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1. INTRODUCAO
1.1. Os utilizadores da informacao financeira

A andlisefinanceirade uma empresarecorre a um conjunto de instrumentos
analiticos que procuram auxiliar um conjunto heterogéneade entidadesno

conhecimentala situacaoce evolucdoecondmicee financeirade umaempresao

longo de um certo espacode tempo e a procurar anteciparo seu provavel
comportamento futuro.

Dentro desse conjunto de utilizadores das técnicas de analise financeira
encontram-se 0s seguintes:

- gestores

- accionistas

- trabalhadores

- fornecedores

- clientes

- concorrentes

- entidades financeiras

- comunidade local

- fisco e outras autoridades publicas
- bolsas de valores

- potenciais investidores

Uma das dificuldades da analise financeira € precisamentea existénciade
conflitos entre estas diversas entidades.

Por exemplo, nem sempre os interessesdos accionistascoincidem com 0s
interessedas entidadesfinanceiras.Esseseria 0 caso quandoos accionistas
deliberassena distribuicdode elevadosdividendosque reduzisseo patrimonio
disponivel para garantir o pagamento dos créditos dos bancos (ou fornecedores).

Por outro lado, certasactuacdesios gestorespodemnao ser do interessedos
accionistagor reduzirema riquezadestescomosejaa realizacaade aquisicoes
deempresas precossobrevalorizadodsto porquegeralmenteseverifica que os
gestoresle empresasie maior dimensadendema auferir deremuneragdemais
elevadas.

Tambémnao serdocoincidentesos interesseslo fisco com os dos gestoreqe
accionistas). Assim, geralmente se verifica, por exemplo, que, na possibilidade de
escolhaentrevariasop¢cdescontabilisticasps gestoresfrequentementpreferem

as solucdes gque minimizem os resultados tributaveis.

Estesfactoresinfluenciam o timing e a forma de apresentacada informacéao
financeira.De facto, serafrequenteque os responsaveiprefiramnéo apresentar
certos detalhes da informacé&o financeira ou, pelo menos, adiar a sua
disponibilizacdmseo seuconhecimentdor contrarioaosseusinteressepessoais
ou daempresaPor exemplo,em casode surgimentode dificuldadesfinanceiras,



os responsaveitipicamenteprocurardadomar medidasgue as ocultemenquanto
tentam tomar as medidas necessariagara as eliminar. Por outro lado, na
apresentacaformal e tratamentoda informacé&ofinanceira,as prioridadese os
critérios de avaliacdo da performance da empresa estardo seguramente
influenciados pelos interessesparticularesde quem apresentaessa mesma
informacéo.

As implicacbesdessesconflitos estendem-se& varios niveis no dominio da
analise financeira. Nos aspectosque mais nos interessam,salientam-seos
seguintes:

- afalta de objectividadedainformac&ocontabilisticgpor influénciadoscritérios
adoptados (para além das deficiéncias proprias das técnicas contabilisticas em si);
- aexisténciade interpretacfeslisparegparaa mesmainformacéo,consoantes
interesses do analista em causa;

- a seleccaopor um analista,da informacaoque mais beneficiea suaposicao
(quando esta ndo é neutra);
- a ocultacao, propositada ou néo, de informacéao relevante

1.2. Perspectiva adoptada

Peranteas varias perspectivagpossiveis,aquelague se procuraraadoptarao
longo destaexposicaoseraaquelaque privilegie a posicdode maximizacaoda
rigueza para 0s accionistas (ou proprietarios) da empresa.

Nestecontexto,considerar-se-&omo objectivosprincipaisdo analistao estudo
da forma como a actividade da empresacontribuiu duranteum determinado
periodode tempo para influenciar os parametrosque determinamo valor da

empresa para 0s accionistas/soécios.

Paracompreendermogue parametrosaoessestorna-sedtil analisara seguinte
férmula, ainda que simplificada, que exprime algumas das principais
componentes para a formacao de valor:
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Vg = Valor intrinseco de uma acgédo da empresa (periodo 0)
D4 = Dividendo esperado daqui a um periodo (periodo 1)
Kg = taxa de retorno exigida pelos accionistas

g = taxa periddica de crescimento esperada dos dividendos

Estaférmula, conhecidapelo modelo de Gordon-Shapirogxprime o valor de
uma empresacomo a actualizacdode uma série infinita de dividendos que
cresceraeeternament@ umataxaperiodicag e que sdoactualizadosa taxaKg

10 conceito de relevancia, dependeranaturalmente,dos interessesque estejamem causapara o
utilizador da informacéo financeira.



Sem pretender afirmar que essaférmula simples respondeinteiramente a
complexa probleméticada avaliacdo de empresas limitemo-nos a atentar
brevemente aos factores fundamentais que ela inclui:

a) o fluxo esperado de dividendos futuros

Consubstanciadem D1 e na taxa de crescimentog, este factor leva-nosa

reflectir que serafundamentaparao analistafinanceiroestudara capacidadele
geracaode fluxos financeirosque a empresaapresentouno passadoregista
actualmente e podera apresentar em termos previsionais.

Tal passarado so6 pelaestimativados dividendosfuturos mas, e de forma mais
fundamentalpelaanalisede capacidadela empresaem gerarfluxos financeiros
gue poderéao ser potencialmente disponibilizaveis aos accionis-tas/sécios.

Naturalmenteque isso passapor um cuidado estudoda funcéo financeirada
empresae da observacaada geracaoe reparticaodos fluxos financeirosda
empresalsto por formaa procurar-seaferir da existénciaou ndode situagbege
défice ou superavitena geracaade tesourarigpelasactividadesda empresae da
forma com estes estao a ser cobertos ou repartidos, respectivamente.

b) a taxa de rentabilidade

ExpressatravesleKg, um segunddactorfundamentaparaa analisefinanceira

consisteem procurardeterminara taxade rentabilidadea que o investimentado
accionista na empresa tem vindo a ser remunerado.

Simplesem termosconceituaisa medidadessaaxade rentabilidadeem termos
histéricas apresentatodavia, importantesdificuldades. Assumindo que uma
empresase encontracotadae que o mercadode transac¢desapresentaum
elevadograude eficiéncia,a medidado enriquecimentale um accionistgpodera
facilmente ser calculada através da férmula seguinte:

t1

Ki= taxa de retorno ex-post ente dois periodos sucessivos (periodos t e t-1)
P; = preco da acgéo no periodo t

Pi.1 = preco da acgéo no periodo t-1

D; = Dividendo recebido no periodo t

No entanto,esta possibilidadede medida quantificadado enriquecimentodo
accionista s6 é possivel em casos extremos. De facto, ndo s6é muitas empresas néo
se encontramcotadascomo aquelasque o estadopoderdodefrontar-secom um

2Paraumadiscussdanaisaprofundadaobreestetema,veja-sea esseproposito,0 texto do mesmaautor
intitulado "Avaliacdo de Empresas- uma introducdo”, publicado pela Revistade Contabilidadee
Comeércio (RCC, n° 197. Vol. L, Marco de 1993).



bolsaineficiente.Esseserao casoquandoascotacdesejampoucoinfluenciadas
pelosfactoresfundamentaigjue deveriamdeterminaro seuvalor intrinsecomas
sobretudopor desequilibriosprolongadosna oferta ou procuradas ac¢des,em
paralelo com a existéncia de elevados custos de transaccéo, de informacéo, etc.

Assim, e semprejuizoda validadedo conceitoapresentadaazdesde caracter
pragmaticqustificam que em vez de utilizar o conceitode taxade rentabilidade
efectiva parao accionista,a analisefinanceirarecorraa outras definicdesde
rentabilidade Estesapresentam-seomo sucedaneosio anterior,como serao
casodo conceitode rentabilidadedos capitaisproprios (que seradesenvolvido
mais adiante).O analistafinanceirondo devera,no entanto,perderde vista que
naolidardnessecasocom o verdadeiroconceitorelevanteparao accionistamas
sim com um substitutocujasimportanteslimitacéesprocuraremosiesenvolver
posteriormente.

Um segundoaspectoa salientar é a intima relacéo entre os conceitosde
rentabilidade(ou retorno) e de risco (ou de varianciados retornog. Uma certa
taxa de rentabilidadenum determinaddnvestimentoso serasignificativa se for

acompanhada do conhecimento do seu grau de risco.

Assim,umataxa de rentabilidadede 15% poderaser "boa" se disserrespeitoa uma aplicagdocom
poucoou nenhuntisco (por exemplopbrigacdesdo Estado)masja poderanaoo sersedisserrespeito
a um investimentmmumnegocioilegal (e por conseguintealtamentearriscado) de comercializacaale
estupefacientes quando coexistam alternativas de menor risco e taxas de retorno semelhantes.

Assim, uma das preocupacfegio analistafinanceiro deveraser o procurar
realizarum diagndsticodo graude risco da empresgparaos seusaccionistage

credores)Paratantoele poderasocorrer-sale diversosindicadorescomosejam
a instabilidadedassuasvendasdasquotasde mercadoda estruturade custos,0

nivel de endividamentoa dimensaaelativadoscustosfixos, o risco defaléncia,
0 risco sistematico, etc.

- a taxa de crescimento futura

Um terceirofactortema ver comg, ataxade crescimentduturadosdividendos.
Ampliando este conceito, podemosreferir que este Ultimo aspectotem a ver
genericamenteom o estudodas determinanteslo comportamentecondémico-
financeirofuturo da empresa.

Paratal torna-senecessari@fectuarum diagndsticoda situagaoactuale recente
nos aspectosecondmico-financeirogjue possamcontribuir para uma ajuizada
previsdoda evolugdomais provavel da sociedadeno contexto da informacgéo
disponivel.

3Numa empresacotada, a literatura sugereque uma medidade risco importanteseraa do seu risco
sistematicogueseencontraassociadao parametrdBetado conhecidoVModelode Avaliagdode Activos
Financeiros (MAAF ou, na verséo anglo-saxdénica, CAPM-Capital Assets Pricing Model).



2. ANALISE DOS PRINCIPAIS RACIOS FINANCEIROS
2.1. Aspectos preliminares

Porformaa que o analistapossarealizarum juizo sobrea situacdoeconémico-
financeira de uma empresa,torna-se necessariorecorrer a um conjunto de

indicadores Emboraestespossamassumirdiversasformas, os mais populares
sdosemduvidaaqueleggueassumena formade racios.Um raciomaisndoé do

gue o quocienteentre duas grandezasgeralmenteextraidasdirectamenteda
informacao contabilistica de uma empresa.

Frequentementbastard@araalgunsanalistasmais experientesa observacaale

um pequenaonjuntoderaciosparaesteformarum juizo, aindaquepreliminare

sujeitoa legitimacaofuturacominformacaomais aprofundadasobrea condicéo
financeira de uma empresa.

Entende-seormalmenteuea informacaosoba formade raciospossuidiversas
vantagenselativamenteésgrandezagsontabilisticasanalisadassoladamentem
valor absoluto.Assim, algumasdas virtudes que em geral sado reconhecidas
consistem nas seguintes:

- torna mais significativa a informacéo de conjunto proporcionada

Por exemploa maior parte de imprensaecondmicarelata periodicamentejue "a empresax registou

no ano transactoY de Resultadodiquidos”, semnenhumainformacg&aoadicional que relativize esse
namero.Essainformacaondo é geralmentesignificativa dado que uma correcta apreciacaodeveria
efectuarumacomparacaccom,nomeadament@s capitais proprios (situagaoliquida). Assim,um ano

com 300 mil contosde lucros podera afigurar-se uma performanceimpressionantese uma empresa
tiver uma situacaoliquida de 1 milhdo de contos(a que correspondeumarentabilidadedos capitais

proprios de 30%) masja nao seramuito brilhante sedisserenrespeitoa capitaispropriosde 5 milhdes
de contos(casoondea rentabilidadeaparenteseria de apenas6%). O valor absolutodoslucros ndo

nos diz por conseguinte nada de muito interessante

- facilita comparac6esjue poderaaer lugar paraa mesmaempresao longo de
um certo periodo temporal (andlise de sériestemporais)ou entre diferentes
empresasium mesmo referencial de tempo (anaisess-section

Parainserir uma empresano contextodo seu sector,existemvarias fontes de

informacgaorelevanteque poderéoser utilizadas. Alguns exemplosincluem a

Central de Balangco do BPA-Banco Portuguésdo Atlantico ( que compila

informacgaoagregadgaraa generalidadelos sectores)indicadoressectoriaisdo

Bancode Portugal,basesde dadoscomerciais(ex. Dun & Bradstreet,Mope),

assimcomotodo um conjuntode informagé&osectorialque se encontradisperso
por numerosapublicacdesdaimprensaecondmico-financeir@ em Newsletters
publicadaspor diversosbancose sociedadesle corretagem(ex. BPI, Corretora
Atlantico, Comercial Dealeretc.)

4A ndoser,naturalmenteparao analistaprofissionalqueestejgja muito familiarizadocomos principais
ndmeros econémico-financeiros da empresa.

50u a média do indicador para um certo sector.



Se estesaspectosséo suficientementeamportantespara justificar uma grande
atencaodos analistasfinanceirosem relacdoao estudodos racios, é todavia
fundamentater-seem menteum numeroscconjuntode factoresque limitam de
forma drastica o alcance prético desta técnica de analise financeira:

- em primeiro lugar, e em termos genéricos,cumpre salientargue 0s racios

financeiros sdo apenas um instrumento de anadlise que pode e deve ser

complementador outros.Destemodo, a tomadade decisbesmportantescom

baseem apenasalgunsindicadorestornar-se-dsempreperigosa,mesmo para
analistasexperienciadosDeveremoster sempreconsciéncia,por conseguinte,
gue a analisede indicadores mais do que conclusdestraz-nosapenasalguns
indicios que um analistadeveraprocurarconfirmar atravésdo recursoa outras
técnicas(como seja, a analisedos fluxos financeiros)e fontes de informacao
complementaregpor exemplo, por via de uma consulta directa com os

responsaveis da empresa em questao).

- emsegunddugar, asempresapodemter diversos ramos de actividade. Pense-
se no caso, por exemplo, das holdings de grupos econémicos.Se, conforme
dissemosanteriormentea analisede raciosé sobretudaltil setiver em vista a
realizacdode comparagdescompreenderemofacilmente a importanciadesta
limitac&o.

Pegandono exemploportugués,se pensarmosem grupos como 0 Sonaeou Amorim, poderemos
encontrar por vezesmais de umacentenade sociedadeslirecta ou indirectamenteparticipadaspela
respectivaempresa-méaeNaturalmenteque nestescasosas contasconsolidadadificilmente poderéo
ser comparadascom algum padrao de referéncia. O casodo Grupo Sonaesera paradigmaticopela
diversidade de sectores participados directa ou indirectamentepela sua holding: Distribuicéo,
aglomeradogle madeira,imobilidria, hotelaria e turismo,comunicacaoinformatica, etc. Mas mesmo
para compara¢gfesda evolugdodo mesmogrupo ao longo do tempo se depara com importantes
dificuldadescomo sera o frequentecaso de existénciade diferentesperimetrosde consolidacdoa
medida que o grupo se expande (via aquisi¢cdes) ou se contrai (através de desinvestimentos).

- um terceiroaspectaderiva de ndo rarasvezesos racios poderem encontrar-se
distorcidos. De facto, a adopcéaode préticas contabilisticas diferentes em duas
empresagorna ndo comparaveins seusracios, ainda que os seussectoresde
actividade sejam 0s mesmos.

Por exemploduasempresapoderaodiferir noscritérios adoptadogelativamentea contabilizacdodos
seusactivosimobilizados.Assimumapoderater comopolitica a realizagdode reavaliagbesregulares
do seuimobilizado. Tal poderiater emvista aproveitar o beneficiofiscal decorrentedo consequente
aumentadasamortizacdediscaisseasreavaliacbedoremefectuadaao abrigo dosdiplomaslegaisque
as prevéemlm segundanotivotema ver como reforgco que permiteda situacaoliquida contabilistica
da empresaaspectaue permiteostentarumamaior solidezaparenteda sociedadenomeadamentgor
aumentoda chamadaAutonomiaFinanceira, isto é, o racio entrea Situagaoliquida e o seuActivo
totalf. Apesardas aparentesvantagensque resultamda constituicdode reservasde reavaliacdo,ao
longo da nossaexperiénciaprofissionaldetectamosliversoscasosondetal politica ndo era levadaa
efeito ou, pelo contrario, o era em propor¢dessuperioresas contempladasos diplomaslegais (as
chamadas "reavaliagdes extraordinarias").

A primeiradassituacdegesultavana maior parte, e dealgumaformaparadoxalmenteda existénciade
uma situagaofinanceira extremamentelepauperadaAssime na ansiade prosseguira obtencéode
resultadosliquidos positivos(para influenciar positivamentea comunidadeinanceira), era evitadaa
realizacaode reavaliagdesgor formaa reduzir os custoscomamortizacde’s Curiososerareferir queo

6Adiante elaboraremos mais sobre este importante racio financeiro.
’Repare-seque nestescasode existénciade elevadosprejuizosacumuladosa razéofiscal ndo era
suficientementdorte paralevar os responsaveidaempresaa procurara realizacaale reavaliagbesNo



mesmanotivoé frequentementavocadopelassociedadesjue efectuamreavaliagbesxtraordinarias
de algunsdosseusactivos.Nao querendadiscutir a justezaou ndo dessaseavaliagfessaliente-sejue
um dos propoésitos mais alegadosé precisamentea "melhoria" que permite em alguns racios de
endividamento. Uma diferente estratégia, por conseguinte, para obter o mesmo efeito atras pretendido!
A segundadas situagdesresulta de uma "cosmética contabilistica" menoslinear em termos de
legalidade.De facto, se atendermosa que em qualquer momentoconjuntural geralmentecerca de
metadedas empresasportuguesasmao apresentanresultadosliquidos positivos apesarda aparente
prosperidade que muitos dos seus proprietarios apresentam,facilmente poderemosconcluir que
infelizmenteos motivosde carécter fiscal impedema transparénciade muitas contabilidades.E a
existénciade custosficticios, € a sub-facturacamu sobre-facturacao¢ a sobre-avaliagdalos stocks...
sdode facto muitos os subterfugiosutilizados sobretudopor empresasie menordimensace de mais
dificil fiscalizacaopara impedirumaelevadacargafiscal sobreos seusresultadoslsto, apesarde todo
o esforco efectuado pelas autoridades para controlar essas sitéiacdes

- umaoutralimitacdotemaver como factode queé extremamentélificil definir
os limites em que um determinado indicador apresentavalores "bons' ou "maus’.
Mais umavez, voltamosa encontraraqui o problemada comparabilidadentre
sectoresDe facto, o0 que pode ser um valor acimada médianum certo sector
pode ser abaixo da média noutro.

Por exemploumindicadorbastanteutilizado consisteno racio derentabilidadedasvendagResultados
liguidos/Vendas).Verifica-se empiricamenteque, pelo menos em situagdes de conjuntura nao
desfavoravel,0 seu valor tende a ser superior em empresasindustriais relativamentea empresas
comerciais.Tal ndosignifica, todavia,queas empresasomerciaisendama ser menosrentaveis.Uma
forma de compreendermossta situa¢éo pode ser vista atravésde uma versdosimplesda chamada
AnaliseDupont.Esseinstrumentoanalitico decompde ja referidarentabilidadedos capitais proprios
emduasparcelas,a saber,a rentabilidadedasvendase a chamadarotacéo dos capitais préprios em
termos das vendas (Vendas/situagéao liquida). Isto &,

Resliquidos -, Res.liquidos, Vendas
Sitliquida Vendas  Sit.liquida

Assim, suponhamos que a empresa irfdastrial) apresenta 5% de rentabilidade das vendas, enquanto
gue a empresaC (de comercial) tem 12.5%. Serda primeira menosrentavel que a segunda?Se
atendermos que,em principio, asempresasomerciais,por ndo precisaremnormalmentele grandes
investimentoem imobilizado fixo (ao contrario das industriais), ndo apresentamem regra grandes
capitaispropriosemrelagdoas suasvendag ndoseriaimplausivelquea empreseC apresentassama
rotac@odoscapitaispropriosemfuncéodasvendasde 5, ao mesmdempoqueal ostentasse&mvalor

de apenas?. Repare-sajue, assimsendo,ambasas empresasegistariama mesmarentabilidadedos
capitais préprios (25%, i.e., 12.5%.20u 5%.5). Esta observac@deva-nosa reconhecero caracter
relativo deste indicador, conclusdo que poderiamos, no entanto, alargar a muitos outros.

Devidoa estefacto, muitasinstituicbesfinanceiragecorrema detalhadogstudos
com amostragensde indicadoregaravariadossectoresprocurandgor essavia
definir eventuaisintervalos de "aceitabilidade" para os valores de diversos
indicadores Mas aindaassimtambémtemosoutrosproblemas.Talvez um dos
principais é que nem semprese afigura consensuaéntre analistasque o valor
assumidgoor um determinadandicadordevaserelevado(ou reduzido)paraser

bom.

Por exemplomuitosanalistasconsiderangue quantomaior for o valor do chamadd'grau de liquidez
geral" (racio entre o Activo Circulante e o Passivode curto prazo), maisliquideztera a sociedadge
mais desafogadasera a situacaofinanceira da empresa).Outros, porém (onde nés nos incluimos)

entanto,note-seque uma outraforma possivelparainfluenciar positivamenteos credoresda sociedade
seria,precisamentey reforco doscapitaispropriosda sociedadeatravésda constituicdode reservagle
reavaliacdo.

8Um passoimportante nessesentido foi sem divida a introdugdodo IVA-Imposto sobre o Valor
Acrescentado.

9Repare-se que se esta implicitamente a admitir neste raciocinio a chamada regra do equilibrio financeiro
minimo, segundaa qual umaempresalesejar&obrir 0 investimentoem activosfixos com capitaisde

prazo de exigibilidade adequadamente grande, como € o caso dos capitais proprios.



referemque um valor elevadopara esseindicador frequentementé&aduzird umamenorliquidez. Isto
porqueum GLG elevadopoderesultar de um grande pesodas existénciagumadas componentesio
activo circulante). Mas um sistematicamentgrande investimentoem stocksconstitui um factor de
drenagem de recursos financeiros e, por conseguinte, de menor liglidez

- masmesmosendopossiveldefinir valoresideaisparacertosindicadoresuma
mesmaempresgpode apresentarndicadores com valores "bons' e outros com

valores "maus'. Compreensivelmenteesta situacao (que é talvez a mais
frequente!)torna, mais umavez, extremamentalificil chegara um diagndstico
definitivo sobre a saude econémico-financeira de uma empresa.

- um outro problemaqgue afectaa analisede racios consistena questdoda
sazonalidade. Muitos sdo os sectoresonde se verifica um comportamentaao
linear dasvendas(e de outrasrubricas)ao longo de um determinad@eriodode
tempo.Como, ha maior parte dasvezes,a analisefinanceiraé conduzidacom
baseemvaloresrelativosa um particularmomentodo exercicio(geralmenteem
Portugal,a datade 31 de Dezembroou 30 de Junho),o risco é elevadode que

algumas ilacdes retiradas da observacéo de certos indicadores sejam erroneas.
Exemplificandog sabidoque o sectorda perfumariae cosméticogoncentraumagrandepercentagem
dassuasvendasemfinal do exercicio.Sera,por conseguintede esperarque o calculo de indicadores

de temposmédiosde recebimentoe pagamentoacusema influéncia dessefacto. Poderemosassim
esperar,por exemplo,que o saldo da conta de clientesc/c devaser elevadopara um grossistaou
produtor dessesector(devidoas elevadasvendasdos Ultimos mesesou semanas)Em consequénciag

racio (Clientes/Vendas)*366.e.,0 tempomédioderecebimentale clientes)tornar-se-aextremamente
elevadol.ogo,ndosepoderater, atravésda suasimplesleitura, umacorrectaindicacéodo periodode

tempo que efectivamente cada cliente demora em média a solver 0s seus Compromissos.

2.2. Descricao dos principais racios
2.2.1. Indicadores de liquidez
2.2.1.1. O grau de liquidez geral

Um dos indicadoresde liquidez mais popularmenteutilizados pelos analistas
financeirosconsisteno chamadagrau de liquidez geral (GLG), que é calculado
do seguinte modo:

AC
LGO —
CLe ber 3)

AC = Activo Circulante = Disponibilidades+ Aplicagdesfinanceirasde curto prazo + Créditos de
Curto Prazo + Existéncias
PCP = Passivo de Curto Prazo

Suponhamogjue o valor assumidopor esteracio é 1.25. Uma interpretacao
possivel € que "125% das responsabilidades de curto prazo poderéo ser

10adiante voltaremos a tratar este assunto.

1lver, a estepropdsito,e do mesmoautor,o texto "Andlise do Cash-Flowdasempresas | - Empresas
nao financeiras",n® 14 dos Opusculosdo IESF-Institutode EstudosSuperiores-inanceirose Fiscais,
Editora Asa, Outubro de 1993.



satisfeitagecorrendaasdisponibilidadescobrancados créditosde curto prazoe
venda das existéncias".

O indicadorem causarefere-nosassimem que medidao passivode curto prazo
esta coberto por activos que se esperamvir a ser convertidos em meios
financeirodiquidosnum periodosupostamenteorrespondentao do vencimento
dasdividasde curto prazo.Logo, decorredestaideia que um valor superiora 1

seria "razoavel" e que corresponderiaa uma situacdode algum desafogoda
empresa em termos de liquidez de curto prazo.

A interpretacdaormal do GLG comoindicadorde liquidez derivado facto de
gue,em circunstanciasormais,umaempresamdificuldadestenderéa pagaras
suasdividasmais lentamenteTal fara em principio aumentaro seupassivode
curto prazo.E se esteulltimo crescemais rapidamenteque o activo circulante,
entdoo GLG tenderda registaruma descida,0 que seraparaos analistasum
sintoma de "perda de liquidez".

Para compreendermo® real interessedeste indicador, convira reflectir. no
entanto,sobreo conceitoque ele pretendemedir, isto €, o conceitode liquidez.
Podemodentativamentealefinir a liquidez como"a capacidade&le umaempresa
em cumprir os seuscompromissoginanceirosde curto prazoa medidaqueestes
se vao vencenda"

N&o é dificil apercebermo-nogjue do conceito apresentadadecorre que a
liquidez de umaempresapresentamanaturezanarcadamentdinamica.lsto é,
a capacidadede solver os compromissosinanceirosde curto prazo de uma
sociedadendo dependesé dos activoscom um certo grau de liquidez que séao
detidosnum determinadgponto no tempo (perspectivaestatica)aptosa fazer
face as dividas de curto prazo existentes, mas também dos seguintes factores:
- capacidadede geracdo,no curto prazo, de novos meios financeiros pela
exploracéo

- prazosrelativosde pagament@ recebimentalasdividase créditosactualmente
detidos pela sociedade

- capacidade de obtencéo de novo endividamento no curte prazo

Sendoum indicadorutilizado pelaquasegeneralidadelasinstituicdesfinanceiras
como componenteimportante na sua apreciagdodo risco de crédito de uma
empresg salientemosque é extremamentefrequente que uma evolucao
aparentement&favoravel” desteindicadorreflicta ndo uma melhoriamas uma
degradacao da sua liquidez.

Repare-sepor exemplonaseguintesituagéo:umaempresaenfrentadificuldadesde escoamentda sua
producéo (com consequenteaumentodos seusstocks),ao mesmotempo que um ndo cumprimento

12roster,G. - "Financial Statemenf\nalysis”, pag.61, 2nd Edition, PrenticeHall InternationalEditions

(1986).

13veja-se, a este propdsito, o texto de Marques, O.-"A andlise da liquidez das empresas", texto publicado
pela AEFEP-Associacédo de Estudantes da Faculdade de Economia do Porto.

I4muitas das instituicdes financeiras entendem habitualmenteque um valor superior a 1.25 é
considerado "bom".
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generalizadodos prazos de pagamentodos seusclientes (com consequent@aumentodos saldosde
clientesemdivida) e um apertar dos prazosde pagamentgor parte dos fornecedoregpor hipétese
monopolistase devidoa suapreocupacaccom a estabilidadefinanceirada empresaem causa).Este
cenario é, seguramenteym dos piores pesadelogpara qualquerdirector financeiroe semdividaque
acabarapor afectar,a muito curto prazo,a capacidadeda empresamsatisfazeios seuscompromissos
financeiros.No entanto,0 quesucedeao GLG? Todosos trés acontecimento@umentodas existéncias
e créditossobreclientese reducaodasdividasaosfornecedoresgontribuempara um aumento do GLG
(e ndoumadiminuicdo),dando,por conseguinteindicagbescompletamentepostasas quedeviamser
esperadas de um indicador de liquidez!

Podemosoncluirdestemodoque o real interessalo GLG residenumahipétese
largamentémprovavelparaa maioriadasempresagjueé a imediataliquidacéo
do seu activo circulante e vencimento dos seus créditos de curto prazo.

De facto, para uma empresaonde se perspectivea continuidade da sua
exploracdonao serarazoaveladmitir a possibilidadepraticade exigir dos seus
clientes 0 imediato pagamentodos seuscréditos, assim como ndo € sensato
esperaueasexisténciapossanseralienadasovalor registadeembalangce o

seuvalor de vendaimediatamentaecebido.E se a hipotesede liquidacaofosse
provavel, entdo € porque a empresaja estariaem sérias dificuldadese por

conseguintale nadaservirdanalisara capacidadele solver os compromissosle

curtoprazo:seaempresastiverefectivamentemviasde provavelliquidacdo,o

problemaja ndo é o da liquidez de curto prazo mas sim de averiguarse o

patrimonioda empresa susceptivebu ndode respondepelasdividastotais(de

curto, médio e longo prazo).

2.2.1.2. O grau de liquidez reduzida

O raciode liquidez seguinteresultado reconhecimentale que as existénciasle
uma empresasao tipicamenteo activo menosliquido do seuactivo circulante.
Dai gue muitos analistascalculem,conjuntamenteom o GLG, o chamadograu
de liquidez reduzida (GLR), que se escreve da seguinte forma:

AM

LRO
CLRY oep “)

AM = Activomaneavek Disponibilidadest+ Aplicacdedinanceirasdecurto prazo+ Créditosde curto
prazo
PCP = Passivo de curto prazo

A comparacaentreo GLG e o GLR permite,em particular,destacao pesodas
existéncias numa empresa.

N&o obstanteo ajustamentogue € aqui efectuadorelativamenteao indicador
anterior, é de referir que os problemasfundamentaigjue atrasdetectamosao
séo, no essencial, resolvidos.

2.2.1.3. O grau de liquidez imediata

15veja-se, a este propdsito, o texto referido na nota 11.
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Um terceiroindicadordeliquidez € aquelequerestringeaindamaiso conceitode

activosliquidos,cingindo-osasdisponibilidades aplicacfedinanceirasgde curto

prazo de uma empresa (GLI-grau de liquidez imediata):

DO AF,,
PCP

GLI [ (5)

D = Disponibilidades
AFcpz Aplicacdes financeiras de curto prazo
PCP = Passivo de curto prazo

Voltamosa insistir que continuamosquia ndoestarempresencale um genuino
indicador de liquidez nos termosem que definimos atras este conceito. Mas
tambénmsergjusto salientarque,ndoobstantdal facto,emcertassituacdegquica
extremasesteindicadorpoderadar-nosalgumainformacaoutil sobrea situacéo
financeiradaempresaSerao casoquandoestejamoem presencale sociedades
comum elevadovalor de disponibilidades aplicac6edinanceirasexcedentarias
gue, naturalmenteconstituem,do ponto de vista dos credoresda empresaum
buffer (isto é, uma "almofada de seguranca")contra eventuaisdificuldades

conjunturais que possam por em perigo os seus créditos.
Imagine-se,por exemplo,0 caso de uma empresacujas disponibilidadese aplica¢cbesfinanceiras
excedentérias correspondam ao dobro das suas responsabilidades de curto prazo!

Mas tambémndao esquecamosgue aquilo que é actualmenteuma prosperidade
financeirapoderérapidamenteleixarde o sersea sociedada@lispendeps activos
liguidos existentesem investimentosle longo prazo,tornandoimprescindivelo
conhecimentoda capacidadeda exploracdoem gerar meios liquidos. Como
gualquerdirector financeiro sabe,é muito mais facil (e mais rapido) gastar
dinheiro do que gera-lo...

2.2.2. Racios de rentabilidade

Os principais racios de rentabilidade que abordaremosprocuram medir 0s

seguintes fendmenos:

-capacidadeda exploracdoem gerar uma margemliquida (rentabilidadedas
vendas ou producéo),

-capacidade dos activos em gerar rendimento (rentabilidade do activo), ou

-capacidadala empresaem remuneraros seusaccionistas/sociofentabilidade
dos capitais préprios).

2.2.2.1. Rentabilidade das vendas (ou Producé&o)

Conformeficou atrasreferido,a analisedarentabilidadedasvendas(RV) ou da
producéde (RP) deveserrelativizadadadoque o significadodo seuvalor devera

16Encaramosaqui 0 conceito de producdoem termos contabilisticos,isto €, o somatorio Vendas
(incluindo a Prestacaale servigcos)+ Variacdoda Producgéo+ Trabalhosparaa prépria empresat
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ser entendidona medidado seuenquadramentaum determinadcsector(e no
seu contributo para a formacgé&o da rentabilidade dos capitais proprios).

Existem duas versfesfundamentaisquanto a rentabilidade das vendas (ou
producdo)A maisvulgarizadaé aquelaque comparaos resultadodiquidoscom
o valor das vendas ou producao referentes ao mesmo periodo:

RL
RV,(P) O m (6)

RL = Resultados liquidos
V (P) = Vendast+ Prestacdade servicos(ou Producdo= Vendast Prestacdode servicos+ Variacao
de producéo + Subsidios a exploracao + Trabalhos para a propria empresa)

Devido as limitacbes da nocdode resultadodiquidos paratraduzir a margem
final obtidaa partir dasvendas(nomeadamente facto de esteconceitonéoter
um cariz financeiro e poder ser altamenteinfluenciado pela amortizacbeqou
provisfes) adoptadapela sociedade,diversos autorese analistasdefinem e
utilizam um segundaconceito.Esterecorreja ndoao lucro liquido masao cash-
flow tradicional (= resultados liquidos + amortizacdes + provisdes)

CF
RV, (P) \m (7)

CF = Cash-Flow(tradicional) = Resultadodiquidos + Amortiza¢gdesdo Exercicio+ Provisdesdo
Exercicio

V (P) = Vendast+ Prestacdade servicos(ou Producdo= Vendast+ Prestacdode servicos+ Variacao
de producéo + Subsidios a exploracao + Trabalhos para a propria empresa)

A utilidade dos racios de rentabilidadedas vendasou producao prende-se
essencialmenteonformesereferiu,com o estudoda estruturade custosde uma
sociedade (que aqui ndo sera aprofundado)

2.2.2.2. Rentabilidade dos Capitais Proprios

O racio da rentabilidadedos capitaisproprios (RCP),igualmenteconhecidopor
rentabilidadeda situacaoliquida ou return on equity (ROE), é porventurao
indicador de rentabilidademais utilizado pelos analistase mais referido pela
literatura.Em muitasempresasa adopcaode um valor-alvo a atingir paraeste
indicador afigura-se mesmo como um dos principais objectivos de gestao.

Subsidios a exploracgéo.

1’Paraumaabordagendaslimitagdesdesteconceitotradicionalde Cash-Flowveja o artigo referidona
nota 11.

187 técnicamaisutilizadaparao efeito é o recursoaochamadaCommorSizeStatementisto €, a analise
da contade exploragcdmao atravésda leitura dosseusvaloresabsolutosmassim por via da andlisedo

pesorelativo das suascomponentegm relagcdoa um denominadorcomum (geralmentea Producéo).
Idénticatécnicaé utilizadaem relagédoa andliseda estruturado balango(em que o padraode referéncia
para as varias rubricas € o Activo Total).
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Cremos todavia,que haverdalgumaboadosede exagerona popularidadedeste
conceitoenquantoaferidor da efectiva capacidadeda empresaem gerar valor
para um accionista. Comecemos por observar a sua formula de calculo:

RL
RCP —
c SL (8)

RL = Resultados Liquidos
SL = Situacéo Liquida (= Activos totais - Passivos totais)

Este indicador parte do principio que

- 0s resultadosliquidos traduzemuma medida vélida de enriquecimentodo
patriménio dos accionistas/socios da empresa

- a situacéo liguida da sociedade correspondeao verdadeiro valor do
"investimento” dos seus proprietarios

Quanto ao primeiro aspecto(o numeradorda expressao)cumpre dizer que
dificilmente os resultadosliquidos se traduzemem ganhosefectivos para a
rigueza de um accionista (ou proprietario).

Se estivermosperanteuma empresacotadanum mercadoeficiente,a tarefade
mediro acréscimaleriguezaparaum accionistaseriafacil: bastariadeterminaio
valor dassuasacc6eso inicio do periodode investimentoe compara-locom o
seuvalor no final do mesmoperiodo.Paraempresasaocotadagou cotadaseem
mercadosineficientes), a tarefa de medir a taxa de rentabilidadepara um
accionistaé maisingrata.O que sabemog que o acréscimade valor intrinseco
de uma empresa é dependente de diversos factores que incluem:

- 0s meios financeiros gerados durante o periodo,

- a (eventual) alterac&o da capacidade de libertar meios no futuro

- a valorizacdo de activos ndo afectos a exploracéo

- 0 acréscimo do valor de liquida¢do da empresa

Dado seu caracter exclusivamente "contabilistico” (e ndo financeiro),
dificilmente poderemosassociaro conceitode resultadoliquido ao dos meios
financeirosgeradosduranteum certo periode ou a capacidadele os libertar no
futuro.

Quandomuito poderiamosertentadosa interpretaro resultadoliquido como o
acréscimo do valor de liguidacdo da empresa(se entendermogjue a situacéo
liquida representaim valor de liquidag¢édo).Acontece no entanto,que a situacao
liguida ndo espelha, nagrandemaioriados casos,um valor de liquidacdo,pelo

gue o resultado liquido também nado podera ser visto nessa optica.

Atente-sepor exemploao seguinte:emdecorrénciada aplicacdodasregrasnormaisda contabilidade,
existemdiversasrubricas registadasno activo de umaempresaque ndo figuram pelo sue valor de
liquidac&o. E o caso, nomeadamenteda maior parte do imobilizado incorpéreo de uma sociedade

19este factor apenasem situagdesexcepcionaisonde seja de prever como possivelou provavel a
hipotesede liquidacdodaempresaQuandoatal hipotesesejade afastar(por exemplopor motivoslegais

ou politicos), sera o valor de rendimento dos activos afectos a exploragcao da empresa que determinarédo o
seu valor. Ver, a este propésito, o artigo referido na nota 2.

20ver o artigo referido na nota 11.
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(comoé o casodasdespesasdeinstalagdoaindandoamortizadasyadoqueemcasode liquidagdoda
sociedadep seuvalor de mercadoseria zero. Tambéme o casoda pratica frequentede imobilizar no
activo certotipo de custossuportadoguranteum periodode investimentoprincipalmenteos encargos
financeirosdecorrentesdo seufinanciamentoDe facto, em casode liquidacdo da sociedadeguemé
gue estaria disposto a adquirir encargos financeiros pagos no passado pela sociedade?

Por outro lado, um casobastanteelucidativoretirado da nossaexperiénciaconsistiunumasociedade
industrial que encomendowmaavaliagdode todo o seupatrimdnio de equipamentosabris por duas
entidadesespecializadasndependentedJma delas (portuguesa)utilizou fundamentalmente critério
seguido pela legislacéo portuguesade reavaliar os activos imobilizados de acordo com as taxas
acumuladagle inflagao, enquantoque outra (estrangeira)procurou averiguaro seupossivelvalor de
vendano mercadoeuropeude equipamentosemelhanteem segundamao. O resultadofoi que a
segundeaentidadechegoua um valor que ndo chegavaa 10%do valor da primeira... Cremosque este
exemploestara longe de ser um caso unico. Com a evolugdotecnolégicae o agravamentoda
concorrénciaentre produtoresde equipamentogcomconsequentabaixamentale pre¢os)assimcomo
com a restruturacdode sectorestradicionais (e muitas empresasa seremencerradase forcadasa
venderenps seusactivos),o valor da situagéoliquida poderaestarcom frequénciabastanteafastado
do valor de liquidacao. Isto, apesarde as mesmasempresagpoderempossuir terrenos e edificios
sujeitosa umavalorizacdo,emboranaturalmenteggueemcadacasoconcretodevenser criteriosamente
balanceado®s activossub-avaliadosomos sobre-avaliadoslsson&oinvalida, todavia,que haja por
parte dos analistasuma posi¢dode extremacautelacoma consideracaada situagéoliquida comoo
“real" valor do patriménio de uma empresa.

Um dltimo aspectaotema ver coma circunstanciade que, emcasode liqguidagao de umaempresao
valor global dos seus activos sofre normalmente uma forte desvalorizacdopor virtude das
indemnizacdes a pagar aos trabalhadores.

Assim, por todos estesmotivos,a nossaintuicao e experiénciadizem-nosque, a ndo ser em alguns
casosextremosde sub-avaliacdode activos, a situacao liquida contabilisticamenteregistadanuma
empresa deverd estar geralmente bastanimade um valor razoavel de liquidagao.

Em relacdo ao segundoaspecto,e pelo que ficou referido anteriormentea

situacadiquidadificilmente poderaservistacomoo valor intrinsecodaempresa
paraosaccionistas/séciofidemais,elanemsequeltraduzirana maior partedos

casos,um valor préximo do de liquidacdoda empresaDe facto, os critérios

contabilisticosacolhemgeralmentendo o principio da liquidacdo mas sim o

principio da continuidade de exploracao.

Em resumo, o racio da rentabilidadedos capitais préprios de uma empresa
baseia-se num numerador que néo corresponde ao "rendimento” auferido pelo seu
proprietarioe num denominadogue ndotraduzo valor dasuariquezainicial. O
interessedo conceitoresidira,destemodo, apenage maisumavez) em serum
mero"indiciador" dasituacaadaempresasobretudaiuandanseridono contexto

de valores comparaveis para outras empresas do mesmo sector.
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2.2.2.3. Rentabilidade do Activo

Um terceiroindicadorde rentabilidade a rentabilidadedo activo (RA) € aquele
gue procurarelacionaros resultadosantesde impostose encargodinanceiros
com o activo total da empresa.

RAIEF

RAD == (9)

RAIEF = Resultados antes de impostos e encargos financeiros
A = Activo total

Geralmente se entende ser este racio util para:

- comparar empresas com diferentes situacdes fiscais ou niveis de endividamento
- providenciaruma medidada aptidaointrinsecada empresaem remuneraros
capitaistotais investidos,independentemeniga suaorigem. Considera-seleste

modo que o conhecimentoda RA poderadar indicacfespreciosassobre a
vantagemou n&o de recorrera capitaisalheiospor parte de umaempresade

acordo com as seguintes regras:

SeRA 6 i ( = taxade juro do capital alheio) ----- » Vale a penarecorrer(ou
aumentar o nivel relativo) dos capitais alheios, pois que fard aumentar RCP

Se RA6G | ----- » 0 aumento do recurso relativo a capitais alheios reduzird a RCP
Demonstragéo:

Considere-se

A = Activo Total

D = Endividamento

S = Capitais Préprios

i = Taxa de juro do capital alheio

| = Encargos Financeiros

T = Taxa de imposto

RCP = Rentabilidade dos capitais proprios

RA = Rentabilidade do Activo

Entéo,

RCP = RL/S = (RAIEF - 1).(1-T)/S=(RA.A-i.D).(1-T)/S= (RA..(S+D)-i.D).(1-T)/S=(RA+(RA.D-
i.D)/S).(1-T)=(RA+(RA-i).D/S).(1-T)

Repare-sejue,paraumadadaRA,sei for inferior a RA, 0 aumentodo grau relativo de endividamento
(D/S) proporciona um aumento de RCP.

Umaquestaajue naturalmentese colocaserasaberaté gue pontopoderemoger
confiangcanuma anélisedo problemado recursoao endividamentoatravésda
utilizag&o das regras simples acima expostas.Alguns aspectosmerecemser
evidenciados:
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- em primeiro lugar, um ponto fundamentalé que a questdoda estruturade
capitais dificiilmente se podera colocar apenas ao nivel de grandezas
contabilisticas como as que atras foram utilizadas

- um segundgproblemade grandeimportanciareside,conformeatrasseviu, no
da propria relevanciado conceitode RCP como objectivo a prosseguirpelos
responsaveis da empresa.

- de seguida,e "esquecendo'os dois aspectosanteriores,saliente-seque a
guestaodo recursoou néo a capitaisalheiosadicionaisdeveriacolocar-seem
contexto de investimentos marginais e de custo marginal do capital (em vez do da
rentabilidade média do activo e custo médio do capital alheio).

- por outro lado, cremosquea rentabilidadedo activo, paraserbemintegradano
modeloanteriordeveriadizer respeitondoa totalidadedo activo masapenasos

activos liquidos de passivos ndo explicitamente remunerados.

Uma andliseda Rentabilidadedo activo para as empresagportuguesasevelageralmentejue os seus
valores se situam quasesempreabaixo dos valores normais para as taxasde juro praticadaspelos
bancosno mesmaperiod@. Consideranda modeloem caus#, significa necessariamentisso queas
empresas em causa ndo deveriam recorrer a capitais alheios?

Por exemplo, considere-se que:

A = activo total = P1+P2+S

P1 = passivos ndo remunerados (ex. saldos de fornecedores, sector publico estatal, etc.)

P2 = passivos explicitamente remunerados = empréstimos bancarios e similares
Assumindoque os RAIEF correspondenefectivamenteos meiosgeradospelos activos,tomemosos
seguintes dados:

A =1000

P1 =300

P2 =300

S =400

i (passivos remunerados) = 15%

RAIEF= 140

RA = 140/1000 = 14% (inferior a 15%)

T =40%

RCP = (140 - 15%.300).(1-40%)/400 = 14.25%

Aparentementa empresandodeveriarecorrer a capitaisalheios.Maso queacontecer&ea sociedade
eliminar o seu passivo remunerado (através, por hipdtese, de um aumento de capital)?
Teriamos, entéo:

RCP"=(140-15%.0).(1-40%)/700=12%

A razéo para estareducdoinesperadatem a ver com o facto de que uma grande parte do activo
consideradopara determinacdada RA ser financiado por passivosndo explicitamenteremunerados.
Por outras palavras,os RAIEF consideradosido irdo "remunerar”todo o Passivoe Situacaoliquida
mas apenas esta Ultima e 0s passivos remunerados.

Calculemos a RA’, rentabilidade dos activos liquidos de passivos ndo remunerados:
RA’=140/(1000-300)=20% (superior a 15%).

Assim, é porque RA” (e ndo RA) se apresentasuperior a i € que podemosconcluir que uma
intensificacéo do recurso a capitais alheios de custo médio i ird, ceteris paribus, aumentar a RCP.

2luma pequenailustragéo de apenasum dos problemasresultantesda utilizagcdo de grandezas
contabilisticasse uma empresarecorrea dosesmacicasde endividamentoo seurisco naturalmente
aumentaraEssefendmenoao serreconhecidgelosseuscredoresjevarda um aumentadataxadejuro
gue as instituicdesde crédito exigirdo para novos créditos (além da taxa de retorno exigida pelos
accionistas) O resultadoseraque, na ausénciade clausulasespeciaisp endividamentoexistentena
sociedadesofrerauma depreciacaoaspectogue a contabilidadendo reconhecerdgpodendoigualmente
alterar-se (para mais ou para menos) o valor da sociedade para os accionistas.
22paraumaabordagenta problematicala estruturade capitais veja-se do mesmoautor,o texto"Notas
sobreEstruturade Capitais”,edigdoda AEFEP-Associagéde Estudantesia Faculdadele Economiado
Porto.

23V/eja-se, por exemplo, os indicadoressectoriais publicadospela Central de Balangcosdo Banco
Portugués do Atlantico.

24Sem querer com isso dizer que nos identificamos com ele.
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2.2.3. Racios de endividamento

Osraciosde endividament@rocuramdarindicacdessobreo graude intensidade
de recursoa capitaisalheiosno financiamentode uma empresaTal como os
anterioresindicadores,baseiam-seem grandezascontabilisticas,0 que nem
sempreproporcionaconclusdesvélidas. Por exemplo, conforme ja se aludiu
anteriormente, o valor do endividamento existente podera sofrer uma
desvalorizacao do seu valor real (valor de mercado).

Um exemplaadicionalao referido nanota 21 poderaser o darenegociacdala dividade umaempresa
emcondi¢cdesnaisfavoraveisdo queas inicialmenteexistentesgoma estipulagaade umataxade juro
abaixo das condigcbesde mercadoe com um prazo alongado para reembolss. Tal significa que,
considerandoas taxas de juro normais de mercado,o verdadeirovalor das responsabilidadesla
empresando serao valor nominaldo empréstimdal comoele se encontraregistadono balan¢o,mas
sim um valor substancialmentenferior. Repare-seque faria todo o sentidoum ajustamentado valor
desseendividamentode facto, os fluxosfinanceirosquea empresara narealidadepagar pelo passivo
renegociadcserdoequivalentesos que pagariamem condigbesnormaispor um passivoinferior! Isto

traduz-se por conseguintegmos encargosa suportarcomo endividamente@starembastantedistantes
dos registados pela contabilidade, o que € uma informacéo relevante para os analistas.

Por outro lado, também,conforme se viu em ponto anterior, apenaspor feliz
coincidénciaé que a situacaoliquida espelharao valor intrinsecode uma
sociedadepara 0s seus proprietarios.

25Essa situacdo ocorre com frequénciaem casos de processosde recuperacidode empresasem
dificuldades financeiras.

26Decorre,todavia,da nossaexperiénciague o desvioentrevaloresintrinsecose valoresde balango
tende a ser maior ao nivel dos capitais préprios do que ao nivel do endividamento de uma empresa.
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2.2.3.1. Autonomia Financeira

Um dosraciosde endividamentanais popularesntrends’ consistena chamada
Autonomia Financeira (AF), cuja expressao de célculo € a seguinte:

SL
AFD ==
A (10)

SL = Situacao Liquida
A = Activo

Esteracio permiteapreciarem que percentageng que o activo da sociedadese
encontra a ser financiado por capitais proprios.

A popularidadedesteindicadoré tal que o leva a serum dos indicadoresmais
utilizados pelasinstituicdesfinanceirasna apreciacaalo risco de créditode um
cliente.

O motivo paraessepapeltem a ver com a aparentenargemde segurancajue
traduzparaos créditosconcedidogpor um banco.Entendenda situacadiquida
como o patriménioda empresague excedeos seuspassivos haturalmentegue
guantomaior for o seu montante,maior a probabilidadede que os activosda
sociedade consigam, em caso de liquidacdo, cobrir a totalidade das
responsabilidadeda empresa,ncluindo o crédito a concederpela instituicdo
financeira.

Por outro lado, a existénciade um valor apreciavelde fundos proprios numa
empresdransmitea um financiadoralgumatranquilidadeadicionalresultantedo
facto de que quanto maior for o commitmentpessoaldo proprietario no
financiamento da empresa, menos risco ele tenderd a assumir nos seus
investimentosem relacdoa uma situacdoem que a maior parte dos fundos
investidosnaempresdenhaa naturezade capitaisalheios.Por outraspalavraso
banqueirosentiraque o risco € partilhadode uma forma mais equilibradapela
instituicdo de crédito e pelos donos da empresa, havendo uma menor
probabilidadede comportamentoportunistaspor parte dos responsaveigia
empresa que prejudiguem os detentores de capitais alheios.

Por estes motivos, 0s gestoresprocuram ter uma atencaoespecialcom o
comportamentadeste indicador, sabidasas possiveisconsequénciagunto da
praca financeira de uma evolugéo desfavoravel do seuvalor

2"Mas que é praticamentedesconhecidopor exemplo,nos paisesanglo-saxdnicosgue preferemem
geral o chamado Debt-to-Equity Ratio.

28Dai, por exemplo,a constantepreocupacacom a realizacaade reavaliagéeslo imobilizadopor parte
de muitas empresas.

29Muitos bancos,por exemplo,tém como regrade ouro procurarevitar a realizacdode operacéesle
crédito com sociedades que ndo disponham de uma autonomia financeira de pelo menos 30%.
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2.2.3.2.Debt-to Equity Ratio
Uma alternativaao indicadoranteriorconsistena relacdoentreo endividamento

de uma sociedadee os seuscapitais proprios (D/E). Esseindicador pode ter
diversas variantes:
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- com base no passivo total/Eq):

P
D/E, 0 ¢ (11)

P = Passivo total
S = Situacdo liquida

-com base no passivo de médio/longo pr&x&y):

P
D/EZDLSIp (12)

Pmlp = Passivo de médio/longo prazo
S = Situacdo Liquida

Saliente-seque estaversaodo D/E procuratraduzir a reparticaorelativa dos

capitais permanenteqi.e., de longo prazo) de uma empresaem proprios e

alheios.Certosanalistagonsiderangueumasituacadcem queos segundosejam
superioresaos primeiros poderatraduzir um certo excessode endividamento,
recomendandpor conseguintajue esteindicadorapresenteim valor inferior a

um.

- com base nos empréstimos bancarios tofHs3):

Emp

D/E, O
EgS

(13)

Emp = Empréstimos bancarios totais
S = Situacao Liquida

2.2.4. Racios de actividade

Genericamenteys raciosde actividadeconsistemem indicadoresgue procuram
caracterizamspecto®peracionaigiasactividadesecondmicagsie umaempresa.
Dentrodestessalientem-saquelesque procuramdeterminara rapidezcom que
uma empresa:

- cobra os seus créditos de clientes

- regulariza as suas dividas para com fornecedores

- faz "rodar" os seus stocks de existéncias

Paraalém destes,0s racios de actividadeincluem igualmenteindicadoresque
tentamanalisara produtividadeda utilizagdodos activosem geral ou de outros
factoresespecificoscomoserao casodachamadaotacéodo activo, vendaspor
trabalhador,cash-flow por trabalhador,etc. Cingir-nos-emosaqui apenasa
alguns dos indicadores mais utilizados.

Mais uma vez salientamosque a observacaados valores destesindicadores
devera ser relativizada dentro do contexto de um determinado sector.
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Por exemplo,numaempresacomercial esperaremosgm principio encontrar valores para racios de
Vendaspor activo ou por trabalhador superioresaos de empresasindustriais. Tal ndo significa,

todavia, que as empresasomerciaissejammais eficientesdo que as industriais, masapenasque se

tratam de processo®condémicosliferenciados Assim,somenteemsedede comparacaaentreempresas
situadas em sectores similares é que poderemos estabelecer algum tipo de juizo sobre tais indicadores.
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2.2.4.1. Rotacéo do Activo

Conforme se referiu j4, a rotacdo do activo (RAC) da-nos uma ideia da
produtividade dos activos em termos de geracéo de vendas:

RAC % (14)

VND = Vendas totais (incluindo prestacéo de servicos)
A = Activo Total

Sem prejuizo da observacaaanterior que relativiza a leitura desteindicador,
poderemosontudoreferir que, parauma mesmaempresap aumentodo valor
desteracioao longo de um determinad@eriodode tempopoderasignificaruma
melhor eficiéncia no aproveitamentodos activos da sociedade.No entanto,
repare-sepor exemplo,queo valor do activopodealterar-sgyor forcandodeum
maiorinvestimentoemqualquerdasrubricasqueo compdemmasemyvirtude de
uma merareavaliacdo Nessasituacao,naturalmentegue tal retiraria qualquer
validadea conclusdade umadeterioracama eficiénciadosactivosem termosde
geracao de vendas.

2.2.4.2. Tempo médio de recebimentos

O tempomédioderecebimento$TMR) procuraevidenciam prazomédiogueos
clientes da empresaestdoa demorara regularizaras suasresponsabilidades.
Quandoo periodoem causasejaanual,o seucélculo é habitualmentesfectuado
da seguinte forma

CL
TMRO ——[36&
VND (15)

CL = saldo de clientes
VND = Vendas totais do periodo (incluindo prestacéo de servigos)

Naturalmentea ideia implicita nesseindicador seraque, se as vendasforem

relativamentdinearesao longo do periodoem causa,a percentagente vendas
gueo saldode créditossobreclientesrepresentaplicadaao nimerode dias (ou

meses)yo periodoem causatraduzirao numerode diasde vendaspor cobrar,e

por, conseguinte, o aparente tempo médio de recebimento de clientes.

Para que essaconclusdoseja valida, importa salientarque pelo menosduas
condi¢des tém que ser encontradas (alids interligadas):

- que o saldo de créditos sobre clientes utilizado seja significativo

- que as vendas nao sejam irregulares

30Aqui indicou-se em dias, mas também poderia ser em meses. Nesse caso teriamos TMR=CL/VND.12

SlEmborageralmentesejamaisfrequente por razéesde falta de informacéo a utilizagdodo saldofinal
referentea um periodo(por exemploum exercicioou um semestre)seramais correctaa utilizacdode
saldos médios ou outros que se afigurem mais representativos.
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Repare-seque, em situacao de inflacdo acelerada(com pelo menos uma

actualizacaale precosduranteo periodode referénciado indicador),estetempo

médiotendeem circunstanciasormaisa reduzir-sesemqueissosignifiqueuma

maiorlentiddonascobrancasDe facto, 0 quesucedeé queenquantams saldosde

clientesincluidosno numeradoida expressadoram estabelecidosom basenos

precos de venda mais recentes, as vendas contempladasno denominador
reflectemo precomédiodetodoo periodo,em principioinferior aoimplicito nos

saldos em divida.

2.2.4.3. Tempo médio de crédito concedido

Geralmente saldode créditosutilizadoinclui a Contade Clientesc/c e Clientes
- Titulos a receber.No entanto,a realizacdode descontogle letrasjuntos dos

bancospoderaimplicar a reducéodos saldosliquidos de créditossobreclientes,
naoobstantese manterumaresponsabilidaddaempresajuedescontolasletras
em casode nao pagamentada mesmapelo seu cliente. Dado que o desconto
reduziranessecasoo aparentef MR semqueissosignifiguequeosclientesestao
a aceleraros seuspagamentogo que sucedeuoi uma atitude da empresaem

anteciparreceitasrecorrendoa um crédito de naturezabancaria),por vezesse
utiliza um indicador diverso para medir o tempo médio de crédito concedido
(TMC). O TMC difere do anterior apenaspela inclusdodos saldosde letras
descontadas ainda n&o vencidas:

CLO LDNV
ND

T™MC [ 0365 (16)

CL = Saldo de Clientes
LDNV = Letras descontadas ainda nao vencidas
VND = Vendas (incluindo prestacdo de servicos)

2.2.4.3. Tempo médio de pagamentos

O tempo médio de pagamentos(TMP) tem um calculo e interpretacéo
semelhantesaos do TMR, considerandoagora como base de referénciaos
pagamentososfornecedoreg o fluxo a querespeitalessencialmenteomprase
Fornecimentos e Servicos Externos):

™PI—2 _n365 (17)

CMPI FSE

FO = Saldo de fornecedores
CMP = Compras de matérias e mercadorias
FSE = Fornecimentos e Servigos Externos

32|ncluindo,em principio, todasascontasdaclasse22 referentesa transacgdesorrentes excluindoos
saldos de fornecedores de imobilizado.
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Porvezesp fluxo utilizadono denominadopor diversosanalistasnclui, emvez
dasComprasp custodasexisténciavendidase matériasconsumidagCEVMC).

Pensamos, no entanto, ser mais correcta a utilizagdo das compras.
Repare-sena seguintedificuldadedecorrenteda utilizagdodo CEVMC: suponhamosimaempresague
tenhaefectuadaum valor importantede comprasde mercadorias(vamosassumirque os FSEsseriam
nulos) mas semter efectuadonenhumavenda. Nessecaso, teriamosum TMP infinito, o que seria
absurdo.Numcasomenosextremo,tambénmnéo seria correctoo calculo do TMP a partir do CEVMC
guando uma grande proporgdo das compras tenha sido destinada a stock (e ndo a vendas).

Em situacbesondenédo se verifigue um comportamentarregular dasvendasou

dos saldosde débitosque prejudiquea leitura do indicador,a observacaala

evolucaono tempodesteindicador poderadar umaindicacdopreciosasobrea

situacaofinanceirada empresalsto porque,a nao ser em casosde manifesto
poder negocial por parte da empresajunto dos fornecedores,em caso de

dificuldades financeiras as empresastendem a pagar mais lentamente.
Reciprocamenteem caso de desafogotendem muitas delas a procurar o

aproveitamentalos por vezesbastanteelevadoslescontoginanceirosde pronto
pagamentooferecidospelos fornecedoresreduzindoo saldo das suasdividas
operacionais

2.2.4.4. Tempo médio de rotacdo de existéncias

O tempo médio de rotacaode existéncias(TME) assumeuma interpretacao
semelhanté dostemposmédiosanteriorege comlimitacéesparecidas)O saldo

incluido no numeradoma expressaseraagora,naturalmentep dasexisténcias
(devendoser, de preferéncia,e pelos motivos anteriores,um saldo médio).

Quantoao denominador,0 seuvalor dependeréem principio da naturezada

sociedade em questao.

- numa empresa comercial ou de servigos:

EX_ 365 (18)

TME D ———
CEVMC

EX = Saldo de existéncias
CMP = Compras de existéncias
CEVMC = Custos das existéncia vendidas e matérias consumidas

Emboratambémpor vezesse utilize o valor dasCompras(fluxo de entrada)em
denominadorserade salientarque seramais correctaa solugdode utilizar uma
grandezajuecorresponda um fluxo de saidaDe facto, o quesepretendanedir
€ o numeromédiode diasde vendasde mercadoriag produtosque seencontram
imobilizados em stock E como os stocks de existénciassdo em principio
valorizadosa precosde custo, tambémo fluxo a considerardeverareflectir

33Aproveite-separareferir que mesmosem ostentarum grandedesafogofinanceiro, muitas empresas
procuramnamesmao aproveitamentadessesiescontositravésdo recursca empréstimodancariosujo
custoefectivopoderasereventualmentenaisreduzidodo quea taxaimplicita de financiamentqunto de
fornecedores.
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valoresde custo (e nao precosde venda),excluindopor conseguinte conceito
de vendas.

- numa empresa industrial:

Com frequéncia,uma empresaindustrial incorporarana valorizacdodos seus
stocksde existénciasmais factoresdo que apenasas matérias-primasitilizadas.
Assim,umacorrectaconstrucaalesteracio deveriapassampelaconsideracados
factoresde producaancorporadosia valorimetriadasexisténciae consequente
utilizacdo do fluxo de saidacorrespondenteAssumindo,por exemplo,que a
empresancorporando sé as matériasprimas como igualmente mao-de-obrae
fornecimentos e servigos externos, teriamos:

EX

TME [
CEVMCIDPIFSE

0365 (19)

EX = Saldo de existéncias

CEVMC = Custo das existéncias vendidas e matérias consumidas
DP = Despesas com o Pessoal

FSE = Fornecimentos e servi¢cos externos

Como certamentese verificara, a generalidadedas empresasao incorporaa
totalidadedasdespesasom o pessoabu dosfornecimentos servigosexternos
na valorimetria da sua producao.

Assim, habitualmente incluida(emboranem sempreessancluséo,sequerseja
efectuadappenas parcelacorrespondentaoscustosvariaveis,sto €, amao-de-
obra directa e a encargosgerais de fabrico directos. Como normalmenteo
montante do valor dessas grandezas num determinado periodo ndo é
habitualmentaliscriminadopelassociedadesnuitosanalistadutilizam a férmula
anterior como meio, quica bastantegrosseiro,de obter uma aproximacéodo
efectivo tempo médio de rotacdo de existéncias.

Outros mantém, pelo contrario, a formula atras indicada para as sociedades
comerciais, ajustandoeventualmenteo CEVMC por inclusédo do valor dos
subcontratos(um custo variavel por naturezae habitualmenteincluido na
valorimetria das existéncias).

2.2.5. Analise Dupont

A analiseDuponté umatécnicaqueprocuraanalisara evolugdodarentabilidade
dos capitais proprios através da decomposicdodesta em varios factores
explicativos. Estes incluem racios de rentabilidade,de endividamentoe de

actividade.

2.2.5.1. Analise sintética
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A analise Dupont na sua vertente mais simples considera trés factores
explicativos na formacéo da rentabilidade dos capitais préprios (RCP):

RL VND  SL
RCPO —0——0=—
c VND A A (20)

RCP = Rentabilidade dos Capitais proprios

RL = Resultados liquidos

VND = Vendas (incluindo prestacdo de servicos)
A = Activo

SL = Situacao liquida

Repare-s@ue os trésindicadoresem que se decomposa RCP ndosaomaisdo
que, respectivamenteos racios RV (formula 6), RAC (formula 14) e AF

(férmula 10).

Por outras palavras,poderemosdizer que, ceteris paribus a RCP poderaser
aumentada se:

- a rentabilidade das vendas crescer,

Por exemplo sea empresaconseguirdominara evolugdodos seuscustosde formaa queas margens
finais aumentem.

- as vendas por unidade de activo aumentarem,
Nomeadamentguando,mesmosemaumentode margens0s activostotais sereduzam(por exemplo,
via uma reducéo dos saldos de créditos sobre clientes ou existéncias).

- OuU a autonomia financeira se reduzir.

Isto €, umaforma de procurar manterumaaceitavelRCP (setal for o objectivodosresponsaveisia
empresa)eria procurar limitar a dimensaaodos capitais préprios. De facto, mantendo-sénalteradaa
estruturaprodutivae comercialde umaempresaguantomaior for a suasituacaoliquidaemrelagcaoao
activo, menor serd a rentabilidade por escudo "investido" pelos seus accitnistas

34Esteprincipio, sendointuitivo, é por vezesignoradopelosgestoresie muitasempresasgjue procuram
assegurague a suaempresaapresentauma "solida" estruturafinanceira,em detrimentode qualquer
consideracagela adequacgédale tal objectivo com os principios de maximizagaoda riqueza dos
proprietarios.
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2.2.5.2. Analise desenvolvida

A andliseDupont desenvolvidgorocuraumadecomposicaanais fina do que a
anterior, através da consideracao dos seguintes factores explicativos:

- rentabilidade operacional das vendas
- rotacao do activo

- alavancagem financeira

- resultados extraordinarios

- fiscalidade

RCP(

ﬁRAIEFREXtDVNDHDH RAIREXt DAHDH RAI HDH RLH 21)

A [I RAIEFRExt SL{l [JRAIREx{] [RAI[

RCP = Rentabilidade dos Capitais proprios

RAIEFRExt= Resultadosantes de impostos, encargos financeiros e resultados extraordinarios
(resultados operacionais)

VND = Vendas

A = Activo total

RAIREXxt = Resultados antes de impostos e resultados extraordinarios

SL = Situacao Liquida

RAI = Resultados antes de impostos

RL = Resultados liquidos

O primeiro parénteses da expressaotraduz em termos globais a chamada
rentabilidadeoperacionaldo activo, quepor suavezrepresenta produtodedois
racios gue sao:

- aRentabilidadeoperacionatlasvendaq(i.e. , amargemde lucro por escudode
vendas antes da consideracdoda funcao financeira, de acontecimentos
extraordinarios e da componente fiscal)

- arotacdo do activo (racio 14)

O segundo parénteses representaaquilo a que poderemoschamar de efeito
alavancagenfinanceira que por suavez resultado produto do efeito custos
financeirose doefeito endividamento

O primeiro destesdois efeitosseraem principio desfavoraveto ponto de vista
da suacontribuicdoparaa formacdoda RCP (e do lucro da empresa)a que
assumiraem geral valores inferiores a ums. E este o efeito com que a
generalidadedos gestoresse preocupamais e que decorre directamentedo
pagamentade encargosfinanceiros.O segundodos efeitos, porventuramenos
consideradopelos responsaveigias empresadraduz-senum efeito favoravel
(valor doindicadorsuperiora um) quetemaver como pesorelativodoscapitais
préprios no activo da sociedadeverso da autonomia financeira).

O efeito conjunto dos dois indicadoresem termosda sua contribuicdoliquida
para a formacdoda RCP n&o é imediato, podendoser neutro, positivo ou

35%Para uma empresa que n&o apresente receitas financeiras superiores aos custos.
36Que, conforme vimos, contribuira para uma maior RCP quanto menor for.
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negativo.Tal depender@o comportamenteelativo do crescimentalosencargos
financeirosem relac&o aos resultadosoperacionaisa medidaque a empresa
aumenta o seu grau relativo de recurso a capitais alheios.

O terceiro_parénteses representaconforme facilmente se verificara, o efeito
resultadosextraordinarios O valor desseefeito podera ser maior, igual ou
inferior a um consoantexa empresaapresenteesultadosextraordinariodiquidos
positivos,nulosou negativosrespectivament& observacaaoesteefeitopermite
facilmenteapreciarem que a medidaos resultadosextraordinariogém sido ou
nao responsaveigela formacado ou evolucdo da rentabilidadedos capitais
propriosde umasociedadePoder-se-@lestemodoajuizarmaisadequadamentze
chamada'qualidade" dos resultados,isto €, a medidaem gque estespoderéo
manter-seno futuro. Isto porque,por definicdo,os resultadosextraordinariosao
eventos instaveis de improvavel repeticéo (i.e., ndo recorrentes).

O ultimo efeito consideradopela expressdoacima consisteno efeito fiscal.
Facilmenteser verifica que o sue valor poderaser inferior ou igual a um,
respectivamente, se a empresa for ou ndo pagadora de impostos

N&o obstante a RCP apresentarlimitagbes graves enquanto medida da
rentabilidadeparaos proprietariosda empresaou como objectivo a prosseguir
pelosresponsaveiga sociedadgulgamosquetal ndoinvalida algumautilidade
para a analise Dupont.

De facto, ao procuraridentificar asdiversascomponentesjue contribuemparaa
formacdoda RCP poder-se-aatravésdestatécnicaanalisaralgunsimportantes
aspectogjue sdorelevanteparaumacompreensaala evolucdodasactividades
da empresaNomeadamentepermite uma chamadade atencéopara eventuais
alteracfewerificadasno dominiooperacionalfinanceiro,fiscal ou sobreeventos
nao recorrentegjue possanter afectadoalgumasdasmaisimportantesrubricas
da evolucdoeconomico-financeirala sociedademas que nem sempresao de
imediata percepcao.

37saliente-setodavia, que em algunspaisesas autoridadediscais admitemo reembolsode impostos
sobrelucros pagosem exerciciosanterioresse as sociedadegm questaaegistarenprejuizosem anos
subsequentes. Tal pratica ndo €, todavia, admitida no sistema fiscal portugués.
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3. CONCLUSOES

Certamenteque a andlisede raciosfinanceirosé umatécnicaincompletae que
sofrede importantedimitagdesna suaaplicacaoe interpretagcaoEstasdecorrem
de uma maneira geral da intima relagédo dos indicadorescom as variaveis
contabilisticas que se encontram na base do seu célculo.

A utilizacdode raciosdeverasempre por conseguinteser simultaneacom uma
correctaconsciencializacddos pressupostoferentesa suaconstru¢caop que
infelizmente nem sempreé realizadopor muitos analistase responsaveislas
empresasDeveraigualmenteser efectuadade forma cumulativacom a recolha
deoutrotipo deinformacdes dadoscomumamencaoespeciaparaaanaliseda
formacgaoe aplicacaode fluxos financeirosna empresae parao estudodo seu
risco de negdcio.

A andlise de racios devera deste modo assumir como que um papel de
"exploracédo preliminar" de uma empresa,recorrendo, para tal, a recolha
criteriosa ndo de quaisquer certezas mas de uma série de "indicios".

Finalmente,serade salientarque este conjunto de dadosapenasglobalmente
poderacontribuir paraa formac&ode um diagndsticoinformadosobreo estado
econdmico-financeirode uma empresa.Este, por sua vez, que deveraser
estudado no contexto complexo e integrado das diversas vertentes que
contribuemparaa formacéaode valor paraos seusproprietariose ndocom base
uma simples definicdo de objectivos de indole contabilisticaexpressossob a
forma de simples metas a alcancar para os valores de determinados racio.
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ANEXO
Formulario
1. Modelo de Gordon-Shapiro

YAl KOg (1)

V, = Valor intrinseco de uma acgéo da empresa (periodo 0)
D4 = Dividendo esperado daqui a um periodo (periodo 1)
Kg = taxa de retorno exigida pelos accionistas

g = taxa periddica de crescimento esperada dos dividendos

2. Taxaderetorno ex-post para um accionista

DtO (R 0 Ry.)
K, O 5 (2)

t01

Ki= taxa de retorno ex-post ente dois periodos sucessivos (periodos t e t-1)
Pt = preco da acgéo no periodo t

P;.1 = preco da acgéo no periodo t-1

D; = Dividendo recebido no periodo t

2. Indicadoresde Liquidez

2.1. Grau deliquidez geral AC
GLGIO — (3)
PCP

AC = Activo Circulante = Disponibilidades+ Aplicagdesfinanceirasde curto prazo + Créditos de
Curto Prazo + Existéncias
PCP = Passivo de Curto Prazo

2.2. Grau deliquidez reduzida

AM
GLRI ==
PCP “)

AM = Activomaneavek Disponibilidadest+ Aplicacdedinanceirasdecurto prazo+ Créditosde curto
prazo
PCP = Passivo de curto prazo

2.3. Grau deliquidez imediata

DO AF,,
PCP

GLI [ (5)

D = Disponibilidades
AFCp = Aplicacdes financeiras de curto prazo
PCP = Passivo de curto prazo
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3. Indicadores de Rentabilidade
3.1. Rentabilidade das Vendas (ou producao)

a) com base nos resultados liquidos

RL
RV,(P) O VP (6)

RL = Resultados liquidos
V (P) = Vendas+ Prestacdade servicos(ou Producdo= Vendast+ Prestacdode servicos+ Variagao
de producéo + Subsidios a exploracao + Trabalhos para a propria empresa)

b) com base n€ash-Flow CF
RV,(P) ——

CF = Cash-Flow(tradicional) = Resultadodiquidos + Amortiza¢gdesdo Exercicio+ Provisdesdo
Exercicio

V (P) = Vendas+ Prestacdade servicos(ou Producdo= Vendast+ Prestacdode servicos+ Variacao
de producéo + Subsidios a exploracao + Trabalhos para a propria empresa)

3.2. Rentabilidade dos capitais préprios (ROE-Return on Equity”)

RL
RCPO —
C SL (8)

RL = Resultados Liquidos
SL = Situacéo Liquida (= Activos totais - Passivos totais)

3.3. Rentabilidade do activo

RAT RAIEF

9)

RAIEF = Resultados antes de impostos e encargos financeiros
A = Activo total

4. Indicadores de Endividamento

4.1. Autonomia Financeira sL

AF [ =—
L (10)
SL = Situacao Liquida
A = Activo
4.2. Debt-to-Equity Ratio
a) com base no passivo total
D/E S (11)

P = Passivo total
S = Situacdo liquida
b) com base no passivo de médio/longo prazo

32



P
D/E, 0™
5 S

Pmlp = Passivo de médio/longo prazo
S = Situacao Liquida

(12)
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c) com base nos empréstimos bancarios e similares

Emp

D/E, O
EgS

(13)
Emp = Empréstimos bancarios totais
S = Situacdo Liquida

5. Indicadores de Actividade

5.1. Rotacéo do Activo VND
RACI e (14)

VND = Vendas totais (incluindo prestacéo de servicos)
A = Activo Total

5.2. Tempo médio de Recebimentos (dias)

CL
TMRO ——[36&
VND (15)

CL = saldo de clientes
VND = Vendas totais do periodo (incluindo prestacéo de servigos)

5.3. Tempo médio de crédito concedido (dias)

T™CI CLO LDNV

0365 (16)
CL = Saldo de Clientes

LDNV = Letras descontadas ainda nao vencidas

VND = Vendas (incluindo prestacdo de servicos)

5.4. Tempo médio de pagamentos (dias)

T™PO— O 365 (17)

CMPI FSE

FO = Saldo de fornecedores
CMP = Compras de matérias e mercadorias
FSE = Fornecimentos e Servigos Externos

5.5. Tempo médio de existéncias (dias)

a) empresa comercial

TME [ E

X
——~__[1365 (18)
CEVMC
EX = Saldo de existéncias
CMP = Compras de existéncias
CEVMC = Custos das existéncia vendidas e matérias consumidas

38 |ncluindo, em principio, todasascontasdaclasse22 referentesa transacgesorrentese excluindoos
saldos de fornecedores de imobilizado.
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b) empresa industrial

EX
TME [ CEVMCIODPI FSED365 (19)

EX = Saldo de existéncias

CEVMC = Custo das existéncias vendidas e matérias consumidas
DP = Despesas com o Pessoal

FSE = Fornecimentos e servi¢cos externos

6. Analise Dupont

6.1. Analise sintética
RL VND , SL

rcpp _Rb g VND St
c VND A A (20)

RCP = Rentabilidade dos Capitais proprios

RL = Resultados liquidos

VND = Vendas (incluindo prestacdo de servicos)
A = Activo

SL = Situacao liquida

6.2. Analise desenvolvida

RCPI] HRAIEFREXtDVNDHDH RAIREXt AH H RAI H HRLH
VND A []RAIEFREXt SL[] [RAIREx{] [RAI[

(21)

RCP = Rentabilidade dos Capitais proprios

RAIEFRExt= Resultadosantes de impostos, encargos financeiros e resultados extraordinarios
(resultados operacionais)

VND = Vendas

A = Activo total

RAIREXxt = Resultados antes de impostos e resultados extraordinarios

SL = Situacao Liquida

RAI = Resultados antes de impostos

RL = Resultados liquidos
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