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1. INTRODUÇÃO

1.1. Os utilizadores da informação financeira

A análisefinanceira de uma empresarecorre a um conjunto de instrumentos
analíticos que procuram auxiliar um conjunto heterogéneode entidadesno
conhecimentodasituaçãoe evoluçãoeconómicae financeiradeumaempresaao
longo de um certo espaçode tempo e a procurar anteciparo seu provável
comportamento futuro.  

Dentro desse conjunto de utilizadores das técnicas de análise financeira
encontram-se os seguintes:
- gestores  
- accionistas
- trabalhadores 
- fornecedores
- clientes
- concorrentes
- entidades financeiras
- comunidade local
- fisco e outras autoridades públicas
- bolsas de valores
- potenciais investidores

Uma das dificuldades da análise financeira é precisamentea existênciade
conflitos entre estas diversas entidades. 

Por exemplo, nem sempreos interessesdos accionistascoincidem com os
interessesdas entidadesfinanceiras.Esseseria o caso quandoos accionistas
deliberassema distribuiçãode elevadosdividendosque reduzisseo património
disponível para garantir o pagamento dos créditos dos bancos (ou fornecedores). 

Por outro lado, certasactuaçõesdos gestorespodemnão ser do interessedos
accionistaspor reduzirema riquezadestes,comosejaa realizaçãode aquisições
deempresasa preçossobrevalorizados.Isto porquegeralmenteseverifica queos
gestoresdeempresasdemaior dimensãotendema auferir deremuneraçõesmais
elevadas.

Tambémnão serãocoincidentesos interessesdo fisco com os dos gestores(e
accionistas). Assim, geralmente se verifica, por exemplo, que, na possibilidade de
escolhaentreváriasopçõescontabilísticas,osgestoresfrequentementepreferem
as soluções que minimizem os resultados tributáveis.

Estesfactoresinfluenciam o timing e a forma de apresentaçãoda informação
financeira.De facto,seráfrequentequeos responsáveisprefiramnãoapresentar
certos detalhes da informação financeira ou, pelo menos, adiar a sua
disponibilizaçãoseo seuconhecimentofor contrárioaosseusinteressespessoais
ou daempresa.Por exemplo,emcasodesurgimentodedificuldadesfinanceiras,
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os responsáveistipicamenteprocurarãotomarmedidasqueasocultemenquanto
tentam tomar as medidas necessáriaspara as eliminar. Por outro lado, na
apresentaçãoformal e tratamentoda informaçãofinanceira,as prioridadese os
critérios de avaliação da performance da empresa estarão seguramente
influenciados pelos interessesparticulares de quem apresentaessa mesma
informação.

As implicaçõesdessesconflitos estendem-sea vários níveis no domínio da
analise financeira. Nos aspectosque mais nos interessam,salientam-seos
seguintes:

- a falta deobjectividadedainformaçãocontabilísticapor influênciadoscritérios
adoptados (para além das deficiências próprias das técnicas contabilísticas em si);
- a existênciade interpretaçõesdísparesparaa mesmainformação,consoanteos
interesses do analista em causa;
- a selecção,por um analista,da informaçãoquemais beneficiea suaposição

(quando esta não é neutra);
- a ocultação, propositada ou não, de informação relevante1.

1.2. Perspectiva adoptada

Peranteas várias perspectivaspossíveis,aquelaque se procuraráadoptarao
longo destaexposiçãoseráaquelaque privilegie a posiçãode maximizaçãoda
riqueza para os accionistas (ou proprietários) da empresa.

Nestecontexto,considerar-se-ácomo objectivosprincipaisdo analistao estudo
da forma como a actividadeda empresacontribuiu duranteum determinado
períodode tempo para influenciar os parâmetrosque determinamo valor da
empresa para os accionistas/sócios.

Paracompreendermosqueparâmetrossãoesses,torna-seútil analisara seguinte
fórmula, ainda que simplificada, que exprime algumas das principais
componentes para a formação de valor:

V
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s
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1                (1)

Vo = Valor intrínseco de uma acção da empresa (período 0)

D1 = Dividendo esperado daqui a um período (período 1)

Ks = taxa de retorno exigida pelos accionistas

g = taxa periódica de crescimento esperada dos dividendos

Esta fórmula, conhecidapelo modelo de Gordon-Shapiro,exprime o valor de
uma empresacomo a actualizaçãode uma série infinita de dividendos que
crescerãoeternamentea umataxaperiódicag e quesãoactualizadosà taxaKs.

1O conceito de relevância,dependerá,naturalmente,dos interessesque estejamem causapara o
utilizador da informação financeira.
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Sem pretender afirmar que essa fórmula simples respondeinteiramente à
complexa problemática da avaliação de empresas2, limitemo-nos a atentar
brevemente aos factores fundamentais que ela inclui:

a) o fluxo esperado de dividendos futuros.

Consubstanciadoem D1 e na taxa de crescimentog, este factor leva-nosa
reflectir queseráfundamentalparao analistafinanceiroestudara capacidadede
geraçãode fluxos financeirosque a empresaapresentouno passado,regista
actualmente e poderá apresentar em termos previsionais. 

Tal passaránãosó pelaestimativadosdividendosfuturosmas,e de forma mais
fundamental,pelaanálisede capacidadeda empresaem gerarfluxos financeiros
que poderão ser potencialmente disponibilizáveis aos accionis-tas/sócios. 

Naturalmenteque isso passapor um cuidado estudoda função financeira da
empresae da observaçãoda geraçãoe repartiçãodos fluxos financeirosda
empresa.Isto por formaa procurar-seaferir daexistênciaou nãodesituaçõesde
déficeou superávitena geraçãode tesourariapelasactividadesda empresae da
forma com estes estão a ser cobertos ou repartidos, respectivamente.

b) a taxa de rentabilidade
 
ExpressaatravésdeKs, um segundofactorfundamentalparaa análisefinanceira
consisteemprocurardeterminara taxade rentabilidadea queo investimentodo
accionista na empresa tem vindo a ser remunerado. 

Simplesem termosconceituais,a medidadessataxade rentabilidadeem termos
históricas apresenta,todavia, importantesdificuldades. Assumindo que uma
empresase encontracotada e que o mercadode transacçõesapresentaum
elevadograudeeficiência,a medidado enriquecimentodeum accionistapoderá
facilmente ser calculada através da fórmula seguinte:

K
Dt P P
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t
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�( )1

1

               (2)

Kt= taxa de retorno ex-post ente dois períodos sucessivos (períodos t e t-1)

Pt = preço da acção no período t

Pt-1 = preço da acção no período t-1

Dt = Dividendo recebido no período t

No entanto,esta possibilidadede medida quantificadado enriquecimentodo
accionista só é possível em casos extremos. De facto, não só muitas empresas não
se encontramcotadascomo aquelasque o estãopoderãodefrontar-secom um

2Paraumadiscussãomaisaprofundadasobreestetema,veja-sea essepropósito,o textodo mesmoautor
intitulado "Avaliação de Empresas- uma introdução", publicado pela Revista de Contabilidadee
Comércio (RCC, nº 197. Vol. L, Março de 1993).
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bolsaineficiente.Esseseráo casoquandoascotaçõessejampoucoinfluenciadas
pelosfactoresfundamentaisquedeveriamdeterminaro seuvalor intrínsecomas
sobretudopor desequilíbriosprolongadosna oferta ou procuradas acções,em
paralelo com a existência de elevados custos de transacção, de informação, etc.

Assim, e semprejuízoda validadedo conceitoapresentado,razõesde carácter
pragmáticojustificamqueem vez deutilizar o conceitode taxaderentabilidade
efectiva para o accionista,a análisefinanceira recorraa outrasdefiniçõesde
rentabilidade.Estesapresentam-secomo sucedâneosdo anterior, como seráo
casodo conceitode rentabilidadedos capitaispróprios(que serádesenvolvido
maisadiante).O analistafinanceironão deverá,no entanto,perderde vista que
nãolidaránessecasocom o verdadeiroconceitorelevanteparao accionistamas
sim com um substitutocujas importanteslimitaçõesprocuraremosdesenvolver
posteriormente.

Um segundoaspectoa salientar é a íntima relação entre os conceitosde
rentabilidade(ou retorno)e de risco (ou de variânciados retornos3). Uma certa
taxade rentabilidadenum determinadoinvestimentosó serásignificativa se for
acompanhada do conhecimento do seu grau de risco. 
Assim,uma taxa de rentabilidadede 15% poderáser "boa" se disser respeitoa uma aplicaçãocom
poucoou nenhumrisco (por exemplo,obrigaçõesdo Estado)masjá poderánãoo sersedisserrespeito
a um investimentonumnegócioilegal (e por conseguintealtamentearriscado)de comercializaçãode
estupefacientes quando coexistam alternativas de menor risco e taxas de retorno semelhantes.

Assim, uma das preocupaçõesdo analista financeiro deverá ser o procurar
realizarum diagnósticodo graude risco da empresaparaos seusaccionistas(e
credores).Paratantoele poderásocorrer-sedediversosindicadores,comosejam
a instabilidadedassuasvendas,dasquotasde mercado,daestruturadecustos,o
nível deendividamento,a dimensãorelativadoscustosfixos, o riscodefalência,
o risco sistemático, etc.

- a taxa de crescimento futura

Um terceirofactor tema ver comg, a taxadecrescimentofuturadosdividendos.
Ampliando esteconceito,podemosreferir que esteúltimo aspectotem a ver
genericamentecom o estudodasdeterminantesdo comportamentoeconómico-
financeiro futuro da empresa. 

Paratal torna-senecessárioefectuarum diagnósticoda situaçãoactuale recente
nos aspectoseconómico-financeirosque possamcontribuir para uma ajuizada
previsãoda evoluçãomais provável da sociedadeno contexto da informação
disponível.

3Numa empresacotada, a literaturasugereque uma medidade risco importanteseráa do seu risco
sistemático,queseencontraassociadaaoparâmetroBetado conhecidoModelodeAvaliaçãodeActivos
Financeiros (MAAF ou, na versão anglo-saxônica, CAPM-Capital Assets Pricing Model).
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2. ANÁLISE DOS PRINCIPAIS RÁCIOS FINANCEIROS

2.1. Aspectos preliminares

Por forma a queo analistapossarealizarum juízo sobrea situaçãoeconómico-
financeira de uma empresa,torna-senecessáriorecorrer a um conjunto de
indicadores.Emboraestespossamassumirdiversasformas,os mais populares
sãosemdúvidaaquelesqueassumema formaderácios.Um ráciomaisnãoé do
que o quocienteentre duas grandezasgeralmenteextraídasdirectamenteda
informação contabilística de uma empresa.

Frequentementebastarãoparaalgunsanalistasmaisexperientesa observaçãode
um pequenoconjuntoderáciosparaesteformarum juízo,aindaquepreliminare
sujeitoa legitimaçãofuturacom informaçãomaisaprofundada,sobrea condição
financeira de uma empresa.

Entende-senormalmentequea informaçãosoba formaderáciospossuidiversas
vantagensrelativamenteàsgrandezascontabilísticasanalisadasisoladamenteem
valor absoluto.Assim, algumasdas virtudes que em geral são reconhecidas
consistem nas seguintes:

- torna mais significativa a informação de conjunto proporcionada
Por exemplo,a maior parte de imprensaeconómicarelata periodicamenteque"a empresaX registou
no ano transactoY de Resultadoslíquidos", semnenhumainformaçãoadicional que relativize esse
número.Essainformaçãonão é geralmentesignificativa dado que uma correcta apreciaçãodeveria
efectuarumacomparaçãocom,nomeadamente,os capitaispróprios (situaçãolíquida). Assim,um ano
com 300 mil contosde lucros poderá afigurar-seuma performanceimpressionantese uma empresa
tiver uma situaçãolíquida de 1 milhão de contos(a que correspondeuma rentabilidadedos capitais
própriosde30%)masjá nãoserámuitobrilhantesedisseremrespeitoa capitaisprópriosde5 milhões
de contos(casoondea rentabilidadeaparenteseria de apenas6%). O valor absolutodos lucros não
nos diz por conseguinte nada de muito interessante4.

- facilita comparações,quepoderãoter lugarparaa mesmaempresaao longo de
um certo período temporal (análise de séries temporais)ou entre diferentes
empresas5 num mesmo referencial de tempo (análise cross-section). 

Parainserir uma empresano contextodo seusector,existemvárias fontes de
informaçãorelevanteque poderãoser utilizadas.Alguns exemplosincluem a
Central de Balanço do BPA-Banco Portuguêsdo Atlântico ( que compila
informaçãoagregadaparaa generalidadedossectores),indicadoressectoriaisdo
Bancode Portugal,basesde dadoscomerciais(ex. Dun & Bradstreet,Mope),
assimcomotodo um conjuntode informaçãosectorialqueseencontradisperso
por numerosaspublicaçõesda imprensaeconómico-financeirae em Newsletters
publicadaspor diversosbancose sociedadesde corretagem(ex. BPI, Corretora
Atlântico, Comercial Dealer, etc.)

4A nãoser,naturalmente,parao analistaprofissionalqueestejajá muito familiarizadocomosprincipais
números económico-financeiros da empresa.
5Ou a média do indicador para um certo sector.
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Se estesaspectossão suficientementeimportantespara justificar uma grande
atençãodos analistasfinanceirosem relaçãoao estudodos rácios, é todavia
fundamentalter-seem menteum numerosoconjuntode factoresquelimitam de
forma drástica o alcance prático desta técnica de análise financeira:

- em primeiro lugar, e em termos genéricos,cumpre salientarque os rácios
financeiros são apenas um instrumento de análise que pode e deve ser
complementadopor outros.Destemodo,a tomadade decisõesimportantescom
baseem apenasalguns indicadorestornar-se-ásempreperigosa,mesmopara
analistasexperienciados.Deveremoster sempreconsciência,por conseguinte,
que a análisede indicadores,mais do que conclusões,traz-nosapenasalguns
indícios que um analistadeveráprocurarconfirmar atravésdo recursoa outras
técnicas(como seja,a análisedos fluxos financeiros)e fontes de informação
complementares(por exemplo, por via de uma consulta directa com os
responsáveis da empresa em questão).

- emsegundolugar,asempresaspodemter diversos ramos de actividade. Pense-
se no caso,por exemplo,das holdings de grupos económicos.Se, conforme
dissemosanteriormente,a análisede ráciosé sobretudoútil se tiver em vista a
realizaçãode comparações,compreenderemosfacilmente a importânciadesta
limitação. 
Pegandono exemploportuguês,se pensarmosem grupos como o Sonaeou Amorim, poderemos
encontrar por vezesmaisde umacentenade sociedadesdirecta ou indirectamenteparticipadaspela
respectivaempresa-mãe!Naturalmenteque nestescasosas contasconsolidadasdificilmentepoderão
ser comparadascom algumpadrão de referência. O casodo Grupo Sonaeseráparadigmáticopela
diversidade de sectoresparticipados directa ou indirectamentepela sua holding: Distribuição,
aglomeradosde madeira,imobiliária, hotelaria e turismo,comunicação,informática,etc. Mas mesmo
para comparaçõesda evoluçãodo mesmogrupo ao longo do tempo se depara com importantes
dificuldadescomo será o frequentecaso de existênciade diferentesperímetrosde consolidaçãoà
medida que o grupo se expande (via aquisições) ou se contrai (através de desinvestimentos).

- um terceiroaspectoderiva de não rarasvezesos rácios poderem encontrar-se
distorcidos. De facto, a adopçãode práticas contabilísticas diferentes em duas
empresastorna não comparáveisos seusrácios,aindaque os seussectoresde
actividade sejam os mesmos.

Por exemplo,duasempresaspoderãodiferir noscritérios adoptadosrelativamenteà contabilizaçãodos
seusactivosimobilizados.Assimumapoderáter comopolítica a realizaçãode reavaliaçõesregulares
do seuimobilizado.Tal poderia ter emvista aproveitar o benefíciofiscal decorrentedo consequente
aumentodasamortizaçõesfiscaisseasreavaliaçõesforemefectuadaao abrigo dosdiplomaslegaisque
asprevêem.Um segundomotivotema ver como reforçoquepermiteda situaçãolíquida contabilística
da empresa,aspectoquepermiteostentarumamaior solidezaparentedasociedade,nomeadamentepor
aumentoda chamadaAutonomiaFinanceira, isto é, o rácio entre a Situaçãolíquida e o seuActivo
total6. Apesardas aparentesvantagensque resultamda constituiçãode reservasde reavaliação,ao
longo da nossaexperiênciaprofissionaldetectamosdiversoscasosondetal política não era levadaa
efeito ou, pelo contrário, o era em proporçõessuperioresàs contempladasnos diplomaslegais (as
chamadas "reavaliações extraordinárias"). 
A primeiradassituaçõesresultavana maior parte,edealgumaformaparadoxalmente,da existênciade
uma situaçãofinanceira extremamentedepauperada.Assime na ânsia de prosseguira obtençãode
resultadoslíquidos positivos(para influenciar positivamentea comunidadefinanceira),era evitadaa
realizaçãodereavaliaçõespor formaa reduziroscustoscomamortizações7. Curiososeráreferir queo

6Adiante elaboraremos mais sobre este importante rácio financeiro.
7Repare-seque nestescasode existênciade elevadosprejuízosacumulados,a razãofiscal não era
suficientementeforte paralevaros responsáveisdaempresaa procurara realizaçãodereavaliações.No

7



mesmomotivoé frequentementeinvocadopelassociedadesqueefectuamreavaliaçõesextraordinárias
dealgunsdosseusactivos.Nãoquerendodiscutir a justezaou nãodessasreavaliações,saliente-seque
um dos propósitosmais alegadosé precisamentea "melhoria" que permite em alguns rácios de
endividamento. Uma diferente estratégia, por conseguinte, para obter o mesmo efeito atrás pretendido!
A segundadas situaçõesresulta de uma "cosmética contabilística" menos linear em termos de
legalidade.De facto, se atendermosa que em qualquer momentoconjuntural geralmentecerca de
metadedas empresasportuguesasnão apresentamresultadoslíquidos positivosapesarda aparente
prosperidadeque muitos dos seus proprietários apresentam,facilmente poderemosconcluir que
infelizmenteos motivosde carácter fiscal impedema transparênciade muitas contabilidades.É a
existênciadecustosfictícios,é a sub-facturaçãoou sobre-facturação,é a sobre-avaliaçãodosstocks...
sãode facto muitosos subterfúgiosutilizadossobretudopor empresasde menordimensãoe de mais
difícil fiscalizaçãopara impedirumaelevadacargafiscal sobreosseusresultados.Isto,apesarde todo
o esforço efectuado pelas autoridades para controlar essas situações8.

- umaoutralimitaçãotemaver como factodequeé extremamentedifícil definir
os limites em que um determinado indicador apresenta valores "bons" ou "maus".
Mais umavez, voltamosa encontraraqui o problemada comparabilidadeentre
sectores.De facto, o que podeser um valor acimada médianum certo sector
pode ser abaixo da média noutro. 

Por exemplo,umindicadorbastanteutilizadoconsisteno rácio derentabilidadedasvendas(Resultados
líquidos/Vendas).Verifica-se empiricamenteque, pelo menos em situações de conjuntura não
desfavorável,o seu valor tende a ser superior em empresasindustriais relativamentea empresas
comerciais.Tal nãosignifica, todavia,queasempresascomerciaistendama sermenosrentáveis.Uma
forma de compreendermosestasituaçãopodeser vista atravésde uma versãosimplesda chamada
AnáliseDupont.Esseinstrumentoanalíticodecompõea já referida rentabilidadedoscapitaispróprios
emduasparcelas,a saber,a rentabilidadedasvendase a chamadarotaçãodoscapitaispróprios em
termos das vendas (Vendas/situação líquida). Isto é,

Re .

.

Re .
*

.

s líquidos

Sit líquida

s líquidos

Vendas

Vendas

Sit líquida

�
Assim, suponhamos que a empresa I (de industrial) apresenta 5% de rentabilidade das vendas, enquanto
que a empresaC (de comercial) tem 12.5%. Será a primeira menosrentável que a segunda?Se
atendermosa que,emprincípio, asempresascomerciais,por nãoprecisaremnormalmentedegrandes
investimentosem imobilizado fixo (ao contrário das industriais), não apresentamem regra grandes
capitaisprópriosemrelaçãoàssuasvendas9, nãoseria implausívelquea empresaC apresentasseuma
rotaçãodoscapitaisprópriosemfunçãodasvendasde5, ao mesmotempoquea I ostentasseumvalor
de apenas2. Repare-seque,assimsendo,ambasas empresasregistariama mesmarentabilidadedos
capitais próprios (25%, i.e., 12.5%.2ou 5%.5). Esta observaçãoleva-nosa reconhecero carácter
relativo deste indicador, conclusão que poderiamos, no entanto, alargar a muitos outros.

Devidoa estefacto,muitasinstituiçõesfinanceirasrecorrema detalhadosestudos
com amostragensde indicadoresparavariadossectores,procurandopor essavia
definir eventuaisintervalos de "aceitabilidade"para os valores de diversos
indicadores.Mas aindaassimtambémtemosoutrosproblemas.Talvez um dos
principaisé que nem semprese afigura consensualentreanalistasque o valor
assumidopor um determinadoindicadordevaserelevado(ou reduzido)paraser
bom.
Por exemplo,muitosanalistasconsideramquequantomaior for o valor do chamado"grau de liquidez
geral" (rácio entreo Activo Circulantee o Passivode curto prazo),mais liquidezterá a sociedade(e
mais desafogadaserá a situação financeira da empresa).Outros, porém (onde nós nos incluímos)

entanto,note-sequeumaoutraforma possívelparainfluenciarpositivamenteos credoresda sociedade
seria,precisamente,o reforçodoscapitaisprópriosda sociedadeatravésda constituiçãode reservasde
reavaliação.
8Um passoimportantenessesentido foi sem dúvida a introduçãodo IVA-Imposto sobre o Valor
Acrescentado.
9Repare-se que se está implicitamente a admitir neste raciocínio a chamada regra do equilíbrio financeiro
mínimo,segundoa qual umaempresadesejarácobrir o investimentoem activosfixos com capitaisde
prazo de exigibilidade adequadamente grande, como é o caso dos capitais próprios.
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referemqueum valor elevadopara esseindicador frequentementetraduzirá umamenorliquidez.Isto
porqueum GLG elevadopoderesultar de um grandepesodas existências(umadascomponentesdo
activo circulante). Mas um sistematicamentegrande investimentoem stocksconstitui um factor de
drenagem de recursos financeiros e, por conseguinte, de menor liquidez1011!

- masmesmosendopossíveldefinir valoresideaisparacertosindicadores,uma
mesmaempresapodeapresentarindicadores com valores "bons" e outros com
valores "maus". Compreensivelmente,esta situação (que é talvez a mais
frequente!)torna,mais uma vez, extremamentedifícil chegara um diagnóstico
definitivo sobre a saúde económico-financeira de uma empresa.

- um outro problemaque afecta a análisede rácios consistena questãoda
sazonalidade. Muitos são os sectoresonde se verifica um comportamentonão
linear dasvendas(e de outrasrubricas)ao longo de um determinadoperíodode
tempo.Como, na maior partedasvezes,a análisefinanceiraé conduzidacom
baseemvaloresrelativosa um particularmomentodo exercício(geralmente,em
Portugal,a datade 31 de Dezembroou 30 de Junho),o risco é elevadode que
algumas ilações retiradas da observação de certos indicadores sejam erróneas. 
Exemplificando,é sabidoqueo sectorda perfumariae cosméticosconcentraumagrandepercentagem
dassuasvendasemfinal do exercício.Será,por conseguinte,deesperarqueo cálculo de indicadores
de temposmédiosde recebimentoe pagamentoacusema influência dessefacto. Poderemosassim
esperar,por exemplo,que o saldo da conta de clientesc/c devaser elevadopara um grossistaou
produtordessesector(devidoàs elevadasvendasdosúltimosmesesou semanas).Em consequência,o
rácio (Clientes/Vendas)*365(i.e.,o tempomédioderecebimentodeclientes)tornar-se-áextremamente
elevado.Logo,nãosepoderáter, atravésda suasimplesleitura, umacorrectaindicaçãodo períodode
tempo que efectivamente cada cliente demora em média a solver os seus compromissos.  

2.2. Descrição dos principais rácios

2.2.1. Indicadores de liquidez

2.2.1.1. O grau de liquidez geral 

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

GLG
AC

PCP

�
               (3)

AC = Activo Circulante = Disponibilidades+ Aplicaçõesfinanceirasde curto prazo + Créditos de
Curto Prazo + Existências 
PCP = Passivo de Curto Prazo 

Suponhamosque o valor assumidopor este rácio é 1.25. Uma interpretação
possível é que "125% das responsabilidades de curto prazo poderão ser

10Adiante voltaremos a tratar este assunto.
11Ver, a estepropósito,e do mesmoautor,o texto "Análise do Cash-Flowdasempresas- I - Empresas
não financeiras",nº 14 dos Opúsculosdo IESF-Institutode EstudosSuperioresFinanceirose Fiscais,
Editora Asa, Outubro de 1993.

9



satisfeitasrecorrendoàsdisponibilidades,cobrançadoscréditosde curtoprazoe
venda das existências".

O indicadorem causarefere-nosassimem quemedidao passivodecurto prazo
está coberto por activos que se esperamvir a ser convertidos em meios
financeiroslíquidosnumperíodosupostamentecorrespondenteaodovencimento
dasdívidasde curto prazo.Logo, decorredestaideia queum valor superiora 1
seria "razoável" e que corresponderiaa uma situaçãode algum desafogoda
empresa em termos de liquidez de curto prazo.

A interpretaçãonormal do GLG comoindicadorde liquidez derivado facto de
que,emcircunstânciasnormais,umaempresaemdificuldadestenderáa pagaras
suasdívidasmais lentamente.Tal fará em princípio aumentaro seupassivode
curto prazo.E se esteúltimo crescemais rapidamenteque o activo circulante,
entãoo GLG tenderáa registaruma descida,o que seráparaos analistasum
sintoma de "perda de liquidez".

Para compreendermoso real interessedeste indicador, convirá reflectir. no
entanto,sobreo conceitoqueele pretendemedir, isto é, o conceitode liquidez.
Podemostentativamentedefinir a liquidez como"a capacidadede umaempresa
emcumpriros seuscompromissosfinanceirosde curtoprazoà medidaqueestes
se vão vencendo"12. 

Não é difícil apercebermo-nosque do conceito apresentadodecorre que a
liquidezdeumaempresaapresentaumanaturezamarcadamentedinâmica.Isto é,
a capacidadede solver os compromissosfinanceirosde curto prazo de uma
sociedadenão dependesó dos activoscom um certo grau de liquidez que são
detidosnum determinadoponto no tempo(perspectivaestática)aptosa fazer
face às dívidas de curto prazo existentes, mas também dos seguintes factores:
- capacidadede geração,no curto prazo, de novos meios financeiros pela
exploração 
- prazosrelativosdepagamentoe recebimentodasdívidase créditosactualmente
detidos pela sociedade
- capacidade de obtenção de novo endividamento no curto prazo13

Sendoum indicadorutilizadopelaquasegeneralidadedasinstituiçõesfinanceiras
como componenteimportantena sua apreciaçãodo risco de crédito de uma
empresa14, salientemosque é extremamentefrequente que uma evolução
aparentemente"favorável" desteindicadorreflicta não uma melhoriamas uma
degradação da sua liquidez.

Repare-se,por exemplo,naseguintesituação:umaempresaenfrentadificuldadesdeescoamentoda sua
produção(com consequenteaumentodos seusstocks),ao mesmotempoque um não cumprimento

12Foster,G. - "FinancialStatementAnalysis",pág.61, 2ndEdition, PrenticeHall InternationalEditions
(1986).
13Veja-se, a este propósito, o texto de Marques, O.-"A análise da liquidez das empresas", texto publicado
pela AEFEP-Associação de Estudantes da Faculdade de Economia do Porto.
14Muitas das instituições financeiras entendemhabitualmenteque um valor superior a 1.25 é
considerado "bom".
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generalizadodos prazos de pagamentodos seusclientes(com consequenteaumentodos saldosde
clientesem dívida) e um apertar dos prazosde pagamentopor parte dos fornecedores(por hipótese
monopolistas,e devidoà suapreocupaçãocom a estabilidadefinanceirada empresaemcausa).Este
cenárioé, seguramente,um dospiorespesadelospara qualquerdirector financeiroe semdúvidaque
acabarápor afectar,a muitocurto prazo,a capacidadeda empresaemsatisfazerosseuscompromissos
financeiros.No entanto,o quesucedeao GLG?Todosostrês acontecimentos(aumentodasexistências
e créditossobreclientese reduçãodasdívidasaosfornecedores)contribuempara umaumento do GLG
(e nãoumadiminuição),dando,por conseguinte,indicaçõescompletamenteopostasàs quedeviamser
esperadas de um indicador de liquidez!15 

Podemosconcluirdestemodoqueo real interessedo GLG residenumahipótese
largamenteimprovávelparaa maioriadasempresasqueé a imediataliquidação
do seu activo circulante e vencimento dos seus créditos de curto prazo. 

De facto, para uma empresaonde se perspectivea continuidade da sua
exploração,não serárazoáveladmitir a possibilidadepráticade exigir dosseus
clientes o imediato pagamentodos seuscréditos, assim como não é sensato
esperarqueasexistênciaspossamseralienadasaovalor registadoembalançoe o
seuvalor de vendaimediatamenterecebido.E sea hipótesede liquidaçãofosse
provável, então é porque a empresajá estaria em sérias dificuldadese por
conseguintedenadaserviráanalisara capacidadedesolveros compromissosde
curtoprazo:seaempresaestiverefectivamenteemviasdeprovávelliquidação,o
problemajá não é o da liquidez de curto prazo mas sim de averiguarse o
patrimóniodaempresaé susceptívelou nãoderesponderpelasdívidastotais(de
curto, médio e longo prazo).  

2.2.1.2. O grau de liquidez reduzida

O rácio de liquidez seguinteresultado reconhecimentode queasexistênciasde
uma empresasão tipicamenteo activo menoslíquido do seuactivo circulante.
Daí quemuitosanalistascalculem,conjuntamentecom o GLG, o chamadograu
de liquidez reduzida (GLR), que se escreve da seguinte forma:

GLR
AM

PCP

�
               (4) 

AM = Activomaneável= Disponibilidades+ Aplicaçõesfinanceirasdecurto prazo+ Créditosdecurto
prazo
PCP = Passivo de curto prazo

A comparaçãoentreo GLG e o GLR permite,emparticular,destacaro pesodas
existências numa empresa.

Não obstanteo ajustamentoque é aqui efectuadorelativamenteao indicador
anterior,é de referir que os problemasfundamentaisque atrásdetectamosnão
são, no essencial, resolvidos.

2.2.1.3. O grau de liquidez imediata 

15Veja-se, a este propósito, o texto referido na nota 11.
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Um terceiroindicadordeliquidezéaquelequerestringeaindamaiso conceitode
activoslíquidos,cingindo-osàsdisponibilidadeseaplicaçõesfinanceirasdecurto
prazo de uma empresa (GLI-grau de liquidez imediata):

GLI
D AF

PCP
cp	 


               (5)

D = Disponibilidades 
AFcp = Aplicações financeiras de curto prazo

PCP = Passivo de curto prazo

Voltamosa insistir quecontinuamosaquia nãoestarempresençadeum genuíno
indicador de liquidez nos termosem que definimos atrásesteconceito. Mas
tambémserájustosalientarque,nãoobstantetal facto,emcertassituações(quiçá
extremas)esteindicadorpoderádar-nosalgumainformaçãoútil sobrea situação
financeiradaempresa.Seráo casoquandoestejamosempresençadesociedades
comum elevadovalor dedisponibilidadese aplicaçõesfinanceirasexcedentárias
que,naturalmente,constituem,do ponto de vista dos credoresda empresa,um
buffer (isto é, uma "almofada de segurança")contra eventuaisdificuldades
conjunturais que possam por em perigo os seus créditos. 
Imagine-se,por exemplo,o caso de uma empresacujas disponibilidadese aplicaçõesfinanceiras
excedentárias correspondam ao dobro das suas responsabilidades de curto prazo!

Mas tambémnão esqueçamosque aquilo que é actualmenteuma prosperidade
financeirapoderárapidamentedeixardeo sersea sociedadedispenderosactivos
líquidosexistentesem investimentosde longo prazo,tornandoimprescindívelo
conhecimentoda capacidadeda exploraçãoem gerar meios líquidos. Como
qualquerdirector financeiro sabe,é muito mais fácil (e mais rápido) gastar
dinheiro do que gerá-lo...

2.2.2. Rácios de rentabilidade

Os principais rácios de rentabilidadeque abordaremosprocuram medir os
seguintes fenómenos:
-capacidadeda exploraçãoem gerar uma margem líquida (rentabilidadedas
vendas ou produção),
-capacidade dos activos em gerar rendimento (rentabilidade do activo), ou
-capacidadeda empresaem remuneraros seusaccionistas/sócios(rentabilidade
dos capitais próprios). 

2.2.2.1. Rentabilidade das vendas (ou Produção)

Conformeficou atrásreferido,a análiseda rentabilidadedasvendas(RV) ou da
produção16 (RP) deveserrelativizadadadoqueo significadodo seuvalor deverá

16Encaramosaqui o conceito de produçãoem termos contabilísticos,isto é, o somatório Vendas
(incluindo a Prestaçãode serviços)+ Variaçãoda Produção+ Trabalhospara a própria empresa+
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ser entendidona medidado seuenquadramentonum determinadosector(e no
seu contributo para a formação da rentabilidade dos capitais próprios).  

Existem duas versõesfundamentaisquanto à rentabilidadedas vendas (ou
produção).A maisvulgarizadaé aquelaquecomparaos resultadoslíquidoscom
o valor das vendas ou produção referentes ao mesmo período:

RV P
RL

V P1( )
( )

�
               (6)

RL = Resultados líquidos
V (P) = Vendas+ Prestaçãode serviços(ou Produção= Vendas+ Prestaçãode serviços+ Variação
de produção + Subsídios à exploração + Trabalhos para a própria empresa)

Devido às limitaçõesda noçãode resultadoslíquidos para traduzir a margem
final obtidaa partir dasvendas(nomeadamenteo facto de esteconceitonão ter
um cariz financeiro e poder ser altamenteinfluenciadopela amortizações(ou
provisões) adoptadapela sociedade,diversos autores e analistasdefinem e
utilizam um segundoconceito.Esterecorrejá nãoao lucro líquido masaocash-
flow tradicional (= resultados líquidos + amortizações + provisões)17:

RV P
CF

V P2 ( )
( )

�
               (7)

CF = Cash-Flow(tradicional) = Resultadoslíquidos + Amortizaçõesdo Exercício + Provisõesdo
Exercício
V (P) = Vendas+ Prestaçãode serviços(ou Produção= Vendas+ Prestaçãode serviços+ Variação
de produção + Subsídios à exploração + Trabalhos para a própria empresa)

A utilidade dos rácios de rentabilidadedas vendasou produção prende-se
essencialmente,conformesereferiu,como estudodaestruturadecustosdeuma
sociedade (que aqui não será aprofundado)18.

2.2.2.2. Rentabilidade dos Capitais Próprios 

O rácio da rentabilidadedoscapitaispróprios(RCP), igualmenteconhecidopor
rentabilidadeda situaçãolíquida ou return on equity (ROE), é porventurao
indicador de rentabilidademais utilizado pelos analistase mais referido pela
literatura.Em muitasempresas,a adopçãode um valor-alvo a atingir paraeste
indicador afigura-se mesmo como um dos principais objectivos de gestão.

Subsídios à exploração.
17ParaumaabordagemdaslimitaçõesdesteconceitotradicionaldeCash-Flowvejao artigoreferidona
nota 11.
18A técnicamaisutilizadaparao efeitoéo recursoaochamadoCommonSizeStatement, isto é,a análise
da contade exploraçãonãoatravésda leitura dosseusvaloresabsolutosmassim por via da análisedo
pesorelativo dassuascomponentesem relaçãoa um denominadorcomum(geralmentea Produção).
Idênticatécnicaé utilizadaemrelaçãoà análisedaestruturado balanço(em queo padrãodereferência
para as várias rubricas é o Activo Total).
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Cremos,todavia,quehaveráalgumaboadosedeexagerona popularidadedeste
conceitoenquantoaferidor da efectiva capacidadeda empresaem gerar valor
para um accionista. Comecemos por observar a sua fórmula de cálculo:

RCP
RL

SL

�
               (8)

RL = Resultados Líquidos
SL = Situação Liquida (= Activos totais - Passivos totais)

Este indicador parte do princípio que 
- os resultadoslíquidos traduzemuma medida válida de enriquecimentodo
património dos accionistas/sócios da empresa
- a situação líquida da sociedade correspondeao verdadeiro valor do
"investimento" dos seus proprietários

Quanto ao primeiro aspecto(o numeradorda expressão),cumpre dizer que
dificilmente os resultadoslíquidos se traduzemem ganhosefectivos para a
riqueza de um accionista (ou proprietário). 

Se estivermosperanteuma empresacotadanum mercadoeficiente,a tarefade
mediro acréscimoderiquezaparaum accionistaseriafácil: bastariadeterminaro
valor dassuasacçõesno início do períodode investimentoe compará-locom o
seuvalor no final do mesmoperíodo.Paraempresasnãocotadas(ou cotadasem
mercadosineficientes), a tarefa de medir a taxa de rentabilidadepara um
accionistaé mais ingrata.O quesabemosé queo acréscimode valor intrínseco
de uma empresa é dependente de diversos factores que incluem:
- os meios financeiros gerados durante o período, 
- a (eventual) alteração da capacidade de libertar meios no futuro
- a valorização de activos não afectos à exploração
- o acréscimo do valor de liquidação da empresa19

Dado seu carácter exclusivamente "contabilístico" (e não financeiro),
dificilmente poderemosassociaro conceitode resultadolíquido ao dos meios
financeirosgeradosduranteum certoperíodo20 ou à capacidadede os libertar no
futuro.

Quandomuito poderíamosser tentadosa interpretaro resultadolíquido comoo
acréscimo do valor de liquidação da empresa(se entendermosque a situação
líquida representaum valor de liquidação).Acontece,no entanto,quea situação
líquida nãoespelha, na grandemaioriadoscasos,um valor de liquidação,pelo
que o resultado líquido também não poderá ser visto nessa óptica.  
Atente-se,por exemplo,ao seguinte:emdecorrênciada aplicaçãodasregrasnormaisda contabilidade,
existemdiversasrubricas registadasno activo de uma empresaque não figuram pelo sue valor de
liquidação. É o caso,nomeadamente,da maior parte do imobilizado incorpóreo de uma sociedade

19Este factor apenasem situaçõesexcepcionaisonde seja de prever como possívelou provável a
hipótesede liquidaçãodaempresa.Quandotal hipótesesejadeafastar(por exemplopor motivoslegais
ou políticos), será o valor de rendimento dos activos afectos à exploração da empresa que determinarão o
seu valor. Ver, a este propósito, o artigo referido na nota 2.
20Ver o artigo referido na nota 11.
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(comoé o casodasdespesasde instalaçãoaindanãoamortizadas)dadoqueemcasode liquidaçãoda
sociedade,o seuvalor de mercadoseria zero.Tambémé o casoda prática frequentede imobilizar no
activocerto tipo decustossuportadosduranteumperíodode investimento,principalmenteosencargos
financeirosdecorrentesdo seufinanciamento.De facto, emcasode liquidação da sociedade,quemé
que estaria disposto a adquirir encargos financeiros pagos no passado pela sociedade? 
Por outro lado, um casobastanteelucidativoretirado da nossaexperiênciaconsistiunumasociedade
industrial que encomendouumaavaliaçãode todo o seupatrimóniode equipamentosfabris por duas
entidadesespecializadasindependentes.Uma delas(portuguesa)utilizou fundamentalmenteo critério
seguidopela legislação portuguesade reavaliar os activos imobilizados de acordo com as taxas
acumuladasde inflação, enquantoqueoutra (estrangeira)procurouaveriguaro seupossívelvalor de
vendano mercadoeuropeude equipamentossemelhantesem segundamão. O resultado foi que a
segundaentidadechegoua um valor quenão chegavaa 10%do valor da primeira...Cremosqueeste
exemploestará longe de ser um caso único. Com a evolução tecnológica e o agravamentoda
concorrênciaentreprodutoresdeequipamentos(comconsequenteabaixamentodepreços)assimcomo
com a restruturaçãode sectorestradicionais (e muitas empresasa seremencerradase forçadasa
venderemos seusactivos),o valor da situaçãolíquida poderáestarcomfrequênciabastanteafastado
do valor de liquidação. Isto, apesarde as mesmasempresaspoderempossuir terrenos e edifícios
sujeitosa umavalorização,emboranaturalmentequeemcadacasoconcretodevemsercriteriosamente
balanceadososactivossub-avaliadoscomossobre-avaliados.Issonão invalida, todavia,quehaja por
parte dos analistasuma posiçãode extremacautelacoma consideraçãoda situaçãolíquida comoo
"real" valor do património de uma empresa.
Um último aspectotem a ver coma circunstânciade que,emcasode liquidaçãode umaempresa,o
valor global dos seus activos sofre normalmente uma forte desvalorização por virtude das
indemnizações a pagar aos trabalhadores.
Assim, por todosestesmotivos,a nossaintuição e experiênciadizem-nosque,a não ser em alguns
casosextremosde sub-avaliaçãode activos, a situação líquida contabilisticamenteregistadanuma
empresa deverá estar geralmente  bastante acima de um valor razoável de liquidação. 

Em relação ao segundoaspecto,e pelo que ficou referido anteriormentea
situaçãolíquidadificilmentepoderáservistacomoo valor intrínsecodaempresa
paraosaccionistas/sócios.Ademais,elanemsequertraduziránamaiorpartedos
casos,um valor próximo do de liquidaçãoda empresa.De facto, os critérios
contabilísticosacolhemgeralmentenão o princípio da liquidação mas sim o
princípio da continuidade de exploração.

Em resumo,o rácio da rentabilidadedos capitais próprios de uma empresa
baseia-se num numerador que não corresponde ao "rendimento" auferido pelo seu
proprietárioe num denominadorquenãotraduzo valor dasuariquezainicial. O
interessedo conceitoresidirá,destemodo,apenas(e maisumavez) em ser um
mero"indiciador" dasituaçãodaempresa,sobretudoquandoinseridono contexto
de valores comparáveis para outras empresas do mesmo sector.
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2.2.2.3. Rentabilidade do Activo

Um terceiroindicadorde rentabilidade,a rentabilidadedo activo (RA) é aquele
que procurarelacionaros resultadosantesde impostose encargosfinanceiros
com o activo total da empresa.

RA
RAIEF

A

�
               (9)

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

Geralmente se entende ser este rácio útil para:
- comparar empresas com diferentes situações fiscais ou níveis de endividamento
- providenciaruma medidada aptidãointrínsecada empresaem remuneraros
capitaistotais investidos,independentementeda suaorigem.Considera-sedeste
modo que o conhecimentoda RA poderá dar indicaçõespreciosassobre a
vantagemou não de recorrera capitaisalheiospor partede uma empresa,de
acordo com as seguintes regras:
Se RA 6 i ( = taxa de juro do capital alheio) -----» Vale a penarecorrer(ou
aumentar o nível relativo) dos capitais alheios, pois que fará aumentar RCP
Se RA 6 i -----» o aumento do recurso relativo a capitais alheios reduzirá a RCP
Demonstração:
Considere-se 
A = Activo Total
D = Endividamento
S = Capitais Próprios
i = Taxa de juro do capital alheio
I = Encargos Financeiros
T = Taxa de imposto
RCP = Rentabilidade dos capitais próprios 
RA = Rentabilidade do Activo
Então,
RCP = RL/S = (RAIEF - I).(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-seque,para umadadaRA,sei for inferior a RA,o aumentodo grau relativo de endividamento
(D/S) proporciona um aumento de RCP.

Umaquestãoquenaturalmentesecolocaserásaberatéquepontopoderemoster
confiançanuma análisedo problemado recursoao endividamentoatravésda
utilização das regras simples acima expostas.Alguns aspectosmerecemser
evidenciados:
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- em primeiro lugar, um ponto fundamentalé que a questãoda estruturade
capitais dificilmente se poderá colocar apenas ao nível de grandezas
contabilísticas como as que atrás foram utilizadas2122.
- um segundoproblemade grandeimportânciareside,conformeatrásseviu, no
da própria relevânciado conceitode RCP como objectivo a prosseguirpelos
responsáveis da empresa.
- de seguida,e "esquecendo"os dois aspectosanteriores,saliente-seque a
questãodo recursoou não 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 respeitonãoà totalidadedo activomasapenasaos
activos líquidos de passivos não explicitamente remunerados.
Uma análiseda Rentabilidadedo activo para asempresasportuguesasrevelageralmenteque osseus
valoresse situamquasesempreabaixo dos valoresnormaispara as taxasde juro praticadaspelos
bancosno mesmoperíodo23. Considerandoo modeloemcausa24, significa necessariamenteissoqueas
empresas em causa não deveriam recorrer a capitais alheios?
Por exemplo, considere-se que: 
A = activo total = P1+P2+S
P1 = passivos não  remunerados (ex. saldos de fornecedores, sector público estatal, etc.)
P2 = passivos explicitamente remunerados = empréstimos bancários e similares
Assumindoque os RAIEF correspondemefectivamenteaos meiosgeradospelosactivos,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%
Aparentementea empresanãodeveriarecorrer a capitaisalheios.Maso queacontecerásea sociedade
eliminar o seu passivo remunerado (através, por hipótese, de um aumento de capital)?
Teríamos, então:
RCP´=(140-15%.0).(1-40%)/700=12%
A razão para esta reduçãoinesperadatem a ver com o facto de que uma grande parte do activo
consideradopara determinaçãoda RA ser financiadopor passivosnão explicitamenteremunerados.
Por outraspalavras,os RAIEF consideradosnão irão "remunerar" todo o Passivoe Situaçãolíquida
mas apenas esta última e os passivos remunerados.
Calculemos a RA´, rentabilidade dos activos líquidos de passivos não remunerados:
RA´=140/(1000-300)=20% (superior a 15%).
Assim, é porque RA´ (e não RA) se apresentasuperior a i é que podemosconcluir que uma
intensificação do recurso a capitais alheios de custo médio i irá, ceteris paribus, aumentar a RCP.

21Uma pequenailustração de apenasum dos problemasresultantesda utilização de grandezas
contabilísticas:se uma empresarecorrea dosesmaciçasde endividamento,o seu risco naturalmente
aumentará.Essefenómeno,aoserreconhecidopelosseuscredores,levaráa um aumentodataxadejuro
que as instituiçõesde crédito exigirão para novos créditos (além da taxa de retorno exigida pelos
accionistas).O resultadoseráque, na ausênciade cláusulasespeciais,o endividamentoexistentena
sociedadesofreráuma depreciação,aspectoque a contabilidadenão reconhecerá,podendoigualmente
alterar-se (para mais ou para menos) o valor da sociedade para os accionistas.
22Paraumaabordagemdaproblemáticadaestruturadecapitais,veja-se,domesmoautor,o texto"Notas
sobreEstruturade Capitais",ediçãodaAEFEP-AssociaçãodeEstudantesdaFaculdadedeEconomiado
Porto.
23Veja-se, por exemplo, os indicadoressectoriaispublicadospela Central de Balançosdo Banco
Português do Atlântico.
24Sem querer com isso dizer que nos identificamos com ele.
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2.2.3. Rácios de  endividamento

Osráciosdeendividamentoprocuramdarindicaçõessobreo graude intensidade
de recursoa capitaisalheiosno financiamentode uma empresa.Tal como os
anterioresindicadores,baseiam-seem grandezascontabilísticas,o que nem
sempreproporcionaconclusõesválidas. Por exemplo, conforme já se aludiu
anteriormente, o valor do endividamento existente poderá sofrer uma
desvalorização do seu valor real (valor de mercado).
Um exemploadicionalao referidona nota21 poderásero da renegociaçãoda dívidadeumaempresa
emcondiçõesmaisfavoráveisdo queas inicialmenteexistentes,coma estipulaçãodeumataxade juro
abaixo das condiçõesde mercadoe com um prazo alongado para reembolso25. Tal significa que,
considerandoas taxas de juro normais de mercado,o verdadeiro valor das responsabilidadesda
empresanão seráo valor nominaldo empréstimotal comoele seencontraregistadono balanço,mas
sim um valor substancialmenteinferior. Repare-seque faria todo o sentidoum ajustamentodo valor
desseendividamento:defacto,os fluxosfinanceirosquea empresairá na realidadepagarpelopassivo
renegociadoserãoequivalentesaosquepagariamemcondiçõesnormaispor um passivoinferior! Isto
traduz-se,por conseguinte,emosencargosa suportarcomo endividamentoestarembastantedistantes
dos registados pela contabilidade, o que é uma informação relevante para os analistas.

Por outro lado, também,conformese viu em ponto anterior,apenaspor feliz
coincidênciaé que a situação líquida espelharáo valor intrínseco de uma
sociedade26 para os seus proprietários.

25Essa situação ocorre com frequênciaem casos de processosde recuperaçãode empresasem
dificuldades financeiras.
26Decorre,todavia,da nossaexperiência,que o desvioentrevaloresintrínsecose valoresde balanço
tende a ser maior ao nível dos capitais próprios do que ao nível do endividamento de uma empresa.
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2.2.3.1. Autonomia Financeira

Um dosráciosdeendividamentomaispopularesentrenós27 consistena chamada
Autonomia Financeira (AF), cuja expressão de cálculo é a seguinte:

AF
SL

A

�
               (10)

SL = Situação Líquida
A = Activo

Esterácio permiteapreciarem quepercentagemé queo activo da sociedadese
encontra a ser financiado por capitais próprios.

A popularidadedesteindicadoré tal que o leva a ser um dos indicadoresmais
utilizadospelasinstituiçõesfinanceirasna apreciaçãodo risco de créditode um
cliente.

O motivo paraessepapel tem a ver com a aparentemargemde segurançaque
traduzparaos créditosconcedidospor um banco.Entendendoa situaçãolíquida
como o patrimónioda empresaque excedeos seuspassivos,naturalmenteque
quantomaior for o seu montante,maior a probabilidadede que os activosda
sociedade consigam, em caso de liquidação, cobrir a totalidade das
responsabilidadesda empresa,incluindo o crédito a concederpela instituição
financeira.

Por outro lado, a existênciade um valor apreciávelde fundos próprios numa
empresatransmitea um financiadoralgumatranquilidadeadicionalresultantedo
facto de que quanto maior for o commitmentpessoaldo proprietário no
financiamento da empresa,menos risco ele tenderá a assumir nos seus
investimentosem relaçãoa uma situaçãoem que a maior parte dos fundos
investidosnaempresatenhaa naturezadecapitaisalheios.Poroutraspalavras,o
banqueirosentiráque o risco é partilhadode uma forma mais equilibradapela
instituição de crédito e pelos donos da empresa, havendo uma menor
probabilidadede comportamentosoportunistaspor parte dos responsáveisda
empresa que prejudiquem os detentores de capitais alheios.

Por estes motivos, os gestoresprocuram ter uma atençãoespecial com o
comportamentodeste indicador, sabidasas possíveisconsequênciasjunto da
praça financeira de uma evolução desfavorável do seu valor2829.

27Mas que é praticamentedesconhecido,por exemplo,nos paísesanglo-saxônicos,que preferemem
geral o chamado Debt-to-Equity Ratio.
28Daí, por exemplo,a constantepreocupaçãocoma realizaçãodereavaliaçõesdo imobilizadopor parte
de muitas empresas.
29Muitos bancos,por exemplo,têm como regrade ouro procurarevitar a realizaçãode operaçõesde
crédito com sociedades que não disponham de uma autonomia financeira de pelo menos 30%.

19



2.2.3.2. Debt-to Equity Ratio

Uma alternativaao indicadoranteriorconsistena relaçãoentreo endividamento
de uma sociedadee os seuscapitais próprios (D/E). Esseindicador pode ter
diversas variantes:
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- com base no passivo total (D/E1):

D E
P

S
/ 1

�
               (11)

P = Passivo total
S = Situação líquida

-com base no passivo de médio/longo prazo (D/E2):

D E
P

S
mlp/ 2

�
               (12)

Pmlp = Passivo de médio/longo prazo

S = Situação Líquida

Saliente-seque estaversãodo D/E procura traduzir a repartiçãorelativa dos
capitais permanentes(i.e., de longo prazo) de uma empresaem próprios e
alheios.Certosanalistasconsideramqueumasituaçãoemqueossegundossejam
superioresaos primeiros poderátraduzir um certo excessode endividamento,
recomendandopor conseguintequeesteindicadorapresenteum valor inferior a
um.

- com base nos empréstimos bancários totais (D/E3):

D E
Emp

S
/ 3

�
               (13)

Emp = Empréstimos bancários totais
S = Situação Líquida

2.2.4. Rácios de actividade

Genericamente,os ráciosde actividadeconsistemem indicadoresqueprocuram
caracterizaraspectosoperacionaisdasactividadeseconómicasde umaempresa.
Dentrodestessalientem-seaquelesqueprocuramdeterminara rapidezcom que
uma empresa: 
- cobra os seus créditos de clientes
- regulariza as suas dívidas para com fornecedores
- faz "rodar" os seus stocks de existências

Paraalém destes,os ráciosde actividadeincluem igualmenteindicadoresque
tentamanalisara produtividadeda utilizaçãodosactivosem geralou de outros
factoresespecíficos,comoseráo casodachamadarotaçãodo activo,vendaspor
trabalhador,cash-flow por trabalhador,etc. Cingir-nos-emosaqui apenasa
alguns dos indicadores mais utilizados.

Mais uma vez salientamosque a observaçãodos valores destesindicadores
deverá ser relativizada dentro do contexto de um determinado sector. 
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Por exemplo,numa empresacomercial esperaremosem princípio encontrar valorespara rácios de
Vendaspor activo ou por trabalhador superioresaos de empresasindustriais. Tal não significa,
todavia, que as empresascomerciaissejammais eficientesdo que as industriais,masapenasque se
tratamdeprocessoseconómicosdiferenciados.Assim,somenteemsededecomparaçãoentreempresas
situadas em sectores similares é que poderemos estabelecer algum tipo de juízo sobre tais indicadores.
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2.2.4.1. Rotação do Activo

Conforme se referiu já, a rotação do activo (RAC) dá-nos uma ideia da
produtividade dos activos em termos de geração de vendas:

RAC
VND

A



               (14)

VND = Vendas totais (incluindo prestação de serviços)
A = Activo Total

Sem prejuízo da observaçãoanterior que relativiza a leitura desteindicador,
poderemoscontudoreferir que,parauma mesmaempresa,o aumentodo valor
desterácioao longode um determinadoperíodode tempopoderásignificaruma
melhor eficiência no aproveitamentodos activos da sociedade.No entanto,
repare-se,por exemplo,queo valordo activopodealterar-sepor forçanãodeum
maiorinvestimentoemqualquerdasrubricasqueo compõem,masemvirtudede
uma mera reavaliação.Nessasituação,naturalmenteque tal retiraria qualquer
validadeà conclusãodeumadeterioraçãonaeficiênciadosactivosemtermosde
geração de vendas.

2.2.4.2. Tempo médio de recebimentos

O tempomédioderecebimentos(TMR) procuraevidenciaro prazomédioqueos
clientes da empresaestãoa demorara regularizaras suasresponsabilidades.
Quandoo períodoem causasejaanual,o seucálculoé habitualmenteefectuado
da seguinte forma30:

TMR
CL

VND

� �
365               (15)

CL = saldo de clientes
VND = Vendas totais do período (incluindo prestação de serviços)

Naturalmente,a ideia implícita nesseindicador seráque, se as vendasforem
relativamentelinearesao longo do períodoem causa,a percentagemde vendas
queo saldode créditossobreclientesrepresentaaplicadaao númerodedias(ou
meses)do períodoem causatraduziráo númerode diasde vendaspor cobrar,e
por, conseguinte, o aparente tempo médio de recebimento de clientes.

Para que essaconclusãoseja válida, importa salientarque pelo menosduas
condições têm que ser encontradas (aliás interligadas):
- que o saldo de créditos sobre clientes utilizado seja significativo31

- que as vendas não sejam irregulares

30Aqui indicou-se em dias, mas também poderia ser em meses. Nesse caso teríamos TMR=CL/VND.12
31Emborageralmentesejamaisfrequente,por razõesde falta de informação,a utilizaçãodo saldofinal
referentea um período(por exemploum exercícioou um semestre),serámaiscorrectaa utilizaçãode
saldos médios ou outros que se afigurem mais representativos.
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Repare-seque, em situação de inflação acelerada(com pelo menos uma
actualizaçãodepreçosduranteo períodode referênciado indicador),estetempo
médiotendeemcircunstânciasnormaisa reduzir-sesemqueissosignifiqueuma
maiorlentidãonascobranças.De facto,o quesucedeé queenquantoossaldosde
clientesincluídosno numeradorda expressãoforam estabelecidoscom basenos
preços de venda mais recentes, as vendas contempladasno denominador
reflectemo preçomédiodetodoo período,emprincípio inferior aoimplícito nos
saldos em dívida.

2.2.4.3. Tempo médio de crédito concedido

Geralmenteo saldodecréditosutilizadoinclui a ContadeClientesc/c e Clientes
- Títulos a receber.No entanto,a realizaçãode descontosde letras juntos dos
bancospoderáimplicar a reduçãodossaldoslíquidosde créditossobreclientes,
nãoobstantesemanterumaresponsabilidadedaempresaquedescontouasletras
em casode não pagamentoda mesmapelo seu cliente. Dado que o desconto
reduziránessecasoo aparenteTMR semqueissosignifiquequeosclientesestão
a aceleraros seuspagamentos(o que sucedeufoi uma atitudeda empresaem
anteciparreceitasrecorrendoa um crédito de naturezabancária),por vezesse
utiliza um indicador diverso para medir o tempo médio de crédito concedido
(TMC). O TMC difere do anterior apenaspela inclusãodos saldosde letras
descontadas ainda não vencidas:

TMC
CL LDNV

VND

� � �
365               (16)

CL = Saldo de Clientes 
LDNV = Letras descontadas ainda não vencidas
VND = Vendas (incluindo prestação de serviços)

2.2.4.3. Tempo médio de pagamentos

O tempo médio de pagamentos(TMP) tem um cálculo e interpretação
semelhantesaos do TMR, considerandoagora como base de referênciaos
pagamentosaosfornecedorese o fluxo a querespeita(essencialmentecomprase
Fornecimentos e Serviços Externos):

365
���

FSECMP

FO
TMP                (17)

FO = Saldo de fornecedores32 
CMP = Compras de matérias e mercadorias
FSE = Fornecimentos e Serviços Externos

32 Incluindo,emprincípio,todasascontasdaclasse22 referentesa transacçõescorrentese excluindoos
saldos de fornecedores de imobilizado.
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Porvezes,o fluxo utilizadono denominadorpor diversosanalistasinclui, emvez
dasCompras,o custodasexistênciasvendidase matériasconsumidas(CEVMC).
Pensamos, no entanto, ser mais correcta a utilização das compras.
Repare-sena seguintedificuldadedecorrenteda utilizaçãodo CEVMC:suponhamosumaempresaque
tenhaefectuadoum valor importantede comprasde mercadorias(vamosassumirqueos FSEsseriam
nulos) mas semter efectuadonenhumavenda.Nessecaso, teríamosum TMP infinito, o que seria
absurdo.Numcasomenosextremo,tambémnão seria correctoo cálculo do TMP a partir do CEVMC
quando uma grande proporção das compras tenha sido destinada a stock (e não a vendas).

Em situaçõesondenãoseverifique um comportamentoirregulardasvendasou
dos saldosde débitosque prejudiquea leitura do indicador,a observaçãoda
evoluçãono tempodesteindicadorpoderádar uma indicaçãopreciosasobrea
situaçãofinanceirada empresa.Isto porque,a não ser em casosde manifesto
poder negocial por parte da empresajunto dos fornecedores,em caso de
dificuldades financeiras as empresas tendem a pagar mais lentamente.
Reciprocamente,em caso de desafogo tendem muitas delas a procurar o
aproveitamentodospor vezesbastanteelevadosdescontosfinanceirosde pronto
pagamentooferecidospelos fornecedores,reduzindoo saldo das suasdívidas
operacionais33.

2.2.4.4. Tempo médio de rotação de existências

O tempo médio de rotaçãode existências(TME) assumeuma interpretação
semelhanteà dostemposmédiosanteriores(e comlimitaçõesparecidas).O saldo
incluído no numeradorda expressãoseráagora,naturalmente,o dasexistências
(devendoser, de preferência,e pelos motivos anteriores,um saldo médio).
Quanto ao denominador,o seu valor dependeráem princípio da naturezada
sociedade em questão. 

- numa empresa comercial ou de serviços:

TME
EX

CEVMC


 �
365               (18)

EX = Saldo de existências
CMP = Compras de existências
CEVMC = Custos das existência vendidas e matérias consumidas

Emboratambémpor vezesseutilize o valor dasCompras(fluxo de entrada)em
denominador,seráde salientarqueserámaiscorrectaa soluçãode utilizar uma
grandezaquecorrespondaa um fluxo desaída.De facto,o quesepretendemedir
é o númeromédiodediasdevendasdemercadoriase produtosqueseencontram
imobilizados em stock. E como os stocks de existênciassão em princípio
valorizadosa preçosde custo, tambémo fluxo a considerardeveráreflectir

33Aproveite-separareferir que mesmosemostentarum grandedesafogofinanceiro,muitasempresas
procuramnamesmao aproveitamentodessesdescontosatravésdo recursoaempréstimosbancárioscujo
custoefectivopoderásereventualmentemaisreduzidodo quea taxaimplícita definanciamentojunto de
fornecedores.
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valoresde custo(e nãopreçosde venda),excluindopor conseguinteo conceito
de vendas.

- numa empresa industrial:

Com frequência,uma empresaindustrial incorporarána valorizaçãodos seus
stocksde existências,mais factoresdo queapenasasmatérias-primasutilizadas.
Assim,umacorrectaconstruçãodesteráciodeveriapassarpelaconsideraçãodos
factoresde produçãoincorporadosna valorimetriadasexistênciase consequente
utilização do fluxo de saídacorrespondente.Assumindo,por exemplo,que a
empresaincorporanão só as matériasprimascomo igualmente mão-de-obrae
fornecimentos e serviços externos, teríamos:

TME
EX

CEVMC DP FSE

� � � �
365               (19)

EX = Saldo de existências
CEVMC = Custo das existências vendidas e matérias consumidas
DP = Despesas com o Pessoal
FSE = Fornecimentos e serviços externos

Como certamentese verificará, a generalidadedas empresasnão incorporaa
totalidadedasdespesascom o pessoalou dosfornecimentose serviçosexternos
na valorimetria da sua produção. 

Assim,habitualmenteé incluída(emboranemsempreessainclusão,sequer,seja
efectuada)apenasa parcelacorrespondenteaoscustosvariáveis,isto é,àmão-de-
obra directa e a encargosgerais de fabrico directos. Como normalmenteo
montante do valor dessas grandezas num determinado período não é
habitualmentediscriminadopelassociedades,muitosanalistasutilizam a fórmula
anterior como meio, quiçá bastantegrosseiro,de obter uma aproximaçãodo
efectivo tempo médio de rotação de existências. 

Outros mantêm,pelo contrário, a fórmula atrás indicada para as sociedades
comerciais,ajustandoeventualmenteo CEVMC por inclusão do valor dos
subcontratos(um custo variável por naturezae habitualmenteincluído na
valorimetria das existências). 

2.2.5. Análise Dupont

A análiseDuponté umatécnicaqueprocuraanalisara evoluçãodarentabilidade
dos capitais próprios através da decomposiçãodesta em vários factores
explicativos. Estes incluem rácios de rentabilidade,de endividamentoe de
actividade.

2.2.5.1. Análise sintética
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A análise Dupont na sua vertente mais simples considera três factores
explicativos na formação da rentabilidade dos capitais próprios (RCP):

RCP
RL

VND

VND

A

SL

A

� � �
               (20)

RCP = Rentabilidade dos Capitais próprios
RL = Resultados líquidos
VND = Vendas (incluindo prestação de serviços)
A = Activo
SL = Situação líquida

Repare-sequeos três indicadoresem quesedecompôsa RCPnãosãomaisdo
que, respectivamente,os rácios RV1 (fórmula 6), RAC (fórmula 14) e AF
(fórmula 10).

Por outraspalavras,poderemosdizer que, ceteris paribus, a RCP poderáser
aumentada se:
- a rentabilidade das vendas crescer,
Por exemplo,sea empresaconseguirdominara evoluçãodosseuscustosde formaa queas margens
finais aumentem.
- as vendas por unidade de activo aumentarem,
Nomeadamente,quando,mesmosemaumentode margens,os activostotais sereduzam(por exemplo,
via uma redução dos saldos de créditos sobre clientes ou existências). 
- ou a autonomia financeira se reduzir. 
Isto é, umaforma de procurar manterumaaceitávelRCP(se tal for o objectivodosresponsáveisda
empresa)seria procurar limitar a dimensãodoscapitaispróprios.De facto,mantendo-seinalteradaa
estruturaprodutivaecomercialdeumaempresa,quantomaior for a suasituaçãolíquida emrelaçãoao
activo, menor será a rentabilidade por escudo "investido" pelos seus accionistas34.

34Esteprincípio,sendointuitivo, é por vezesignoradopelosgestoresde muitasempresasqueprocuram
assegurarque a suaempresaapresenteuma "sólida" estruturafinanceira,em detrimentode qualquer
consideraçãopela adequaçãode tal objectivo com os princípios de maximizaçãoda riqueza dos
proprietários. 
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2.2.5.2. Análise desenvolvida

A análiseDupont desenvolvidaprocurauma decomposiçãomais fina do que a
anterior, através da consideração dos seguintes factores explicativos:

- rentabilidade operacional das vendas
- rotação do activo
- alavancagem financeira 
- resultados extraordinários
- fiscalidade

������ ������ ������   ������  !
RAI

RL

RAIRExt

RAI

SL

A

RAIEFRExt

RAIRExt

A

VND

VND

RAIEFRExt
RCP  (21)  

RCP = Rentabilidade dos Capitais próprios
RAIEFRExt= Resultadosantes de impostos, encargos financeiros e resultados extraordinários
(resultados operacionais)
VND = Vendas
A = Activo total
RAIRExt = Resultados antes de impostos e resultados extraordinários
SL = Situação Líquida
RAI = Resultados antes de impostos
RL = Resultados líquidos

O primeiro parênteses da expressãotraduz em termos globais a chamada
rentabilidadeoperacionaldo activo, queporsuavezrepresentao produtodedois
rácios que são:
- a Rentabilidadeoperacionaldasvendas(i.e. , a margemdelucro por escudode
vendas antes da consideraçãoda função financeira, de acontecimentos
extraordinários e da componente fiscal)
- a rotação do activo (rácio 14)

O segundo parênteses representaaquilo a que poderemoschamar de efeito
alavancagemfinanceira, que por sua vez resultado produto do efeito custos
financeiros e do efeito endividamento. 

O primeiro destesdois efeitosseráem princípio desfavoráveldo ponto de vista
da sua contribuiçãopara a formaçãoda RCP (e do lucro da empresa)já que
assumirá em geral valores inferiores a um35. É este o efeito com que a
generalidadedos gestoresse preocupamais e que decorre directamentedo
pagamentode encargosfinanceiros.O segundodos efeitos,porventuramenos
consideradopelos responsáveisdas empresastraduz-senum efeito favorável
(valor do indicadorsuperiora um) quetema ver como pesorelativodoscapitais
próprios no activo da sociedade36 (inverso da autonomia financeira). 

O efeito conjunto dos dois indicadoresem termosda suacontribuiçãolíquida
para a formação da RCP não é imediato, podendoser neutro, positivo ou

35Para uma empresa que não apresente receitas financeiras superiores aos custos.
36Que, conforme vimos, contribuirá para uma maior RCP quanto menor for.
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negativo.Tal dependerádo comportamentorelativodo crescimentodosencargos
financeirosem relação aos resultadosoperacionaisà medida que a empresa
aumenta o seu grau relativo de recurso a capitais alheios.

O terceiro parênteses representa,conforme facilmente se verificará, o efeito
resultadosextraordinários. O valor desseefeito poderá ser maior, igual ou
inferior a um consoantea empresaapresenteresultadosextraordinárioslíquidos
positivos,nulosou negativos,respectivamente.A observaçãodesteefeitopermite
facilmenteapreciarem que a medidaos resultadosextraordináriostêm sido ou
não responsáveispela formação ou evolução da rentabilidadedos capitais
própriosdeumasociedade.Poder-se-ádestemodoajuizarmaisadequadamentea
chamada"qualidade"dos resultados,isto é, a medida em que estespoderão
manter-seno futuro. Isto porque,por definição,os resultadosextraordináriossão
eventos instáveis de improvável repetição (i.e., não recorrentes).

O último efeito consideradopela expressãoacima consisteno efeito fiscal.
Facilmenteser verifica que o sue valor poderáser inferior ou igual a um,
respectivamente, se a empresa for ou não pagadora de impostos37.

Não obstante a RCP apresentar limitações graves enquanto medida da
rentabilidadeparaos proprietáriosda empresaou como objectivo a prosseguir
pelosresponsáveisda sociedadejulgamosquetal nãoinvalida algumautilidade
para a análise Dupont. 

De facto,aoprocuraridentificarasdiversascomponentesquecontribuemparaa
formaçãoda RCP poder-se-áatravésdestatécnicaanalisaralgunsimportantes
aspectosquesãorelevantesparaumacompreensãoda evoluçãodasactividades
da empresa.Nomeadamente,permite uma chamadade atençãopara eventuais
alteraçõesverificadasno domíniooperacional,financeiro,fiscal ou sobreeventos
nãorecorrentesque possamter afectadoalgumasdasmais importantesrubricas
da evoluçãoeconómico-financeirada sociedademas que nem sempresão de
imediata percepção.

37Saliente-se,todavia,que em algunspaísesas autoridadesfiscais admitemo reembolsode impostos
sobrelucrospagosemexercíciosanterioresseassociedadesem questãoregistaremprejuízosem anos
subsequentes. Tal prática não é, todavia, admitida no sistema fiscal português.
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3. CONCLUSÕES

Certamentequea análisede ráciosfinanceirosé uma técnicaincompletae que
sofrede importanteslimitaçõesna suaaplicaçãoe interpretação.Estasdecorrem
de uma maneira geral da íntima relação dos indicadorescom as variáveis
contabilísticas que se encontram na base do seu cálculo.

A utilizaçãode ráciosdeverásempre,por conseguinte,sersimultâneacom uma
correctaconsciencializaçãodos pressupostosinerentesà sua construção,o que
infelizmentenem sempreé realizadopor muitos analistase responsáveisdas
empresas.Deveráigualmenteser efectuadade forma cumulativacom a recolha
deoutrotipo deinformaçõese dados,comumamençãoespecialparaaanáliseda
formaçãoe aplicaçãode fluxos financeirosna empresae parao estudodo seu
risco de negócio.

A análise de rácios deverá deste modo assumir como que um papel de
"exploração preliminar" de uma empresa,recorrendo, para tal, à recolha
criteriosa não de quaisquer certezas mas de uma série de "indícios". 

Finalmente,seráde salientarque esteconjunto de dadosapenasglobalmente
poderácontribuir paraa formaçãode um diagnósticoinformadosobreo estado
económico-financeirode uma empresa.Este, por sua vez, que deverá ser
estudado no contexto complexo e integrado das diversas vertentes que
contribuemparaa formaçãode valor paraos seusproprietáriose nãocom base
uma simples definição de objectivos de índole contabilísticaexpressossob a
forma de simples metas a alcançar para os valores de determinados rácio.
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ANEXO 

Formulário 

1. Modelo de Gordon-Shapiro
V

D

K go
s

� � 1                (1)

Vo = Valor intrínseco de uma acção da empresa (período 0)

D1 = Dividendo esperado daqui a um período (período 1)

Ks = taxa de retorno exigida pelos accionistas

g = taxa periódica de crescimento esperada dos dividendos

2. Taxa de retorno ex-post para um accionista

K
Dt P P

Pt
t t

t

" # $ %
%( )1

1

               (2)

Kt= taxa de retorno ex-post ente dois períodos sucessivos (períodos t e t-1)

Pt = preço da acção no período t

Pt-1 = preço da acção no período t-1

Dt = Dividendo recebido no período t

2. Indicadores de Liquidez

2.1. Grau de liquidez geral
GLG

AC

PCP

&
               (3)

AC = Activo Circulante = Disponibilidades+ Aplicaçõesfinanceirasde curto prazo + Créditos de
Curto Prazo + Existências 
PCP = Passivo de Curto Prazo 

2.2. Grau de liquidez reduzida
GLR

AM

PCP

"
               (4) 

AM = Activomaneável= Disponibilidades+ Aplicaçõesfinanceirasdecurto prazo+ Créditosdecurto
prazo
PCP = Passivo de curto prazo

2.3. Grau de liquidez imediata

GLI
D AF

PCP
cp' (

               (5)

D = Disponibilidades 
AFcp = Aplicações financeiras de curto prazo

PCP = Passivo de curto prazo
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3. Indicadores de Rentabilidade

3.1. Rentabilidade das Vendas (ou produção)

a) com base nos resultados líquidos
RV P

RL

V P1( )
( )

)
               (6)

RL = Resultados líquidos
V (P) = Vendas+ Prestaçãode serviços(ou Produção= Vendas+ Prestaçãode serviços+ Variação
de produção + Subsídios à exploração + Trabalhos para a própria empresa)

b) com base no Cash-Flow

RV P
CF

V P2 ( )
( )

*
               (7)

CF = Cash-Flow(tradicional) = Resultadoslíquidos + Amortizaçõesdo Exercício + Provisõesdo
Exercício
V (P) = Vendas+ Prestaçãode serviços(ou Produção= Vendas+ Prestaçãode serviços+ Variação
de produção + Subsídios à exploração + Trabalhos para a própria empresa)

3.2. Rentabilidade dos capitais próprios ("ROE-Return on Equity")

RCP
RL

SL

)
               (8)

RL = Resultados Líquidos
SL = Situação Liquida (= Activos totais - Passivos totais)

3.3. Rentabilidade do activo
RA

RAIEF

A

)
               (9)

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

4. Indicadores de Endividamento

4.1. Autonomia Financeira
AF

SL

A

)
               (10)

SL = Situação Líquida
A = Activo

4.2. Debt-to-Equity Ratio

a) com base no passivo total
D E

P

S
/ 1

)
               (11)

P = Passivo total
S = Situação líquida
b) com base no passivo de médio/longo prazo
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D E
P

S
mlp/ 2

)
               (12)

Pmlp = Passivo de médio/longo prazo

S = Situação Líquida
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c) com base nos empréstimos bancários e similares

D E
Emp

S
/ 3

+
               (13)

Emp = Empréstimos bancários totais
S = Situação Líquida

5. Indicadores de Actividade

5.1. Rotação do Activo
RAC

VND

A

+
               (14)

VND = Vendas totais (incluindo prestação de serviços)
A = Activo Total

5.2. Tempo médio de Recebimentos (dias)

TMR
CL

VND

, -
365               (15)

CL = saldo de clientes
VND = Vendas totais do período (incluindo prestação de serviços)

5.3. Tempo médio de crédito concedido (dias)

TMC
CL LDNV

VND

, . -
365             (16)

CL = Saldo de Clientes 
LDNV = Letras descontadas ainda não vencidas
VND = Vendas (incluindo prestação de serviços)

5.4. Tempo médio de pagamentos (dias)

365
/0+

FSECMP

FO
TMP                (17)

FO = Saldo de fornecedores38 
CMP = Compras de matérias e mercadorias
FSE = Fornecimentos e Serviços Externos

5.5. Tempo médio de existências (dias)

a) empresa comercial
TME

EX

CEVMC

+ /
365               (18)

EX = Saldo de existências
CMP = Compras de existências
CEVMC = Custos das existência vendidas e matérias consumidas

38 Incluindo,emprincípio,todasascontasdaclasse22 referentesa transacçõescorrentese excluindoos
saldos de fornecedores de imobilizado.
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b) empresa industrial

TME
EX

CEVMC DP FSE

1 2 2 3
365               (19)

EX = Saldo de existências
CEVMC = Custo das existências vendidas e matérias consumidas
DP = Despesas com o Pessoal
FSE = Fornecimentos e serviços externos

6. Análise Dupont

6.1. Análise sintética
RCP

RL

VND

VND

A

SL

A

1 3 4
               (20)

RCP = Rentabilidade dos Capitais próprios
RL = Resultados líquidos
VND = Vendas (incluindo prestação de serviços)
A = Activo
SL = Situação líquida

6.2. Análise desenvolvida

56789:356789:356789: 3356789: 31
RAI

RL

RAIRExt

RAI

SL

A

RAIEFRExt

RAIRExt

A

VND

VND

RAIEFRExt
RCP  (21)  

RCP = Rentabilidade dos Capitais próprios
RAIEFRExt= Resultadosantes de impostos, encargos financeiros e resultados extraordinários
(resultados operacionais)
VND = Vendas
A = Activo total
RAIRExt = Resultados antes de impostos e resultados extraordinários
SL = Situação Líquida
RAI = Resultados antes de impostos
RL = Resultados líquidos
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