed/entidades/cosmeticos, acedido em 11/05/2022.

81 https://www.bportugal.pt/QS/gsweb/Dashboards, acedido em 16/05/2022.

82 Ver Apéndice 4. Laverde 3 — Indicadores de Referéncia do Setor (CAE 2042) para 2020

8 “Quem quer passar além do Bojador, tem que passar além da dor” - Mensagem, de Fernando Pessoa

47



O atravessar do Vale da Morte e a Criacao de Fluxos nas PMEs: o contributo da
Avaliacdo do Projeto de Investimento e da Analise das Demonstracfes Financeiras —
Estudo do Caso Laverde, Lda.

cabeca a legislacdo por parte do INFARMED - Autoridade Nacional do Medicamento e
Produtos de Salde, I. P. e outras certificacGes obrigatdrias (de elevado custo e detalhe
técnico); a constituicdo de uma equipa responsavel pela producéo, desenvolvimento e
certificagdo de produto; o investimento inicial avultado em Ativos Fixos Tangiveis e
Intangiveis; a contratacdo de pessoal especializado (formuladores, operadores e técnicos
quimicos e bioquimicos); pessoal ligado ao Marketing, ao E-commerce e ao Design; para
além de que, o departamento de 1&D, tem um peso significativo nos gastos anuais, ndo
sendo & partida um Setor ideal para investimentos copiosos por parte de Business Angels
ou de outros fornecedores de crédito de recuperacédo rapida. As barreiras a entrada sdo de
tal ordem que, sé um carater forte, um pensamento adaptativo e uma resiliéncia magistral,
poderdo ser a chave para se comecar, manter e continuar na atividade. Muitas sdo as
empresas que perante as dificuldades, passam imediatamente para a revenda,
abandonando a produgao.

4.4 Lancamento do HSBS — Ponto Critico e Ponto Morto
Financeiro

Um dos desafios de quem trabalha neste Setor (CAE 2042), é o permanente
desenvolvimento de novos produtos. Tendo a no¢do que, muitas vezes, levam cinco anos
ou mais a serem desenvolvidos, espera-se com o auxilio da inteligéncia artificial, todo
este processo possa ser otimizado e que (pelo menos) os grandes players possam afinar o
tempo de formulacédo e producdo, as exigéncias dos clientes. Num futuro préximo, uma
das tendéncias de mercado sera incluir em todos os produtos cosméticos de uso diurno
(principalmente rosto e maos), o fator 50 de protecdo solar e este simples facto ira mudar
todo um método de producao, distribuicdo e comercializagéo.

Deste modo, espera-se que a velocidade de langamento possa aumentar e perante este
acontecimento, urge realizar o estudo financeiro do produto. O objetivo idilico de cada
inovagao sera perpetuar o seu ciclo de vida ad eternum, no entanto sabendo que isso ndo
sera possivel, a monitorizacao do Ponto Critico apresenta-se como uma peca fundamental

de analise e controlo do sucesso financeiro de qualquer inovacao.

Neste sentido, depois de alguns anos em laboratério, o departamento de I1&D chegou ao
Hidra Save Balance Skin (HSBS), um Creme de Rosto de uso diurno com fator 50 para
ser lancado em 2023. Tendo sido estipulada uma meta a atingir de 1.000.000€ de vendas

durante o corrente ano. Para a sua penetracdo no mercado, o valor no segmento Business
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to Business (B2B) sera de 5€ por unidade. Os seus Custos Varidveis estimaveis, serdo de
3€ por unidade e 0 mesmo serd vendido em embalagens unitarias de 50ml (por uma
questdo de simplicidade ignorou-se a taxa de inflagdo e os impostos inerentes) (Lopes et
al., 2019).

Assim, de acordo com os dados observados®*, chegou-se ao resultado de que se teria de
produzir um conjunto de 150.000 unidades e assim o seu Ponto Critico sera atingido nos
750.000€, com o pressuposto, de que ao longo do ano, os custos fixos ndo sofram

alteracdes.

Devido ao sucesso da qualidade do produto e da forte aceitagdo de pessoas do sexo
feminino acima dos 30 anos, principalmente pela capacidade de protecdo contra a
radiacdo UV, aliada a uma forte acdo hidratante e um atenuador de manchas pigmentares,
conseguiu-se a 31 de dezembro de 2023 chegar as 200.000 unidades produzidas (a pedido
do departamento comercial). Esse fendmeno projetou as vendas previstas em 33,3%

superiores ao seu Ponto Critico.

Ainda assim, tendo a nocdo deste feito o Gestor responsavel por este projeto, pediu o
estudo do Ponto Morto Financeiro sabendo que este correspondera ao nivel de atividade,
em que os Recebimentos de Exploragdo igualam os Pagamentos de Exploracao,
reportando-se aos pressupostos da Teoria do CVR. Por outras palavras, corresponde ao
Volume de Negdcios que torna nulo o saldo de Tesouraria das operacfes do Ciclo de
Exploracéo (Silva e Ferreira, 2014). Verificou-se ainda que, 0 somatorio dos custos fixos
totais englobam depreciacfes no valor de 85.000€ ¢ que os custos de financiamento no
valor de 25.000€, eram ndo desembolsaveis. Assim, o seu valor monetéario real, sera de
600.000€ ao contrario dos 750.000€ do Ponto Morto Econdémico e 0 valor das quantidades
vendidas poderdo ser de 120.000, a fim de se delinearem estratégias que Ihes permitam

ultrapassar esse ponto e de se produzirem ou venderem as quantidades que Ihes dao lucro.

4.5 Viabilidade Econdmica de um Projeto de Investimento em
Ativos Fixos - Projeto de uma Filial

Um Projeto de Investimento passa por ser uma aplicacdo de fundos escassos que geram

rendimento, durante um certo periodo de tempo, de forma a maximizar o lucro da

8 Ver Apéndice 4. Laverde 4 - Ponto Critico (Ponto Morto Econémico) e Ponto Morto do HSBS
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empresa. A decisdo de o implementar, advém da sua avalia¢do e das alternativas. A sua
Viabilidade assenta em previsdes e na correta fundamentacao das mesmas, com 0 maximo
de informacéo que se possa recolher. Deste modo, o principio é simples, aplica-se um
dado Capital (0 Investimento) por contrapartida de outros meios monetérios que irdo
sendo libertados no futuro. Quando o valor nominal do somatdrio dos beneficios futuros
exceder 0 montante investido, o Investimento estara recuperado (depois de assegurada
uma remuneracdo minima exigida). A sustentar as projecdes financeiras, deve estar um
Plano de Negdcios, ou seja, um documento que descreva o negdcio, justifique os objetivos
a atingir e que especifique como os mesmos irdo ser alcangados, num horizonte de tempo
aceitavel. No final, deve-se testar a confianca das previsdes recorrendo a uma andlise (de
Sensibilidade) de Risco (Silva, 2016).

Apo6s um estudo de mercado, foi apresentado um Projeto de Investimento para abertura
de uma Filial para o ano 2024, sob 0 mesmo objeto de negdcio. Seréd a construgdo de uma
unidade produtiva de menor dimensdo, que tera um investimento 525.000€ em Ativos
Fixos (455.000€ edificios e méaquinas e 70.000€ para o terreno). O projeto tera uma vida
util de 5 anos (taxa de depreciacdo média de 20%) e considerou-se que ndo serdo obtidas
quaisquer mais-valias na alienacdo dos Ativos Fixos no final da vida do projeto. Os
investimentos em Fundo de Maneio serdo de 17.500€ nos trés primeiros anos, € por op¢ao
da Gestdo, nulos nos posteriores. Considerou-se como valor residual do Capital Fixo o
valor do terreno ndo amortizavel (70.000€) e respetivamente para as NFM, o investimento
acumulado em FM (17.500€x3). Desta forma, espera-se atingir um Resultado Antes de
Impostos nos seguintes montantes: 57.000€ para 2024; 41.000€ para 2025 e 139.000€
para os restantes. A taxa de IRC, rondara os 30% e o Custo de Oportunidade do Capital
sera de 10%. Assumiu-se ainda, que os CF do ano 5 ocorriam de forma homogénea ao
longo do ano. Percebeu-se que poderia haver necessidade de financiamento e recorreu-
se, desta forma, a uma financeira especializada e ao Estado. Fornecendo esta, uma
cobertura de 350.000€ reembolsaveis em 4 prestacdes anuais de Capital e de Juros (a taxa
de 5%) e a um Subsidio, reembolsavel também, de 4 prestacdes anuais iguais de Capital
e sem juros, no valor de 50.000€. Sabe-se de antemé&o, que na Banca, a empresa consegue-

se financiar a 8% (Pinto e Tavares, 2012).

Para responsavel deste Projeto de Investimento, foi também selecionado um Gestor que
encaixa num perfil que: oferece tolerancia em situagdes ambiguas; tem preferéncia pela

autonomia com autoconfianca e autodominio; aposta na vontade de ir mais longe; fornece
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resisténcia a choques psicoldgicos; presenteia o trabalho em equipa; aceita desafios e
prima pelo bom senso. Neste sentido, apos o estudo do local e da localizacéo (de momento
ainda em sigilo), do tipo de implementacéo fabril e da escolha da tecnologia adequada, o

mesmo apresentou os seguintes calculos®.

79800 68600 137200 ~ 154700 = 154700 . 445200
* VAL = —455.000 + (1+0,1)1 + (1+0,1)2 + (1+0,1)3 + (1+0,1)* + (1+0,1)5 + (1+0,1)6 =159.416€

e TIR=19,41%
1

(] PRI = ~n CFp -~ 4,27 Sendo: | = 525000€; p = 5:n=5;i=10%
P=1+)P
" 94324 95344 96414 97524
* VAemrsimo = 350.000 — Fo00en = 10087 T roos®  Gwoosy - o> 01€
_ 12500 12500 12500 12500 _
* VAsusioio= 50.000 = G000 = o087 ~ Gro0sr  roos)  oo00¢
e VALA gmp. +sw. = 159.416€ - 32.701€ - 8.598€ = 118.117€
e Valor Econdmico = 72545 | 56694 103080 105669 . 276350 _ 4.3 3ssc

(1+0,08)* (1+0,08)2 (1+0,08)3 (1+0,08)* ~ (1+40,08)5

Desta forma, o Gestor apresentou um relatorio que espelhava a sua visdo sobre este
Investimento. A sumula numérica da sua analise mostra: um VAL positivo, uma TIR
superior a 10% e um PRI de 4 anos e meio (inferior ao target inicial). Em cima da mesa,
estd a proposta de Crédito da Financeira, abaixo dos juros praticados pela Banca
Comercial, mas que ndo cobre a totalidade do investimento, com a restri¢do de restituicdo
em 4 anos (como seguranca dos Ativos ainda terem algum valor colateral) e um Subsidio,
gue em conjunto com o Empréstimo, embora diminuam os custos, ainda ficam a quem do
VAL. No entanto, o Valor Econémico do projeto apresenta um valor que torna este

investimento deveras aliciante.

Considerou ainda que (embora os resultados sejam aparentemente bastante satisfatorios),
neste projeto, como em tudo na vida, deve existir sempre um certo grau de preocupacao
com o que se projeta. Da sua experiéncia ja percebeu que, quase nunca o0 que esta em
projeto se transfere a papel quimico para a realidade. Na mesma linha de ideias, a
avaliacdo de qualquer Projeto de Investimento unicamente baseado em critérios
financeiros, pode ser insuficiente para o sucesso. Embora a utilizacdo dos Projeto de
Investimento traga consigo inUmeras vantagens (a quantificacdo, a necessidade de

clarificacdo e a objetividade), fornece por outro lado, algumas limitaces nomeadamente:

8 Ver Apéndice 4. Laverde 5 - Projeto de abertura de uma Filial - Viabilidade Econémica de um Projeto
de Investimento
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a pouca adaptabilidade a periodos de grande mutacdo (época atual) e a frequente perca do
fator qualitativo da Gestdo. Acredita que, como complemento dos modelos financeiros
podem ser introduzidos modelos Estratégicos, na medida em que estes, consideram
fatores qualitativos que os CF n&o consideram, nomeadamente: a Taxa de Crescimento;
a Curva de Vida e o Potencial de Crescimento; a Maturidade do Sector e a Facilidade de
Entrada; a Situacdo Concorrencial; a Evolucdo Tecnoldgica; o Poder de Negociagédo de
Clientes e Fornecedores; a Curva de Experiéncia; e as Economias de Escala. Da incerteza
motivada por causas exogenas (conjunturas politicas e governamentais, evolugdo
tecnoldgica, inflagdo, preco dos produtos, custo da matéria-prima, custo da méo-de-obra)
ou enddgenas (atrasos, ma utilizacao de fundos), convém realizar com alguma frequéncia,
medi¢des do impacto da variacdo dos parametros criticos nos indicadores do projeto (o
VAL, aTIR, o PRI e 0 Valor Econémico).

Outra forma de Controlo é a Andlise de Sensibilidade, que consiste em introduzir
variacdes isoladas ou combinadas de fatores criticos (previamente identificados) e medir
0 seu impacto (normalmente em percentagem) nos indicadores do projeto. De notar que,
0 estudo do Ponto Critico pode funcionar também como uma Anélise de Risco, por
introducdo de variacdes percentuais nas diferentes curvas de custos. N&o obstante,
assinala que, mais importante que todas as formas de Controlo apresentadas, é o rigor e a
honestidade no estabelecimento dos CF, pois que, 0s mesmos vao incidir sobre os

indicadores, ampliando o erro (Rold&o, 1989).

Em suma, o Risco é parte intrinseca de qualquer negécio e nesse sentido, o Gestor
responsabiliza-se por ter uma atencdo redobrada contra eventuais derrapagens ou
contratempos que possam existir ao longo do tempo, monitorizando copiosamente as suas
Demonstragdes Financeiras, aceitando que possa ter de reorganizar este projeto (a meio
caminho) caso seja necessario. Considerando ainda que, 0 sucesso ndo se materializa
apenas com a Gestdo, mas sim, da mescla de experiéncias: da Administragdo; da
Producdo; do Pessoal; dos Fornecedores; dos Clientes; das carateristicas do produto; e do
mercado. Acreditando verdadeiramente no efeito sinergético da sua equipa de trabalho e
na vontade dos envolvidos em Criar Valor, proveniente (principalmente) da paixao que
envolve este negdcio. Assim, convicto que a sua forca motriz é Criar Valor e na certeza
de que, quem se entrega a Arte, a Arte retribui, a sua decisdo final sera: viabilizar o Projeto

de Investimento apresentado.
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4.6 Analise Econdmica da Laverde 2016 a 2020

A Laverde apresenta 8 um Resultado Liquido em valor absoluto consideravel para uma
PME, tendo em consideracao as vicissitudes ligadas ao mercado e com especial destaque
para o periodo pandémico. No imediato, impressiona a sua variagdo, com créscimos e
decréscimos na ordem dos 50%, ndo se podendo produzir qualquer especulacdo sobre a
sua Viabilidade. No Setor (CAE 2045) percebe-se que hd uma tendéncia para o
crescimento abrupto decorrente da adaptacdo aos novos tempos e que ao contrario de
outros, que foram realmente afetados, este apresenta variacdes médias positivas de 60%
desde 2018, confirmando que a venda de um produto de consumo massivo e universal
(Alcool Gel) realmente acelerou este Setor. Ainda assim, o RL é um indicador que

necessita de ser controlavel e ndo deve ser visto de forma isolada.

No que concerne a analise da Rendibilidade, a Rendibilidade Operacional das Vendas e
a Rendibilidade Liquida das Vendas, andam de maos dadas (0s Servigos ndo tém
expressao). Relativamente & RLV, com valores médios de 20% de crescimento positivo
(o dobro do Setor), dever-se-iam traduzir num aumento do RL de 20€ por cada 100€
vendidos. Neste caso, ndo estd a acontecer, pois 0 movimento da variacdo do VVolume de
Negdcios acompanha o RL e as suas oscilagdes. Por outro lado, a globalidade do Setor
apresenta-se 10 pontos percentuais (p.p.) em média mais baixos, mostrando que a Laverde
tem uma presenca solida neste segmento. Uma justificacdo de nimeros mais baixos para
0 Setor, podera estar ligado ao facto das destilarias e produtores de vinho de mesa também

entrarem em concorréncia direta na producio do Alcool Gel.

Em relacdo a Rendibilidade de Exploracdo e aos comportamentos das varidveis de
Exploracdo (quantidades vendidas, preco de venda unitario, custo varidvel unitario e
custos fixos), estes mantiveram a tendéncia da RLV e percebendo-se que em média 15%
do Resultado de Exploracdo é gerado pelos Proveitos de Exploracdo, mais uma vez,
também acima dos valores relativos apresentados para o Setor. Quanto a Rendibilidade
Econdmica das Aplicagdes, que procura medir o rendimento obtido com o conjunto dos
meios utilizados pelas suas Aplicagdes Totais ou Fluxo Liquido de Tesouraria, encontra-

se em queda desde 2017 e os seus valores sdo relativamente baixos, o que pode dar

8 Ver Apéndice 4. Laverde 6 - Avaliagdo Econdmica da Empresa e do Setor 2016 a 2020
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indicios de menor eficiéncia por parte da empresa na utilizacdo dos meios colocados a

sua disposic¢éo, no entanto encontra-se dentro da baliza do Setor.

A Rendibilidade do Ativo (que revela em termos percentuais 0 montante de Resultados
Liquidos por cada 100€ de capitais investidos), ronda os 13% em média, mostrando a
contribuicdo dos Ativos Liquidos para a formacdo do RL da Empresa, superiorizando-se
a media do Setor para 0 mesmo periodo, cerca de 8%. No mesmo sentido, a Rendibilidade
do Capital Proprio apresenta-se ligeiramente mais alta em média que a Rendibilidade do
Ativo, transmitindo a ideia de que, se a empresa assumir uma alavanca financeira,
aumentara os seus Ativos gracgas ao incremento de CF. No mesmo sentido, a medida que

0 peso da RdV vai decrescendo, afeta positivamente a descida da RCP.

Verifica-se ainda, uma estabilidade na Rotacdo do Ativo por volta dos 50% e uma
Estrutura Financeira a rondar os 150% (o que implica uma Autonomia Financeira de cerca
de 60%), refletindo uma boa satde financeira no concerne a capacidade de honrar

compromissos e na gestdo da vida util dos Ativos.

Por fim, quanto a variacdo do VN, percebe-se que o Setor se encontra até 2020
nitidamente em ascensdo, e a Laverde podera estar a revelar algumas dificuldades na
penetracao rapida nos seus mercados. A justificacdo podera ser encontrada numa protecdo
nacional, que impera em muitos paises importadores onde a Laverde opera. O
cumprimento de regras apertadas ao nivel da legislacdo (fiscal, farmacéutica e médica)

de cada pais, apresenta-se como um estrangulador da velocidade no canal de vendas.

4.7 Analise Financeira da Laverde 2016 a 2020

A Anélise da perspetiva Financeira esta intimamente ligada com a preocupacao de se
perceber, se a empresa reune condic¢Bes de solver as suas dividas a medida que estas se
vencem. De uma forma simples, se 0os meios financeiros existentes acrescidos das
entradas de fundos futuras, forem suficientes para satisfazer as saidas de fundos previstas,
acrescidas do saldo no fim de um determinado periodo, entdo a Solvabilidade esta
assegurada para esse periodo. O horizonte de andlise distingue duas perspetivas: uma de
Curto Prazo e outra de Longo Prazo. O Equilibrio Financeiro existe quando esta
disponivel uma Margem de Seguranca que se encontra materializada no excesso de
Ativos Correntes face a Passivos Correntes, de forma a preservar eventuais questdes de

ritmo de transformacdo dos Ativos em Disponibilidades, com as quais (em principio) séo
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liquidadas as responsabilidades de Curto Prazo (o Fundo de Maneio e a Liquidez Geral).
Desta forma, existe equilibrio quando o Fundo de Maneio excede as Necessidades em
Fundo de Maneio. Quanto ao Equilibro de Longo Prazo (o assegurar de uma situacao
financeira que permita independéncia dos credores), seré tanto maior quanto o peso dos
Capitais Proprios no financiamento do Ativo (Autonomia Financeira) (Gama e Torres,
2021).

Assim, como se pode verificar®’ para a Analise Financeira de Curto Prazo, a Laverde
apresenta um Fundo de Maneio, umas Necessidades em Fundo de Maneio e uma
Tesouraria Liquida, positivas seguindo o comportamento do Setor (CAE 2042), com

excecao de 2019 onde este apresenta uma Tesouraria Liquida negativa.

Neste sentido, se 0 FM de Curto Prazo é entendido como uma Margem de Seguranca
Financeira, percebe-se que existe uma parte de fundos estaveis que financia o Ciclo de
Exploragéo e assegura o controlo do Passivo Corrente. No caso das NFM maiores que
zero, indicia que a empresa tem de conseguir recursos para fazer as Necessidades Ciclicas
e libertar pressdo sobre a Tesouraria. No que concerne as rubricas associadas ao Ciclo de
Exploracdo, como a gestdo de Clientes e Existéncias que ddo reflexo ao Prazo Médio de
Recebimentos e a duracdo Média de Existéncias, devem ser minorados. Ainda assim,
muitas vezes o valor dos seus saldos advéem mais de fatores exdgenos (praticas do

mercado em que se inserem), do que propriamente de uma livre vontade da Gestao.

Quanto a existéncia de uma TRL positiva, pode significar a presenca de excedentes
0ciosos e a empresa podera estar a aplicar fundos sem a adequada rendibilidade, ou ainda
revelar suficiéncia de recursos financeiros permanentes muitas vezes associados a
periodos de crescimento acelerado da atividade face a capacidade financeira da empresa.
Ainda assim, confirma-se que a Laverde e o Setor se encontram em Equilibrio Financeiro

de Curto Prazo, visto que o FM ultrapassa quase em dobro as NFM.

Em relacdo a Liquidez apresentada, a Laverde mostra valores positivos acima da unidade,
cumprindo a tendéncia do Setor. Os valores médios para a Liquidez Geral durante o
periodo, séo de 1,82 dando a entender que a empresa tem capacidade para satisfazer as
suas obrigacdes de Curto Prazo recorrendo aos Ativos e Passivos Correntes. Para a

Liquidez Reduzida, o valor médio é de 1,63, sendo mais baixo que a Liquidez Geral,

87 Ver Apéndice 4. Laverde 7 - Avaliagdo Financeira da Empresa e do Setor 2016 a 2020
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porem ainda acima da média do Setor. Mostrando assim, que a empresa possui Ativos de
Curto Prazo suficientes para a cobertura dos seus Passivos de Curto Prazo, sem recorrer
a venda de existéncias, uma vez que, quanto maior o valor do indicador maior sera a
capacidade da empresa em solver 0os compromissos de Curto Prazo. Para a Liquidez
Reduzida, a média estd nos 0,78 (quase o dobro do Setor), reforgando a capacidade em

satisfazer as dividas de imediato e apenas com disponibilidades.

No que concerne a Autonomia Financeira, o Santo Graal do Equilibrio de MLP, encontra-
se acerca de 20 p.p. acima da média do Setor, nos 64% (quase o dobro das referéncias
PMEs Lider 30% e Exceléncia 37,5%), mostrando a propor¢do do Capital Proprio no
financiamento do Ativo da Empresa, a sua Autonomia face a terceiros e o grau de
Solvabilidade. Neste caso, valores muito altos, podem limitar o potencial do efeito de
Alavanca Financeira como fator de incremento da Rendibilidade do Capital Proprio.
Deste modo, um dos objetivos da Gestdao/Anélise Financeira consiste em encontrar o nivel
de endividamento adequado a cada empresa, de forma a maximizar a rendibilidade sem

comprometer o equilibrio estrutural a MLP.

A Solvabilidade, o Endividamento, a Cobertura dos Encargos Financeiros e o Periodo de
Recuperacdo da Divida, aparecem aqui como récios de controlo da Estrutura de Capital
fornecendo sinais do peso dos Capitais Prdprios e do Passivo. Percebe-se que a média da
Solvabilidade (Total) de 1,83, € superior em mais do dobro da média do Setor 0,76,
evidenciando mais um sintoma de boa saude financeira. Corroborados pela sua
composicdo de Endividamento, em média de 36%, e a Cobertura dos Encargos que
rondam em média os 170€. O Periodo de Recuperacdo da Divida é em média de 38%,
este sim, abaixo do Setor que marca 43%, fruto da politica de crédito interna da Empresa,
dando em média os mesmos 97 dias para Receber que o Setor, mas com diferentes tempos
Médios de Permanéncia de Existéncias, 76 dias versus 200 dias no Setor, podendo ser um
sinal de produtos a consignacg&o, venda via entreposto ou ainda, por presenca de domicilio

fiscal nos paises de exportagéo.

4.8 Analise Monetéaria da Laverde 2016 a 2020

Os Fluxos Financeiros gerados pela empresa sdo condicionados pelas caracteristicas
competitivas da industria onde esté inserida e ainda, pela forma como a Gestdo consegue,

com eficiéncia, gerir 0s seus recursos internos, aumentando a sua capacidade comercial.
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Neste sentido, 0 Mapa de Fluxos de Caixa podera ser um étimo instrumento para medir a
liquidez e a capacidade de solvabilidade da empresa nos exercicios econémicos seguintes,
pois a variacao dos Fluxos de Caixa por si s6, pouca margem deixa a consideragdes, sendo

0 seu sinal positivo um bom indicador, porém vago.

Na auséncia da DFC por Métodos Diretos, foi levada a cabo a produgdo uma DFC por
Métodos Indiretos®. Assim, o Fluxo de Caixa Operacional é o motor da Variacio do
Fluxo Global e nesta Empresa, os gastos financeiros perante o Volume de Negdcios
realizados, revelam pouca expressdo. Neste sentido, serd mais um indicador a ter em
consideragdo, pois os resultados com base em Reéditos, serdo bastante mais salutares do

que os resultados com base em proveitos Financeiros.

Dada a importancia da DFC, deixa-se expressa a dificuldade em entender que a mesma
ndo seja obrigatoria para a maior parte das empresas (mesmo que fosse numa versdo
simplificada), talvez a obrigatoriedade pudesse ajudar alguns pequenos e médios
empresarios a perceber (atempadamente) que, por vezes, mais vendas ndo s6 ndo

resolvem os problemas como podem agrava-los (Breia, Mata e Pereira, 2014).

4.9 Analise do Risco e das Alavancas da Laverde 2016 a 2020

Para efeitos de Andlise de Risco, seguem-se dois caminhos. O analisar do Risco da
Atividade Operacional e a respetiva estrutura de gastos, dependendo esta analise
fundamentalmente do tipo de negdcio, do peso dos custos fixos e variaveis, do volume de
negocios e das margens brutas, associando-se a este estudo o Risco Econémico e também
muitas vezes, 0 Risco Operacional. E em segundo plano, deve-se analisar a Estrutura
Financeira da Empresa, bem como os gastos de financiamento, tendo em consideracao
que sempre que os mesmos forem superiores & Rendibilidade Econémica, aumenta o
Risco Financeiro com o Endividamento. Caso contrario, 0 aumento do Endividamento
pode traduzir-se num beneficio acrescido, dado financiar-se a um custo inferior da

rendibilidade gerada pelo negécio, diminuindo o Risco Financeiro (Silva, 2016).

De acordo como os dados apresentados® e tendo em consideracgio que o Ponto Critico

reflete 0 Volume de Nego6cios minimo que é necessario para cobrir todos 0s gastos

8 Ver Apéndice 4. Laverde 8 - Demonstracéo de Fluxos de Caixa Método Indireto e Variacdo dos Fluxos
de Caixa da Empresa e do Setor 2016 a 2020
8 Ver Apéndice 4. Laverde 9 - Risco e Alavancas da Empresa e do Setor 2016 a 2020
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operacionais, a Laverde apresenta um Volume de Negdcios superior ao seu Ponto Critico,
quando 0 mesmo nado acontece para 0 Setor. Na empresa, a Margem de Seguranca é em
média 20 p.p. superior a do Setor, ou seja de cerca de 51%, dando fortes indicios de
Segurancga Operacional. Tendo em consideragdo que uma boa Margem de Seguranca,
identifica em percentagem a diferenca entre o atual Volume de Negocios e o Ponto
Critico, a Laverde conseguira resistir com maior facilidade a acontecimentos negativos,

pois quanto maior, menor serd o Risco Econémico.

Em relacdo aos Graus de Alavanca, o Grau de Alavanca Operacional é de cerca de 2,15
em média, o que significa que por cada varia¢do percentual unitéria registada no VVolume
de Negocios, o Resultado Operacional ird variar em média 2,15%. Mais uma vez, a
Laverde, no periodo em média, demonstra um GAOQO inferior ao do Setor 3,76 e tendo em
consideracdo que quanto maior for este indicador, maior o Risco Operacional, um valor
elevado daré significado a que grande parte da Margem Bruta seja absorvida por gastos

fixos, autébnomos do nivel de atividade.

Em termos de Risco Financeiro, a empresa apresenta um baixo nivel, revelando um Grau
de Alavanca Financeira médio proximo da unidade. Assim, por cada variacdo percentual
unitaria no Resultado Operacional, 0 RAI varia em média 1,01%, isto €, quase no mesmo
sentido. Assim, quanto maior for o GAF, maior serd o Risco Financeiro, sendo o
Resultado Operacional absorvido principalmente pelos Gastos Financeiros. A
Solvabilidade e o Financiamento aparecem ligados a este indicador, no sentido de quanto
maior o peso do Capital Prdprio no financiamento, mais condicionado serd o nivel de

Risco Financeiro.

Por fim, o Risco Global e 0 Grau de Alavanca Combinado, permitem verificar até que
ponto a estrutura financeira da empresa se encontra dependente da situacdo economica e
por outro lado, como a situacdo financeira se pode contrapor a Rendibilidade de
Exploracdo, ocasionando um Resultado Liquido inadequado face a um consistente
resultado econdmico. Um elevado GAC de 2,18 em média, (ainda assim, inferior em
média do Setor 4,21), mostra um elevado Risco Economico, expondo que, por cada
variacdo do Volume de Negocios, o RAI (e consequentemente o Resultado Liquido), ira

variar em 2,18%.
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CONCLUSAO

No mundo empresarial atual, o papel das PMEs ja ndo é alvo de aparente contestacdo.
Para além do seu numero expressivo, apresentam-se em quase todos os setores e mercados
de produtos e servicos, sendo as suas externalidades positivas 0 motor da sua forca.
Percebendo as origens e 0s objetivos por detras da criacdo de cada empresa, entende-se

melhor o valor que as PMEs trazem ao dia a dia de cada um.

No entanto, muitas vezes, este tipo de empresas atravessa periodos dificeis, cabendo a
quem se responsabiliza pela sua Gestao perceber, a cada momento do seu ciclo de vida,
os Vales que surgem no caminho. A transposi¢do do Ponto Critico de cada etapa, aparece
aqui como uma técnica de solu¢do. Com 0 mesmo propasito, o Gestor devera estar atento
aos Fluxos que circulam na organizacdo, promovendo a constante Analise da sua
Viabilidade. Espera-se que esta seja uma forma de conseguir promover o Equilibrio e a
Continuidade, alimentando, criando e desbloqueando os Fluxos nos Circuitos Econémico,

Financeiro e Monetario.

No mesmo sentido, quando se deseja transformar ideias em negocios, deve-se tentar
escrever de uma forma clara: como ira funcionar; que recursos se podem usar; quais as
ameacas; 0 porqué do sucesso; e como se projetam os Cash-Flows ao longo tempo.
Planear apresenta-se, de hd algum tempo a esta parte, como uma ferramenta indispensavel
ao modus operandi de qualquer negdcio. Dominar a construcdo do Plano de Negdcios e
a Avaliacdo do Projeto de Investimento, s6 podera dar mais seguranca, crédito e
responsabilidade a Gestdo e a todos aqueles que deles usufruem, mostrando desta forma,

um caminho verdadeiramente valido a fazer, para dentro e para fora da organizacao.

Se se acrescentar o dominio, a leitura e a interpretacdo das trés principais Demonstracdes
Financeiras, sera como navegar a vista por mares agitados. Cada vez mais, 0 seu
contributo apresenta-se como crucial. Perceber os sinais que as Demonstracdes
Financeiras vao manifestando, auxiliado de Indicadores (Racios), torna todo um trabalho
mais consistente, visto que, os desafios de hoje fazem de um qualquer Gestor, um agente

em constante alerta e sempre pressionado a tomar decisoes.

Por fim, o Gestor ndo devera descorar também da avaliagdo Economica, Financeira e
Monetaria das atividades, pois sera um outro caminho para atingir a Exceléncia e estar
mais perto da Criagdo de Valor, tendo, contudo, a nogdo que os Riscos Operacional,

Financeiro e Global apenas poderdo ser minimizados e monitorizados.
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O Caso de Estudo da Laverde Lda., surge como uma referéncia na area da
Dermocosmetica, onde se poOde relacionar a teoria e a realidade. Se as PMEs
(principalmente as Familiares) sdo conhecidas por muitas vezes estarem afastadas do
sucesso, esta Empresa e prova do contrério. O seu segredo passou pela aposta constante
na 1&D, na monotorizagdo permanente das suas atividades financeiras e no cumprimento
escrupuloso das premissas legais, de forma a conseguir trabalhar em mercados cada vez
mais exigentes. Elevando assim, a sua forma organizativa, produtiva e financeira para
patamares superiores de eficiéncia e eficacia. Prova disso, s&o os seus selos de PME Lider
(2010 a 2020) e de PME Exceléncia (2011 a 2020) e os nimeros das Demonstracdes
Financeiras. Mais do que uma paixao, esta area s6 deve ser tratada com profissionalismo
e dedicacdo total, pois decorrente da sua alta concorréncia, entraves a entrada e
volatilidade, qualquer deslize (laboratorial, legal ou financeiro) podera colocar em risco
anos de investigacao e desenvolvimento ligados a concecéo deste tipo de produtos.

No que concerne a producao de sugestbes, comentarios e propostas de melhoria, de quem
apenas tem uma visdo limitada e de outsider, pode ser no minimo desafiador para ndo
dizer esmagador. Deste modo, 0 que posso deixar serdo apenas reflexdes, que a prazo
podem ou n&o acrescentar algum valor. Constato a falta da Demonstracdo de Fluxos de
Caixa (de apresentacdo ndo obrigatéria para PMES) e de ndo se ter no mercado nacional
um produto assinado com a insignia Laverde. Quanto a recomendacdes, se 0 objetivo é
tornar esta empresa adulta (28 anos de laboragcdo) numa empresa centendria, entdo o
caminho do rigor, do conhecimento e da resiliéncia poderéo fazer toda a diferenca.

Em suma, esta dissertacdo procurou centrar-se no dominar de técnicas e ferramentas de
Anadlise, Criacdo e Controlo, de forma a reforcar capacidades necessarias para atingir,
corrigir e otimizar o Equilibrio Financeiro, Operacional e de Investimento de qualquer
negocio. O seu intuito maior, foi desenvolver e fortalecer faculdades para a prevencéo e
resolucdo de problemas, a curto e a médio longo prazos. Acreditando que, se a
investigacao, a tecnologia e a producéo se apresentam como motores de desenvolvimento
em muitos paises desenvolvidos, entdo o estudo de empresas como esta, reforcam que as
relagbes ou as atividades com base na Triple Helix, conhecimento (Universidade),
racionalidade (Industria) e apoio na legislacdo (Governo), serdo as que mais fardo sentido
ao Gestor que pretende, com a sua empresa Criar Valor. Sendo ainda a derradeira

oportunidade, de dar o real significado a distancia entre a seta e o alvo.
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APENDICES

APENDICE 1. QUADROS DAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

1 — Designacdes Contabilisticas e Financeiras do Balango Patrimonial

Capital Proprio

Ativo Nao Corrente
(Ativo Fixo)

Passivo Nao Corrente
(Passivo de médio/longo
prazo)

Ativo Corrente

(Ativo Circulante) Passivo Corrente
(Passivo Circulante)

Fonte: Adaptado de Neves (2014).

2 — O Balanco Funcional

Rubricas N N-1

(1) | capitais Proprios

(2) | Capitais Alheios (estaveis)

(3) | Capitais Permanentes (1 + 2)

(4) | Ativo Fixo

(5) | Fundo de Maneio (3- 4)

(6) | Necessidades ciclicas

(7) | Recursos ciclicos

(8) | Necessidades em Fundo de Maneio (6 - 7)

(9) | Tesouraria Liquida (5 - 8) ou (10 - 11)

(10) | Tesouraria Ativa

(11) | Tesouraria Passiva

Fonte: Adaptado de Neves (2003).
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3 — Os Diferentes Ciclos abordados no Balango Funcional

CICLO APLICACOES ORIGENS CICLO
) | | AtivoFixoou | canital Préprio
Investimento Ativo Nao
Corrente i Capital
- Passivo de
Médio Longo
Necessidades Prazo
Exploracao Ciclicas ou 3
Ativo Ciclico Recursos
L Ciclicos ou Exploracgéo
Passivo Ciclico | |
Tesouraria - Tesouraria Tesouraria
Ativa . Tesouraria
Passiva

Fonte: Adaptado de Neves (2014).

4 — Demonstracédo de Fluxos de Caixa pelo Método Direto e Indireto

METODO DIRETO N METODO INDIRETO N
Atividades Operacionais: Atividades Operacionais:
Recebimentos de Clientes +
Outros Recebimentos Operacionais + |Resultados operacionais +
Pagamentos a Fornecedores - _|Amortizacdes do exercicio +
Pagamentos ao Pessoal Provisdes do exercicio +
Outros Pagamentos Operacionais Acréscimo das NFM -
Investimentos de substituicdo Investimentos de substituicdo
Fluxos de caixa operacional (1) Fluxos de caixa operacional (1)
Atividades Compulsivas: Atividades Compulsivas:
Juros e gastos financeiros - |Juros e gastos financeiros -
Recebimentos/Pagamentos extraordinérios +/ - |Recebimentos/Pagamentos extraordinarios +/-
Impostos sobre lucros Impostos sobre lucros
Fluxos de caixa compulsivos e extraordinarios (2) Fluxos de caixa compulsivos e extraordindrios (2)
Meios disponiweis para decisdes estratégicas (1+2)=(3) Meios disponieis para decisdes estratégicas (1+2)=(3)
Investimentos de expansao (4) Investimentos de expansao (4)
Meios libertos pelo negécio (3-4)=(5) Meios libertos pelo negécio (3-4)=(5)
Investimentos de diversificacdo (6) Investimentos de diversificacdo (6)
Meios disponieis para acionistas e credores (5-6)=(7) Meios disponieis para acionistas e credores (5-6)=(7)
Fluxos de financiamento estawel (8) +/ - |Fluxos de financiamento estavel (8) +/-
Meios libertos liquidos (7-8)=(9) Meios libertos liquidos (7-8)=(9)
Fluxos de financiamento de curto prazo (10) +/ - |Fluxos de financiamento de curto prazo (10) +/-
Variacdo dos depdsitos bancérios e caixa (9-10)=(11) Variacdo dos depdsitos bancérios e caixa (9-10)=(11)

Fonte: Adaptado de Neves (2014).

67



O atravessar do Vale da Morte e a Criacao de Fluxos nas PMEs: o contributo da

Avaliacdo do Projeto de Investimento e da Analise das Demonstracfes Financeiras —

Estudo do Caso Laverde, Lda.

APENDICE 2. EQUACOES
1 - Equacédo Fundamental da Contabilidade

Ativo = Capital Proprio (ou Situagio Liquida) + Passivo

Fonte: Adaptado de Neves (2014).

2 - Valor Atual
_ Cash Flow
D)
Fonte: Adaptado de Barros (1995).
Sendo:

i = ao prémio que os investidores exigem pela aceitagdo de um recebimento adiado ou Taxa de Atualizacéo

ou Taxa de Rendibilidade

3 —Valor Atual Liquido

Lo (R, — D,)
VAL= = ) it ) o
t=0 L t=0 L

Fonte: Adaptado de Couto et al. (2014).

Sendo:

It = Investimento (Cash-Flow) no ano t;

Rt = Receitas de exploracdo do ano t; D; = Despesas de exploracdo do ano t;
t = Periodo de tempo em analise;

i = Taxa de Atualizag&o.

4 — Valor Atual dos Fluxos Monetarios Futuros ou Discounted Cash-Flow
CF, CF, CF,
A+0 T A+0z a+ir
Fonte: Adaptado de Mota et al. (2015).
5 - Taxa Interna de Rendibilidade

VAFMF ou DCF =

_ > CFp
TIR (com o VAL = 0): — It +Z(1 T
p:

Fonte: Adaptado de Pinho e Tavares (2012).
Sendo:
I; = Investimento Inicial no ano t;
CFp = Cash-Flows do periodo p;
p = Ndmero de anos de vida do Projeto;
i = Taxa.

6 — Taxa de Rendibilidade do Fluxo de Tesouraria Atualizado

CF, N CF, N CF, B
(14+TIR)' = (1+TIR)? "~ +TIR)P
Fonte: Adaptado de Brealey, Myers e Allen (2007).

VAL = CF, +

Sendo:

CFo = Investimento Inicial no ano zero;
CFp = Cash-Flows do periodo p;

p = NUmero de anos de vida do Projeto;
TIR = Taxa Interna de Rendibilidade.
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7 - Periodo de Recuperacéo do Investimento

T T
th = Z(Rt — D)
t=0 t=0

Fonte: Adaptado de Couto et al. (2014).
Sendo:
I; = Investimento realizado no ano t;
R: = Receitas de exploracéo do ano t;
D: = Despesas de exploracéo do ano t;
t = Periodo de recuperacéo.

ou
PRI=——

n _ CFp

P=1(1+ ()P

n

Fonte: Adaptado de Silva e Queirds (2011).
Sendo:
I = Investimento Inicial no ano t;
CFp = Cash-Flows do periodo p;
p = NUmero de anos de vida do Projeto;
i = Taxa.
n = Vida dtil do projeto.

8 — Custo Médio Ponderado Capital ou WACC

CMPCou WACC =wgky (1=T) + wyk, + wek;
Fonte: Adaptado de Martins et al. (2011).

ou

CMPC ou WACC = —=

=& X e+(E+D) XRgx(1—T)

Fonte: Adaptado de Silva, Mota e Queir6s (2018).

Sendo:

Wy = Proporcdes de Divida;

W, = Proporc@es das AcOes Preferenciais;

W; = Proporgdes de Capital Proprio;

Kaps= Taxa de retorno esperado por portefélio (Divida, A¢Bes Preferenciais e Capital Prdprio);
T = Taxa de Imposto;

E = Equity ou Capital Proprio;

D = Debt, Divida ou Capital Alheio;

Re = Custo do Capital Proprio;

R4 = Custo da Divida antes de Impostos.

9 — Valor Econdmico

FCF, FCF, FCF,

= a+cmpor T @ cmpey T+ cMPCY? T
Fonte: Adaptado de Mota e Custodio (2008).

VE

10 - Rendibilidade

Resultados Obtidos
Meios Utilizados
Fonte: Adaptado de Lopes et al. (2019).

Rendibilidade =
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11 — Rentabilidade do Ativo ou Return on Assets (ROA)

Resultado Liquido
RAouROA = - x 100
Ativo Total

Fonte: Adaptado de Lauzel e Cibert (1982).
ou

Resultado Liquido (RL) Vendas (V)

RAou ROA =
ol Vendas (V) X Ativo Liquido (AL) X

100

Fonte: Adaptado de Lopes et al. (2019).

Sendo:
Rendibilidade das Vendas = RL/V
Rotacdo do Ativo = V/AL

12 — Rentabilidade dos Capitais Proprio ou Return on Equity (ROE)

Resultado Liquido
RCP ou ROE = - ——— x 100
Capital Préprio

Fonte: Adaptado de Lauzel e Cibert (1982).
ou

RL  Resultado Liquido(RL) Ativo Liquido (AL)
RCPoOuROE = —— =

_ 100
CP~  Ativo Liquido (AL) . Capital Proprio (CP) *

Fonte: Adaptado de Lopes et al. (2019).

Sendo:
Rendibilidade do Ativo = RL/AL
Estrutura de Financiamento = AL/CP

13 - Rendibilidade Liquida das Vendas

Resultado Liquido
RLV =

Rendimentos
Fonte: Adaptado de Caldeira (2012).
14 - Rendibilidade de Exploracéo

_ Margem Bruta (MB) Resultado de Exploracao (RE)
"~ Proveitos de Exploracio (PE) X Margem Bruta (MB)

Fonte: Adaptado de Carrilho et al. (2005).

RdE

x100

Sendo:
MB/PE = Efeito dos Custo Variaveis
RE/MB = Efeito dos Custos Fixos

15 - Rendibilidade Econdmica das Aplicacdes

Resultado de Antes de Imposto (RAJI)
REA = ——— - x 100
Aplicacoes Totais (APL)

Fonte: Adaptado de Carrilho et al. (2005).

ou
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Resultado de Exploracio ou Operacional (RE)
REA = - — x 100
Ativo Total (AT) de Exploracio

Fonte: Adaptado de Lopes et al. (2019).
ou
MB RE RAJI Proveitos de Exploracio (PE)
) X ( ) X x 100

REA = (— —
PE “MB RE Aplicacoes Totais (APL)

Fonte: Adaptado de Carrilho et al. (2005).
Sendo:
(MB/PE x RE/MB) = Efeito de Exploracédo
(RJAI/RE) = Efeito dos Resultados Extraordinarios
(PE/APL) = Rotacdo das Aplicacfes Totais
ou

MBouMC) <VN) (REouRO) < RJAI
vN ) *\ar)* \uB oumc)*\RE ou RO
Fonte: Adaptado de Lopes et al. (2019).

REA = < )XlOO

Sendo:

(MB ou MC/VN) = Efeito da Margem de Contribuicéo
(VN/AT) = Efeito da Rotacédo do Ativo

(RE ou RO/ MB ou MC) = Efeito dos Custos Fixos
(RJAI/RE ou RO) = Efeito dos Resultados Extraexploracéo.

16 - Rendibilidade dos Capitais Proprios Ajustados

Meios Libertos Liquidos (MLL)
X

RCP’ =
Capital Proprio

100

Fonte: Adaptado de Carrilho et al. (2005).
Sendo:
MLL = Resultados Liquidos + Depreciacdes e Amortizagdes, Imparidades e Provisdes do exercicio +
Ajustamentos Equivaléncia patrimonial e de Justo Valor.

17 — Modelo Multiplicativo da Rendibilidade dos Capitais Proprios

RCP’ ou ROE" = RL _ (B N AT 100
ouror = o= () * Gar)x (@)

Fonte: Adaptado de Lopes et al. (2019).

Sendo:

RL = Resultado Liquido

VN = Volume de Negdcios

AT = Ativo Total

CP = Capital Proprio

RL/VN = Rendibilidade das Vendas

VN/AT = Rotacdo do Ativo

AT/CP = Estrutura Financeira (ou o Inverso da Autonomia Financeira).
ou

MB RE RAJI PE APL RAI RL

RCP’ = Exmx RE XAPLX P XRA]IXmX 100
Fonte: Adaptado de Carrilho et al. (2005).
ou
RCP" = (RAEFI X K)X (ixﬂ>xix 100
% A CP"" RAEFI/ RAI

Fonte: Adaptado de Carvalho e Magalhées (2005).
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Sendo:

RAEFI = Resultado antes de Encargos Financeiros e Impostos
V = Vendas ou Outros Proveitos de Exploracéo

A = Ativo Liquido

CP’= Capital Préprio

RAI = Resultado antes de Imposto

18 - Racio de Estrutura de Capital

_ Aplicagoes Totais (APL)

"~ Capital Préprio Ajustado (CP")
Fonte: Adaptado de Carrilho et al. (2005).

REC’

19 - Efeito dos Resultados Financeiros
RAI (Resultado Antes de Impostos)

RAJI (Resultado Antes de Juros e Impostos)
Fonte: Adaptado de Carrilho et al. (2005).

20 — Modelo Aditivo da Rendibilidade dos Capitais Proprios

ERF =

RCP’ =

RAEFI RAEFI P L 100

() (@)lxa-ox
Fonte: Adaptado de Carvalho e Magalhées (2005).

Sendo:

RAEFI = Resultado antes de Encargos Financeiros e Impostos

A = Ativo Liquido

P = Passivo

CP = Capital Préprio

(RAEFI/A) = Rendibilidade do Ativo, o efeito da Politica de Investimento

(RAE” _ i) x - = Efeito da Politica Financiamento
A Ccp

P/CP = Estrutura Financeira

i = Custo médio do Capital Alheio = (Custos Financeiros — Proveitos Financeiros) / Passivo

(1 — t) = Efeito Fiscal

t = Taxa de Imposto sobre 0 Rendimento = (Imposto sobre 0 Rendimento) / Resultado antes de Imposto.

21 - Autofinanciamento

Autofinanciamento = + Resultado Liquido do Periodo + Gastos/reversoes de depreciacdo e de
amortizagcdo + Imparidade de Investimentos Deprecidveis/Amortizdveis (perdas/reversées) +
Imparidade de Inventdrios (perdas/reversoes) + Imparidade de Dividas a Receber
(perdas/reversoes) + Provisbes (aumentos/reducées) + Imparidade de Investimentos ndo
Deprecidveis/Amortizdveis (perdas/reversées) + Aumentos/reducoes justo valor

Fonte: Adaptado de Rua e Pinto (2014).
22 - Fundo de Maneio de Curto Prazo

FMcp = Ativos Correntes — Passivos Correntes

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).
23 - Fundo de Maneio de Médio Longo Prazo

FMmip = Capitais Permanentes — Ativos Nao Correntes

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).
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24 - Necessidades de Fundo de Maneio

NFM = Necessidade Ciclicas — Recursos Cicliclos

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).
25 - Ciclo (de Converséao) de Caixa

C(C)C = (Periodo de Stock + Periodo de Cobranga) - Periodo de Pagamento
Fonte: Adaptado de Brealey, Myers e Marcus (2003)

26 - Equacéo Fundamental de Tesouraria

TRL = Fundo de Maneio — Necessidades de Fundo de Maneio

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).
27 - Orgamento de Tesouraria

OT = Entradas de Tesouraria — Saidas de Tesouraria

Fonte: Adaptado de Brealey, Myers e Allen (2007).
28 — Liquidez Geral

Ativo Corrente

Liquidez Geral =
q Passivo Corrente

Fonte: Adaptado de Caldeira (2012).
29 — Liquidez Reduzida

(Ativo Corrente — Inventarios)

Liquidez Reduzida =
tquidez Reduzida Passivo Corrente
Fonte: Adaptado de Caldeira (2012).

30 - Liquidez Imediata

Caixa e Depésitos Bancarios

Liquidez Imediata =
d Passivo Corrente

Fonte: Adaptado de Nabais e Nabais (2013).
31 - Autonomia Financeira
Capitais Proprios

Ativo Total
Fonte: Adaptado de Rua e Pinto (2014).

Autonomia Financeira =

32 — Solvabilidade

Capital Préprio

Solvabilidade = -
Passivo

Fonte: Adaptado de Mota e Custodio (2008).
33 — Endividamento
Passivo

Ativo
Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).

Endividamento =
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34 - Cobertura dos Encargos Financeiros

CEF = MLB + Rendimentos Financeiros

Encargos Financeiros

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).
Sendo:
MLB = Resultados Operacionais + Depreciacdes e Amortizacdes, Imparidades e Provisdes do exercicio.

35 - Periodo de Recuperagdo da Divida
Passivo Remunerado

~ Meios Libertos Liquidos (MLL)
Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).

PRD

Sendo:
MLL = Resultado Liquido + Amortizagdes + Imparidades.

36 - Rotacdo do Ativo

RdA = Vendas
~ Ativo Liquido

Fonte: Adaptado de Moreira (2001).
37 - Prazo Médio de Recebimentos

_ Saldo Médio dividas a Receber (Clientes)
"~ (Vendas + Prestacio de Servicos) x (1 + t)

Fonte: Adaptado de Moreira (2001).

PMR x 12(meses) ou 365(dias)

Sendo:
t = Taxa de imposto de consumo ou IVA

38 - Tempo Médio de Permanéncia das Existéncias em Armazém

TMPEA — Saldo Médio de Existéncias 12¢ ) ou 365(dias)
" Custo das Existéncias Consumidas ou Vendidas X fmeses) ou ras

Fonte: Adaptado de Moreira (2001).

39 - Taxa de Variacdo do Volume de Negocios

Volume de Negocios ,, — Volume de Negbcios ,,_
TVVN = g n g n-—1

Volume de Negbcios ,_4

Fonte: Adaptado de Silva (2018).
40 — Meios Libertos de Exploracao

MLE = Recebimentos de Exploracdo (RE) - Pagamentos de Exploracdo (PE)
ou
MLE = EBE - Variacdo das NFM

Fonte: Adaptado de Nabais e Nabais (2013).
Sendo:
RE = Volume de negécios - Variacdes de Clientes e de outras NFM
PE = Gastos Operacionais Desembolsos - Varia¢Oes de Inventarios - Variagdo de Fornecedores - Variagdo
de Outros - Recursos de NFM
EBE = Rendimentos Operacionais - Gastos Operacionais Desembolsaveis.
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41 - Meio Disponiveis para Decisdes Estratégicas

MDDE = MLE + Resultados Financeiros + Outros Resultados
Fonte: Adaptado de Nabais e Nabais (2013).
ou
MDDE = Fluxos de Caixa Operacional + Fluxos de Caixa Complusivos e Extraordinarios

Fonte: Adaptado de Neves (2014).
Sendo:

Método Direto:

e FCO = Recebimento de Clientes + Outros Recebimentos Operacionais — Pagamentos a Fornecedores
- Pagamentos a Pessoal — Outros Pagamentos Operacionais — Investimentos de Substitui¢o.

e FCCE = - Juros e Gastos Financeiros + Recebimentos/Pagamentos Extraordinarios — Impostos sobre
os Lucros.

Meétodo Indireto:

e FCO = Resultados Operacionais + Amortizagdes do exercicio + Provisfes do exercicio — Acréscimos
das NFM — Investimentos de Substituicéo.

e FCCE = - Juros e Gastos Financeiros + Recebimentos/Pagamentos Extraordinarios — Impostos sobre
os Lucros.

42 - Meios Libertos pelo Negécio

MLN = MDDE — Variagao do Ativo Fixo Bruto + Dividendos

Fonte: Adaptado de Nabais e Nabais (2013).
Sendo:
Variacdo do Ativo Fixo Bruto = Investimento Liquido no Final - Investimento Liquido no Inicio +
Amortizacdes e Depreciacles.

43 - Saldo de Financiamento

SF = MLN — Variac¢do da Conta Investimentos Financeiros — Variagao de Créditos a MLP

Fonte: Adaptado de Nabais e Nabais (2013).
44 - Meios Libertos Liquidos

MLL = SF — Variacdo dos Emprestimos de MLP + Aumentos de Capital Préprio
Fonte: Adaptado de Nabais e Nabais (2013).

45 — Indicador de Alarme

A Pagamentos de Empréstimos

Novos Empréstimos Obtidos

Fonte: Adaptado de Breia, Mata e Pereira (2014).
46 - Cobertura do Servico da Divida

Fluxo de Caixa de Exploragao
CSD = x 100
Pagamentos de Juros + Reembolsos Correntes

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).

75



O atravessar do Vale da Morte e a Criacao de Fluxos nas PMEs: o contributo da
Avaliacdo do Projeto de Investimento e da Analise das Demonstracfes Financeiras —
Estudo do Caso Laverde, Lda.

47 - Cobertura dos Custos Financeiros

Fluxo de Caixa de Exploracgao
CCF = x 100
Pagamento de Juros

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).

48 — Cobertura do Investimento

Fluxo Disponivel para Aplicagdes
Cl= - x 100
Investimento

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).
49 — Cobertura dos Resultados Distribuidos

_ Fluxo de Caixa Global
" Distribuicio de Resultados X

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).

CDR 100

50 — Qualidade do Réacio do Volume de Negdcios

Recebimento de Clientes

VN =
Q Volume de Negbdcios

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).
51 — Qualidade dos Fluxos Operacionais

FO = Fluxos de Caixa de Exploracao 100
QFO = Meios Libertos Brutos (MLB) X

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).
52 - Rendibilidade Financeira do Ativo

Fluxos de Caixa libertos pelo Negbdcio
RFA = —— x 100
Total das Aplicagdes de Fundos

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).

53 - Rendibilidade Financeira dos Capitais Préprios

Fluxos de Caixa Global
RFCP = — — - x 100
Capitais Préprios Ajustados

Fonte: Adaptado de Teixeira et al. (2021).

54 — Racio de Tesouraria (1)

_ Fluxo Atividade Operacional + Recebimentos de Investimento + Pagamento de Divida — Pagamento de Juros
L=

Pagamento de Investimentos

Fonte: Adaptado de Silva (2018).
55 - Ré&cio de Tesouraria (2)

Recebimentos de Financiamento

T, = x 100
27 Pagamento de Investimentos + Reembolso de Financiamento

Fonte: Adaptado de Silva (2018).
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56 - Ponto Morto Operacional

Custos Fixos
PMO

- Preco de Venda unitario — Custo Variavel unitario
Fonte: Adaptado de Coelho (2019).
ou

PMO — Custos Fixos
T MC%

Fonte: Adaptado de Coelho (2019).

Sendo:
MC% = Margem de Contribuicdo em % das Vendas

57 — Margem de Seguranca

. Vendas Efetivas (V) — Vendas em Equilibrio (V*)
h Vendas Efetivas (V)

Fonte: Adaptado de Coelho (2019).

Sendo:
Vendas em Equilibrio (V*) = Ponto Critico

58 — Resultado Operacional

RO = Margem de Contribuicdo (MC) — Custos Fixos

Fonte: Adaptado de Ferreira et al., (2014).
Sendo:
MC = Vendas — Custos Variaveis.

59 — Efeito de Alavanca Operacional ou Grau de Alavanca Operacional

Margem de Contribuigao
EAO (ou GAO) =

Resultado Operacional

Fonte: Adaptado de Coelho (2019).
60 — Grau de Alavanca Financeira

_ Resultado Operacional
" Resultado Antes de Imposto (RAI)

Fonte: Adaptado de Menezes (1995).

GAF

61 - Grau de Alavancagem Combinada

Margem Bruta
Resultado Antes de Imposto (RAI)

Fonte: Adaptado de Carrilho et al. (2005).

GAC (GAO x GAF) =
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APENDICE 3. INDICADORES PMEs LIDER E EXCELENCIA

1 - Indicadores PME Lider para o ano 2020

Resultado Liquido >0

EBITDA nos 2 anos em analise (2019 e 2020) >0
Autonomia Financeira (Capitais Préprios/Ativo) >30,00%
Rendibilidade Capital Préprio (Resultado Liquido/Capital Préprio) | >2,00%
Divida Financeira Liquida / EBITDA (Net Debt /EBITDA) <4,50
EBITDA / Ativo >2,00%
EBITDA / Volume de Negdcios >2,00%
Volume de Negdcios (todos CAE, exceto turismo) > 1.000.000€
N° de trabalhadores da empresa (Unidade Trabalho Ano) > 8 UTA
Notacdo de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Mutua <7

Fonte: Elaboracdo propria com base na pagina oficial do IAPMEI.

2 - Indicadores PME Exceléncia para o ano 2020

Resultado Liquido >0
EBITDA nos 2 anos em andlise (2019 e 2020) >0
Autonomia Financeira (Capitais Proprios/Ativo) >37,5%
Rendibilidade Capital Préprio (Resultado Liguido/Capital Préprio) | >12,50%
Divida Financeira Liguida / EBITDA (Net Debt /EBITDA) <2,50
EBITDA / Ativo >10,00%
EBITDA / Volume de Negécios >7,50%
Crescimento do VVolume de Negdbcios (de 2019 para 2020) >0
Notagdo de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Mdtua <5

Fonte: Elaboragéo propria com base na pégina oficial do IAPMEI.
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APENDICE 4. LAVERDE E O SETOR (CAE 2045)

1 — Balango Laverde 2016 a 2020

2020 2019 2018 2017 2016
Imobilizado (Ativo Fixo) 7429 184,46 € 7116 815,87 € 7143221,58€ | 6 078 957,70 € | 3 734 525,41 €
Imobilizado Incorpdreo 10 346,59 € 17 197,66 € - € - € - €
Imobilizado corpdreo 4816 696,79 € 4516295,96 € 5015 812,06 € 4592 696,13 € 3162 885,38 €
Qutros activos fixos 2602 141,08 € 258332225€ 2127 409,52 € 1486 261,57 € 571 640,03 €
Activo Circulante 547192322 € 4755169,97 € 3417903,54 € 3893416,55€ 2696 814,92 €
Existéncias 772 309,44 € 543 147,92 € 467 613,15 € 23722892 € 150 686,96 €
Dividas de Terceiros 1309 681,54 € 2368 744,13 € 1241 370,84 € 1348 909,37 € 76731797 €
Qutro activo circulante 338993224 € 184327792 € 1708 919,55 € 2307 278,26 € 1778 809,99 €
Dep6sitos bancérios e Caixa 2775134,10 € 1515 766,87 € 1244 948,28 € 1564 860,01 € 1374 223,00 €
Total do Activo 12901 107,68€ | 11871985,84€ | 10561 125,12€ | 9972 374,25€ | 6431340,33 €
Capital Proprio 8 847 806,02 € 7780 744,19 € 6565837,80€ | 5910104,52€ | 4258 823,55€
Capital 250 000,00 € 15 000,00 € 15 000,00 € 15 000,00 € 15 000,00 €
Outros capitais proprios 8597 806,02 € 7765 744,19 € 6550 837,80 € 5895104,52 € 4243 823,55 €
Passivo-MLP 1301931,80 € 1080 258,07 € 2047 139,53€ | 1705124,19 € 892 360,35 €
Dividas a Terceiros-MLP 1301 931,80 € 1071 251,94 € 2046 702,24 € 1692 802,50 € 891 071,49 €
Outro passivo-MLP - € 9 006,13 € 437,29 € 12 321,69 € 1288,86 €
Provisdes - € - € - € - € - €
Passivo-CP 2751 369,86 € 3010983,58 € 1948 147,79 € | 2357145,54€ | 128015643 €
Dividas financeiras-CP 1843 991,44 € 1632 877,08 € 878 030,19 € 1269 393,30 € 636737€
Outras dividas a terceiros-CP 623 095,65 € 975 070,88 € 57913341 € 621 001,63 € 679 573,79 €
Outro passivo-CP 284 282,77 € 403 035,62 € 490 984,19 € 466 750,61 € 594 215,27 €
Total Capital Proprioe Passivo [ 12901 107,68 € [ 11871 985,84 € | 10561 125,12 € | 9972374,25€ [ 6431 340,33 €

Fonte: Informacéo retirada do SABI, acedido em 20/03/2022.

2 — Demonstracgédo de Resultados Laverde 2016 a 2020

2020 2019 2018 2017 2016
Proveitos Operacionais 5441 500,53 € 6072 540,12 € | 4601 992,60 € 538191586 € 4347 997,61 €
Volume de Negdcios 547154448 € 608010943 € | 4587293,96€ 5317521,04 € 4318 832,98 €
Custo de Matérias n.a. n.a. na. na. na.
Margem bruta n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Outros custos operacionais n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Resultados Operacionais 71198221 € 123287290 € 926 659,60 € 1887 744,34 € 1390 595,35 €
Proveitos e Ganhos Financeiros 1120,53 € - € 1479,73 € 142345€ 1739.40 €
Custos e Perdas Financeiras 10 174,82 € 14 962,53 € 18 982,71 € 14 563,39 € 14 181,11 €
Resultados Financeiros - 905429 € |- 14962,53 € |- 1750298 € 13 139,94 € |- 12 441,71 €
Resultados correntes 702 927,92 € 1217910,37 € 909 156,62 € 1 874 604,40 € 1378 153,64 €
Imposto s/ 0 Rendimento do Exercicio 107 416,36 € 185 628,97 € 211217,12€ 227611,13 € 306 232,86 €
Resultados Correntes Liquidos de Impostos 595511,56 € 1032281,40 € 697 939,50 € 1646 993,27 € 1071 920,78 €
Proveitos e Ganhos Extraordinérios n.a. n.a. na. na. na.
Custos e Perdas Extraordinérias n.a. n.a. na. na. na.
Resultados Extraordinérios n.a. n.a. na. na. na.

Resultado Liquido do Exercicio

595511,56 €

[

032 281,40 € | 697 939,50 €

1646 993,27 €

1071920,78 €

Custo Mercadorias vend. e Matérias cons. 2544 706,54 € 241138471 € [ 1638863.91 € 1815187,04€ 167194134 €
Custos como Pessoal 796 336,74 € 686 411,16 € 603 880,93 € 526 778,61 € 414 280,03 €
Amortizagdes do Bxercicio 781 052,79 € 726 879,66 € 740 144,83 € 39745393 € 244 004,80 €
Other operating items 60742225 € 1014 991,69 € 69244333 € 754 751,94 € 627176,09 €
Juros suportados 10 174,82 € 14 962,53 € 18 982,71 € 14 563.39 € 14 181,11 €
Fluxos de caixa 1376 564,35 € 1759 161,06 € | 1438 084,33 € 2044 447,20€ 131592558 €
Valor acrescentado bruto 229049227 € 2646 163,72 € | 2272 165,09 € 2813400,33 € 2050619,58 €
EBIT 71198221 € 123287290 € 926 659,60 € 1 88774434 € 139059535€
EBITDA 1493 035,00 € 1959 752,56 € | 1666 804,43 € 228519827 € 1 634 600,15 €

Fonte: Informacéo retirada do SABI, acedido em 20/03/2022.
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3 — Indicadores de Referéncia do Setor - CAE 2042, para 2020

Setor (CAE2042) 2020

Ativo 61 609 000 €
Capital Proprio 28 781 000 €
Passiwvo 28 056 000 €
Resultado Liquido do Periodo 4772 000 €
Resultado de Exploracgéo 9512 000 €
Margem Bruta 16 657 000 €
Vendas e Servigos Prestados 39 308 000 €
Valor Acrescentado Bruto 17 310 000 €
Fluxos de Caixa Operacionais 6269 000 €
Fluxos de Caixa de Financiamento 2518 000 €
Fundo de Maneio 21 145 000 €
Necessidades de Fundo de Maneio 11264 000 €
Tesouraria Liquida 9 881 000 €
NUmero de pessoas ao servigco 358

Fonte: Elaboracdo propria com base na Base de Dados da Central de Balangos do Banco de Portugal.

4 - Ponto Critico (Ponto Morto Econdmico) e Ponto Morto Financeiro do HSBS

2023 % Preco Unitario
Vendas (VN) 1 000 000 €| 100,00% 5€
Custo Varavel 600 000 € 60,00% -3€
Margem de Contribuicéo 400 000 € 40,00% 2€
Custos Fixos 300 000 € 30,00%
Resultado de Exploracéo 100 000 € 10,00%
Custos Fixos de Financiamento 25000 € 2,50%
RAI 75000 € 7,50%
Imposto s/Rendimento (30%) 30000 € 3,00%
Resultado Liquido 45000 € 4,50%
Ponto Critico (PC) Unid. MC
PC em Quantidade 150000 1 2€
PC em Valor (PCQ x PuV) 750 000 € X 300 000€
Margem de Seguranca (MS)
Q (quantidade ideal) 200000
Qpc (quantidade do PC) 150000
MS [(Q - Qpc) / Qpc] 0,333
Ponto Morto Financeiro (PMF)
Custos Fixos 300 000 €
Depreciacdes 85000 €
Custos N&o Desembolsaveis 25000 €
Margem de Contribuicdo em % 40%
PMEF [(CF - D + CND) / MC%] 600 000€
PMF em Q: (PMF / Pu V) 120000

Fonte: Adaptado de Lopes et al. (2014).
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5 - Projeto de abertura de uma Filial - Viabilidade Econémica de um Projeto de
Investimento

Rubricas de Valor de Taxa ... | Depreciacdo | Depreciacao
S s Vida Util .
Depreciagdo Aquisicao Dep. Exercicio | Acumuladas
Edificios 210000 € 4% 25 8400 € 42 000 €
Misturadora 100 000 € 20% 20 000 € 100 000 €
Embaladora 60 000 € 20% 12 000 € 60 000 €
Outros Maquinas 85000 € 20% 17 000 € 85000 €
Total | 455 000 € 57 400 € 287 000 €
Terreno 70 000 €
Total | 525000 € Depreciagdes Restantes 168 000 €
2023 2024 2025 2026 2027 2028
RAI (1) 57000€ | 41000€ | 139 000€ | 139 000 € | 139 000 €
Impostos (30%) (2) 17100 € 12300 € 41700 € 41700 € 41700 €
RAI (1-2) = (3) 39900€| 28700€| 97300€| 97300€| 97300€
Depreciagdes (4) 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Meios Libertos (3+4) 39900€| 28700€| 97300€| 97300€| 97300€
2023 2024 2025 2026 2027 2028
Meios Libertos 97300€ | 86100€ | 154700€ | 154700 € | 154 700 €
Investimento:
Capital Fixo - 455000€
FM 17500€ |- 17500€ |- 17500€ € - €
Valores Residuais:
Terreno 70 000 €
Depreciagdes Restantes 168 000 €
NFM (¥ FM) 52500 €
Cash Flow - 455000€ | 79800€ | 68600€ [ 137200€ | 154700 € | 445200 €
Cash Flow - 455000€ 79 800 € 68600€ | 137200€ | 154700€ | 445200€
Fator de Atualizacdo 1,00 1,10 1,21 1,33 1,46 1,61
CF Atualizados 455000 € 72545€ 56694€ | 103080€ | 105669€| 276350€
CF Acumulados - 455000 € |-382455€ |-325760 € |-222 680 € |-117 011 € | 159 340 €
VA Empréstimo Pretagdo Juro Ef. Fiscal Reemb. Prest. Corr. | Capital Final
98 704 € 17 500 € 4380 € 81204 € 94324 € 268 796 €
Capital 350000€ e 98 704 € 13440€ 3360€ 85264 € 95344 € 183532 €
Juros a5% 98 704 € 9180€ 2290 € 89 524 € 96414 € 94 008 €
98 704 € 4700 € 1180€ 94004 € 97524 € - €
VA Subsidio Pretacado Juro Ef. Fiscal Reemb. Prest. Corr. | Capital Final
12 500 € - € - € 12 500 € 12 500 € 37500 €
Capital 50.00€ ¢ 12 500 € - € - € 12 500 € 12 500 € 25000 €
Juros a0% 12 500 € - € - € 12 500 € 12 500 € 12 500 €
12500 € - € - € 12500 € 12500 € - €

Fonte: Adaptado de Pinto e Tavares (2012).
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6 — Avaliacdo Economica da Empresa e do Setor 2016 a 2020

LAVERDE 2020 2019 2018 2017 2016  [Média (5 anos)
Resultado Liquido do Exercicio 595512€ [ 1032281€ 697940€ | 1646993€ | 1071921 € 1008 929 €
A Resultado Liquido -42% 48% -58% 54%
EBIT = Resultado Operacional 711982€ [ 1232873 € 926660€ | 1887744€ | 1390595€ 1229971 €
WN 5471544€| 6080109€ | 4587294€ | 5317521€ | 4318833 € 5155060 €
Rendibilidade Operacional das Vendas 13% 20% 20% 36% 32% 24%
Resultado Liquido do Exercicio 595512€ [ 1032281€ 697940€ | 1646993€ | 1071921 € 1008 929 €
Proveitos Operacionais 5441501€ | 6072540€ | 4601993€ | 5381916€ | 4347998 € 5169189 €
Rendibilidade Liquida das Vendas 11% 17% 15% 31% 25% 20%
Volume de Negécios 5471544€| 6080109€ | 4587294€| 5317521€ | 4318833 € 5155060 €
A Volume de Negécios -10% 33% -14% 23% 8%
Resultados Operacionais 711982€ [ 1232873€ 926660€ | 1887744€ | 1390595€ 1229971 €
Proveitos Operacionais 5441501€ | 6072540€ | 4601993€ | 5381916€ | 4347998 € 5169189 €
Rendibilidade de Exploracéo 13% 20% 20% 35% 32% 24%
Resultados Operacionais 711982€| 1232873 € 926 660 € | 1887 744€ | 1390595€ 1229971 €
Ativo Total 12901 108€ | 11871986€ | 10561 125€ [ 9972374 € [ 6431340€ | 10347587 €
RO/AT 6% 10% 9% 19% 22% 13%
Rendibilidade de Exploracdo 13% 20% 20% 35% 32% 24%
Rendibilidade Econémica Aplicacdes 1% 2% 2% 7% 7% 4%
EBIT = Resultado Operacional 711982€ [ 1232873€ 926 660€ [ 1837744€ [ 1390595 € 1229971 €
Ativo Total 12901 108€ | 11871986€ | 10561 125€ [ 9972374 € [ 6431340€ | 10347587 €
Rendibilidade do Ativo (ROA) 6% 10% 9% 19% 22% 13%
RL 595512€ [ 1032281€ 697940€ | 1646993€ | 1071921 € 1008 929 €
CcP 8847806€ [ 7780744€ | 6565838€ | 5910105€ | 4258 824 € 6672663 €
Rendibilidade do Capital Préprio (ROE) 7% 13% 11% 28% 25% 17%
Resultado Liquido 595512€ | 1032281 € 697940€ [ 1646993 € [ 1071921 € 1008 929 €
Volume de Negécios 5471544€ | 6080109€ | 4587294€ | 5317521€ | 4318833 € 5155 060 €
(1) Rendibilidade das Vendas 11% 17% 15% 31% 25% 20%
Volume de Negécios 5471544€ | 6080109€ | 4587294€ | 5317521€ | 4318833 € 5155060 €
Ativo Total 12901 108€ | 11871986€ [ 10561 125€ [ 9972374€ | 6431340€ 10347 587 €
(2) Rotag&o do Ativo 42% 51% 43% 53% 67% 52%
Ativo Total 12901 108€ [ 11871986€ [ 10561 125€ [ 9972374€ | 6431340€ 10347 587 €
Capital Préprio 8847806€ | 7780744€ | 6565838€ | 5910105€ | 4258 824 € 6672663 €
(3) Estrutura Fin. (Inv. Aut. Financeira) 146% 153% 161% 169% 151% 156%
Modelo Multiplicativo da RCP (1x2x3) 7% 13% 11% 28% 25% 17%
Volume de Negdcios 5471544€ | 6080109€ | 4587294€ | 5317521€ | 4318833 € 5155060 €
A Volume de Negocios -10% 33% -14% 23%
Capital Préprio 8847806€ [ 7780744€ | 6565838€ | 5910105€ | 4258 824 € 6672663 €
Ativo Total 12901 108€ [ 11871986€ [ 10561 125€ [ 9972374€ | 6431340€ 10 347 587 €
Autonomia Financeira 69% 66% 62% 59% 66% 64%

Fonte: Elaboragdo propria com base na informacéo retirada do SABI.
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SETOR (CAE2042) 2020 2019 2018 2017 2016 Média (5 anos)
Resultado Liguido do Bxercicio 4772000€ | 2428000€ | 1984000€ | 2449000€ | 2580000€ 2842 600 €
A Resultado Liquido 97% 22% -19% -5%
EBIT = Resultado Operacional 6511000€ | 3673000€ [ 3129000€ [ 3232000€ [ 4387000€ 4186400 €
WN 39308 000€ | 34692 000€ | 31545000€ | 21852 000€ | 33932000€ 32265800 €
Rendibilidade Operacional das Vendas 17% 11% 10% 15% 13% 13%
Resultado Liguido do Bxercicio 4772000€ | 2428000€ | 1984000€ | 2449000€ | 2580000€ 2842 600 €
Proveitos Operacionais 42967000 € | 36863 000€ | 30951000€ | 20042000€ | 37301 000€ 33624 800€
Rendibilidade Liquida das Vendas 11% 7% 6% 12% 7% 9%
Volume de Negécios 39308 000 € | 34692 000€ | 31545000€ | 21852 000€ | 33932000€ 32265 800 €
A Volume de Negécios 13% 10% 44% -36% 8%
Resultados Operacionais 6511000€ | 3673000€ [ 3129000€ [ 3232000€ [ 4387000€ 4186400 €
Proveitos Operacionais 42967000 € | 36863 000€ | 30951000€ | 20042 000€ | 37301000€ 33624 800 €
Rendibilidade de Exploracéo 15% 10% 10% 16% 12% 13%
Resultados Operacionais 6511000€ | 3673000€ | 3129000€ [ 3232000€ [ 4387000€ 4186400 €
Ativo Total 61609 000 € | 59025 000€ | 55150 000€ | 39321 000€ | 48822 000€ 52785 400 €
RO/AT 11% 6% 6% 8% 9% 8%
Rendibilidade de Exploracéo 15% 10% 10% 16% 12% 13%
Rendibilidade Econémica Aplicacdes 2% 1% 1% 1% 1% 1%
EBIT = Resultado Operacional 6511000€ | 3673000€ | 3129000€ [ 3232000€ [ 4387000€ 4186400 €
Ativo Total 61 609 000€ | 59025 000€ | 55150 000€ | 39321 000€ | 48822 000€ 52785400 €
Rendibilidade do Ativo ou (ROA) 11% 6% 6% 8% 9% 8%
RL 4772000€ | 2428000€ | 1984000€| 2449000€ | 2580000€ 2842 600 €
CP 33553 000€ | 25274 000€ | 22412000€ | 16718 000€ | 15211 000€ 22 633 600 €
Rendibilidade do Capital Préprio (ROE) 14% 10% 9% 15% 17% 13%
Resultado Liguido 4772000€ | 2428000€ | 1984000€ | 2449000€ | 2580000€ 2 842 600 €
Volume de Neg6cios 39308 000 € | 34692 000€ | 31545000€ | 21852 000€ | 33932000€ 32265800 €
(1) Rendibilidade das Vendas 12% 7% 6% 11% 8% 9%
Volume de Negécios 39308 000 € | 34692 000€ | 31545000€ | 21852 000€ | 33932000€ 32265 800 €
Ativo Total 61609 000 € | 59025000€ | 55150 000€ | 39321 000€ | 48822 000€ 52785 400 €
(2) Rotagéo do Ativo 64% 59% 57% 56% 70% 61%
Ativo Total 61609 000 € | 59025 000€ | 55150 000€ | 39321 000€ | 48822 000€ 52785 400 €
Capital Proprio 33553 000€ | 25274 000€ | 22412000€ | 16718 000€ | 15211 000€ 22 633 600 €
(3) Estrutura Fin. (Inv. Aut. Financeira) 184% 234% 246% 235% 321% 244%
Modelo Multiplicativo da RCP (1x2x3) 14% 10% 9% 15% 17% 13%
Volume de Negécios 39308 000 € | 34692 000€ | 31545000€ | 21852 000€ | 33932000€ 32265800 €
A Volume de Negocios 13% 10% 44% -36%
Capital Préprio 33553 000€ | 25274 000€ | 22412000€ | 16718 000€ | 15211 000€ 22 633 600 €
Ativo Total 61609 000 € | 59025 000€ | 55150 000€ | 39321 000€ | 48822 000€ 52785400 €
Autonomia Financeira 54% 43% 41% 43% 31% 42%

Fonte: Elaboragao propria com base na Base de Dados da Central de Balan¢os do Banco de Portugal.
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7 — Avaliagao Financeira da Empresa e do Setor 2016 a 2020

LAVERDE 2020 2019 2018 2017 2016 Média (5 anos)
Fundo de Maneio 3316065€ | 2776468 € | 2167 695€ | 3183264€ [ 2488579€ | 2786414 €
Necessidades em Fundo de Maneio 1458895€ | 1936821€ | 1129851¢€ 965 137 € 238431€ | 1145827¢€
Tesouraria Liquida 1857170 € 839647€ | 1037845€ | 2218128€ | 2250148€ | 1640587 €
A Fundo de Maneio 19% 28% -32% 28%
A Necesidades em Fundo de Maneio -25% 1% 17% 305%
A Tesouraria Liquida 121% -19% -53% -1%
Liquidez Geral (LG) 1,99 1,58 1,75 1,65 2,11 1,82
Liquidez Reduzida (LR) 1,71 1,40 151 1,55 1,99 1,63
Liquidez Imediata (LI) 1,01 0,50 0,64 0,66 1,07 0,78
Capital Proprio 8 847 806 € 7780744 € 6565 838 € 5910105 € 4258 824 € 6672 663 €
Ativo Total 12901 108€ | 11871986€ [ 10561 125€ 9972374 € 6431340 € 10347 587 €
Autonomia Financeira 0,69 0,66 0,62 0,59 0,66 0,64
Capital Proprio 8847 806 € 7780744 € 6565838 € 5910105€ 4258824 € 6672663 €
Passivo cp 1301932€| 1080258€| 2047140€| 1705124€ 892 360 € 1405363 €
Passivo mip 2751370€| 3010984€ | 1948148€| 2357146€ [ 1280156€ 2269561 €
Solvabilidade cp 6,80 7,20 3,21 3,47 4,77 5,09
Solvabilidade mip 3,22 2,58 3,37 2,51 3,33 3,00
Solvabilidade Total 2,18 1,90 1,64 1,45 1,96 1,83
Passivo Total 4053302 € 4091242 € 3995287¢€ 4062270 € 2172517€ 3674923 €
Ativo Total 12901 108€ | 11871986€ [ 10561 125€ 9972374 € 6431340 € 10347 587 €
Endividamento 31% 34% 38% 41% 34% 36%
EBITDA 1493035€[ 1959753€| 1666804€| 2285198€[ 1634600€ 1807 878 €
Amortizacdes 781053 € 726 830 € 740 145 € 397454 € 244 005 € 577907 €
Imparidades (...) - € - € - € - € - € - €
MLB = EBITDA + Amortizacdes + Imparidades 2274088€| 2686632€) 2406949€| 2682652€] 1878605€| 2385785€
Rendimentos Financeiros 1121€ - € 1480 € 1423 € 1739€ 1153 €
Encargos Financeiros 10175€ 14963 € 18983 € 14 563 € 14 181 € 14573 €
Cobertura dos Encargos Financeiros 224 € 180 € 127 € 184 € 133 € 169 €
RL 595512€ [ 1032281¢€ 697940€ | 1646993€| 1071921€ 1008929 €
Amortizacdes 781053 € 726 830 € 740 145 € 397454 € 244 005 € 577907 €
Imparidades - € - € - € - € - € - €
MLL = RL + Amortizagdes + Imparidades 1376564€ | 1759161 € | 1438084€ [ 2044447€ | 1315926€ | 1586837¢€
Passivo Total 781053 € 726 880 € 740 145 € 397454 € 244 005 € 577907 €
Periodo de Recuperacéo da Divida 57% 41% 51% 19% 19% 38%
WN 5471544€| 6080109€ | 4587294€| 5317521€| 4318833€ 5155060 €
Ativo Total 12901 108€ | 11871986€ | 10561 125€ | 9972374€ | 6431340€ | 10347587€
Rotac&o do Ativo 42% 51% 43% 53% 67% 52%
Clientes (dividas de terceiros) 1309 682 € 2368 744 € 1241371 € 1348909 € 767318 € 1407205 €
Vendas * 365 5471544 € 6080 109 € 4587294 € 5317521 € 4318833 € 5155060 €
Prazo médio de Recebimentos (dias) 87 142 99 93 65 97
Existencias 772309 € 543148 € 467 613 € 237229€ 150 687 € 434197€
Custo das Matérias Consumidas * 365 2544707€ [ 2411385€ 1638864 € 1815187€ [ 1671941€ 2016417€
Tempo Médio de Permanéncia Existéncias (dias) 111 82 104 48 33 76

Fonte: Elaboragdo propria com base na de informag&o retirada do SABI.
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SETOR (CAE2042) 2020 2019 2018 2017 2016 Média (5 anos)
Fundo de Maneio 21145000€ [ 10182 000€ | 12067000 € [ 10165000 € | 8 868 000 € | 12 485400 €
Necessidades em Fundo de Maneio 11264 000€ [ 13034000€ | 8971000€ | 7534000€ [ 8152000¢€ 9791000 €
Tesouraria Liquida 9 881 000 € [- 2852000¢€ 3096 000 € 2 631000 € 716 000 € 2 694400 €
A Fundo de Maneio 108% -16% 19% 15%
A Necesidades em Fundo de Maneio -14% 45% 19% -8%
A Tesouraria Liquida -446% -192% 18% 267%
Liquidez Geral (LG) 2,12 2,12 2,12 2,12 2,12 2,12
Liquidez Reduzida (LR) 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55
Liquidez Imediata (LI) 0,73 0,28 0,24 0,29 0,23 0,35
Capital Proprio 33 553 000 € 25274000 € 22412 000 € 16 718000€ | 15211000 € 22 633 600 €
Ativo Total 61609000€ | 59025000€ | 55150000€ [ 39321000€ | 48822000€ 52 785 400 €
Autonomia Financeira 0,54 0,43 0,41 0,43 0,31 0,42
Capital Préprio 33 553 000 € 25274000 € 22412 000 € 16718 000€ | 15211000 € 22 633 600 €
Passivo cp 18917 000 € 19 663 000 € 15 694 000 € 9602000€ | 16617000 € 16 098 600 €
Passivo mlp 9139000€ 14 088 000 € 17 045 000 € 13 001 000€ | 16994 000 € 14 053 400 €
Solvabilidade cp 1,77 1,29 1,43 1,74 0,92 1,43
Solvabilidade mlp 3,67 1,79 1,31 1,29 0,90 1,79
Solvabilidade Total 1,20 0,75 0,68 0,74 0,45 0,76
Passivo Total 28 056 000 € 33751000 € 32739000 € 22603 000€ | 33611000€ 30 152 000 €
Ativo Total 61 609 000 € 59 025 000 € 55150 000 € 39321 000€ | 48822 000€ 52 785400 €
Endividamento 46% 57% 59% 57% 69% 58%
EBITDA 9391 000 € 5785000 € 5324 000€ 4727000 € 6271 000 € 6299 600 €
Amortizacdes 2 880000 € 2112000 € 2195000 € 1496 000 € 1 884 000 € 2113400 €
Imparidades (...) - € - € - € - € - € - €
MLB = EBITDA + Amortizacées + Imparidades 12 271 000 € 7897 000 € 7519 000 € 6223 000€) 8155000¢€ 8413 000 €
Rendimentos Financeiros 10200 € 21200 € 35000 € 93 600 € 618 900 € 155780 €
Encargos Financeiros 131400 € 144 000 € 38 000 € 219 700 € 5400€ 107 700 €
Cobertura dos Encargos Financeiros 93 € 55€ 199 € 29 € 1625€ 400 €
RL 4772000 € 2428 000 € 1984 000 € 2449 000 € 2 580 000 € 2 842 600 €
Amortizagbes 2 880 000 € 2112000 € 2195000 € 1496000€| 1884000 € 2113400€
Imparidades - € - € - € - € - € - €
MLL = RL + Amortizacdes + Imparidades 7652 000 € 4540 000 € 4179 000 € 3945000€ | 4464000 € 4956 000 €
Passivo Total 2 880 000 € 2112000 € 2195000 € 1496 000 € 1884 000 € 2 113400 €
Periodo de Recuperacéo da Divida 38% 47% 53% 38% 42% 43%
WN 39308 000 € 34 692 000 € 31 545000 € 21852000€ | 33932000€ 32265800 €
Ativo Total 61 609 000 € 59 025 000 € 55150 000 € 39321 000€ | 48822000€ 52785400 €
Rotacéo do Ativo 64% 59% 57% 56% 70% 61%
Clientes (dividas de terceiros) 7922000 € 9278 000 € 9637000 € 6230000 € 9302 000 € 8473 800 €
Vendas * 365 39308 000 € 34 692 000 € 31545000 € 21852000€ | 33932000€ 32265800 €
Prazo médio de Recebimentos (dias) 74 98 112 104 100 97
Existencias 10 666 000 € 9022 000 € 7218000 € 5294000 € 6790 000 € 7798 000 €
Custo das Matérias Consumidas * 365 15 435 000 € 13 937 000 € 15 609 000 € 10261 000€ | 16265000 € 14 301 400 €
Tempo Médio de Permanéncia Existéncias (dias) 252 236 169 188 152 200

Fonte: Elaboragao propria com base na Base de Dados da Central de Balangos do Banco de Portugal.
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8 — Demonstragdo de Fluxos de Caixa Método Indireto e Variacdo dos Fluxos de
Caixa da Empresa e do Setor 2016 a 2020

LAVERDE 2020 2019 2018 2017 2016 Média (5 anos)
Fluxos de caixa 1376 564 € 1759161 € 1438084 € 2044 447¢€ 1315926 € 1586837¢€
A Fluxos de Caixa -22% 22% -30% 55%

Fonte: Elaboracdo propria com base na informacéo retirada do SABI.

Setor (CAE2045) 2020 2019 2018 2017 2016 Média (5 anos)
Fluxos de caixa 6269 000 € 1816 000 € 3566 000 € 96 500 € 8 770 000 € 4064 900 €
A Fluxos de Caixa 245% -49% -3795% -101%
Fonte: Elaboracdo propria com base na Base de Dados da Central de Balancos do Banco de Portugal.

METODO INDIRETO - LAVERDE 2020 2019 2018 2017 2016 Média (5 anos)
Atividades Operacionais:
Resultados operacionais + 711982 € 1232873 € 926 660 € 1887744 € 1390595 € 1229971 €
Amortizacdes do exercicio + 781053 € 726 880 € 740 145 € 397454 € 244005 € 577907 €
Provises do exercicio + - € - € - € - € - € - €
Acréscimo das NFM - - € - € - € - € - € - €
Investimentos de substituicdo - - € - € - € - € - € - €
Fluxos de caixa operacional (1) 1493035€ [ 1959753€ | 1666804€ [ 2285198€ | 1634600€ | 1807878¢€
Atividades Compulsivas:
Juros e gastos financeiros - 9054€ 14963 € 17503 € 13140€ 12442€ 13420€
Recebimentos/Pagamentos extraordinarios +/- - € - € - € - € - € - €
Impostos sobre lucros - 107416 € 185629 € 211217€ 227611 € 306233 € 207 621 €
Fluxos de caixa compulsivos e extraordinérios (2) - 116471€ |- 200592€ (- 228720€ |- 240751 € |- 318675€ |- 221042¢€
Meios disponieis para decisdes estratégicas (1+2)=(3) 1376564 € | 1759161€ | 1438084€ [ 2044447€ | 1315926€ | 1586837€
Investimentos de expansao (4) - - € - € - € - € - € - €
Meios libertos pelo negécio (3-4)=(5) 1376564€ | 1759161€ | 1438084€ | 2044447€ | 1315926€ [ 1586837¢€
Investimentos de diversificagao (6) - - € - € - € - € - € - €
Meios disponi\eis para acionistas e credores (5-6)=(7) 1376564 € [ 1759161€ | 1438084€ [ 2044447€ | 1315926€ | 1586837¢€
Fluxos de financiamento estével (8) +/- - € - € - € - € - € - €
Meios libertos liquidos (7-8)=(9) 1376564€ [ 1759161€ | 1438084€ [ 2044447€ | 1315926€ | 1586837¢€
Fluxos de financiamento de curto prazo (10) +/- - € - € - € - € - € - €
Variagéo dos depdsitos bancdrios e caixa (9-10)=(11) 1376564€ | 1759161€ | 1438084€ | 2044447€ | 1315926€ [ 1586837¢€

Fonte: Elaboracdo prépria com base na informacéo retirada do SABI.

9 — Risco e Alavancas da Empresa e do Setor 2016 a 2020

LAVERDE 2020 2019 2018 2017 2016 Média (5 anos)
Vendas 5441501 € 6072540€ 4601993 € 5381916€ 4347998 € 5169189 €
Vendas + P. Servicos 5471544 € 6080109 € 4587294 € 5317521 € 4318833€ 5155060 €

Subsidios a exploracdo

Variagéo nos invetérios
Trab. para prépria Empr.
Outros Rendimentos

Producéo: 5471544 € 6080109 € 4587294 € 5317521¢€ 4318833€ | 5155060 €
CMWMC 2544707 € 2411385€ 1638864 € 1815187€ 1671941€ 2016417€
FSE 607422 € 1014992€ 692443 € 754752 € 627176 € 739357€
Margem Bruta (Prod-CMVMC-FSE) 2319416 € 2653733 € 2255987 € 2747582 € 2019716€ | 2399287€
Gastos Pessoal 796 337€ 686411 € 603 881 € 526779 € 414280 € 605 537€
Imparidades

Amortizagdes 781 053 € 726 880 € 740145 € 397454€ 244 005 € 577907 €

Outros Gastos
Outros Rendimentos

Gasts Fixos 1577390 € 1413291 € 1344026 € 924233 € 658285€ | 1183445¢€
RO (MB-GF) 742 026 € 1240442 € 911961 € 1823350€ 1361431€ 1215842€
PC Vendas (V* = GF/(MB/WN) 3700659 € 3234035€ 2741681 € 1810371 € 1417141 € 2580777€
MS Vendas (MSV = (WN-V*)/VN 32% 47% 40% 66% 67% 51%
MS Producéo (MS = (Prod.-V*)/Prod. 32% 47% 40% 66% 67% 51%
RAI 702928 € 1217910 € 909 157 € 1874 604 € 1378154€ | 1216551€
GAO (MB/RO) 3,13 2,14 2,47 151 1,48 2,15
GAF (RO/RAI) 1,06 1,02 1,00 0,97 0,99 1,01
GAC (MB/RAI) ou GAO x GAF 3,30 2,18 2,48 1,47 1,47 2,18

Fonte: Elaboragdo propria com base na informacao retirada do SABI
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Setor (CAE2045) 2020 2019 2018 2017 2016 Média (5 anos)
\endas
\endas + P. Servi¢os 39308000€ [ 34692000€| 31545000€ [ 21852000€| 33932000€| 32265800€
Subsidios & exploracio
Variagdo nos invetarios
Trab. para propria Empr.
Outros Rendimentos
Producé&o: 39308000 € | 34692000€ | 31545000€ | 21852000€ | 33932000€ [ 32265800€
CMVMC 15435000€ [ 13937000€ | 15609000€ [ 10261 000€ 1626500€ | 11373700€
FSE 7217000€ 6513000€ 5439000 € 3770 000 € 6808 000 € 5949400 €
Margem Bruta (Prod-CMVMC-FSE) | 16 656 000 € | 14242 000€ | 10497 000€ [ 7821000 € | 25497500 € | 14 942 700 €
Gastos Pessoal 7697000 € 7770 000 € 5961000 € 3879000€ 5676000€] 6196 600 €
Imparidades
AmortizacBes 2880000 € 2112000 € 2195000 € 1496 000 € 1884000€] 2113400€
Outros Gastos 979 100 € 1181 000€ 561 100 € 322400 € 703 300 € 749 380 €
Outros Rendimentos
Gasts Fixos 11556 100€ | 11063000€ | 8717100€ | 5697400€ | 8263300€| 9059380€
RO (MB-GF) 5099900 € 3179000€ 1779900 € 2123600€ [ 17234200€ 5883320€
PC Vendas (V* = GF/(MB/WN) 27272285€ | 26948293€| 26196 144€ [ 15918627€ | 10996776€ | 21466425€
MS Vendas (MSV = (WN-V*)/WN 31% 22% 17% 21% 68% 33%
MS Producéo (MS = (Prod.-\*)/Prod. 31% 22% 17% 21% 68% 33%
RAI 6182000€ | 3267000€| 2795000€ | 2939000€| 3371000€ [ 3710800€
GAO (MB/RO) 3,27 4,48 5,90 3,68 1,48 3,76
GAF (RO/RAI) 0,82 0,97 0,64 0,72 511 1,65
GAC (MB/RAI) ou GAO x GAF 2,69 4,36 3,76 2,66 7,56 421

Fonte: Elaboragéo propria com base na Base de Dados da Central de Balan¢os do Banco de Portugal.
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ANEXOS
ANEXO 1. Balanco Modelo Reduzido de acordo com SNC

BALANCO em 31 DE DEZEMBRO DE 20xx (Modelo Reduzido) UNIDADE MONET ARIA (€)

NOTAS] DATAS I

RUBRICAS
20xx 20x-1

ACTIVO

Activo néo corrente

Activos fixos tangiveis

Activos intangiveis

Accionistas/socios

Activo Corrente

Inventérios

Clientes

Estados e outros entes publicos

Accionistas/socios

Outras contas a receber

Diferimentos

Caixa e depdsitos bancéarios

Total do activo - €

CAPITAL PROPRIO EPASSIVO

Capital préprio

Capital realizado

Prémios de emissdo

Reservas legais

Outras reservas

Resultados transitados

Excedentes de revalorizagéo

Outras variacdes no capital proprio

Resultado liquido do periodo

Total do capital proprio - €
PASSIVO

Passivo néo corrente
Accionistas
Financiamentos obtidos

Outras contas a pagar

Passivo corrente
Fornecedores

Estado e outros entes publicos
Diferimentos

Outras contas a pagar

Outros passivos financeiros

Total do passivo -

[ON [ON [0

Total do capital préprio e do passivo -

Fonte: Adaptado de Gameiro et al. (2021).
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ANEXO 2. Balango Funcional de acordo com SNC

Rubricas

N

N-1

Capitais Proprios:

1

Capitais Realizado

Acdes (Quotas) Préprias

Reservas e Resultados Transitados

Qutros Instrumentos de Capital Proprio

Ajustamentos em Ativos Financeiros

2
3
4
5
6

Resultado Liquido do Periodo

7

Total do Capital Proprio (1+2+3+4+5+6)

Passivo N&o Corrente:

8

Provisdes

9

Financiamentos Obtidos

10!

Qutras Contas a Pagar

11

Total do Passivo Nao Corrente (8+9+10)

12

Total do Capital Permanente (7+11)

Ativo

Né&o Corrente:

13

Ativos Fixos Tangiveis

14

Propriedades de Investimento

15

Ativos Intangiveis

16!

Ativos Bioldgicos

17,

Participacdes Financeiras Método da Equivaléncia Patrimonial (MEP)

18

Participacdes Financeiras - outros métodos

19

Acionistas/Sécios

20!

Qutros Ativos Nao Correntes

21

Total do Ativo Néo Corrente (13+14+15+16+17+18+19+20)

22

FUNDO DE MANEIO (12-21)

Necessidades financeiras de exploracéo:

23]

Inventérios

24

Ativos Bioldgicos

25

Clientes

26!

Adiantamentos a Fornecedores

27

Estado e Outros Entes Piblicos

28

Devedores por Acréscimo de Rendimentos

29

Diferimentos ativos

30,

Total das Necessidades Financeiras de Exploracédo (23+24+25+26+27+28+29)

Recul

rsos Financeiros de Exploracéo:

31

Fornecedores

32

Adiantamentos de Clientes

33

Estado e Outros Entes Piblicos

34

Credores por Acréscimo de Gastos

35

Diferimentos Passivos

36!

Total dos Recursos Financeiros de Exploracao (31+32+33+34+35)

37

NECESSIDADES EM FUNDO DE MANEIO DE EXPLORACAO (30-36)

Necessidades Financeiras Extraexplorag&o:

38|

Acionistas/Sdcios

39

Qutras Contas a Receber

40

Devedores por Acréscimos de Rendimentos

41

Diferimentos

2

Estado e Outros Entes Publicos

43

Ativos Ndo Correntes Detidos para Negociacdo

44

Qutros Ativos Financeiros

45

Total das Necessidades Financeiras Extraexploracdo (38+39+40+41+42+43+44)

Recul

rsos Financeiros Extraexploragéo:

46

Estado e Outros Entes Piblicos

IS

7]

Acionistas/Sdcios

48

Financiamentos Obtidos

49

Outras Contas a Pagar

50

Diferimentos

Qutros Passivos Financeiros

Passivos Ndo Correntes Detidos para Venda

Total dos Recursos Financeiros Extraexploracdo (46+47+48+49+50+51+52)

51
52
53
54

|NECESSIDADE5 EM FUNDO DE MANEIO EXTRA-EXPLORACAO (45-53)

Teso!

55

raria Ativa:
Caixa

Depdsitos Bancarios

Ativos Financeiros Detidos para Negociacdo

Total da Tesouraria ativa (55+56+57)

Tesouraria Passiva:

Financiamentos Obtidos

Qutros Credores

Passivos Financeiros Detidos para Negociacéo

Total da Tesouraria Passiva (59+60+61)

TESOURARIA LIQUIDA (58-62) ou (22-37-54)

Fonte: Adaptado de Gameiro et al. (2021).
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ANEXO 3. Demonstracao de Resultados por Naturezas - Modelo
Reduzido de acordo com SNC

Demonstracdo de Resultados por Naturezas - Modelo Reduzido UNIDADE MONETARIA (€)
NOTAS PERIODOS
20xx 20x-1

RENDIMENTOS EGASTOS

Vendas e servigos prestados
Subsidios a exploragdo

Variagdo nos inventarios da produgdo
Trabalhos para a prépria entidade

Custos das mercadorias vendidas e das matérias consumidas

Fornecimentos e servicos externos

Gastos como pessoal

Ajustamentos de inventarios (perdas/reversoes)
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes)
Provisdes (aumentos/redugdes)

Outras imparidades (perdas/reversdes)
Aumentos/reducdes de justo valor

Qutros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamentos e impostos (EBITDA) - € - €

Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizacdo

Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) (EBIT) - € - €

Juros e rendimentos similares obtidos

Juros e gastos similares suportados

Resultado antes de impostos (EBT) - € - €
Imposto sobre o rendimento do periodo

Resultado Liquido do Periodo - € - €

Fonte: Adaptado de Gameiro et al. (2021).
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ANEXO 4. Demonstracéo de Fluxos de Caixa Método Direto de
acordo com o SNC

PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010 UNIDADE MONETARIA (€)
NOTAS PERIODOS
202x 202%-1

RUBRICAS

Fluxos de caixa das actividades operacionais - método directo

Recebimentos de clientes

Pagamentos a fornecedores

Pagamentos ao pessoal

Caixa gerada pelas operagdes - € - €

Pagamento/recebimento do imposto sobre o rendimento

Outros recebimentos/pagamentos

Fluxos de caixa das actividades operacionais (1) - € - €

Fluxos de caixa das actividades de investimento

Pagamentos respeitantes a:

Activos fixos tangiveis

Activos intangiveis

Investimentos financeiros

Outros activos

Recebimentos provenientes de:

Activos fixos tangiveis

Activos intangiveis

Investimentos financeiros

Outros activos

Subsidios ao investimento

Juros e rendimentos similares

Dividendos

Fluxos de caixa das actividades de investimento (2)

Fluxos de caixa das actividades de financiamento

Recebimentos provenientes de:

Financiamentos obtidos

Realizacdes de capital e de outros instrumentos de capital préprio

Cobertura de prejuizos

Doagdes

Outras operagdes de financiamento

Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos obtidos

Juros e gastos similares

Dividendos

Reducdes de capital e de outros intrumentos de capital préprio

Outras operagdes de financiamento

Fluxos de caixa das actividades de financiamento (3) - € - €

Variacdo de caixa e seus equivalentes (1+2+3) - € - €

Efeito das diferencgas de cambio

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

Fonte: Adaptado de Gameiro et al. (2021).
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