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Equilibrio Financeiro

“Ndo ha wuma estrutura organizacional certa. A
organizacdo tem de se adaptar as tarefas da empresa e ndo

o contrario.”

Peter Drucker (Cardoso e Rodrigues; 2006: 45)

“Os objectivos ndo sdo um destino, mas sim uma direcgéo.
Ndo sdo uma ordem, mas sim um compromisso. Nao
determinam o futuro, mas canalizam recursos e energias
para que o futuro se concretize numa determinada

direccdo.”

Peter Drucker (Cardoso e Rodrigues; 2006: 42)
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Resumo

Para efectuar o diagndstico financeiro da empresa é importante comecgar por recolher
informagdes que permitam realizar com eficiéncia o referido diagndstico. A informacéo
constante no balanco e na demonstracdo de resultados permite construir novos mapas
para avaliar o desempenho da empresa e o equilibrio da sua estrutura financeira.

A andlise ao balan¢o esquematico permitiu verificar que a empresa apresentou uma
estrutura financeira desequilibrada ao longo do triénio em analise. No ano de 2005 o
fundo de maneio registou um valor insuficiente para financiar o fundo de maneio
necessario de exploracdo, portanto a tesouraria apresentou-se deficitaria. Em 2006 o
fundo de maneio foi excessivo o que significa que parte dos capitais permanentes
financiou o activo circulante extra-exploracdo e a tesouraria foi superavitaria. Em 2007
o fundo de maneio foi insuficiente para financiar o fundo de maneio necessario de
exploracdo, logo a tesouraria foi deficitaria.

O réacio de autonomia financeira registou um valor mais favoravel em 2005, quando a
empresa esteve menos dependente de terceiros. O racio de solvabilidade foi mais
favoravel em 2005, ano em que a empresa evidenciou um menor grau de dependéncia
em relacdo aos credores. Em 2006 a empresa deteve maior capacidade em transformar o
seu activo circulante de forma a cumprir os compromissos de curto prazo (liquidez
geral) e maior grau de cobertura dos débitos de curto prazos pelos dois meios liquidos
do balango, créditos de curto prazo e disponibilidades (liquidez reduzida). As
disponibilidades cobriram maior percentagem dos débitos de curto prazo em 2007
(liquidez imediata).

Da analise a demonstragdo dos fluxos de caixa verificou-se que tanto em 2005 como em
2006 o cash flow periodo registou valores positivos, sendo que 2006 foi 0 ano mais

favoravel. Em 2007 este mesmo cash flow foi negativo.

Palavras-chave: fundo de maneio, fundo de maneio necessario de exploragéo,

tesouraria, equilibrio/desequilibrio da estrutura financeira.

JEL Classification System: D50; M10.

VI
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Abstract

To make the diagnosis of a financial company it is important to start to collect
information to efficiently perform the diagnosis. The information contained in the
balance sheet and profit and loss can serve as a base to build new maps to evaluate the
performance of the company and the balance of its financial structure.

The analysis of the balance diagram has shown that the company presented an
unbalanced financial structure over the three years under review. In 2005, the working
capital shows an insufficient value to finance the working capital requirement, presented
by a cash deficit. In 2006 the working capital was excessive, meaning that part of the
capital financed the permanent non-current assets which resulted in a cash surplus. In
2007 the working capital was insufficient to finance the working capital requirement, so
the cash was deficient.

The financial autonomy ratio had more favorable value in 2005, when the company was
less dependent on others. The solvency ratio was more favorable in 2005, when the
company showed a lower degree of dependence on creditors. In 2006 the company had
more capacity to transform their assets in order to comply with short-term (generally
liquid) and a higher degree of coverage of short-term rates by two means net assets,
debts and assets of short-term (reduced liquidity). The largest percentage of assets
covered short-term rates in 2007 (immediate liquidity).

An analysis of the statement of cash flows showed that in both 2005 and 2006 the cash
flow period had positive values and that 2006 was the most favorable. In 2007, this

same cash flow was negative.

Keywords: working capital, working capital requirement, cash, balance/imbalance in

the financial.

JEL Classification System: D50; M10.

VIl
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Capitulo 1 — Introducéo

1.1. Enquadramento tematico

Quando se constitui uma empresa é nNo pressuposto que a mesma tenha uma duracao
ilimitada. Para que a empresa tenha uma duracdo ilimitada, € necessario que 0s seus
gestores tomem decisdes correctas na determinacdo da politica financeira e da
respectiva estrutura financeira da mesma. Efectivamente, nas palavras de Gongalves,
“Quando uma empresa nasce € suposto que a sua duragdo ¢ temporalmente ilimitada.
Este pressuposto sintetiza um dos principios basicos da constituicdo de uma empresa — 0

principio da continuidade”, (Gongalves; 2009).

A empresa devera assegurar constantemente o equilibrio da sua estrutura financeira, ou
seja, a relacdo entre os recursos financeiros aplicados e os recursos financeiros obtidos,

bem como a relacdo entre estes Ultimos.

A visdo gue inicialmente se tinha quanto a situacdo de equilibrio financeiro da empresa
ndo é a mesma que hoje se tem. A primeira visdo assumia que o activo fixo teria que ter
valor igual ao capital permanente, ou seja, a liquidez gerada pelo activo fixo deveria
assegurar a cobertura financeira dos capitais permanentes, assim como 0 activo
circulante teria de gerar liquidez com o mesmo valor que o passivo circulante. Desta

forma, o equilibrio financeiro era alcancado.

O fundo de maneio exprime, historicamente, uma margem de seguranca, 0 que significa
que parte dos capitais permanentes financia uma fraccdo do activo circulante, cujo grau

de liquidez é de curto prazo.

Dado que o valor fundo de maneio é reportado a data de balangco, Caldeira Menezes
refere que este € um indicador estdtico e “se ndo ocorrerem quaisquer variacfes no
imobilizado bruto total ou nos capitais permanentes, a sua evolugdo, durante um certo
exercicio econdmico, dependera exclusivamente do autofinanciamento anual”,
(Menezes; 2001: 138).
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Segundo o autor acima citado, “o fundo de maneio necessério total € um conceito mais
dindmico” pois é mais sensivel as variacfes do nivel de actividade da empresa e a toda a
sua envolvente (conjuntura economica e financeira), especialmente através das

oscilacBes do fundo de maneio necessario de exploracao, (Menezes; 2001: 139).

O activo circulante de exploracdo (composto por existéncias de mercadorias e materias;
existéncias de produtos acabados, semi-acabados, e em vias-de-fabrico; crédito
concedido aos clientes e adiantamentos a fornecedores de exploragdo) e o passivo
circulante de exploracdo (constituido por fornecedores de exploracdo; fornecedores de
matérias e de servigos e Estado e outros entes publicos) deverdo traduzir as politicas de
gestdo corrente da empresa: politica de existéncias de matérias e de produtos, politica de
crédito concedido aos clientes e politica de crédito obtido dos fornecedores de

exploracéo.

As necessidades financeiras ciclicas correspondem as necessidades que a empresa
possui para o regular funcionamento do seu ciclo de exploragdo e englobam,
essencialmente, o crédito concedido aos clientes, adiantamentos a fornecedores e stocks

de matérias e produtos, (Carrilho et al.; 2005: 83).

Os recursos financeiros ciclicos decorrem directamente do ciclo das operagdes de
exploragdo e abrangem fundamentalmente ao crédito obtido dos fornecedores, o crédito
obtido do Estado e da Seguranca Social e aos adiantamentos de clientes, (Carrilho et al.;
2005: 84).

O balanco esquematico (ou funcional) possibilita a identificacdo dos agregados que
compdem a equacgdo fundamental de tesouraria. Caldeira Menezes menciona que “O
balanco esquematico permite, por um lado, a realizacdo de uma analise comparativa
entre as necessidades financeiras (exploragdo e extra-exploragdo) e as aplicagdes de
fundos e, por outro lado, entre os recursos financeiros (exploracdo e extra-exploragéo) e
as origens de fundos”, evidenciando “a relacdo fundamental de tesouraria e o conceito

de equilibrio estrutural da tesouraria da empresa”, (Menezes; 2001: 199).
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A relacdo fundamental de tesouraria (obtida a partir da diferenca entre o fundo de
maneio e o fundo de maneio necessario total) permite-nos determinar e analisar a
situacdo de tesouraria da empresa, reportada a um certo e determinado momento, isto é,
possibilita-nos a analise da situacdo de equilibrio financeiro da empresa. O equilibrio
financeiro atinge-se quando a tesouraria for igual a zero (hipGtese tedrica), ou seja,
quando o capital permanente for igual ao somatdrio do imobilizado liquido total com o

fundo de maneio necessario total.

1.2. Objectivos da tese e questdes de investigacio

A empresa devera garantir constantemente o equilibrio da sua estrutura financeira. Se
este equilibrio se verificar, a empresa terd maior capacidade competitiva, pelo que é
fundamental proceder-se ao seu estudo para melhorar a competitividade empresarial.

Se a estrutura financeira se encontrar equilibrada, entdo a empresa possui capacidade
para cumprir atempadamente todas as obrigagOes, consequentemente, adquire
capacidade para negociar com os fornecedores de capitais permanentes, bem como com
os fornecedores de exploracdo e com os clientes as condi¢fes compra e venda e torna-se

credivel junto das varias entidades que intervém no ciclo econémico de exploracao.

Este estudo pretende analisar o equilibrio da estrutura financeira da empresa Solua. O
objectivo é analisar os valores do balanco esquematico, nomeadamente do fundo de
maneio, do fundo de maneio necessario de exploracdo e da tesouraria, assim como
comparar os valores obtidos a partir das politicas de gestdo corrente da empresa (valores
normativos) com os valores obtidos através das demonstracdes financeiras da empresa
(valores reais) e, no caso de existirem desvios, elucidar sobre os problemas inerentes.
Em funcéo da conjugacéo dos valores do fundo de maneio, do fundo maneio necessario
de exploracdo e da tesouraria liquida concluir-se-a acerca do equilibrio da estrutura

financeira.

Como objectivo especifico, este estudo ambiciona encontrar causas que originam o

desequilibrio da estrutura financeira da empresa estudada, formular conclusbes e
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apontar possiveis solucbes para eventuais problemas detectados, de forma a procurar
possiveis e adequadas solu¢des dos mesmos.

1.3. Metodologia

A metodologia que sustentou o progresso deste trabalho passou por distintas fases e
métodos de investigacdo. Assim, numa primeira fase, foi redigido o enquadramento
temético. Na fase subsequente foram analisados os documentos financeiros da empresa
e, a partir destes, construiram-se os quadros de indicadores necessarios para obter
conclusbes relativamente a situacdo de equilibrio estrutural da empresa. Apds analise
dos dados obtidos, enunciaram-se procedimentos que a empresa poderia seguir, face a
situacdo de equilibrio financeiro verificada. Ao longo das diversas fases, redigiu-se o

respectivo texto.

O formato de projecto escolhido foi o de estudo de caso, dada a natureza qualitativa da
informacdo. A escolha incidiu sobre esta modalidade de projecto porque o estudo de
caso permite caracterizar a situacdo da empresa e identificar o seu problema em
concreto. Um estudo nestes moldes efectua-se com o intuito de recolher informacéo de

uma empresa, a qual devera ser uma amostra representativa da realidade.

A anélise da documentacdo foi a primeira fonte utilizada para recolha de informacdo, a
qual foi consultada nas diversas fases deste trabalho e foi efectivada através da leitura
de livros e diversos working papers. Numa primeira fase, a andlise documental
constituiu-se como o instrumento a utilizar de modo a recolher informacdes do trabalho
ja efectuado nesta area, ou seja, localizaram-se os documentos e efectuou-se uma
selecgdo dos mesmos. Na fase posterior, analisaram-se os documentos seleccionados de
modo a reduzir os dados e a reunir a informacdo necessaria. A analise da documentacao

foi uma fonte de informagéo secundaria.

O primeiro esforco realizado foi 0 de procurar uma empresa cuja estrutura financeira se
encontrasse actualmente desequilibrada e que este mesmo desequilibrio se tenha

verificado em varios anos. Embora ndo seja dificil encontrar empresas com uma
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estrutura financeira desequilibrada (prova disso sdo 0s varios contactos que me foram
facultados), ndo foi facil concretizar uma parceria com uma dessas empresas. Apos
formalizar essa mesma parceria, foi iniciado o trabalho de cooperacdo com a empresa,
foram estudadas as suas demonstracdes financeiras e elaborados os calculos necessarios

para encontrar as causas desse mesmo desequilibrio financeiro.

As fontes primaérias de informacao foram as entrevistas, as quais permitiram a recolha
de informacdo especifica sobre a empresa estudada. As diversas entrevistas foram
realizadas com o Supervisor do Departamento de Planeamento e Controlo Financeiro da
empresa Solua, nas quais foram facultadas as demonstracdes financeiras da empresa, as
politicas de gestdo corrente da mesma e ainda alguns esclarecimentos adicionais que

foram solicitados.

1.4. Estrutura da tese

Para apresentar o tema em estudo e exibir os dados obtidos e respectivas conclusdes foi
entendido apresentar este trabalho com a seguinte estrutura:

e Capitulo 1 — Introducdo: enquadramento da temaética, objectivo da tese e
questdes de investigacdo, metodologia utilizada para a materializacdo do estudo

do tema e a estrutura da tese;

e Capitulo 2 — Revisdo da literatura: analise da evolucdo do conceito de regra
do equilibrio financeiro minimo tradicional, de fundo de maneio, de fundo de
maneio necessario de exploracdo e tesouraria, ao longo das Ultimas décadas.
Posteriormente estuda-se o fundo de maneio, o fundo de maneio necessario de

exploracdo como solucdo e as medidas possiveis para reequilibrar a empresa.

e Capitulo 3 — Anadlise das demonstracbes financeiras e dos resultados
obtidos: contempla o célculo e a analise dos racios de autonomia financeira,
solvabilidade e liquidez geral, reduzida e imediata, o calculo do fundo de maneio

necessario de exploragdo de acordo com as politicas de gestdo corrente da
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empresa, a construcdo do balanco esquematico (valores normativos), a analise
comparativa entre os valores obtidos (valores normativos) e os constantes nas
demonstragdes financeiras (valores reais) e a analise da demonstracao dos fluxos

de caixa.

Capitulo 4 — Discussdo dos resultados e conclusdes: sdo apresentados e
discutidos os resultados obtidos, bem como as solu¢des propostas, tendo em
consideracédo os resultados obtidos na comparagéo entre os valores normativos e
os valores reais e formuladas conclusdes, relativamente a atitude da empresa.
Finalmente, neste capitulo, é apresentada a nota pedagdgica que inclui o pablico-
alvo do caso, os objectivos pedagdgicos, as questdes de animacdo, o plano de
animacao, a folha de célculo e as ilagGes a retirar do presente caso para a Gestéo,
assim como sdo apresentadas também as limitacdes encontradas na realizacéo do

estudo e as sugestdes para investigacao futura.
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Capitulo 2 — Revisdo da literatura

2.1. A gestdo de tesouraria até aos nossos dias

Avaliar e interpretar a situacdo economica da empresa é um processo fundamental para
os diversos intervenientes no ciclo de exploracdo da mesma. Os gestores carecem de
acompanhar a evolucdo da empresa e controlar os planos para agir com o pensamento
no futuro, os credores antes de concederem crédito necessitam de conhecer a situacao
actual e a tendéncia futura, os trabalhadores pretendem assegurar 0 seu emprego, 0S
investidores exigem conhecer o valor da empresa para decidirem realizar ou ndo o
investimento ou para desinvestirem, o Estado tem interesse na situacdo da empresa pelo
contributo que esta podera dar para as suas contas e os clientes (e os fornecedores) tém a

intencdo conhecer o poder da empresa.

Inspirado no descrito por Jodo Carvalho das Neves, pode afirmar-se que a anélise do
equilibrio financeiro da empresa € particularmente importante para que o gestor possa
tomar decisbes quanto a estrutura financeira da empresa, ou seja, para poder decidir
acerca da forma de financiamento do activo: capitais proprios e alheios. Esta analise
assenta sobretudo na apreciacdo das demonstracfes financeiras da empresa e nos mapas
elaborados a partir das mesmas. Efectivamente, segundo Neves, “ Para além das
decisbes de gestdo que tém efeito sobre os resultados operacionais, o gestor devera
tomar decisdes sobre a estrutura financeira, isto é, sobre a forma de financiamento do

activo: capitais proprios e alheios”, (Neves; 2003: 122).

A figura seguinte representa a visdo que inicialmente se tinha acerca da estrutura de
uma dada empresa. Nesta visdo ndo era possivel constituir valor para o fundo de maneio

porgue havia uma perfeita harmonia das rubricas.
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APLICACOES  ORIGENS

AF CP’

AC PC

Figura I - Esquema de uma dada empresa — 12 Viséo

Posteriormente, surgiu o conceito de fundo de maneio (quando existe valor para este
conceito, exprime uma margem de seguranca) e de equilibrio financeiro minimo
tradicional. Segundo o IAPMEI, “Para colmatar a existéncia de rupturas de tesouraria é
necessario que a empresa disponha de uma margem de segurancga (...) num excedente
dos capitais permanentes sobre o imobilizado liquido”. Quando os meios financeiros
sdo suficientes para liquidar as dividas que se vao vencendo (ou seja, quando o grau de
liquidez das aplicacBes é igual ao grau de exigibilidade das origens), a regra do

equilibrio financeiro minimo tradicional é satisfeita.

Assim, os capitais utilizados por uma empresa para financiar imobilizacGes, existéncias
ou outros activos, devem permanecer a sua disposicdo durante um tempo que
corresponda pelo menos a duracdo dessa aplicacdo. Na pratica, significa que ndo se
deve financiar a aquisicdo de imobilizado com um financiamento exigivel a curto prazo.
Deste modo, a aquisicdo de bens e servi¢os destinados a ser incorporados no processo
de producgdo da empresa, podera fazer-se com recurso a financiamentos de curto prazo,
(Correia; 2004).

Deste modo, e considerando que ao longo da vida da empresa, esta tera de liquidar as
origens de fundos que se vao tornando exigiveis com as aplicacdes de fundos que se

tornam disponiveis, pode-se afirmar que o equilibrio financeiro minimo tradicional
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traduz-se pela aplicagéo dos recursos financeiros obtidos em investimentos cujo grau de

liquidez € igual ao seu prazo de exigibilidade.

Contudo esta regra do equilibrio financeiro minimo tradicional tem vindo a ser criticada,
uma vez que ndo tem em conta a natureza dos débitos de curto prazo e respectiva
calendarizagéo, e que ndo contempla a natureza e a eventual ocorréncia de ruptura dos
elementos integrantes do activo circulante, (Menezes; 2001: 124). Ou seja, a
contingéncia do activo circulante tornou a regra do equilibrio financeiro minimo
tradicional desadequada, (Correia; 2004). Segundo palavras de Correia, “Ao ndo ter em
conta a velocidade de rotacdo do activo circulante, a regra de equilibrio financeiro

minimo, (...), resulta manifestamente insuficiente”, (Correia; 2004).

Tradicionalmente, se o valor do activo circulante fosse pelo menos igual ao do exigivel
a curto prazo, a estrutura financeira da empresa encontrava-se equilibrada. Mas porque
o valor do activo circulante podera ndo estar disponivel nos montantes ou datas
previstas devido, por exemplo, a deterioracdo das existéncias quer de matérias quer de
produtos acabados, ao mau escoamento de stocks ou por falha de pagamento de um
cliente, foi necessario constituir uma margem de seguranca. Caldeira Menezes refere
que o fundo de maneio exprime, historicamente, essa “margem de seguranca”,
(Menezes; 2001: 122). A figura abaixo representa a estrutura tradicional, de uma dada

empresa, que surgiu posteriormente.

APLICACOES ORIGENS

ITL
CP

AC
DCP

Figura Il — Esquema de uma dada empresa — 22 Visao
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Na prética, a regra do equilibrio financeiro minimo revela-se insuficiente para o estudo
do equilibrio financeiro. A principal deficiéncia desta regra reside no facto de analisar
as demonstracbes financeiras numa perspectiva estatica, ndo considerando o

funcionamento normal da empresa, (Felicio e Esteves; 1996: 103).

A abordagem tradicional do equilibrio financeiro tem por objectivo avaliar as condi¢des
de solvabilidade e estrutura financeira da empresa. Em termos préaticos, consiste no
estudo da capacidade da empresa para satisfazer as suas obrigagOes quando estas
atingirem a sua maturidade. E analisada a liquidez da empresa, ou seja, a capacidade de

obter dinheiro a fim de satisfazer os compromissos de curto prazo.

Segundo Jodo Carvalho das Neves, a abordagem tradicional baseia-se em alguns
principios orientadores: “o equilibrio estara tanto mais assegurado quanto maior for o
capital proprio e menor o alheio”, “verifica-se tanto mais equilibrio quanto mais os
capitais permanentes cobrirem os imobilizados e outros activos de caracter permanente”
e “quanto maior a rendibilidade do capital total em relacdo ao juro a pagar ao capital
alheio, tanto melhor as condi¢des de equilibrio a prazo”. Estes trés principios conduzem
a analise dos racios de solvabilidade, de autonomia financeira, de liquidez (geral,

reduzida e imediata) e do fundo de maneio, (Neves; 2003: 124).

Para analisar o desempenho financeiro da empresa recorre-se a0 método dos racios.
Estes sdo um instrumento de apoio para sintetizar os dados da empresa e permitem a
comparacdo de varios anos, obtendo assim a evolucdo da empresa. No entanto, e de
acordo com palavras do autor acima citado, os racios deverdo ser analisados com
alguma prudéncia dado que apresentam algumas limitagdes, “tratam somente dados
quantitativos”; “as decisbes de curto prazo podem afectar profundamente os
documentos financeiros e 0s racios que Ihe estdo inerentes”; “a comparagdo dos racios
entre empresas do mesmo sector, ou com médias do sector, pode ser falseada pelas
diferencas das praticas contabilisticas das empresas”; “ndo existe uma definicédo
normalizada a nivel nacional e muito menos internacional de cada racio”; “a
contabilidade é feita a custos historicos, pelo que a inflagdo verificada na economia

afecta diferentemente as empresas”; “o apuramento de um valor para um racio
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individualizado ndo diz nada ao analista” e “a andlise dos racios baseados em dados
publicados e a sua compara¢do com a empresa assenta na pesquisa de conhecimento
sobre o passado”, (Neves; 2003: 97).

Segundo Carrilho et al., o racio de solvabilidade compara “o capital proprio da empresa
com os capitais alheios nela aplicados, sendo um bom indicador para os credores
avaliarem o risco de eventuais operagdes com a empresa”. Se a empresa detiver o racio
de solvabilidade com um valor elevado, entdo mais garantias terdo os credores de
receber o seu capital e maior poder de negociagdo ter4 a empresa para contrair novos
financiamentos. No fundo, este indicador evidencia o grau de dependéncia da empresa
em relacdo aos credores e € também um bom indicador para os credores avaliarem o
risco de eventuais operacdes com a empresa. Se pelo contrario a empresa registar um
valor reduzido neste récio, podera perder a sua imagem e credibilidade e deteriorar as
condic@es de crédito, (Carrilho et al.; 2005: 103).

Carrilho et al. referem que o réacio de autonomia financeira € “um indicador de grande
importancia na andlise e na contratacdo de operagGes de financiamento”, uma vez que
traduz a capacidade que a empresa detém para contrair empréstimos a médio e longo
prazo suportados pelos capitais proprios. De acordo com os autores acima citados, “uma
fraca autonomia financeira torna a empresa dependente de terceiros, aumentando o risco
financeiro” da mesma, (Carrilho et al.; 2005: 103-104).

Os trés racios de liquidez (liquidez geral, liquidez reduzida e liquidez imediata) sdo
utilizados, muitas vezes, para avaliar a capacidade financeira da empresa no que se
refere a0 cumprimento ou ndo dos seus compromissos de curto. Efectivamente,
Esperanga e Matias afirmam que “Os racios de liquidez visam essencialmente
proporcionar ao analista uma visdo sobre a capacidade da empresa cumprir 0S seus

compromissos para com os seus credores no curto prazo”, (Esperanga e Matias; 2005:
55).

De acordo com Felicio e Esteves, o racio de liquidez geral ¢é utilizado quando se
pretende saber o nivel de “cobertura do activo circulante pelo passivo circulante”, isto €,

guando se pretende conhecer a capacidade que a empresa tem em transformar o activo
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circulante para cumprir as obrigagdes de curto prazo. Os mesmos autores referem que o
récio de liquidez reduzida “evidencia o peso das existéncias em relagdo ao restante
activo circulante”, ou seja, este racio permite verificar se os dois meios mais liquidos do
activo circulante (creditos de curto prazo e disponibilidades) séo suficientes para pagar
as dividas de curto prazo. Por fim, Felicio e Esteves mencionam que o racio de liquidez
imediata traduz o grau de “cobertura do passivo circulante exclusivamente por
disponibilidades”, ou seja, o racio de liquidez imediata possibilita aferir se o elemento
mais liquido do activo circulante (disponibilidades) consegue fazer face ao

endividamento de curto prazo, (Felicio e Esteves; 1996: 148-149).

O fundo de maneio representa uma margem de seguranca, correspondente a parcela do
activo circulante que é financiada por capital permanente, ou seja, o valor do capital
permanente é igual ou superior ao do activo fixo, (Menezes; 2001: 122). Efectivamente,
segundo Correia, o fundo de maneio “Representa uma margem de seguranca,
correspondente ao excedente de capitais permanentes sobre o activo fixo”, (Correia;
2004).

Para calcular o fundo de maneio existem duas formulas distintas (abaixo descritas) que
permitem tirar conclusdes também elas distintas. Segundo Caldeira Menezes, “as duas
formulas de célculo do fundo de maneio traduzem a mesma realidade matematica sobre
a situacdo de liquidez da empresa, embora em épticas claramente distintas, (Menezes;
2001: 122).

A primeira formula de calculo do fundo de maneio compara o grau de liquidez do activo
circulante com o grau de exigibilidade dos débitos de curto prazo. Mas esta formula ndo
¢ a adequada para determinar o valor do fundo de maneio pois ndo explica as suas
variacdes, uma vez que, segundo Menezes, “o capital circulante total apenas excedera o
exigivel a curto prazo se os capitais permanentes forem superiores ao imobilizado total
liquido”, (Menezes; 2001: 123).

A segunda formula de calculo coincide com o conceito de fundo de maneio e define-o
como sendo a parte excedentaria do capital permanente que ndo estd afecta ao

financiamento do imobilizado total liquido. Esta formula traduz a necessidade de ajustar
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0 nivel de capitais permanentes a morosa aptiddo das imobiliza¢cbes para gerarem
liquidez e, de acordo com Caldeira Menezes, permite explicar as variagdes do fundo de
maneio através “das politicas de investimento em capital fixo, de constituicdo das

amortizacgdes e provisodes e de financiamento”, (Menezes; 2001: 123).

Se o valor do fundo de maneio for positivo ou negativo poderd néo ser sinal de que a
empresa tenha uma estrutura financeira equilibrada ou desequilibrada. Classificar o
valor do fundo de maneio como positivo ou negativo é incorrecto. Tal como alude
Gongalves, “afirmar-se que 0 FM € positivo e que, portanto, isso € um bom sintoma de
salde financeira da empresa, pode redundar num perfeito disparate” entdo, “o facto do
FM ser positivo, poderia ser uma condicao necessaria de equilibrio financeiro, mas nao
suficiente”. O fundo de maneio podera ndo ser suficiente para financiar a actividade da
empresa, ou seja, para financiar o fundo de maneio necessario de exploracgdo, e, a partir
da anélise deste indicador, apenas se podera concluir que o seu valor é excessivo ou

insuficiente, (Gongalves; 2009).

Para definir o nivel ideal para o fundo de maneio, isto é, para se poder concluir que o
seu valor é excessivo ou insuficiente surgiu um novo conceito, o fundo de maneio
necessario de exploragdo. Segundo Gongalves, “quando se diz que uma coisa ¢
excessiva, ou insuficiente, obriga, necessariamente, a criar um padrao de comparagdo” e
“Foi precisamente isso que aconteceu quando se definiu um novo paradigma para 0 FM,
na sequéncia do qual apareceu o conceito (...) fundo de maneio necessario”,

(Goncalves; 2009).

Possuir fundo de maneio com valor excessivo traduz a existéncia de capitais
permanentes excessivos, isto €, o activo circulante esta a ser financiado em parte por
capitais permanentes. Este financiamento podera ser prejudicial para a empresa porque
poderdo estar a utilizar recursos com elevado grau de exigibilidade em activos cujo grau
de liquidez é elevado, tal como refere Caldeira Menezes num exemplo exposto “A
aquisicdo de um equipamento, cujo grau de liquidez € lento, ndo devera ser feita com
fundos exigiveis a curto prazo, mas sim com recursos financeiros que permanegam na

empresa durante o tempo minimo necessario para gerar os meios liquidos (amortizacdes
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e lucros retidos) suficientes para fazer face ao respectivo reembolso”, (Menezes; 2001:
124).

Sempre que a empresa se encontre nesta situacdo, podera proceder a reducao do capital
permanente através da distribuicdo de dividendos em montantes mais elevados, da
liguidacdo antecipada de um financiamento de médio e longo prazo, da aquisicdo de
bens e da aquisicdo de equipamentos produtivos com recurso a financiamentos de curto
prazo, (Carrilho et al.; 2005: 90). Tal como mencionam Carrilho et al., “a via mais
habitual ¢ o recurso a empréstimos bancarios”, “A opg¢ao por capital proprio ou alheio
depende da rendibilidade esperada da empresa, da respectiva capacidade de

endividamento, (...), entre outros factores”, (Carrilho et al.; 2005: 90).

Se, pelo contrério, a empresa detiver um fundo de maneio com valor insuficiente, estara
perante uma insuficiéncia de captais permanentes, (Menezes; 2001: 134). O que
significa que a empresa podera estar a financiar investimentos com recursos de curto
prazo. Esta situacdo conduzird a um esfor¢o financeiro que ndo é acompanhado pela
capacidade que a empresa tem em gerar recursos monetarios. Gongalves refere que esta
situagdo vai “obrigar a empresa a um esforco financeiro elevadissimo, e normalmente

incompativel com a sua capacidade para gerar meios monetarios”, (Gongalves; 2009).

Entdo, perante esta situacdo, a empresa devera reduzir o seu activo fixo através da
alienacdo de imobilizado corpdreo ndo afecto a actividade da empresa, da alienacao de
imobilizado corpdreo afecto a actividade (e que poderd obrigar a reduzir o nivel de
actividade da empresa) ou da alienacdo de participacGes financeiras que possuam,
(Carrilho et al.; 2005: 90). De acordo com Carrilho et al., “A solucdo de refor¢o do
fundo de maneio por via de reducdo do imobilizado total liquido ocorre unicamente nos
casos em que o activo da empresa inclui imobilizados com valor significativo que nédo
estdo afectos a exploracdo, e que ndo representam qualquer valor ou interesse de

natureza estratégica, (Carrilho et al.; 2005: 90).

O valor do fundo de maneio reporta a data de balanco (31 de Dezembro, por norma) e,
uma vez gue a sua progressdo depende das politicas adoptadas pela empresa, a nivel das

politicas de financiamento, de amortizagdes, de distribuicdo de dividendos, de
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investimento em capital fixo e rendibilidade global, este tem uma natureza estatica.
Como o equilibrio financeiro é suportado por factores como a tesouraria, a rendibilidade
e o0 nivel e esséncia da actividade da empresa, e estes sdo varidveis, o fundo de maneio é
utilizado pelos credores apenas para analise numa perspectiva de curto prazo. De acordo
com Caldeira Menezes, “O fundo de maneio é um indicador tradicionalmente utilizado
pelos credores para a analise do risco financeiro numa perspectiva de curto prazo, e tem

vindo a perder importancia ao longo do tempo como indicador de gestao”, (Menezes;

2001: 123).

Em virtude das limitagdes da abordagem tradicional de equilibrio financeiro, ou seja,
por ignorar “a natureza e a velocidade de rotacdo dos elementos componentes do capital
circulante e a natureza e calendarizacdo dos prazos de vencimento da divida de curto
prazo”, (Menezes; 2001: 124), foi desenvolvida uma nova perspectiva de anélise do
equilibrio financeiro, assente em conceitos como o fundo de maneio necessario de
exploracdo e a tesouraria liquida, (Correia; 2004). Isto, apesar da grande importancia
que continua a ter a comparacdo entre a liquidez das aplicacGes e a exigibilidade das

origens de fundos na analise financeira, (Mota e Custodio; 2006: 84).

O fundo de maneio necessario de exploracdo é um conceito dindmico e proprio de “uma
certa e determinada empresa”, tal como menciona Caldeira Menezes. Serd também um
conceito conjuntural, sobretudo na parte que respeita a exploracdo, pois 0s activos e 0s
passivos normais dependem em muito de factores externos a empresa, dificilmente

influenciaveis pelos seus gestores, (Menezes; 2001: 133 e 139).

As variacdes do nivel de actividade da empresa tém impacto no nivel do fundo de
maneio necessario de exploragdo. Tratando-se de uma empresa industrial e perante um
aumento do nivel de actividade da empresa, o nivel do crédito concedido aos clientes e
das existéncias aumentam. No entanto, os aumentos podem ndo se verificarem na
mesma propor¢do, dado que o grau de rotacdo tanto do activo como do passivo
circulantes tem tendéncia para se alterar. Efectivamente, Caldeira Menezes afirma que
“As variagdes do fundo de maneio necessario de exploracdo (FMN) néo séo, por via de

regra, rigorosamente proporcionais as variagoes do nivel de actividade da empresa, pois
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0s graus de rotacdo do activo e passivo circulantes tendem a modificar-se”, (Menezes;
2001: 214).

Os analistas externos, para o calculo do valor do fundo de maneio necessario de
exploracdo, recorrem a dados reais da empresa. Dados essas que sdo obtidos a parir das

demonstragdes financeiras da empresa.

Ja os analistas internos, no calculo do fundo de maneio necessario de exploracdo, tém
em consideracdo as politicas de gestdo corrente da empresa a nivel das existéncias de
mateérias, existéncias de produtos, crédito concedido a clientes e crédito obtido junto dos
fornecedores. Jodo Carvalho das Neves defende que estas politicas deverao respeitar e
seguir o ciclo econdmico de exploracdo, estando “associadas a actividade minima do
ciclo de explora¢ao” e sdo consideradas no pressuposto de se aplicar a uma empresa
industrial, (Neves; 2003: 140).

N , Armazém
Aquisigéo Armazém de
de > de => | Transformacdo | = rodutos = | Venda | = | Recebimento
matérias matérias P
acabados
Figura 11 — Ciclo econémico de exploragédo

Existird um nivel normal (ou normativo) de funcionamento da empresa, associado “a
actividade minima do ciclo de exploragdo”, (Neves; 2003: 140), o qual resulta da
aplicacdo das politicas de gestdo corrente praticadas no que concerne ao nivel do crédito
concedido a clientes, ao nivel médio de stocks e ao nivel de crédito obtido de
fornecedores, (Felicio e Esteves; 1996: 95). O diferencial entre o fundo de maneio
necessario de exploracdo normativo e o real, explicado pelo poder negocial de cada
agente ou por outros factores de caracter temporario ou extraordinario, constituem
desvios (elementos activos de tesouraria e elementos passivos de tesouraria) e séo uma

forma de avaliar a gestdo da empresa, (Correia; 2004).

Segundo Caldeira Menezes, “A gestdo comercial e administrativa do crédito a conceder
aos clientes compreende o seguinte conjunto de normas e procedimentos, que tém

precisamente como objectivo reduzir o seu volume, maximizar a sua rotagao e reduzir o
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risco, sem prejuizo da rendibilidade das vendas”, ou seja, para tentar evitar o
incumprimento do volume de crédito que é concedido aos seus clientes € necessario que
a empresa efectue uma seleccdo dos mesmos, que promova a colaboracdo entre 0s
responsaveis das areas comercial e financeira, que possua uma eficaz gestdo dos
créditos concedidos e que explicite claramente as suas condi¢des de venda, (Menezes;
2001: 153).

A colaboracéo entre os responsaveis das areas de aprovisionamento, de producédo e
comercial contribui para a execucdo dos objectivos da empresa e, desta forma, sera
possivel manter as diversas existéncias ao nivel dos stocks basicos sem elevar os custos
de posse dos diversos stocks em armazém, (Menezes; 2001: 162). A gestdo de stocks
“tem como objectivos determinar os lotes economicos de encomenda (matérias-primas)
e de producdo (produtos em vias de fabrico e produtos acabados) e dos niveis dos
diversos stocks de seguranca, o controlo sistematico das existéncias e a elaboracdo de
diversos elementos de informacdo e gestdo”, tal como afirma Caldeira Menezes,

(Menezes; 2001: 164).

Se os responsaveis da &rea de aprovisionamento e financeira cooperaram, conseguem
planear e controlar os pagamentos aos fornecedores sem que a imagem da empresa seja
denegrida por falhas nos prazos de pagamento. De acordo com Caldeira Menezes, “A
negociacdo periddica das condicBes de pagamento junto dos fornecedores correntes
exige uma constante colaboracdo entre 0s responsaveis pelas areas do aprovisionamento

e financeira da empresa”, (Menezes; 2001: 172).

Segundo Jodo Carvalho das Neves, o balanco funcional (ou esquematico) “procura
fotografar, em determinada data, as aplicagdes e recursos relacionados com os ciclos
financeiros da empresa”, ou seja, a organizacao das rubricas neste balanco possibilita a
identificacdo dos agregados que compdem a equacdo fundamental de tesouraria, de

acordo com a figura seguinte, (Neves; 1994: 59).
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Ciclo Aplicacdes Recursos Ciclo
N . Recursos Préprios +
. Aplicagbes de Investimento : ~ .
Investimento : ; Recursos Alheios Operacdes de Capital
ou Activo Fixo g
Estaveis
Exploracio Activo Ciclico ou Passivo Ciclico ou Exploracio
Necessidades Ciclicas Recursos Ciclicos
Operagdes de Tesouraria Tesouraria Activa Tesouraria Passiva Operagdes de Tesouraria

Figura IV — Balanco funcional e ciclos financeiros

A relacdo fundamental de tesouraria assenta no principio de que a tesouraria € igual a
diferenca entre os capitais empregues para financiar a actividade e as necessidades
resultantes dessa actividade, ou seja, a tesouraria é igual a diferenca entre o capital
permanente e o activo fixo, ou seja, o fundo de maneio e o fundo de maneio necessario

total.

2.2. O principio de equilibrio financeiro renovado

Com base neste novo conceito, tesouraria liquida, o principio de equilibrio financeiro
renovado pode ser enunciado da seguinte forma: uma empresa esta em equilibrio
financeiro quando a sua tesouraria é nula. Caldeira Menezes menciona que “O
equilibrio estrutural da situacdo de tesouraria (tesouraria igual a zero) atinge-se,
portanto, quando o fundo de maneio igualar o fundo de maneio necessario total”,

(Menezes; 2001: 137).

Dito de outra forma, o principio do equilibrio financeiro renovado (equilibrio financeiro
estrutural ou tesouraria liquida) estipula que, uma empresa encontra-se em equilibrio
financeiro quando a diferenca entre o fundo de maneio e o fundo de maneio necessario

total é igual a zero, (Felicio e Esteves; 1996: 93).

Quando a diferenga acima exposta é igual a zero, a tesouraria também € igual a zero,
“ou seja, esta-se perante a condicdo que estabelece a regra do equilibrio estrutural da
tesouraria”, como afirmam Felicio e Esteves. Se pelo contrario, a diferenca verificada
for superior a zero, a tesouraria também tera valor superior a zero. A regra do equilibrio
estrutural minimo de tesouraria pressupde que a tesouraria seja nula, (Felicio e Esteves;
1996: 109).
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Activo Fixo

Capitais Permanentes

Fundo de Maneio

Aplicagdes Ciclicas

Origens Ciclicas

— Fundo de Maneio Necesséario Total

Tesouraria Activa

Tesouraria Passiva

= Tesouraria Liquida

Figura V — Relagdo fundamental de tesouraria

O balanco esquematico abaixo apresentado traduz um exemplo que comprova que 0
facto de uma empresa ter fundo de maneio com valor positivo, ndo é por si s6 suficiente
para garantir o equilibrio da estrutura financeira da mesma. Pois, neste caso, 0s capitais
permanentes financiam todo o imobilizado total liquido e, apesar de financiarem uma
parcela do activo circulante, s&o insuficientes, em virtude de ndo financiarem o fundo de

maneio necessario.
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BALANCO ESQUEMATICO N+1
1. Capital Proprio 409.000
2. Débitos de Médio e Longo Prazo 166.000
3. Capital Permanente [1. + 2.] 575.000
4. Imobilizado Total Liquido 569.000
5. Fundo de Maneio [3. - 4.] 6.000
6. Necessidades Ciclicas de Exploracéo 428.000
Existéncias de Produtos Acabados e Intermédios 100.000
Existéncias de Matérias-Primas, Subsidiarias e de Consumo 120.000
Clientes c/c 195.000
Estado e Outros Entes Publicos 3.000
Disponibilidades 10.000
7. Recursos Ciclicos de Exploragédo 121.000
Fornecedores c/c 104.000
Estado e Outros Entes Publicos 17.000
8. Fundo de Maneio Necessario de Exploracéo [6. - 7.] 307.000
9. Necessidades Ciclicas Extra-Exploracao 0
10. Recursos Ciclicos Extra-Exploracéao 150.000
Dividas a Institui¢des de Crédito 150.000
11. Fundo de Maneio Necessario Extra-Exploracéo [9. - 10.] -150.000
12. Fundo de Maneio Necessario Total [8. + 11.] 157.000
13. Tesouraria [5. - 12.] -151.000

Figura VI — Balanco esquematico da empresa (Carrilho et al.; 2005: 126-127)

APLICACOES ORIGENS
ITL
569.000 cp
575.000
%55
AC
637.000 DCP
631.000

Figura VII — Esquema do balan¢o funcional da empresa

Efectivamente, neste exemplo, a empresa apresenta um fundo de maneio necessario

total relativamente elevado (157.000). Este valor resulta do facto do fundo de maneio
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necessario de exploracdo ter um valor muito elevado, devido particularmente as
necessidades em existéncias e clientes. A empresa representada concede mais crédito
aos seus clientes, quando confrontado com o crédito alcancado junto dos fornecedores.
O valor excessivo do fundo de maneio necessario de exploracdo é reduzido para cerca
de metade devido ao valor do fundo de maneio necessario extra-exploracdo. A empresa
tem um fundo de maneio necesséario extra-exploracdo com valor negativo, o que
beneficia o fundo de maneio necessario total e consequentemente a tesouraria, (Carrilho
et al.; 2005: 127).

A tesouraria apresenta-se deficitaria e espelha o desequilibrio financeiro em que a
empresa se encontra. No entanto, o fundo de maneio tem um valor positivo mas
reduzido, o qual é insuficiente para cobrir o fundo de maneio necessario total. Tendo em
conta a dimensédo do défice de tesouraria, aconselha-se a empresa a tomar medidas que
garantam o equilibrio financeiro futuro, (Carrilho et al.; 2005: 127-128)

Assim, a empresa devera aumentar o seu fundo de maneio, recorrendo essencialmente a
um aumento do capital proprio em numerario, quer por injeccdo de capital ou de
prestacdes suplementares; equacionar a obtencdo de mais crédito bancario de médio e

longo prazo ou reduzir o seu imobilizado total liquido.

A opcdo de reducdo do imobilizado total liquido da empresa podera ser a mais viavel,
dado que as outras opcBes envolvem a entrada de dinheiro por parte dos socios ou

accionistas e custos explicitos (juros do crédito bancario).

Reduzir o valor do fundo de maneio necessario total podera ser outra alternativa para a
empresa, através da reducdo das necessidades financeiras ciclicas (efectivada pela
reducdo do prazo médio de recebimentos e da duracdo meédia de existéncias) ou do
aumento dos recursos financeiros ciclicos (por via do aumento do prazo médio de

pagamentos).

Reduzir o nivel de existéncias em armazém e o volume de crédito concedido a clientes,
assim como aumentar o volume de crédito obtido junto dos fornecedores também

contribuira para atingir o equilibrio da estrutura financeira.
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A situacdo ideal passaré pela conjugacgéo das varias opgoes, ou seja, alienar parte do seu
imobilizado total liquido, reduzir as necessidades ciclicas financeiras e aumentar 0s

recursos ciclicos financeiros.

Uma correcta gestdo do activo circulante e das dividas a terceiros de curto prazo permite
que a empresa tenha uma duracéo ilimitada, ou seja, se 0s gestores tomarem as decisdes
correctas na determinacdo da politica financeira e da respectiva estrutura financeira da
empresa (de modo a obterem os recursos financeiros necessarios para a actividade da

empresa), esta conseguira manter o equilibrio da tesouraria.

Uma gestdo correcta do activo circulante implica uma correcta gestdo do disponivel, dos
titulos em carteira, do realizavel, das existéncias, das provisdes para depreciacdo de
existéncias, dos custos diferidos e dos acréscimos de proveitos, (Menezes; 2001: 139).

Para gerir o disponivel maximizando a sua aptiddo para se converterem em
disponibilidades é necessario reduzir as disponibilidade totais, reduzir o prazo médio de
recebimentos, acelerar a rotacdo dos diversos stocks e adiar o prazo médio de
pagamentos. Segundo Caldeira Menezes, em empresas industriais, “quanto maior for o
peso relativo do capital circulante de exploracdo mais elevada serd a propensdo da
empresa para gerar menores lucros e, simultaneamente, correr menores riscos
financeiros”, (Menezes; 2001: 140).

Os titulos em carteira deverdo ser cuidadosamente seleccionados, porque se
pertencerem a um mercado facilmente acessivel podem transformar-se numa alternativa
para obter rendimentos, isto é, para “aplicar os excessos temporarios de disponibilidades
ou, mesmo, uma forma de constituicdo parcial de reserva de segurancga de tesouraria”,

tal como alude Caldeira Menezes, (Menezes; 2001: 146).

Administrar o realizavel implica gerir os clientes titulos a receber, 0s quais representam
vendas a crédito tituladas e, como tal, devem ser geridos considerando o custo do
desconto bancério, a situacdo da tesouraria da empresa e os limites de créditos por

desconto de cedentes negociados com os bancos, Caldeira Menezes refere que os titulos
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a receber “geralmente representam vendas a crédito tituladas e a importancia da sua
correcta gestdo ¢ muito significativa”, (Menezes; 2001: 148); os clientes em conta
corrente, através da definicdo das condicGes de venda, da seleccdo de clientes e de uma
eficaz gestdo de créditos concedidos, (Menezes; 2001: 153); e os devedores diversos,
reduzindo os debitos ligados ao ciclo de exploracdo e negociando as condicGes de
pagamento dos créditos dos devedores diversos, (Menezes; 2001: 158).

As existéncias acarretam custos que elevam o seu valor, Caldeira Menezes menciona
que “As diversas existéncias da empresa representam auténticos investimentos € o seu
funcionamento origina sempre custos, explicitos ou implicitos”, (Menezes; 2001: 164).
Uma boa gestdo das existéncias permite determinar os lotes econémicos de encomenda
e de producdo e dos diversos stocks de seguranca, assim como o controlo sistematico
das mesmas, (Menezes; 2001: 164). E necessario controlar a qualidade e precos das
matérias-primas, o custo de posse dos produtos em vias de fabrico, a quantidade e
qualidade da producdo, o custo unitario de producdo, quantidade vendida e respectivo

preco unitario e as margens comerciais, (Menezes; 2001: 162-164).

A constituicdo de provisdes para depreciacdo de existéncias podera levar a reducdo do
imposto a pagar, aumentando assim o autofinanciamento anual e a tesouraria extra-

exploracdo, (Menezes; 2001: 167).

As dividas a terceiros de curto prazo devem ser correctamente administradas dado que
“constituem uma das principais fontes de financiamento a curto prazo”, como refere
Menezes, (Menezes; 2001: 168). A sua gestdo dependera do custo total, da natureza das

aplicacdes e do risco financeiro associados, (Menezes; 2001: 169).

As fontes de financiamento de curto prazo sdo os trabalhadores, os adiantamentos dos
clientes, os fornecedores, os financiamentos bancarios, o Estado e outros entes publicos,
os credores diversos e outros empréstimos, as provisdes para riscos e encargos, 0S

proveitos diferidos e os acréscimos de custos, (Menezes; 2001: 171).

O pagamento das remuneragdes aos trabalhadores geralmente é mensal, quinzenal ou

semanal e proporciona as empresas um volume de crédito inteiramente gratuito. Logo,
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alargar o prazo médio de pagamento aos seus trabalhadores é proveitoso para empresa
porque maximiza o volume de crédito gratuito e minimiza o custo do processamento das

remunerac0es e respectivos encargos sociais, (Menezes; 2001: 171).

Os adiantamentos por conta de encomendas também sdo recursos financeiros gratuitos
para a empresa, portanto é benéfico para a empresa negocia-los com os clientes, ou seja,
citando Caldeira Menezes, “Os clientes da empresa podem facultar-lhe adiantamentos
por conta de encomendas efectuadas que representam auténticos recursos financeiros
normais e gratuitos de exploragdo”, por isto, “ O gestor financeiro da empresa deve

procurar maximizar os adiantamentos normais dos clientes, (Menezes; 2001: 172).

O volume de crédito obtido junto dos fornecedores ndo tem qualquer custo explicito
assim, é importante controlar e adiar ao maximo possivel o prazo médio de pagamentos,
evitar a titulacdo das compras e minimizar os custos explicitos, (Menezes; 2001: 174).
Na opinido de Caldeira Menezes, a definicdo das “condicbes de pagamento aos
fornecedores” facilita “o planeamento e o controlo dos pagamentos de exploracdo”,
(Menezes; 2001: 172).

Como o financiamento bancario comporta custos directos para a empresa, tem que ser
bem gerido para ndo provocar desequilibrios na tesouraria da mesma, (Menezes; 2001.:
176).

Dado que o crédito concedido pelo Estado e outros entes publicos é também gratuito,
seria importante para a empresa adiar 0 mais possivel esse pagamento. Ora, como 0s
prazos de pagamento ao Estado estdo previamente definidos por lei, ndo podem ser
alterados. O seu valor mudara em funcao no nivel de actividade da empresa e da politica
de gestdo de pessoal, (Menezes; 2001: 189). No entanto, por se tratar de recursos
financeiros gratuitos sdo benéficos para a empresa e “o gestor financeiro deve procurar
maximizar o volume normal e gratuito deste tipo de crédito, sem contudo, correr o risco
de incumprimento dos diversos prazos legais”, tal como afirma Menezes, (Menezes;
2001: 190).
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Concluindo, a elaboracdo do diagndstico financeiro da empresa permite avaliar a
existéncia ou ndo de qualquer ruptura de tesouraria. A partir desta avaliacdo a empresa
podera ter necessidade de tomar determinado nimero de medidas favoraveis a situagéo
financeira da sua estrutura. O objectivo financeiro fundamental relaciona-se com a
manutencdo do equilibrio, através da reducgdo do custo do capital e da minimizagdo do

risco financeiro.

A demonstracdo dos fluxos de caixa explica quais 0s movimentos de dinheiro que
deram origem a variagdo ocorrida nos elementos mais liquidos do activo, isto é, em
caixa e seus equivalentes. No fundo, explica os movimentos ocorridos a nivel das
disponibilidades num dado periodo, os quais estdo classificados de acordo com as

actividades da empresa que Ihes deram origem:

e Fluxos gerados pelas actividades operacionais: as actividades operacionais
correspondem as opera¢des normais da empresa e a todas as que nao sejam
consideradas como de investimento ou financiamento, nomeadamente o total de
recebimentos e de pagamentos provenientes de vendas e prestacfes de servicos,
compras de bens e servicos, salarios, rendas e impostos, (Mota e Custddio; 2006:
51);

e Actividades de investimento: compreende todos 0s pagamentos e recebimentos
provenientes de actividades ndo correntes, designadamente a aquisicdo e

alienacdo de activos fixos, (Mota e Custddio; 2006: 51);

e Actividades de financiamento: abrangem as diferentes formas de obtencdo de
fundos externos a empresa, juntos dos accionistas, de investidores ou da banca,
estdo incluidos todos os recebimentos e pagamentos respeitantes, por exemplo, a
contraccdo ou reembolso de empréstimos, aumentos ou redugdes de capital, e

pagamento de dividendos ou juros, (Mota e Custddio; 2006: 51).

A demonstragéo dos fluxos de caixa facilita a analise do balango nas restantes rubricas
para além das disponibilidades, uma vez que discrimina a natureza das actividades que

deram origem ao agregado de pagamentos e recebimentos ao longo de um dado periodo.
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Como o balango se caracteriza por ser um documento estatico (reportado a um
determinado momento), com a ajuda da analise da demonstracdo dos fluxos de caixa
“podemos ter uma ideia mais clara da actividade da empresa ao longo do ano”, tal como

referem Mota e Custddio, (Mota e Custodio; 2006: 53).

DFC Balanco

Fluxos de caixa gerados por:

Actividades operacionais Capital Préprio

Actividades de investimento Activo

Actividades de financiamento

_ ) _ ; ) . Passivo
Caixa e equivalentes no fim do periodo |, | Disponibilidades

Figura VI1II - Demonstracdo dos fluxos de caixa e balanco

As entradas e saidas de recursos financeiros de curto prazo estdo reflectidas na
demonstracédo dos fluxos de caixa e tém impacto na tesouraria da empresa. O contributo
que o mapa de fluxos faculta para a analise da situacdo financeira, explicacdo de como
foi gerado e consumido o dinheiro do periodo em analise, permite ultrapassar as

insuficiéncias do balanco.
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Capitulo 3 — Anélise das demonstracdes financeiras e dos resultados

obtidos da empresa Solua

3.1. Analise do balanco esquematico

Para analisar a estrutura financeira de uma empresa é necessario decompor o balanco e
organizar as rubricas que o compdem em funcdo dos ciclos financeiros essenciais de
forma a permitir identificar o fundo de maneio, o fundo de maneio necessario total (e
consequentemente o fundo de maneio necessario de exploragcdo e o fundo de maneio
necessario extra-exploracao), os elementos activos de tesouraria e 0s elementos passivos
de tesouraria. Esta reclassificacdo permite elaborar o balanco esquematico da empresa e

identificar os grandes agregados que compde a equacdo fundamental da tesouraria.

O fundo de maneio, da empresa em analise, registou uma evolucdo positiva no triénio,
ainda que o seu valor tenha sofrido um decréscimo em 2007. Ao longo dos trés anos em
analise o fundo de maneio necessario de exploracdo teve sempre valor positivo, uma vez
que o valor das necessidades ciclicas de exploragdo foi sempre superior ao valor dos

recursos ciclicos de exploracéo.

Analisando o ano de 2005, o imobilizado total liquido teve valor superior aos capitais
permanentes, isto &, a empresa tinha insuficiéncia de capitais permanentes. Foi
essencialmente o valor dos investimentos financeiros repercutido no imobilizado total
liguido que elevou o seu valor e que o tornou superior ao valor do capital permanente.

Constata-se que neste ano o valor do fundo de maneio foi insuficiente.

O fundo de maneio foi insuficiente porque o capital permanente ndo cobriu o
imobilizado total liquido e a diferenca registada (o valor do fundo de maneio), uma vez
que foi negativa, ndo se demonstrou suficiente para financiar o saldo entre as
necessidades ciclicas de exploragdo e os recursos ciclicos de exploragdo, ou seja, ndo foi
suficiente para financiar o fundo de maneio necessario de exploracdo. Este teve um

valor elevado, devido essencialmente as necessidades em clientes. A empresa concedeu
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mais crédito aos seus clientes, quando comparado com o crédito obtido junto dos
fornecedores.

O ano de 2006 revelou-se mais benéfico para a empresa no que se refere ao fundo de
maneio. O capital permanente aumentou para mais do dobro comparativamente ao ano
anterior (essencialmente devido ao grande aumento dos débitos de médio e longo prazo,
que relativamente a 2005 aumentou para cerca de nove vezes mais) e o imobilizado total
liquido também aumentou. Desta forma, o fundo de maneio passou a ter valor excessivo

e a empresa a ter capitais permanentes excessivos.

Neste mesmo ano, o valor do fundo de maneio foi excessivo, o que significa que foi
suficiente para cobrir o valor do fundo de maneio necessario de exploragcdo. No entanto,
o valor do fundo de maneio n&o esteve ao nivel do valor do fundo de maneio necessario
de exploracdo, dai que o fundo de maneio tenha sido excessivo. Similarmente, o fundo
de maneio necessario de exploracdo elevou o seu valor de 2005 para 2006. Este
aumento deveu-se ao facto da empresa ter conseguido receber dos seus clientes mais
cedo e ter conseguido liquidar as suas dividas para com os seus fornecedores de servigos
também mais cedo, em relacdo a 2005.

Em 2007, os capitais permanentes da empresa sofreram um ligeiro aumento assim como
0 imobilizado total liquido. Neste ano, a semelhanca do que sucedeu em 2005, a

empresa obteve um fundo de maneio insuficiente.

Apesar de a empresa ter obtido um fundo de maneio com valor positivo, este ndo foi
suficiente para cobrir as necessidades e os recursos ciclicos de exploracdo, o que fez
com que o fundo de maneio tivesse sido insuficiente. Comparativamente a 2006, as
necessidades ciclicas de exploracdo registaram um aumento ao contrario dos recursos
ciclicos de exploracdo que apresentaram um decréscimo. Os fornecedores foram a
rubrica que apresentou maior valor o que significa que a empresa nao conseguiu
cumprir 0s prazos acordados com os mesmos. Tambem os clientes ndo cumpriram 0s

prazos estabelecidos.
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A empresa teve mais existéncias de mercadorias, em armazém, do que as definidas
pelas politicas de gestdo corrente. De acordo com estas politicas, a duragdo média de
existéncias de mercadorias seria de 48, 45 e 53 dias para 2005, 2006 e 2007,
respectivamente. No entanto, a empresa manteve em armazém existéncias de
mercadorias para um tempo muito superior ao definido pelas politicas de gestdo
corrente. Em 2005 a empresa tinha em armazém existéncias de mercadorias com uma
duracdo meédia de 221 dias, em 2006 com duracdo média de 247 dias e em 2007 com

uma duracdo média de 119 dias.

Estas diferencas registadas no triénio, entre os valores definidos pelas politicas de
gestdo corrente e os verificados a partir das demonstracdes financeiras, sdo prejudiciais
para a empresa. Esta deverd ter em consideracdo custo de posse destas mesmas
existéncias de mercadorias pois podera estar a suportar custos desnecessarios. No
entanto, a discrepancia verificada entre os valores normativos e os reais pode tratar-se
de uma situacdo pontual. A empresa podera ter aumentado o seu stock de existéncias de
mercadorias para efectuar uma entrega nos primeiros dias do ano, por exemplo, dai que
a data de balango (31 de Dezembro) estas tenham um valor tdo acima da politica de
gestdo corrente. E essencial minimizar os custos de posse dos stocks de existéncias de
mercadorias, maximizar a sua rotacdo e realizar um sistematico e efectivo controlo da
duracdo meédias de existéncias de mercadorias para que o seu valor ndo se distancie

muito do que foi definido nas politicas de gestdo corrente.

Relativamente ao prazo médio de recebimentos, o crédito concedido aos clientes, a
diferenca verificada entre os valores definidos pelas politicas de gestdo corrente e 0s
calculados a partir das demonstracGes financeiras nao é muito significativa. A diferenca
foi de 13 dias em 2005, 1 dia em 2006 e 3 dias em 2007.

No entanto, e mesmo apesar de estas diferencas ndo terem sido muito expressivas, a
empresa devera definir correcta e claramente as condi¢cdes de venda e seleccionar os
seus clientes para assegurar a efectivacdo do prazo médio de recebimento acordado,
assim como analisar e controlar sistematicamente se as condi¢fes acordadas
inicialmente estdo a ser cumpridas. De notar que estas diferengas no prazo médio de

recebimentos remetem para o final do ano e que podem ser causadas, por exemplo,
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mediante um atraso pontual de um cliente, que habitualmente cumpre o prazo médio de
pagamento mas que por algum motivo ndo o cumpriu. Este atraso até podera ser do

conhecimento da empresa e autorizado pela mesma.

No que diz respeito ao prazo médio de pagamentos, o seu comportamento foi idéntico
ao do prazo médio de recebimentos (a diferenca obtida foi pouco significante). A
empresa dilatou o crédito concedido pelos seus fornecedores em 7 dias no ano de 2007,
em 12 dias no ano de 2006 e em 5 dias no ano de 2007 quando comparados com 0s

valores determinados pelas politicas de gestdo corrente.

Perante esta situacdo, a empresa devera continuar a liquidar as suas dividas nas datas
acordadas, controlar sistematicamente se esta a cumprir com 0s prazos combinados e, se
possivel, retardar os pagamentos sem denegrir a sua imagem, isto porque, como 0s
fornecedores proporcionam a empresa um volume de crédito gratuito, é de seu interesse
negociar junto dos mesmos as condi¢des de pagamento. Esta negociacdo podera ser a
alternativa para empresa porque o desequilibrio verificado afecta a capacidade de
negociacdo e a imagem da empresa. A semelhanca dos valores acima explicitados,
também estes sdo analisados numa perspectiva estatica porque recorrem aos dados
constantes nas demonstracdes financeiras, as quais remetem para o fim do ano, 31 de
Dezembro. As desigualdades registadas entre os valores normativos e os reais podem ter
sido causadas, por exemplo, por falha de pagamento da empresa por esta ndo ter os
recursos financeiros disponiveis na data prevista ou por ter renegociado 0 prazo médio

de pagamento com algum dos seus fornecedores.

Os recursos financeiros facultados pelo Estado e outros entes publicos também
proporcionam um nivel de crédito gratuito a empresa. Como 0s prazos de pagamento
sdo predefinidos por lei, ndo sdo passiveis de serem alterados. A diferenca verificada
entre o valor real e 0 normativo (elemento passivo de tesouraria) deveu-se & adopcéo de
taxas médias quer a nivel do IRS e do IVA, quer da Seguranca Social. Aplicar as taxas
médias da a indicacdo de que a empresa ndo cumpre 0s prazos legais no entanto, estes

foram cumpridos nos trés anos em estudo.
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Em 2005 a tesouraria apresentou-se deficitaria e espelhou o desequilibrio da estrutura
financeira da empresa (desequilibrio financeiro estrutural). Para agravar a situacdo, a
empresa manteve existéncias de mercadorias acima dos valores normais, ndo recebeu
dos clientes nas datas previstas e também ndo cumpriu os prazos de pagamentos aos

seus fornecedores, dilatando assim os prazos médios de recebimento e de pagamento.

No ano de 2006, o fundo de maneio teve um valor elevado e excessivo para financiar o
fundo de maneio necessario de exploracdo. Nestas circunstancias, a tesouraria aumentou
para um valor positivo (tesouraria superavitaria), o que revelou o desequilibrio da

estrutura financeira da empresa devido a um excesso de fundo de maneio.

Em 2007 a empresa entrou novamente numa situacdo de défice de tesouraria, ou seja,
em desequilibrio financeiro estrutural e manteve assim o desequilibrio verificado nos
dois anos anteriores. No entanto, o défice de tesouraria verificado ndo atingiu as
proporcoes do défice verificado em 2005 devido a diferenca de valores obtidos no fundo
de maneio. Em ambos os anos o fundo de maneio revelou-se insuficiente para financiar
o fundo de maneio necessario de exploracdo da empresa. A empresa continuou com
existéncias de mercadorias muito além dos valores normais e ndo recebeu dos seus

clientes nem pagou aos seus fornecedores nas datas acordadas.

A partir da anélise dos elementos activos de tesouraria e dos elementos passivos de
tesouraria é possivel constatar que a empresa ndo estd a aplicar as politicas de gestdo
corrente definidas. Da diferenca entre 0s elementos activos de tesouraria e dos
elementos passivos de tesouraria conclui-se acerca da situacdo de tesouraria, ou seja,

relativamente ao equilibrio conjuntural da empresa.

No ano de 2005 os elementos passivos de tesouraria tiveram mais do dobro do valor dos
elementos activos de tesouraria, devido essencialmente aos valores dos fornecedores de

servicos (EPT) e as dividas a institui¢fes de crédito (EPT).

Em 2006 a diferenca entre os elementos activos de tesouraria e 0s elementos passivos de

tesouraria foi de cerca de cem mil, a qual ndo é mais dilatada devido aos valores
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registados em disponibilidades (EAT), em outros devedores (EAT) e em dividas a
instituicdes de crédito (EPT).

Em 2007 as disponibilidades foram a rubrica que maior valor apresentou nos elementos
activos de tesouraria. Nos elementos passivos de tesouraria, a rubrica com maior
relevancia foi a das dividas a instituicdes de crédito, muito embora esta tenha sofrido

um grande decréscimo de 2006 para 2007.

Nos trés anos em estudo, a empresa trabalhou sempre com existéncias de mercadorias
acima dos valores normais, os seus clientes ndo cumpriram o prazo médio de
pagamentos acordado e a empresa também ndo conseguiu pagar aos seus fornecedores
de mercadorias e aos seus fornecedores de servigos nas datas previstas. Tal como ja foi
referido acima, a diferenca verificada nos valores do Estado e outros entes publicos teve
origem na adopcdo de taxas médias de IRS, IVA e Seguranca Social e ndo no

incumprimento dos prazos legais por parte da empresa.

De acordo com as informacGes fornecidas, as diferencas registadas entre os valores
normativos e os reais foram situacGes pontuais, a nivel dos prazos médios de pagamento
e dos prazos médios de recebimento. A empresa realizou permanentemente um esforco
para cumprir 0s prazos acordados, assim como 0s seus clientes. No entanto, nem sempre
estiveram disponiveis 0s montantes necessarios nas datas previstas, o que desencadeou
atrasos nos pagamentos. Quanto as existéncias de mercadorias, estas sdo para consumo

das empresas de grupo e o valor que tém em armazém nao € muito significativo.

Em suma, nos trés anos em andlise a empresa estava em desequilibrio conjuntural,
embora em proporcdes diferentes. Em 2005 e em 2007, o desequilibrio verificado teve
origem na insuficiéncia de fundo de maneio. Apenas no ano de 2006 a empresa se

encontrava em desequilibrio conjuntural devido a um excesso de fundo de maneio.
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3.2. Analise do desempenho financeiro (método dos racios)

A utilizacdo do método dos racios na apreciacdo do desempenho da empresa permite
retirar com rapidez conclusbes sobre a possivel situacdo da estrutura financeira da
empresa. A utilizacdo deste método sé fard sentido quando for possivel comparar

periodos sucessivos da actividade da empresa, geralmente entre trés a cinco anos.

Em termos estruturais é fundamental a analise da autonomia financeira e da
solvabilidade. Estes indicadores permitem avaliar a independéncia da empresa face a
terceiros e dissecar a tendéncia da mesma no que respeita a capacidade que possui para

solver os seus compromissos de medio e longo prazo.

O récio de autonomia financeira registou uma evolugdo desfavoravel, no entanto em
2007 registou uma subida, a qual ndo foi suficiente para atingir o valor obtido em 2005.
De 2005 para 2006, este racio diminuiu por via da reducdo do activo circulante, no
entanto, em 2007 registou uma subida porque o valor do capital proprio aumentou e 0
das aplicagdes diminui, em comparagdo com o ano anterior. O ano de 2006 foi entdo o
ano em que a empresa esteve mais dependente de terceiros no financiamento das suas
aplicacdes, ou seja, a empresa detinha menos capacidade de contrair empréstimos a

médio e longo prazo, suportada por capitais proprios.

No que concerne a solvabilidade, 2005 foi o ano mais favoravel para a empresa, uma
vez que esta tinha maior capacidade para solver as responsabilidades assumidas a médio,
longo e curto prazo, cumprindo com os compromissos financeiros nas datas acordadas,
ou seja, foi 0 ano em que a empresa esteve menos dependente em relacdo aos credores.
Em 2006, este racio sofreu um decréscimo para cerca de metade porque 0 passivo deste
ano aumentou para cerca do dobro do valor do ano anterior e em 2007 voltou a subir,
também este aumento teve origem nas varia¢cGes do valor do passivo, assim como no

aumento do capital préprio.

No que se refere a situacdo financeira de curto prazo, verificou-se uma evolucao

positiva dos racios de liquidez entre 2005 e 2006. Em 2007 os racios de liquidez geral e
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de liquidez reduzida sofreram um ligeiro decréscimo. Apenas o racio de liquidez

imediata registou uma evolugéo crescente ao longo dos trés anos.

Esta evolucdo positiva do racio de liquidez geral (solvabilidade a curto prazo) traduziu-
se no aumento da capacidade da empresa em transformar o seu activo circulante de
forma a cumprir com 0s seus compromissos de curto prazo, isto devido ao aumento do
activo circulante. O decréscimo pouco acentuado verificado em 2007 deveu-se a
diminuicdo do activo circulante acompanhada também pela diminuicdo dos débitos de

curto prazo.

Em 2005 este racio teve valor inferior a uma unidade o que se traduz na ndo satisfacao
da regra do equilibrio financeiro minimo (o activo circulante cobriu 92% dos débitos de
curto prazo). Pelo contrario, em 2006 e em 2007 esta mesma regra foi satisfeita (em
2006 o activo circulante cobriu todos os débitos de curto prazo e ainda excedeu, 0

mesmo sucedeu no ano de 2007).

No caso de se tratar de uma empresa industrial, o racio de liquidez geral tera um valor
ideal quando o fundo de maneio tiver valor igual aos débitos de curto prazo ou quando

0s capitais permanentes forem iguais ao dobro dos débitos de curto prazo.

Também o récio de liquidez reduzida registou uma evolucao favoravel, a excep¢do do
ano de 2007 em que sofreu uma pequena descida. Em 2005 o somatorio dos créditos de
curto prazo com as disponibilidades cobriu 90% dos débitos de curto prazo e em 2006 e

2007 o somatdrio ndo s6 cobriu os débitos de curto prazo como foi excedente.

Em situacdo ideal, o racio de liquidez reduzida deveria ser igual a uma unidade, ou seja,

o fundo de maneio teria 0 mesmo valor que as existéncias.

Comparando os valores da liquidez geral com os da liquidez reduzida, é evidente que as

existéncias tiveram pouco peso em relacdo ao restante activo circulante.

No que respeita aos valores do racio de liquidez imediata, estes evidenciaram uma

evolucédo favoravel ao longo do triénio, sendo que a transi¢do de 2005 para 2006 foi a
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que registou maior aumento devido essencialmente ao notério aumento do valor das
disponibilidades. Em 2005 as disponibilidades cobriram 7% dos débitos de curto prazo,
em 2006 cobriram 50% e em 2007 64%.

Tendo por base as politicas de gestdo corrente adoptadas pela empresa, registaram-se
diferengas nos valores obtidos nos racios de gestdo ou actividade, ou seja, na duracéo
média de existéncias de mercadorias, no prazo médio de recebimento e no prazo médio

de pagamento.

Ao longo do triénio, o racio da duracdo média de existéncias foi o que registou maior
diferenca em relacdo aos valores provenientes das politicas de gestdo corrente. Os
valores definidos por estas eram 48, 45 e 53 dias para 0 ano de 2005, 2006 e 2007,
respectivamente, e os verificados a partir das demonstracdes financeiras foram 221 dias
em 2005, 247 dias em 2006 e 119 dias em 2007. A divergéncia mais acentuada foi

apurada no ano de 2006.

No que se refere ao réacio do prazo médio de recebimentos, as diferencas verificadas
foram pouco significativas, sendo que 2005 foi 0 ano em que essa mesma diferenca foi
maior. Em 2005 a diferenca foi de 13 dias, em 2006 foi de apenas 1 dia e em 2007
foram 3 dias de diferenca, isto é, o volume de crédito concedido aos clientes ndo foi

cumprido por estes, o que resultou no alargamento do prazo.

Quanto ao racio do prazo médio de pagamentos, as diferencas aferidas sdo um pouco
mais elevadas que as registadas no prazo médio de recebimentos. No entanto, também
estas diferencas ndo atingiram as mesmas proporcfes que as verificadas na duracdo
média de existéncias de mercadorias. Na realidade foram praticados 42, 42 e 34 dias,
quando as politicas de gestdo corrente apontavam para 35, 30 e 29 dias em 2005, 2006 e
2007, respectivamente. Foi em 2006 que se verificou a maior divergéncia, 12 dias, 0

que significa que a empresa dilatou o crédito obtido junto dos fornecedores em 12 dias.

A analise aos racios ndo permite avaliar a situacdo da tesouraria da empresa nem
formular juizos definitivos. Esta analise apenas possibilita detectar tendéncias e

sintomas relativamente a possivel situacdo da tesouraria da empresa, ou seja, Sa0 meras
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indicacOes sobre a situacdo da estrutura da empresa num momento perfeitamente

localizado.

3.3. Analise das demonstragdes dos fluxos de caixa

A demonstracdo dos fluxos de caixa e a demonstracdo de resultados fornecem

informacdes relativamente a empresa de perspectivas diferentes.

A demonstracdo de resultados assume que todas as vendas sdo recebidas e que todos 0s
custos sdo pagos. A demonstracdo dos fluxos de caixa tem como finalidade apresentar
qual o posicionamento da empresa, em termos de disponibilidades no inicio e no fim do
periodo em andlise, assim como explicar a sua variacdo, ou seja, de que forma foi
originado e aplicado o dinheiro durante esse tempo. Trata-se entdo de uma sinopse dos
pagamentos e recebimentos efectuados, classificados de acordo com as actividades da
empresa que Ihes deram origem: fluxos gerados pelas actividades operacionais, pelas

actividades de investimento e pelas actividades de financiamento.

De acordo com a IAS 7, a informacdo facultada pela demonstracdo dos fluxos de caixa,
em conjugacdo com as restantes demonstrac6es financeiras, permite que os utilizadores
possam avaliar as alteragcdes dos activos deduzidos dos passivos da entidade, a sua
estrutura financeira, incluindo a liquidez e solvéncia, e a sua capacidade de modificar os
montantes e momentos dos fluxos de caixa de modo a se adaptar a novas circunstancias
e oportunidades, (CNC; 1992).

Por outro lado, a informacdo sobre os fluxos de caixa possibilita ainda que os
utilizadores da informacédo possam estimar a capacidade da entidade para gerar caixa e
seus equivalentes, proporcionando o desenvolvimento de modelos que permitam a
comparacdo e avaliagdo do valor actual dos fluxos de caixa futuros de diversas
entidades, (CNC; 1992).

Por ultimo, a informacdo sobre os fluxos de caixa reforca a comparabilidade da

informacdo financeira de variadas entidades, uma vez que suprime os efeitos da
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adopcdo de diversas politicas contabilisticas para transacgdes ou eventos semelhantes,
(CNC; 1992).

A evolucéo verificada no triénio apenas foi favoravel na transicdo do ano de 2005 para
2006. Constatou-se que a empresa teve um cash flow periodo positivo em 2005 e em
2006 e que no ano seguinte foi negativo, sendo que 2006 foi 0 ano em que o cash flow

periodo teve um valor mais elevado.

Em 2005, as fontes basicas do cash flow periodo da empresa foram as actividades
operacionais; as actividades de investimento e de financiamento registaram cash flow
negativos, o que indica que a actividade operacional foi suficiente para a manutencédo do
negocio. Neste ano, o cash flow das actividades operacionais ndo s6 financiou as
actividades de investimento, como também cobriu as actividades de financiamento, ou
seja, o free cash flow (soma do cash flow das actividades operacionais com o cash flow
das actividades de investimento) e o cash flow periodo (somatorio do free cash flow
com o cash flow de financiamento) foram positivos, devido ao valor do cash flow das
actividades operacionais. Analisando isoladamente o ano de 2005, a empresa seria

financeiramente viavel, dado que o cash flow operacional registou um valor positivo.

Em 2006, foram as actividades de financiamento que suportaram todo o negocio da
empresa, ja que o cash flow resultante das actividades operacionais e das actividades de
investimento tiveram valor negativo. O cash flow das actividades operacionais registou
um valor negativo, tornando a empresa financeiramente inviavel, analisando apenas
2006. Também o free cash flow registou um valor negativo, o que indica que a empresa
teve que recorrer a financiamento, por via de capital alheio, para financiar as actividades
de investimento. Por seu turno, o cash flow periodo teve um valor positivo originado

pelo valor do cash flow das actividades de financiamento.

Em 2007, tanto o cash flow das actividades operacionais como o das actividades de
financiamento obtiveram valores positivos mas o seu somatorio néo foi suficiente para
suportar o elevado valor do cash flow das actividades de investimento. Ao analisar
apenas 2007, dir-se-ia que a empresa foi financeiramente vidvel porque o cash flow das

actividades operacionais foi positivo. O free cash flow obteve valor negativo, o que
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levou a empresa a recorrer a financiamento para financiar as suas actividades de
investimento. Mesmo com o recurso a financiamento, este ndo foi suficiente para cobrir

o valor do free cash flow logo, o cash flow periodo registou um valor negativo.

O cash flow das actividades operacionais evidencia se a exploracdo da empresa é
geradora ou absorvedora de dinheiro. Caso este cash flow seja positivo, entdo as
actividades operacionais estdo a gerar meios financeiros. Tanto no ano 2005 como no
ano 2007, o cash flow das actividades operacionais teve valor positivo, o0 que significa
que as actividades operacionais geraram meios financeiros suficientes para efectuar

pagamentos de outras actividades da empresa.

Quando os meios disponiveis para as decisdes estratégicas (decisdes sobre o volume do
fundo de maneio) ndo forem suficientes para cobrir a actividade de investimento, o
equilibrio do cash flow periodo devera ser suportado pelas actividades de financiamento.
O cash flow gerado por estas Ultimas actividades evidencia alteracdes da estrutura

financeira da empresa.

Analisando os valores da demonstracdo dos fluxos de caixa, verifica-se que foram
efectuadas alteracdes significativas na estrutura financeira empresa. Em 2005 o valor do
cash flow das actividades de financiamento foi negativo e em 2006 e 2007 foi positivo.
No entanto, apenas em 2006 o cash flow das actividades de financiamento foi o suporte
para alcancar o equilibrio do cash flow periodo, isto é, para suportar o valor free cash

flow.

Assim, ficam entdo explicadas as entradas e saidas dos recursos financeiros de curto
prazo que se encontram reflectidas na demonstracéo dos fluxos de caixa. Estas entradas
e saidas de recursos explicam para onde foram canalizados os recursos da empresa
através do cash flow das actividades operacionais, do cash flow das actividades de
investimento e o cash flow das actividades de financiamento. Ou seja, a demonstragao

dos fluxos de caixa permite analisar o free cash flow e o cash flow periodo.
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Capitulo 4 - Discussao dos resultados e conclusées

4.1. Sintese global da tese

Este estudo pretende analisar o equilibrio da estrutura financeira da empresa. Como
objectivo especifico, este estudo ambiciona encontrar causas que originam o0
desequilibrio da estrutura financeira da empresa e apontar possiveis solugdes para

resolver o problema detectado, reequilibrando a estrutura financeira da empresa.

A empresa devera assegurar permanentemente o equilibrio da sua estrutura financeira,
ou seja, a relagdo entre os recursos financeiros aplicados e os recursos financeiros

obtidos, bem como a relacgdo entre estes Gltimos.

A andlise ao balango esquematico e aos seus elementos integrantes, nomeadamente ao
fundo de maneio, ao fundo de maneio necessario de exploracdo e a tesouraria, foram a
base para retirar conclusbes acerca do equilibrio ou do desequilibrio da estrutura

financeira da empresa.

Esta analise permitiu concluir se o valor fundo de maneio foi excessivo ou insuficiente.
Assim como se 0 activo circulante de exploracdo e o passivo circulante de exploracao
traduziram os valores definidos pelas politicas de gestdo corrente adoptadas pela
empresa, a nivel da politica de existéncias de mercadorias, de crédito concedido aos

seus clientes e de crédito obtido junto dos fornecedores de explorag&o.

O fundo de maneio foi insuficiente em 2005 e em 2007 para financiar o fundo de
maneio necessario de exploracdo e em 2006 foi excessivo quando comparado com o

valor do fundo de maneio necessario de exploracao.

No que respeita ao fundo de maneio necessario de exploracdo, teve sempre um valor
alto por via do elevado valor das necessidades ciclicas de exploracdo. Assim, a

tesouraria foi deficitaria em 2005 e em 2007, e excedentaria (ou superavitaria) em 2006.
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A situagdo ideal seria atingida quando o fundo de maneio se situa-se ao nivel do fundo

de maneio necessario e, consequentemente, a tesouraria seria igual a zero.

Foram também analisados os racios de autonomia financeira, solvabilidade, liquidez
geral, liquidez reduzida e liquidez imediata. No que diz respeito aos racios de
autonomia financeira e de solvabilidade, o ano mais favoravel para a empresa foi 2005,
ano em que esteve menos dependente de terceiros e com maior capacidade para solver
0S seus compromissos nas datas acordadas. Quanto aos racios de liquidez geral e
reduzida, o ano mais favoravel para a empresa foi 2006. O récio de liquidez imediata
registou um valor mais favoravel para a empresa em 2007. No entanto, 0s racios
fornecem apenas meras indicacfes sobre a situacdo da estrutura da empresa num
momento perfeitamente localizado sem que possam ser conclusivas relativamente a

situacdo de tesouraria da empresa.

Os récios da duracdo média de existéncias de mercadorias, do prazo medio de
recebimento e do prazo médio de pagamento foram recalculados para se poder comparar
os valores praticados na realidade com os valores definidos nas politicas de gestdo
corrente da empresa e saber se estas estdo ou ndo a ser cumpridas. A anlise a estes
racios revela que nenhuma das politicas esta a ser cumprida, embora seja a politica
relativa as existéncias de mercadorias que evidencie maior diferenca entre o valor real e

0 normativo.

Dado que o balancgo se caracteriza por ser um documento estatico, reportado geralmente
a 31 de Dezembro, os racios calculados a partir do mesmo também se caracterizam por
serem estaticos e a sua analise devera ter este aspecto em consideracdo. Uma vez que a
demonstragdo dos fluxos de caixa discrimina a natureza das actividades da empresa,
explica como foi gerado e consumido o dinheiro do periodo em anélise e, desta forma, é

possivel analisar mais claramente a actividade da empresa.

A demonstracdo dos fluxos de caixa evidenciou um cash flow periodo positivo em 2005
e em 2006 e um cash flow periodo negativo em 2007. As actividades operacionais, em
2005, foram a fonte bésica do cash flow periodo e em 2006 foram as actividades de

financiamento. Em 2007, o cash flow periodo foi negativo porque o cash flow das
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actividades operacionais adicionado ao cash flow das actividades de financiamento néo
suportaram o elevado valor do cash flow das actividades de investimento. Sintetizando,
em 2005 a empresa obteve um free cash flow positivo e nos restantes anos este mesmo
indicador foi negativo e o cash flow periodo foi positivo em 2005 e em 2006 e negativo
no ano de 2007.

4.2. Solucdes

No ano de 2005, a tesouraria da empresa foi deficitaria. Perante esta situacdo, a empresa
deverd tomar medidas com caracteristicas estruturais que estdo associadas a decisdes de

natureza estratégica (aumento do fundo de maneio).

As medidas a tomar ndo passardo pelo aumento do capital permanente por via do
aumento de capital pois, como a empresa ndo se encontra numa fase de reestruturacao,
sera dificil cativar os accionistas para investir nela. Aumentar o valor do fundo de
maneio passara entdo pela reducdo do imobilizado total liquido através da alienacéo de
imobilizado corp6reo e/ou incorpéreo de valor elevado e que ndo esteja afecto a
actividade de exploracdo ou através da alienacdo de parte dos investimentos financeiros
que possuiu. A alienacdo de imobilizado corporeo e/ou incorpéreo devera ser a via

preferencial de refor¢o do fundo de maneio.

A empresa devera também fazer um esforco em reduzir o seu fundo de maneio
necessario de exploracdo. As medidas tomadas estdo associadas a decisdes de curto

prazo e envolvem os activos e passivos circulantes de exploracao.

A nivel das necessidades financeiras ciclicas importa reduzir principalmente a duracéo
média de existéncias de mercadorias. No entanto, é também importante para a empresa
que os seus clientes cumpram os prazos estabelecidos, se bem que esta medida ndo seja

de facil aplicacao.

No que concerne aos recursos ciclicos de exploracdo, ¢ do interesse da empresa

aumentar o seu valor. Este aumento sera concretizado com o adiamento do prazo médio
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de pagamento aos seus fornecedores mas a sua aplicacdo devera ser muito bem
ponderada para que ndo seja denegrida a imagem e credibilidade da empresa.
Relativamente ao volume de crédito concedido pelo Estado, os prazos terdo que ser
cumpridos ao abrigo dos rigorosos prazos de regularizagdo dos compromissos definidos

pela lei.

Através da andlise da demonstracdo dos fluxos de caixa € possivel concluir que a
empresa realizou investimentos em 2005. Estes investimentos foram suportados pelo
cash flow das actividades operacionais. Dado que a tesouraria da empresa é deficitaria,
esta deverd recorrer ao aumento do cash flow das actividades de financiamento por via

de capital alheio ou proprio para equilibrar a tesouraria da empresa.

Em 2006 a tesouraria da empresa foi excedentaria. Assim, a empresa devera fazer uma
correcta utilizacdo dos capitais permanentes através da realizacdo de diversas aplicacdes
cuja rendibilidade e liquidez sejam interessantes para a mesma. No entanto, a empresa
deverad também reduzir a duracdo média de existéncias de mercadorias e 0 prazo médio
de recebimento, assim como aumentar o prazo médio de pagamento mas mesmas

condigdes acima referidas.

O cash flow das actividades de financiamento teve um valor elevado, o que significa
que a empresa recorreu a capitais alheios e préprios para financiar as suas actividades de
investimento. Para reduzir o valor da tesouraria, tornando-a nula e atingindo assim o
equilibrio da estrutura financeira, a empresa devera reduzir o valor deste cash flow

liqguidando antecipadamente algumas dividas.

A tesouraria em 2007 foi novamente deficitaria mas, comparativamente ao ano de 2005,
o fundo de maneio teve um valor mais elevado, o que fez com que o défice de tesouraria

n&o atingisse as mesmas proporgoes do verificado em 2005.

Face a dimensdo do défice de tesouraria, aconselha-se a empresa a tomar medidas de
fundo que garantam o equilibrio financeiro futuro. Desta forma, a empresa devera
aumentar o valor do fundo de maneio através da redugdo do imobilizado total liquido,

consumado pela alienacdo de investimentos financeiros. De facto, segundo a
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demonstracdo dos fluxos de caixa a empresa efectuou elevados investimentos durante
2007 portanto, esta devera reduzir o seu imobilizado total liquido para garantir o
equilibrio financeiro futuro. Outra solucdo passara por aumentar o cash flow das
actividades de financiamento de forma a cobrir as actividades de investimento que a

empresa efectuou.

Mesmo assim, a empresa deverd também reduzir o nivel de fundo de maneio necessario
de exploracdo, dado que esta continua a trabalhar com existéncias muito acima do valor
definido pelas politicas de gestdo corrente, reduzir o prazo médio de recebimento e

alargar o prazo médio de pagamento.

4.3. Nota pedagdgica

4.3.1. Publico-alvo do caso

Em primeira instancia, este estudo dirige-se aos gestores e aos quadros superiores da
empresa Solua. Este estudo também é dirigido aos alunos, essencialmente aos alunos do
Mestrado em Financas. No entanto, podera ser dirigido também a alunos de outros

Mestrados e/ou de Licenciaturas.

4.3.2. Objectivos pedagdgicos

Os objectivos pedagogicos deste estudo passam por clarificar as questfes relacionadas

com o equilibrio financeiro, ilustrando 0 mesmo com a apresentacdo de um caso real.

1. Conhecer os conceitos tradicionais
1.1. Definir o conceito de fundo de maneio
1.2. Conhecer a regra do equilibrio financeiro minimo
1.3. Analisar do desempenho financeiro da empresa (metodo dos racios)
1.4. Conhecer as limitacOes destes conceitos por se tratar de uma andlise

estatica
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2. Definir o conceito de fundo de maneio necessario
2.1. Reconhecer o dinamismo do fundo de maneio necessario
2.2. Interpretar o fundo de maneio necessario real
2.3. Avaliar o fundo de maneio necessario normativo
Interpretar a relacdo fundamental de tesouraria
Analisar o balan¢o esquematico e identificar os agregados que o compdem
Gerir o capital circulante

Gerir as dividas a terceiros de curto prazo

N o g s~ w

Avaliar a demonstracao dos fluxos de caixa

Em suma, os objectivos pedagdgicos passam por transmitir os conhecimentos relativos
aos diversos agregados do balanco esquematico para se poder analisar os valores do
fundo de maneio, do fundo de maneio necesséario e, por fim, da tesouraria (que
evidencia a relagdo fundamental de tesouraria). Paralelamente a esta transmissdo de
conhecimentos, é também objectivo analisar o desempenho financeiro da empresa via

método dos racios, assim como analisar a demonstracdo dos fluxos de caixa.

4.3.3. Questdes de animacao

As questdes a colocar pelo docente aos alunos sao:

1. Determinar o valor do fundo de maneio.

2. Determinar o valor do fundo de maneio necessario.

3. Analisar as diferencas obtidas entre o valor do fundo de maneio necessario real
(demonstragdes financeiras) e o valor do fundo de maneio necessario normativo
(politicas de gestdo corrente).

4. Apontar as consequéncias decorrentes da existéncia de diferencas entre 0s
valores reais e 0S normativos, assim como medidas para ultrapassar essas
divergéncias e possiveis causas para as mesmas.

5. Calcular a tesouraria.

6. Interpretar o valor do fundo de maneio, do fundo de maneio necessario e da

tesouraria, ou seja, interpretar os valores do balanco esquemaético.
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7. Verificar se existe equilibrio da estrutura financeira da empresa.

8. Se for o caso, apresentar solugdes para ultrapassar o desequilibrio da estrutura
financeira verificado.

9. Caso contrario, apresentar medidas a tomar para rentabilizar o excesso de
tesouraria.

10. Utilizando o método dos réacios, avaliar o desempenho financeiro da empresa.

11. Analisar os valores da demonstracdo dos fluxos de caixa.

12. Ressaltar a complementaridade da demonstracdo dos fluxos de caixa no estudo

do equilibrio financeiro.

Este conjunto de questdes permitira verificar se os alunos assimilaram correctamente o
tema e se conseguem aplicar a teoria a um caso pratico real. Estas doze questdes
pretendem fazer o resumo do tema, assim como aplica-lo, passo a passo, utilizando para

0 caso dados reais.

4.3.4. Plano de animagéo

Seguindo a ordem dos objectivos pedagogicos é possivel definir fases distintas para

facilitar a apreensao do tema por parte dos alunos.

12 Fase - Definir o conceito de fundo de maneio e saber calculé-lo, assim como
saber calcular os récios e interpretar o valor dos mesmos (160 minutos);

2% Fase - Apreender o conceito de fundo de maneio necesséario e o dinamismo que
0 caracteriza. Interpretar o valor do fundo de maneio e do fundo de
maneio necessario (160 minutos);

3% Fase - Construir e analisar o balanco esquematico, evidenciando a relagdo
fundamental de tesouraria (160 minutos);

4% Fase - Elucidar sobre a importancia de uma correcta gestao do capital circulante
e das dividas a terceiros de curto prazo (80 minutos);

52 Fase - Analisar os valores da demonstracdo dos fluxos de caixa (80 minutos).
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Na preparacdo do aluno, o docente devera apresentar os dados da empresa necessarios a
consecucgdo dos objectivos. Para construir e analisar o balan¢o esquematico, o docente
devera disponibilizar o balango, assim como as politicas de gestdo corrente da empresa.
Para calcular e analisar os racios o docente devera ainda facultar a demonstracdo de
resultados. Também a demonstragdo dos fluxos de caixa devera ser disponibilizada para
que, em conjunto com os restantes dados, o aluno possa concluir sobre a situacdo de

equilibrio da estrutura financeira da empresa.

O docente deveréd apresentar o tema e, para 0s alunos assimilarem o mesmo, devera
também apresentar os dados da empresa, para que estes possam aplicar 0s conceitos
realizando os calculos necessarios e, posteriormente, analisar os valores obtidos. Para
uma eficaz assimilacdo do tema por parte dos alunos, o docente devera distribuir as

diversas fazes por cerca de onze horas.

4.3.5. Folha de calculo

Relativamente a folha de calculo que contém as demonstracdes financeiras e 0s quadros
de indicadores necessarios para obter conclusdes relativamente a situacdo de equilibrio
estrutural da empresa (balanco esquematico e racios), esta encontra-se apresentada nos

anexos.

As demonstracBes financeiras e 0s quadros de indicadores constantes nos anexos
permitem realizar os calculos necessarios ao estudo do equilibrio da estrutura financeira
da empresa e, no caso de se verificar um desequilibrio da mesma, permitem também

formular conclusdes e apontar possiveis solu¢des para os problemas detectados.

4.3.6. llacOes a retirar do presente caso para a Gestao

Para tomar decis@es financeiras € necessario avaliar e interpretar a situacdo econdémica e

financeira da empresa, por outras palavras € essencial avaliar o equilibrio da estrutura

financeira da empresa.
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Tendo por base 0 ano de 2006 e o ano de 2007, é possivel comprovar a veracidade do
descrito por Gongalves, o qual refere que “afirmar-se que o FM € positivo e que,
portanto, isso € um bom sintoma de sadde financeira da empresa, pode redundar num
perfeito disparate”, (Gongalves; 2009). Neste dois anos o fundo de maneio registou
valores positivos. No entanto, em 2006 o seu valor foi excessivo, o que levou a que a
tesouraria fosse excedentaria, e em 2007 foi insuficiente para financiar o fundo de
maneio necessario de exploracdo, tornando a tesouraria deficitaria. Em suma, tanto em
2006 como em 2007, ter fundo de maneio com valor positivo ndo garantiu o equilibrio

da estrutura financeira da empresa.

Da analise aos valores do fundo de maneio necessario de exploracdo, foi possivel
comprovar que a empresa em analise ndo cumpriu as politicas de gestdo corrente. Se
estas politicas fossem cumpridas, os valores reais (demonstracGes financeiras) e os
normativos (politicas de gestdo corrente) seriam coincidentes. Ter estas politicas
definidas e sempre presentes e realizar um esforco para que as mesmas sejam cumpridas,

torna correcta a gestdo do ciclo de exploracdo da empresa e a tesouraria equilibrada.

Ficou entdo provado neste estudo que cumprir as politicas de gestdo corrente da
empresa € um passo essencial para manter o equilibrio da estrutura financeira da
empresa. E que possuir um fundo de maneio com valor positivo ndo € por si sO
suficiente para garantir esse mesmo equilibrio (facto que se comprova analisando 0s
valores do ano de 2006 e de 2007). Se o fundo de maneio ndo for suficiente para
financiar o fundo de maneio necessario, a empresa encontrar-se-& com uma estrutura

financeira desequilibrada e, consequentemente, a sua tesouraria sera deficitaria.

A partir da andlise dos valores da tesouraria conclui-se que a empresa esteve em
desequilibrio financeiro no triénio (tesouraria deficitaria em 2005 e em 2007 e
tesouraria excedentaria em 2006). Caldeira Menezes refere que em uma tesouraria
“equilibrada ndo envolve, (...), o abandono da necessidade de uma reponderacao de
todos 0s seus pressupostos econdmicos e financeiros, no sentido de se procurarem
melhorias” e que uma tesouraria deficitaria obriga “a analisar a sua origem” (Menezes;

2001: 240-241). Assim, em 2005 e em 2007 a empresa devera tomar medidas que
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garantam o equilibrio futuro da sua estrutura financeira e em 2006 devera realizar

aplicacdes de forma a rentabilizar o excedente de tesouraria.

A andlise dos racios possibilita analisar o desempenho financeiro da empresa. No
entanto, os réacios, como sdo calculados a partir das demonstracdes financeiras da
empresa, e tal como elas, tém uma natureza estatica e dao apenas meras indicagdes

sobre a situacdo da estrutura financeira da empresa.

Para completar a andlise da situacdo da estrutura financeira da empresa, recorre-se a
demonstracdo dos fluxos de caixa, a qual permite ultrapassar as insuficiéncias do
balanco porque como as entradas e saidas de recursos financeiros estdo reflectidas na
demonstracdo dos fluxos de caixa, esta explica de que forma foi gerado e consumido o

dinheiro do periodo em anélise.

De facto foi possivel verificar o contributo que a analise em conjunto das
demonstracdes financeiras, do balanco esquematico, dos racios e da demonstracdo dos

fluxos de caixa d& para analisar a estrutura financeira da empresa.

Conjugando a analise deste indicadores tornou-se possivel concluir acerca da tesouraria
da empresa e que atitudes esta tomou perante a situacdo da sua estrutura financeira,
assim como foi possivel verificar se a empresa se encontrava numa fase de investimento
e de que forma os diversos cash flows (cash flow das actividades operacionais, cash
flow das actividades de investimento e cash flow das actividades de financiamento)

influenciaram o valor do cash flow periodo.

De facto, a analise da demonstracdo dos fluxos de caixa permite ultrapassar as
limitacOes das demonstragdes financeiras (que se caracterizam por serem estaticas e sao
reportadas, normalmente, a 31 de Dezembro) porque ao explicar 0s movimentos
ocorridos a nivel das disponibilidades dum dado periodo, ou seja, por discriminar a
natureza das actividades que deram origem ao agregado de pagamentos e recebimentos

num dado periodo, obtemos uma ideia mais explicita da actividade da empresa.
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4.4. LimitagOes do estudo

A execucdo deste trabalho confrontou-se com determinadas limitacGes ou dificuldades

que importa, no seio desta seccao, enunciar.

Comprovou-se que as grandes empresas Sa0 mais receptivas e que possuem estruturas
internas com maior capacidade de responder a este tipo de solicitacdes vindas do
exterior, para efeitos da realizacdo de estudos académicos. Esta constatacdo depende,
como € obvio, do tema em estudo e dos objectivos que se pretendem alcangcar com o
trabalho de investigagcdo. As pequenas empresas, apesar de se mostrarem receptivas e de
considerarem que o estudo seria benéfico para a empresa, ndo deram continuidade ao

Seu interesse.

Com a demora na concretizacdo de uma parceria com uma empresa, a maior dificuldade
sentida foi o tempo. Tempo que passou sem que tivesse a informacao financeira de uma
empresa e as suas politicas de gestdo corrente e que se tornou escasso para poder

concretizar o estudo.

4.5. Sugestbes para futura investigacéo

Tendo em conta o tipo de projecto realizado, estudo de caso, e que este é aplicado a um
caso concreto de uma empresa, fara todo o sentido continuar a desenvolver trabalho
neste ambito, uma vez que a estrutura financeira varia de empresa para empresa, assim
como as decisdes que influenciam a determinacdo da mesma e da politica financeira da

empresa.

Estudar o equilibrio da estrutura financeira de uma dada empresa assenta nos mesmos
principios, quanto as condic¢des de equilibrio e controlo da tesouraria, mas as conclusdes

e as possiveis solugdes dependerédo das diferentes estruturas que cada empresa tem.

Como sugestdo para futura investigacdo salienta-se a possibilidade de replicacdo deste

estudo a outras empresas, tendo em vista uma comparacao posterior entre os resultados
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obtidos no presente projecto e 0s obtidos num possivel estudo numa outra empresa. A
comparagao permitira obter a percep¢do de que as solugdes apontadas, para a empresa
estudada neste projecto e uma outra empresa estudada num outro projecto, poderdo nédo
ser as mesmas e que dependerdo da estrutura de cada empresa e das decisdes que foram

tomadas.
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EXERCICIOS
ACTIVO 2007 2006 2005
Codigo de contas Activo Bruto Amortizagoes / Activo Liquido | Activo Bruto Amortizagtes / Activo Liquido | Activo Bruto Arr\omza(;aes/ Activo Liquido
CEE POC Fixo: ) Ajl
c IMOBILIZADO:
1 Imobilizacdes incorpéreas
1] 431 Despesas de instalagdo 208.640,74 161.734,27 46.906,47| 189.615,74 131.163,03 58.452,71 189.615,74] 104.396,83| 85.218,91
1 432 Despesas de investigacéo e de desenvolvimento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2| 433 Propriedade industrial e outros direitos 35.423,00| 28.338,33] 7.084,67 35.423,00| 21.253,77, 14.169,23 35.423,00§ 14.169,00 21.253,83]
3| 434 Trespasses 249.398,95 0,00} 249.398,95 249.398,95| 0,00 249.398,95| 249.398,95 0,00 249.398,95|
4] 441/6 Imobilizagdes em curso 88.670,71 88.670,71 4.083,32 4.083,32 0,00 0,00
4 449 Adiantamentos por conta de imobilizagdes incorpéreas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
582.133,40 190.072,60 392.060,80 478.521,01 152.416,80 326.104,21 474.437,69] 118.566,00 355.871,69
1] Imobilizaces corpéreas
1 421 Terrenos e recursos naturais 0,00 0,00} 0,00 0,00} 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1] 422 Edificios e outras construgdes 386.758,67 336.758,56 50.000,11 386.758,67 326.266,78 60.491,89 386.758,67| 315.774,97 70.983,70]
2| 423 Equipamento bésico 1.063.844,25| 1.011.430,53| 52.413,72 1.034.314,24] 958.474,13 75.840,11 1.015.295,19| 884.218,66 131.076,53|
2| 424 Equipamento de transporte 551.187,58, 452.248,09 98.939,49 568.045,37 428.565,07 139.480,30 600.485,42 453.729,65 146.755,77,
3| 425 Ferramentas e utensilios 58.689,06 38.471,76 20.217,30 37.158,81 28.500,38 8.658,43 33.748,79 22.683,18, 11.065,61
3| 426 Equipamento administrativo 554.726,80 443.578,65 111.148,15 532.271,05 396.373,20 135.897,85 527.278,12 350.584,73 176.693,39
3| 427 Taras e vasilhame 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3| 429 Outras imobilizagdes corpéreas 33.498,89 26.902,94 6.595,95 33.498,89 23.270,42 10.228,47 33.498,89 19.637,92 13.860,97
4 441/6 ImobilizagGes em curso 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 448 Adiantamentos por conta de imobilizacdes corpéreas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2.648.705,25| 2.309.390,53 339.314,72 2.592.047,03 2.161.449,98| 430.597,05 2.597.065,08| 2.046.629,11] 550.435,97
i financeiros
1] 4111 Partes de capital em empresas do grupo 2.699,47 0,00 2.699,47 0,00 0,00 0,00 72.573,56 0,00 72.573,56|
2| 4121 + 4131 Empréstimos a empresas do grupo 0,00 0,00 X 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 4112 Partes de capital em empresas associadas 1.125.000,00 0,00 1.125.000,00 1.250,00 0,00 1.250,00] 0,00 0,00 0,00
4 4122 + 4132 pré 0S a empresas 0,00 0,00 , 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5| 4113 +414 +415 |Titulos e outras aplicacdes financeiras 1.019.531,18] 0,00 1.019.531,18| 1.019.531,18| 0,00 1.019.531,18] 1.019.531,18] 0,00 1.019.531,18]
6 4123 + 4133 Outros empréstimos concedidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00} 0,00 0,00] 0,00} 0,00]
6 441/6 Imobilizacdes em curso 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6 447 Adiantamentos por conta de investimentos financeiros 0,00 0,00 0,00 0,00 X X
2.147.230,65| 2.147.230,65] 1.020.781,18] 0,00 1.020.781,18] 1.092.104,74] 0,00 1.092.104,74]
D CIRCULANTE:
[ [Existénci
1 36 Matérias-primas, subsidiarias e de consumo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2| 35 Produtos e trabalhos em curso 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 34 Subprodutos, desperdicios, residuos e refugos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 33 Produtos acabados e intermédios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3| 32 Mercadorias 41.281,98| 0,00} 41.281,98| 53.529,78| 0,00 53.529,78| 45.150,29| 0,00 45.150,29|
4 37 Adiantamentos por conta de compras 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00]
41.281,98] 0,00} 41.281,98] 53.529,78| 0,00 53.529, 78] 45.150,29) 0,00 45.150,29)
1] Dividas de terceiros - Médio e longo prazo
1] 211 Clientes, c/c 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 212 Clientes - Titulos a receber 0,00] 0,00] 0,00 0,00} 0,00] 0,00]
1 218 Clientes de cobranga duvidosa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2| 252 Empresas do grupo 39.343,39 39.343,39 0,00 0,00 0,00 0,00
3| 253 + 254 Empresas participadas e participantes 168.553,65) 168.553,65) 985.016,88 985.016,88 0,00 0,00
4 251 + 255 Outros accionistas (socios) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 24 Estado e outros entes ptiblicos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4| 26+266/8+221 |Outros devedores 0,00] 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00
5| 264 Subscritores de capital 0,00 X 0,00 0,00 0,00 0,00
207.897,04 0,00 207.897,04 985.016,88 985.016,88 0,00 0,00
1] Dividas de terceiros - Curto prazo
1 211 Clientes, c/c 1.016.954,98| 1.016.954,98| 1.015.703,74| 1.015.703,74| 1.005.566,74| 1.005.566,74|
1 212 Clientes - Titulos a receber 0,00] 0,00 0,00] 0,00 0,00] 0,00} 0,00] 0,00] 0,00]
1 218 Clientes de cobranga duvidosa 157.053,72 140.856,12 16.197,60 155.291,56 89.815,54 65.476,02 0,00 0,00 0,00
2 252 Empresas do grupo 0,00} 0,00 0,00} 0,00 0,00} 0,00 0,00] 0,00 0,00]
3| 253 + 254 Empresas participadas e participantes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 251 + 255 Outros accionistas (socios) 0,00} 0,00 0,00} 0,00 0,00} 0,00 0,00] 0,00} 0,00]
4 229 Adiantamentos a fornecedores 44.186,77 44.186,77 167.611,81 167.611,81 56.009,82 56.009,82
4 2619 Adiantamentos a fornecedores de imobilizado 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4 24 Estado e outros entes piblicos 52.572,10 0,00 52.572,10 69.245,15 0,00 69.245,15 19.537,37 0,00 19.537,37
4] 26+266/8+221 [Outros devedores 129.477,54 0,00 129.477,54 637.221,73 0,00 637.221,73 435.139,63 0,00 435.139,63|
5 264 Subscritores de capital X 0,00 0,00 X 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.400.245,11] 140.856,12 1.259.388,99; 2.045.073,99) 1.955.258,45 1.516.253,56 0,00 1.516.253,56
1] Titulos
1511 Accdes em empresas do grupo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1521 Obrigacdes e titulos de participagdo em empresas do grupo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1512 AccOes em empresas associadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1522 Obrigacdes e titulos de participacdo em empresas associadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1513 + 1523 + 153/9 [Outros titulos negociaveis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
18 Outras aplicagdes de tesouraria 0,00} 0,00, 0,00} 0,00, 0,00} 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00} 0,00 0,00} 0,00 0,00 0,00} 0,00 0,00}
v Depésitos bancarios e caixa
12+13+14 Depésitos bancérios 1.091.138,69) 1.091.138,69) 1.116.734,64] 1.116.734,64] 122.452,14] 122.452,14]
11 Caixa 14.975,22 14.975,22 9.567,28 9.567,28 13.505,80] 13.505,80]
1.106.113,91 1.106.113,91 1.126.301,92 1.126.301,92 135.957,94] 135.957,94]
E [ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
271 Acréscimos de proveitos 11.476,45] 11.476,45 1.354,51 1.354,51| 0,00] 0,00]
272 Custos diferidos 58.693,59 58.693,59 122.716,04 122.716,04 212.901,32 212.901,32
Activos por impostos diferidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
70.170,04 70.170,04 124.070,55 124.070,55 212.901,32) 212.901,32
Total de Amortizagoes 2.499.463,13 2.313.866,78| 2.165.195,11)
Total de Ajustamentos 140.856,12| 89.815,54] 0,00
TOTAL DO ACTIVO 8.203.777;@ 2,640319.2? 5.563.458,13] 7.440.325,46 2.403.682,32] 6.021.660,02 6.073.870,62] 2.165.195,11) 3.908.765,51
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Caodigo de contas P EXERCICIOS
CEE POC CAPITAL PROPRIO E PASSIVO 5007 2006 5005
CAPITAL PROPRIO:
| 51 Capital 500.000,00 500.000,00 500.000,00
521 Accdes (quotas) prdprias - Valor nominal 0,00 0,00 0,00
522 Accoes (quotas) proprias - Descontos e prémios 0,00 0,00 0,00
53 PrestagGes suplementares 249.398,95 249.398,95 249.398,95
1 54 Prémios de emissdo de acgdes (quotas) 0,00 0,00 0,00
11 55 Ajustamentos de partes de capital em filiais e associadas 0,00 0,00 -21.832,24
56 Reservas de reavaliagao 0,00 0,00 0,00
v Reservas:
172 571 Reservas legais 63.950,36 55.767,32 38.809,28
3 572 Reservas estatutarias 0,00 0,00 0,00
4 573 Reservas contratuais 0,00 0,00 0,00
5 574 a 579 Outras reservas 79.932,06 79.932,06 79.932,06
\% 59 Resultados transitados 655.710,42 535.232,72 356.862,08
Subtotal 1.548.991,79 1.420.331,05 1.201.170,13
VI 88 Resultado liquido do exercicio 265.581,70 163.660,74 379.160,92
89 Dividendos antecipados 0,00 0,00 0,00
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 1.814.573,49 1.583.991,79 1.580.331,05
PASSIVO:
Provisdes:
1 291 Provisdes para pensdes 0,00 0,00 0,00
2 292 Provisdes para impostos 0,00 0,00 0,00
3 293/8 Outras provisdes 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
Dividas a terceiros - Médio e longo prazo:
1 231+12 Dividas a instituicdes de crédito 1.915.170,52 2.078.335,22 68.518,35
2 251 + 255 Outros accionistas (sécios) 0,00 0,00 0,00
3 2611 Fornecedores de imobilizado c/c 108.737,48 119.236,15 177.390,59
6 252 Empresas do grupo 0,00 0,00 0,00
7 253 + 254 Empresas participadas e participantes 0,00 0,00 0,00
8 239 Outros empréstimos obtidos 0,00 0,00 0,00
8 24 Estado e outros entes pablicos 0,00 0,00 0,00
8| 262/5+ 267 + 268 + 211 [Outros credores
2.023.908,00 2.197.571,37 245.908,94
Dividas a terceiros - Curto prazo:
Empréstimos por obrigacoes:
2321 Convertiveis 0,00 0,00 0,00
2322 Néo convertiveis 0,00 0,00 0,00
233 Empréstimos por titulos de participacdo 0,00 0,00 0,00
231+12 Dividas a instituicOes de crédito 490.097,56 1.090.670,10 498.806,26
269 Adiantamento por conta de vendas 0,00 0,00 0,00
221 Fornecedores c/c 208.088,04 240.381,38 246.572,07
228 Fornecedores - Facturas em recepgdo e conferéncia 0,00 0,00 0,00
222 Fornecedores - Titulos a pagar 0,00 0,00 0,00
2612 Fornecedores de imobilizado - Titulos a pagar 0,00 0,00 0,00
252 Empresas do grupo 0,00 0,00 0,00
253 + 254 Empresas participadas e participantes 0,00 0,00 0,00
251 + 255 Outros accionistas (s6cios) 0,00 0,00 0,00
219 Adiantamentos de clientes 32.694,58 21.724,20 14.180,47
239 Outros empréstimos obtidos 0,00 0,00 0,00
2611 Fornecedores de imobilizado c/c 83.487,37 125.145,95 171.847,70
24 Estado e outros entes pablicos 369.806,35 343.437,53 353.089,80
262/5 + 267 + 268 + 211 |Outros credores 206.396,87 37.633,36 474.417,73
1.390.570,77 1.858.992,52 1.758.914,03
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
273 Acréscimos de custos 334.405,87 381.104,34 300.957,49
274 Proveitos diferidos 0,00 0,00 22.564,00
276 Passivos por impostos diferidos 0,00 0,00 0,00
334.405,87 381.104,34 323.521,49
TOTAL DO PASSIVO 3.748.884,64 4.437.668,23 2.328.344,46
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 5.563.458,13 6.021.660,02 3.908.675,51

54




Equilibrio Financeiro

ANEXO Il - DEMONSTRACOES DE RESULTADOS

55



Equilibrio Financeiro

EXERCICIOS
2007 2006 2005
CEE-A POC CUSTOS E PERDAS
2.a) 61 Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas:
Mercadorias 145.728,46 73.044,32| 76.752,26
Matérias 0,00 145.728,46 0,00 73.044,32| 0,00 76.752,26
2.b) 62 Fornecimentos e servicoes externos 1.710.150,08| 1.663.555,84} 1.690.476,38|
3| Custos com o pessoal:
3.a) 641 + 642 Remuneragdes 1.917.409,52| 1.834.590,58| 1.672.201,10
3.b) Encargos Sociais:
643 + 644 Penstes 0,00 0,00 0,00
645/8 Outros 758.754,37| 2.676.163,89 752.040,12 2.586.630,70 731.588,58 2.403.789,68
4.a) 662 + 663 Amortizacdes do imobilizado corpéreo e incorpéreo 246.327,97| 278.524,69 262.272,40|
4.b) 666 + 667 Ajustamentos 51.040,58| 0,00 0,00
5| 67 Provisdes 0,00 297.368,55| 89.815,54| 368.340,23 0,00 262.272,40|
5 63 Impostos 23.659,43] 24.025,74] 18.122,18
5 65 Outros custos e perdas operacionais 1.202,83| 24.862,26) 1.024,00 25.049,74] 1.121,69 19.243,87|
(A 4.854.273,24 4.716.620,83| 4.452.534,59
6| 682 Perdas em empresas do grupo e associadas 0,00 0,00 0,00
6| 683 + 684 Amortizacdes e ajustamentos de aplicagdes e investimentos financeiros 0,00 0,00 0,00
7 681 + 685 + 686 + 687 + 688 Juros e custos similares:
Relativos a empresas do grupo
Outros 252.840,75| 252.840,75| 137.266,38 137.266,38 69.539,16 69.539,16
(©)... 5.107.113,99 4.853.887,21 4.522.073,75
10| 69 Custos e perdas extraordinarios 9.606,59) 86.655,98| 7.673,88)
(E)... 5.116.720,58| 4.940.543,19| 4.529.747,63
8+ 11 86 Imposto sobre o rendimentos do exercicio (b) 86.076,04| 68.124,54] 99.117,59
(G)eriiiieiee e 5.202.796,62 5.008.667,73 4.628.865,22
13| 88 Resultado liquido do exercicio 265.581,70| 163.660,74} 379.160,92]
5.468.378,32 5.172.328,47 5.008.026,14,
CEE-B POC PROVEITOS E GANHOS
7 Vendas:
Mercadorias 170.158,23 105.665,62 97.629,78
Produtos 0,00 0,00 0,00
1 72 Prestacdes de servigos 5.191.000,00} 5.361.158,23] 5.001.702,06 5.107.367,68| 4.816.964,24 4.913.964,24
2| Variagdo da produgdo 0,00 0,00 0,00
3| 75 Trabalhos para a propria empresa 0,00 0,00 0,00
4 73 Proveitos suplementares 19.384,00| 5.302,90] 0,00
4 74 Subsidios & exploragao 0,00 0,00 0,00
4 76 Outros proveitos e ganhos operacionais 0,00} 0,00} 0,00
4] 77 Reversdes de amortizagdes e ajustamentos 0,00 19.384,00 0,00 5.302,90 0,00 0,00
(B) . 5.380.542,23 5.112.670,58| 4.913.964,24
5 782 Ganhos em empresas do grupo e associadas 0,00 0,00 397,41
5| Rendimentos de participacdes de capital 0,00 0,00 0,00
6 7812 + 7815 + 7816 + 783 Rendimentos de titulos negociaveis e de outras aplicagdes financeiras:
Relativos a empresas do grupo
Outros 0,00 0,00 0,00
7| 7811 + 7813 + 7814 + 7818 + 785 + 787 + 788 Outros juros e proveitos similares:
Relativos a empresas do grupo
Qutros 53.709,78| 53.709,78| 175,76 175,76 12.061,01 12.458,42|
5.434.252,01 5.112.846,34 4.926.422,66
9| 79 34.126,31 59.482,13 81.603,48|
5.468.378,32] 5.172.328,47| 5.008.026,14
RESUMO:
Resultados operacionais: (B)-(A)= 526.268,99] 396.049,75
Resultados financeiros: (D-B)-(C-A)= -199.130,97| -137.090,62
Resultados correntes: (D)-(C)= 327.138,02 258.959,13]
Resultados antes de impostos: (F)-(E)= 351.657,74 231.785,28]
Resultado liquido do exercicio: (F)-(G)= 265.581,70 163.660,74]
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POLITICA DE GESTAO CORRENTE (dias)

2007 2006 2005

Existéncias de Mercadorias 53 0,1452054795 45 0,1232876712 48 0,1315068493|
Prazo Médio de Crédito Concedido aos Clientes 54 0,1479452055 59 0,1616438356 49 0,1342465753
Prazo Médio de Crédito Obtido dos Fornecedores de Mercadorias 29 0,0794520548 30 0,0821917808 35 0,0958904110|
Prazo Médio de Crédito Obtido dos Fornecedores de Servicos 30 0,0821917808 30 0,0821917808 30 0,0821917808|
Estado e Outros Entes Pablicos:

Prazo de crédito obtido da Seguranca Social 30 0,0821917808 30 0,0821917808 30 0,0821917808|

Prazo de crédito obtido da Administracéo Fiscal (IRS) 30 0,0821917808 30 0,0821917808 30 0,0821917808|

Prazo de crédito obtido da Administracéo Fiscal (IVA) 60 0,1643835616 60 0,1643835616 60 0,1643835616)

TAXAS APLICAVEIS

Taxa Média de IVA 0,1650
Coef. IVA 1,1650
Taxa Média de Encargos Sociais 2007 0,3957
Taxa Média de Encargos Sociais 2006 0,4099
Taxa Média de Encargos Sociais 2005 0,4375
Taxa Média de IRS 0,1025
RUBRICAS
2007 2006 2005

Vendas e Prestacéo de Servicos 5.361.158,23 5.107.367,68 4.914.594,02
Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas 145.728,46 73.044,32 76.752,26
Fornecimentos e Servigos Externos 1.710.150,08 1.663.555,84 1.690.476,38
Custos com o Pessoal (Remuneracdes + Enacrgos Sociais): 2.676.163,89 2.586.630,70 2.403.789,68

- Remuneracbes 1.917.409,52 1.834.590,58 1.672.201,10

- Encargos Sociais 758.754,37 752.040,12 731.588,58

CALCULOS AUXILIARES

2007 2006 2005
Compras 133.480,66 81.423,81 74.287,18
Remuneraces 1.917.409,52 1.834.590,58 1.672.201,10
IVA Anual das Vendas e Prestagdo de Servigos 884.591,11 842.715,67 810.908,01
IVA Anual das Compras e dos Fornecimentos e Servigos Externos 304.199,07 287.921,64 291.185,99
Saldo anual do IVA 580.392,04 554.794,02 519.722,03

CALUCULO DO FUNDO DE MANEIO NECESSARIO DE EXPLORAGCAO (FMNE)

2007 2006 2005
Necessidades Financeiras Ciclicas (NFC):
Existéncias de Mercadorias 21.160,57 9.005,46 10.093,45
Clientes 924.028,67 961.794,29 768.629,04
945.189,24 970.799,76 778.722,49
Recursos Financeiros Ciclicos (RFC):
Fornecedores de Mercadorias 12.355,19 7.796,61 8.298,79
Fornecedores de Servigos 19.763,21 3.603,52 45.427,12
EOEP:
- Seguranga Social (Empresa + Trabalhador) 54.196,74 53.717,15 52.256,33
-IRS 14.038,18 13.431,82 12.242,90
-IVA 95.406,91 91.199,02 85.433,76
Total EOEP 163.641,83 158.347,99 149.932,99
195.760,22 169.748,12 203.658,90
FMN 749.429,02 801.051,63 575.063,59
Investimento em FMN 749.429,02 51.622,62 -225.988,05
ELEMENTOS ACTIVOS DE TESOURARIA E ELEMENTOS PASSIVOS DE TESOURARIA
2007
Valor Real Valor Normativo Variacdo
Existéncias de Mercadorias 41.281,98 21.160,57 20.121,41
Clientes 1.016.954,98 924.028,67 92.926,31
Fornecedores de Mercadorias 208.088,04 12.355,19 195.732,85
Fornecedores de Servigos 206.396,87 19.763,21 186.633,66
EOEP 369.806,35 163.641,83 206.164,52
2006
Valor Real Valor Normativo Variacdo
Existéncias de Mercadorias 53.529,78 9.005,46 44.524,32
Clientes 1.015.703,74 961.794,29 53.909,45
Fornecedores de Mercadorias 240.381,38 7.796,61 232.584,77
Fornecedores de Servigos 37.633,36 3.603,52 34.029,84
EOEP 343.437,53 158.347,99 185.089,54
2005
Valor Real Valor Normativo Variacdo
Existéncias de Mercadorias 45.150,29 10.093,45 35.056,84
Clientes 1.005.566,74 768.629,04 236.937,70
Fornecedores de Mercadorias 246.572,07 8.298,79 238.273,28
Fornecedores de Servigos 474.417,73 45.427,12 428.990,61
EOEP 353.089,80 149.932,99 203.156,81
NOTA:

Valor Real = Valores de Balango
Valor Normativo = Valores obtidos de acordo com as Politicas de Gestdo Corrente (Necessidades e Recursos Ciclicos de Exploracéo)

Nota: Ei 2005 = 47.615,37
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2007 2006 2005

1. |Capital Proprio (CP') 1.755.879,90 1.461.275,75 1.389.993,73

2. |Débitos de Médio/Longo Prazo (DMLP) 2.023.908,00 2.197.571,37 245.908,94

3. |Capital Permanente (CP) [1+2] 3.779.787,90 3.658.847,12 1.635.902,67

4. [Imobilizado Total Liquido (ITL) 3.086.503,21 2.762.499,32 1.998.412,40

5. |Fundo de Maneio (FM) [3-4] 693.284,69 896.347,80 -362.509,73

6. [Necessisades Ciclicas de Exploracdo (NCE) 945.189,24 970.799,76 778.722,49

7. |Recursos Ciclicos de Exploracdo (RCE) 195.760,22 169.748,12 203.658,90

8. |Fundo de Maneio Necessario de Exploragdo (FMNE) [6-7] 749.429,02 801.051,63 575.063,59

9. [Tesouraria [5-8] -56.144,33 95.296,17 -937.573,32
10. |Representacdo da Tesouraria

10.1. Elementos Activos de Tesouraria (EAT) 1.473.072,09 2.165.644,90 918.639,30

- Mercadorias 20.121,41 44.524,32 35.056,84

- Clientes 92.926,31 53.909,45 236.937,70

- Clientes de cobranga duvidosa 16.197,60 65.476,02 0,00

- Adiantamentos a fornecedores 44.186,77 167.611,81 56.009,82

- Estado e outros entes puablicos 52.572,10 69.245,15 19.537,37

- Outros devedores 129.477,54 637.221,73 435.139,63

- Disponibilidades 1.106.113,91 1.126.301,92 135.957,94

- Acréscimos de proveitos 11.476,45 1.354,51 0,00

10.2. Elementos Passivos de Tesouraria (EPT) 1.529.216,42 2.070.348,74 1.856.212,62

- Fornecedores de mercadorias 195.732,85 232.584,77 238.273,28

- Fornecedores de servicos 186.633,66 34.029,84 428.990,61

- Estado e outros entes pablicos 206.164,52 185.089,54 203.156,81

- Dividas a institui¢des de crédito 490.097,56 1.090.670,10 498.806,26

- Adiantamentos de clientes 32.694,58 21.724,20 14.180,47

- Fornecedores de imobilizado c/c 83.487,37 125.145,95 171.847,70

- Acréscimos de custos 334.405,87 381.104,34 300.957,49

10.3. Tesouraria -56.144,33 95.296,17 -937.573,32

Controlo 0,00 0,00 0,00
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Récios de Autonomia e Solvabilidade 2007 2006 2005
Autonomia Financeira CP'/ Aplicacdes 32,62% 26,30% 40,43%
Solvabilidade CP'/ PASSIVO 48,40% 35,69% 67,87%
Récios de Liquidez 2007 2006 2005
Liquidez Geral AC/DCP 1,44 1,45 0,92
Liquidez Reduzida (AC - EXIST) / DCP ou (CCP + DISP) / DCP 1,41 1,43 0,90
Liquidez Imediata DISP / DCP 0,64 0,50 0,07
Récios de Gestdo ou Actividade 2007 2006 2005
Duragdo média de existéncias de mercadorias (dias) {[(Ei + Ef)/ 2] / CMV} * 365 119 247 221
Prazo médio de recebimento (dias) {Clientes/[(Vendas+Prest Serv)*(1+IVA Liq)]}*365 57 60 62
Prazo médio de pagamento (dias) {Forn/[(Compras Totais+FSE)*(1+ IVA Ded)]}*365 34 42 42

CALCULOS AUXILIARES

2007 2006 2005
Imobilizado Total Liquido 3.086.503,21 2.762.499,32 1.998.412,40
Activo Circulante 2.476.954,92 3.259.160,70 1.910.263,11
Capital Permanente 3.779.787,90 3.658.847,12 1.635.902,67
Débitos de Curto Prazo 1.724.976,64 2.240.096,86 2.082.435,52
Aplicactes 5.563.458,13 6.021.660,02 3.908.765,51
Origens 5.563.458,13 6.021.660,02 3.908.675,51
Compras Totais 133.480,66 81.423,81 74.287,18
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2007 2006 2005
Actividades Operacionais
Recebimentos de clientes 5.357.087 4.944.520 4.732.998
Pagamentos a fornecedores -1.050.220 -2.376.399 -1.889.228
Pagamentos ao pessoal -2.713.212 -2.711.977 -2.508.997
Fluxos gerados pelas operagdes 1.593.655 -143.856 334.772
Pagamentos e recebimentos imposto s/ rendimento -68.125 -99.118 -36.545
Outros recebimentos e pagamentos actividade operacional -187.417 -193.505 -43.124
Fluxos gerados antes das rubricas extraordinarias 1.338.114 -436.478 255.103
Recebimentos rubricas extraordinarias 17.843 30.201 69.761
Pagamentos rubricas extraordinarias -3.871 -3.913 -3.007
Fluxo das actividades operacionais 1.352.086 -410.190 321.857
Actividades de Investimento
Recebimentos provenientes de:
Investimentos financeiros -1.127.699 -1.250 -397
ImobilizagBes corpdreas
Subsidios ao investimento 0 0 0
Juros e proveitos similares 0 0 0
Recebimentos proveitos de dividendos 0 0 0
-1.127.699 -1.250 -397
Pagamentos referenres a:
Investimentos financeiros
ImobilizagBes corpdreas -153.409 -204.015 -204.185
Imobilizagdes incorpdreas -103.612 -4.083 -24.602
-257.021 -208.099 -228.786
Fluxos das actividades de investimento -1.384.721 -209.349 -229.183
Actividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:
Empréstimos obtidos 0 0 0
Aumentos de capital e prestacdes suplementares 0 0 0
Empréstimos concedidos 0 0 0
0 0 0
Pagamentos referentes a:
Empréstimos obtidos -752.767 2.609.224 -57.804
-752.767 2.609.224 -57.804
Pagamentos / Recebimentos respeitantes a juros e custos similares -11.906 -14.325 -16.059
Pagamentos dividendos a accionistas 0 0 0
Pagamentos respeitantes a dividendos pessoal 0 0 0
Pagamentos respeitantes a suprimentos 777.120 -985.017 0
Fluxos das actividades de financiamento 12.447 1.609.882 -73.863
Variagdo de caixa e seus equivalentes -20.188 990.344 18.810
Caixa e equivalentes no inicio 1.126.302 135.958 117.148
Caixa e equivalentes no fim 1.106.114 1.126.302 135.958
-20.188 990.344 18.810
Componentes de caixa e seus equivalentes:
2007 2006 2005
Numerério 6.017 4.684 7.097
Depésitos bancarios imediatamente mobilizaveis 1.091.139 1.116.735 122.452
Equivalentes a caixa 8.958 4.883 6.408
Caixa e seus equivalentes 1.106.114 1.126.302 135.958
Outras disponibilidades
Disponibilidades constantes do Balanco 1.106.114 1.126.302 135.958
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