s l;':l"_'i!
UNIVERSIDADE JOSE EDUARDO DOS SANTOS

FACULDADE DE ECONOMIA

HUAMBO

Monografia de Fim de Curso para Obtencao do Grau de Licenciatura

em Gestao Empresarial

A Importancia da Analise Economica e Financeira no
Processo de Tomada de Decisoes Empresariais,

(Estudo de caso BCA - Banco Comercial Angolano)

Autor:

Hélder Henrique Adriano (N° universitario: 1484)

Registo N°

Huambo, Setembro de 2013


http://www.google.com/imgres?start=300&hl=pt-PT&biw=1366&bih=673&tbm=isch&tbnid=OLdLtD61u0_3-M:&imgrefurl=http://isphbo.com/index.php?pagina=nav/universidade&docid=w_g4Naj_0zSBBM&imgurl=http://isphbo.com/images/logo_footer_ujes.png&w=50&h=50&ei=bX9pUb_3A9Oy7Aaf9IHoAw&zoom=1&ved=1t:3588,r:73,s:300,i:223

UNIVERSIDADE JOSE EDUARDO DOS SANTOS
FACULDADE DE ECONOMIA

HUAMBO

Monografia de Fim de Curso para Obten¢iao do Grau de Licenciatura

em Gestao de Empresas

A Importancia da Analise Econdmica e Financeira no
Processo de Tomada de Decisoes Empresariais (Estudo de
caso BCA- Banco Comercial Angolano)

Autor:
Hélder Henrique Adriano (N° universitario: 1484)
Orientador:
Raimundo Mauricio Mavoca Santa Rosa, MBA

Huambo, Setembro de 2013


http://www.google.com/imgres?start=300&hl=pt-PT&biw=1366&bih=673&tbm=isch&tbnid=OLdLtD61u0_3-M:&imgrefurl=http://isphbo.com/index.php?pagina=nav/universidade&docid=w_g4Naj_0zSBBM&imgurl=http://isphbo.com/images/logo_footer_ujes.png&w=50&h=50&ei=bX9pUb_3A9Oy7Aaf9IHoAw&zoom=1&ved=1t:3588,r:73,s:300,i:223

Dedicatoria

Dedico este trabalho a todos os estudantes da Faculdade de Economia do curso de
gestdo de empresas, em especial os meus colegas e companheiros de luta: Agostinho
Chitanda Miguel, Jodo Kiala Pembele, Eduardo Luis Fela e Antonio Mandavela Lucas

pela forca e dedicagao.

O Autor
Heélder Henrique Adriano



Agradecimentos

Em primeiro lugar agradego a Deus todo poderoso que me deu vida e for¢a para chegar
até a este momento, ao professor Raimundo Mauricio Mavoca Santa Rosa MBA, que
me concedeu a honra de ser meu orientador. Agradeco a sua disponibilidade, dedicacao
e todo o acompanhamento dispensado na orientacao técnica e cientifica deste trabalho.
Agradeco aos meus pais, especialmente a minha mae, pelo amor, apoio moral e
emocional e a todos os meus irmaos pela ajuda concedida, incentivo e encorajamento

para vencer os obstaculos em torno do crescimento pessoal e profissional.

Um agradecimento ao Banco Comercial Angolano S.A., em especial ao director da
banca de retalho, Dr Mério Leitdo e o gerente do BCA Huambo Eusebio Cambinda
Sacato, pela total disponibilidade em ceder os documentos necessarios e demais

informagdes pertinentes para a realiza¢dao do Estudo de Caso.

Meus sinceros agradecimentos aos meus colegas de curso, a minha professora do ensino
de base, Prof: Marta Vissolela e amigos que, de uma forma ou de outra, colaboraram
comigo na realizagdo deste trabalho. Uma palavra da apreco aos Professores que

ministram o curso de Gestdo de Empresas “’For ¢a’’.

Agradego tambem a minha namorada Teresa Henriqueta Ngolo e a minha filha

Heldmara Chissole Adriano pelo carinho que me tém dado.

Um agradecimento antecipado a todos os que queiram fazer criticas e sugestoes, apds a

leitura deste trabalho.

O Autor
Hélder Henrique Adriano



Declaracio de Certificacido

Certifico que este trabalho de fim de curso intitulado: A Importancia da Andlise
Economica e Financeira no Processo de Tomada de Decisdes Empresariais, estudo de
caso BCA (Banco Comercial Angolano), constitui o meu proprio produto; onde a
linguagem dos outros foram usadas respeitadas e postas entre parenteses para as
identificar como citagdes directas, e que o crédito apropriado ¢ dado onde usei a

linguagem, ideias, expressdo ou escritos pessoais, usando o estilo de referenciamento de

Harvard.

O Autor
Hélder Henrique Adriano



Indice
INTRODUGCAQ a...eeeerrercrirereeenesesesesesesesesssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssaes 0

Principios conceito de analise financCeira ..........cceeeecveercsercseecssenessanccsnnees 1

CAPITULO I - ENQUADRAMENTO TEORICO ....ouuneeeeeeneersennenns 6
1.1. Conceito e Fungdes Classicas de EMPresa........ccoveeerireesenenieeniineeeneneeseseeesee e 6
1.1.1. Ciclos de Actividade da Empresa (CAE) .....cccoveevirieieninieineeeeeeeseee e 7
1.1.2. Principais Decisdes EMPresariais.........cueevverereerineenienineesieseeese e 9
1.1.3. A fUNGAO fINANCEITA .....eerueieiieieeiiie ettt ettt sttt e b e et e saee e 10
1.2. Analise Economica e Financeira (AEF).......cccociiiivininieiinieieeceeeese e 14
1.2.1. A Analise Economica e Financeira como Instrumento de Gestao .........ccoeeerueerunenee. 16
1.2.2. Opticas de Abordagem da Analise Economica e financeira ..........c.co.ocvveevreervennnn. 17
1.2.3. Elementos de base a analise econdmica € financeira .........cooceeveervervieereeneeseesnennns 18
1.2.4. Elementos de caracter COntabiliStiCOS. ....cverreerirrieriiiriieitenee sttt e e 19
1.2.5. ANAliSe ECONOMICA. .....civcuiiiieiieiierte ettt ettt sttt st st e teesbeesaeesaee e 19
1.3. Analise Estatica ¢ Analise Dinamica no Estudo da Rendibilidade ..........cccccceeveeninnnnnnnn. 20
1.3.1. As Demonstragdes Financeiras (DF'S) ......ccccevviiriiriiiiiiinierieneeseesieeieesie e 21
1.3.2. Notas Anexas ou informagdes COMPIEMENtATES.......c.eecveerreereereerieerireenieeseeseeseennns 25
1.3.3. Elementos de caracter extra contabiliStiCOS......ccuervereerierersienirienieneeieseeeesie e 25
1.4. Métodos e técnicas de analise Econdmica e financeira.........cecceveeeeneneeneeneneeneeneneennen 26
1.4.1. O Balango Funcional (BF) .......cccceviiiiiiiiiiniieniere et 27
1.4.2. A Demonstrag¢ao de Resultados Funcional (DRF) .......cccccccovviviiniinienninnienienen, 32
1.4.3. Método dos Indicadores € doS RACIOS ......cccveruereeniinienieniieienieeeeicseeesiee e 32
1.5. Indicadores Baseados N0 MErcado ........c.coeeeeriinieiienienienieneeiesieeeeie et 38
1.6. ANALISE DUPONL..cutiiriiiriiiiieiiieieeseeste ettt et e st st esaeeste e teesteesraesssesssesnsesnseenseessens 38
1.7. Analise fINancCeIra (AF) ....ccocciiiiiiiieenieiierie et sae et sre e s e s e sesessbe e beenbeenaeas 39
1.7.1. O ciclo Financeiro da EMPIesa ......ccvvvvierieerieenieerienieeieesieeseeseessesseessessseeseesssnesnns 39
1.7.2. Estrutura Financeira da EMPresa........occvvvvineeniieniienieeieeseeneenee e seeesieeseessenesene o 40



1.7.3. Limitacdes da regra do equilibrio financeiro minimo ........c.ccceceereervieesieeneeneennennn 41

1.7.4. A Analise financeira e a criagdo de valor para 0s aCCIONIStas........cccevvveeerveercveernnnenn 42

CAPITULO II - VISAO GERAL DA METODOLOGIA DE

INVESTIGACAQ....rererrernneessesssesesesesesssssssssssssssssssssssssessssssseses 44
2.1. MEt0d0S de PESUISA ....eeirureeiieieiiieiieeeiitee et e ettt esteesbeeeseteesbeessaeeesbeeesaeeesabeesseesssseesnsns 44
2.1.1. MEOAOS tEOTICOS -.uuveeureenreerieerieerieeite et esteestee st st et e bt e beesbeesaeesaneeteebeesbeesaeesanenane 44
2.1.2. MEtOAOS CIMPITICOS .eouvvreruriririreerieeeiiieesieessieeesteeessseeessaeessessssseesssessssseessesssseessssessnses 44
2.2. TECNICAS A€ PESUISA ..eeuvreurirurieteeteesteesitesiteete e bt e sbeesueesute e te e beesbeesbeesaeesateenteenbeenneesanesane 45
2.3. TIPOS A& PESUISA ...eeuveeuierutieuteeteeieesteestte st ete e bt e sbee s bt e saee e be e beesbeesbeesaeesaseenteenbeesaeesanesane 45
2.3.1. Estratégia de iNVESTIZACA «...cevuerieeiieerieeitiesiie ettt st sttt e b e s e e 45
B BN 14101 o - PP P PP PR 46
2.4.2. Horizonte Temporal .........cccuiiiiiiiiiiiiieienicreee ettt s s 46
2.4.3. GIUPO A1Vttt sttt be e b st e st e et e b e s b e s aeesaee e 46
2.4.4. Variaveis de eStUAO ......eeiveiriiiiiiiieeeee sttt s 46
2.5. Técnicas e Métodos de Analise de Dados........cccceereeniiriiniiieiieeee e 46

CAPITULO III - RESULTADO E DISCUSSAO DA PESQUISA .....47

3.1. Apresentag@o e Caracterizac@o da EmMPresa......c.cceceviveeverircinincenenececneseeeenneeeene 47
3.2. Andlise Econdmica e Financeira do Banco Comercial Angolano..........cccccccevvevenernenne. 47
3.2.1. Situagdo Financeira — Balango Funcional ........c..ccecoeiiiiiiiiiniiniiiieeeeeeeee, 47

3.3. ANAlISE da TESOUIATIA. ...cccuuiruiiiiieieeiie ettt ettt ettt et sbe e st st e be b e e nbeesnees 50
3.4. Situacao Econdmica — Demonstra¢ao de Resultados Funcional..........cccccceiieieniennennnen. 53
Fonte: Elaborado pelo autor a partir da demonstragio funcional..........ccceceevvrerceninceenns 54
3.4.1. Andlise dos Racios € INdicadores.........cecevereerinieieenineceeeese e 54
CONCLUSAQ ...ouinirnirnncinssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssases 59

RECOMENDACOES ....uoeerrererereneneseresssssesesesssssesessssssssssssssesssssessssseens 01
BIBLIOGRAFT A .......uevrneeecrennnenenesesnnesesesssssesssssssesessssssssessssssssesesssesss 02
ANEXOS cueeveeerineresesssesesssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssessssssssssessssssseses 65



Lista de tabelas

Tabela 1- Exemplos de principais fluX0s 1€aiS..........cceeeruvieriieeeniieeeeieeeiieeeieeeevee e 08
Tabela 2 - Exemplos de principais fluxos financeiros ou monetarios...............c........... 09
Tabela 3- Demonstra¢des Financeiras e conceitos fundamentais .............cceeeeeveeeennennnn. 18

Tabela 4 - O Balango Funcional

Tabela 5 - Regra do Equilibrio Financeiro Minimo...........ccceceeriiiiiienieniieeniecieene 41



Lista de figuras e graficos

Figura 1 — Fases da Analise Econdmica e FInanceira ...........ccceeevveeeciveenciieenciee e 16
Grafico 1 Tesouraria liquidado BCA ... 51
Grafico 2 Situagao financeira do BCA .. ...t 52
Grafico 3 Situacdo econdmica do BCA ... ... 54

10



BCA -
CAE -
AEF —
AF -
CF -
EVA —
AE -
ROI -
RCP -
DF's —
PCGA's -
DFC -
NRF -
BF —
FM —
NFM —
TL -
DRF -
RL —
RAIEFRE-
SL —
RAI -
R.O -
PER -
MLL -
Vnd -
A -

Banco Comercial Angolano

Ciclo de actividade da empresa

Andlise econdémica e financeira

Analise financeira

Cash flow

Economic Value Added (Valor Econdomico Acrescentado)
Activo Econdmico

Return On Investment (Resultado/Investimento)
Rendibilidade de capital proprio

Demonstracdes Financeiras

Principios Contabilisticos Geralmente Aceites
Demonstracao dos Fluxos de Caixa

Normas do Relato Financeiro

Balango Funcional

Fundo de Maneio

Necessidades de Fundo de Maneio

Tesouraria Liquida

Demonstracao de Resultados Funcional

Resultado liquido

Resultados antes de impostos, e encargos financeiros, resultados extraordinarios
Situagado liquida

Resultados antes de impostos

Resultado Operacional

Price Earning Ratio (Preco de cotagdo/Resultados por ac¢do)
Meios Libertos Liquidos

Vendas

Activo



Resumo

O foco central desta monografia de fim de curso, consiste em evidenciar do ponto de
vista tedrico e pratico o contributo que a analise econémica e financeira pode
porporcionar na magnitude e qualidade das decisdes tomadas por parte dos
administradores. Para tal, neste trabalho procurou-se utilizar metodos e tecnicas actuais
de analise financeira tais como Métodos de Comparacao das Demonstragdes Financeiras
anuais ‘’percentagens, numeros e grafico’’, Método dos Indicadores ¢ dos Racios;

Andlise da qualidade dos resultados e do Equilibrio financeiro.

Para o cumprimento dos objectivos gerais Utilizou-se métodos ciéntificos de
investigacao tais como: Métodos tedricos (Analise sintese, Indugdo e deducdo, Enfoque
em sistema de computaliza¢cdo) e Métodos empiricos ( Métodos estatisticos; Observagao

cientifica; Estudo de Caso; Experimento de campo; Consulta documental).

Ao finalizar esta pesquisa, procedeu-se um estudo de caso que engloba uma analise
econdmica e financeira, partindo das demonstragdes financeiras e demais informagdes
complementares do Banco Comercial Angolano. Explorou-se alguns conceitos
relacionados com o tema e mostrou-se de forma simples e objectiva a situagdo de como
a empresa vem actuando no mercado. Constatou-se algumas deficiéncias, pois
verificou-se alguns pontos fracos. Diante dos problemas, sugeriu-se formas de
mudancas e de viabilidade dos mesmos. Espera-se entdo, que este trabalho contribua

para que a empresa melhora a forma de administrar a parte econdmica e financeira.

PALAVRAS-CHAVE: Empresa, Demonstragdes Financeiras, Analise Econdmica
e Financeira, Tomada de decisdo.

VI



INTRODUCAO

Principios conceito de analise financeira

A andlise das demonstragdes surgiu e se desenvolveu dentro do sistema bancario norte-
americano, desde o final do séc. XIX, quando instituigdes financeiras (bancos)
utilizavam esta ferramenta para analisar a concessao de empréstimos para empresas.
Desde entdo, desenvolveu-se cada vez mais as demonstragoes a fim de se analisar todos

os aspectos financeiros de todos os niveis de organizacdes.

Nos anos 80, da-se uma revolugdo financeira, marcada pelo aumento dos riscos
financeiros a que as empresas estavam expostas, pela crescente importancia das
emissoes de titulos no financiamento das empresas e pela consequente relevancia quer
da gestdo de tesouraria, quer das variaveis financeiras. A implicagdo desta revolu¢ao foi
o aumento do nimero de entidades que emitem pareceres sobre a situagdo financeira das
empresas, ndo estando j& este papel reservado apenas aos bancos, aparecendo ai os

auditores e suas empresas de auditoria.
Lauzel,( 2009), aprofunda o paragrafo supra citados e fundamenta que:

A analise financeira refere-se a avaliacdo ou estudo da viabilidade, estabilidade e
lucratividade de um negdcio ou projecto. Engloba um conjunto de instrumentos e
métodos que permitem realizar diagnosticos sobre a situagdo financeira de uma
empresa, assim como prognoésticos sobre o seu desempenho futuro. Para que o analista
possa verificar a situagdo economico-financeira de uma empresa, torna-se fundamental
o recurso a alguns indicadores, sendo que os mais utilizados sdo aqueles que assumem a
forma de racios. Estes apresentam uma vantagem, ndo s6 de tornar mais precisa a
informagdo, como também de facilitar comparacdes, quer para a mesma empresa, ao
longo de um certo periodo de tempo, quer entre empresas distintas, num mesmo
referencial de tempo. Contudo, convém salientar que os racios apenas constituem um
instrumento de analise, que deve, ser complementado por outros tantos. Com efeito, a
analise de indicadores, fornece apenas alguns indicios que o analista devera procurar
confirmar através do recurso a outras técnicas.

A andlise das demonstragdes financeiras constitui um dos estudos mais importantes da
administracdo financeira, pois tais demonstragdes fornecem uma série de dados sobre a
empresa, de acordo com regras da contabilidade. A andlise transforma, por meios de
ferramentas, dados em informagdes e considerando a qualidade e confiabilidade dessas
informagdes ¢ que se pode medir a eficiéncia dessa relacdo entre a administragdo
financeira e a contabilidade. As pessoas que tomam decisdes devem ter informacdes

uteis a respeito dos resultados do desempenho, se desejam planejar, dar suporte e tomar



decisoes adequadas. Diante disso, torna-se de fundamental importancia o sistema de

informagdo geréncias. (Da Silva 2009),

Assim, Padoveze, (2007, p.29), descreve a importancia da contabilidade na analise

financeira e fundamenta que:

A contabilidade traduz-se naturalmente num sistema de informagdo e, desde seu
surgimento auxilia as pessoas a avaliar, controlar e demonstrar a composicdo e as
alteragdes ocorridas no patriménio das empresas. As demonstra¢des financeiras sao os
instrumentos utilizados pela contabilidade para realizar essa exposigdo a respeito da
situagdo econdmico-financeira da empresa e prover aos diversos usuarios internos ou
externos as informagdes que servem de base para a tomada de decisdes. Na maior parte
das vezes, os custos com um analista financeiro ndo superam os proveitos resultantes do
investimento ou Financiamento.

Desta feita, ¢ imprescindivel a analise econdmica e financeira no processo de tomada de
decisdo de qualquer investimento ou financiamento. As demonstra¢des financeiras,
quando analisadas, sdo, portanto, importantes insumos para o processo decisorio,
sobretudo, quando se objectiva a comparar as Demonstra¢des Financeiras anuais; os
resultados da empresa com outros de um mesmo sector.

De acordo com Solnik (2012, p.91) ¢ de extrema importincia a apresentacdo das

demonstragdes financeiras pois que:

Permitam aos seus destinatarios uma leitura da estrutura da situa¢do financeira, do
desempenho e das alteragdes na posi¢ao financeira das empresas. A analise economica e
financeira consubstancia-se em um instrumento relevante de auxilio para a tomada de
decisdo dos administradores, uma vez que o seu objectivo é transformar os dados
disponiveis nas demonstragdes financeiras em informacdes de auxilio a tomada de
decisdes, de ambito geréncias.

Sendo assim, ¢ possivel afirmar que o uso das demonstragdes na analise financeira das
empresas estabelece informagdes solidas e de relevante importincia para a sua
sobrevivéncia, num mercado cada vez mais competitivo, onde a eficiéncia e a eficacia
das decisdes tomadas sdo factores que determinam o sucesso ou o fracasso das
empresas.

O objectivo que norteia o desenvolvimento deste estudo ¢ de ampliar conhecimentos,
com relacdo as diversas formas de andlise financeira, para levar a decisdo necessaria de
uma maneira eficaz. Assim, este trabalho propde-se a desenvolver e a esclarecer os
métodos de analise para que se possam tomar decisdes com o minimo de risco € o
maximo de eficiéncia. Assim, este trabalho objectiva demonstrar, através da analise das
demonstragdes financeira o quanto e imprescindivel a analise econémica e financeira no
processo decisorio de uma empresa do sector tercidrio.



Apresentacio do tema

O presente trabalho procura evidenciar: A importincia da analise econémica e

financeira no processo de tomada de decisdes empresariais; (Estudo de Caso BCA).

A informagdo financeira constitui entdo, um suporte para que se possa analisar a
situagdo da empresa e tomar boas decisdes. A incessante busca por essa informacao tem
aumentado a responsabilidade da empresa perante os diversos utentes, dai, a
necessidade de métodos eficientes e seguros para analisar a sua performance economica

e financeira. Solnik (2012)
Problema:

- Qual ¢ o contributo que a Analise econdmica e financeira pode proporcionar na
magnitude e qualidade das decisdes empresariais no contexto do Banco Comercial

Angolano.

Objecto de estudo:

O objecto de estudo do presente trabalho ¢ a Andlise Financeira.
Campo de Accio

O Campo de Accdo do presente estudo de Anélise econdomica e financeira tem como
referéncia as demonstragdes financeiras, (Balangco Patrimonial, Demonstragao de
Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstrativo de Fluxo de Caixa, Mapa de origem e

aplicagdo de findos dos ultimos 4 anos.
Objectivos do estudo
Geral:

- Evidenciar do ponto de vista tedrico e pratico qual ¢ o contributo que a analise
econdmica e financeira pode alhanar na magnitude e qualidade da tomada de decisdes

por parte dos gestores/administradores.



Especificos:

- Estabelecer um referencial tedrico/pratico sobre a importancia da anélise econémica e

financeira na magnitude e qualidade das decisdes empresariais.

- Proceder um estudo do Banco Comercial Angolano, do ponto de vista econdémico e
financeiro, para se concluir acerca da sua situacdo econdmica e financeira actual e,

assim, apontar vetores para a resolu¢ao de eventuais problemas apresentados.

- Dar um conjunto de sugestdes estratégicas no campo financeiro de forma que as
empresas possam sistematicamente usar as vantagens da analise econdmica e financeira

nas decisdes empresariais.
Hipotese:

— A andlise econdmica e financeira ¢ um importante alicerce para fornecer informagoes
aos administradores das institui¢des bancarias, € aos proprios accionistas a situagao

econdmica e financeira da empresa.

— A frequéncia elaboragdo da analise das demonstragdes financeiras, esta relacionada

com a importancia atribuida a informagao contabilistica na tomada de decisdo.”
Motivacao para a escolha do tema

A motivagdo para a escolha deste tema justifica-se pelo interesse académico e pela
necessidade de aprofundar os conhecimentos nesta area e sobretudo, por ser um tema de
grande relevancia e utilidade pratica. Assim, ndo se pretende esgotar o tema, mas sim,
torna-lo percetivel aos interessados em ampliar seus conhecimentos tedricos e praticos

na temadtica da analise econdémica e financeira das empresas.

O proposito deste trabalho € descrever a relevancia que a anélise econdmica e financeira
proporciona no processo de tomada de decisdes e enfatizar a sua boa pratica que
possibilita o crescimento, ndo s6 dos Bancos Comerciais Angolano mas também de
todas as empresas doutros sectores aumentando assim a eficacia da sua gestdo, atraindo
novos investimentos e contribuindo para a sua continuidade.

Do ponto de vista Economico e Financeiro a tomada de decisdes no ambito das
empresas ¢ uma tarefa bastante complexa que necessita de ser orientada por um analista
dotado de conhecimento, informacdes confiaveis e uteis. Nesta vertente, a contabilidade



constitui um importante instrumento que fornece informacgdes aos diversos usuarios,
levando-os ao conhecimento da situagdo econdémico-financeira da empresa.

Assim, para que o processo de tomada de decisdo ocorra da melhor maneira ¢ de
fundamental importancia a apresentagcdo de informagdes oriundas da contabilidade para
que os usudrios internos e externos possam tomar suas decisdes com um maior grau de
seguranca, relevancia, confiabilidade, compreensibilidade e comparabilidade.

Importancia e relevancia do tema

Escolheu-se este tema, porque durante o periodo em que estava-se a realizar o trabalho
pratico de gestdo financeira, tomou-se nota que muitas empresas do sector financeiro
tomam decisdes a nivel financeiro sem utilizar as informagdes provenientes da analise

financeira.

E importante estudar este tema, pois que com o presente trabalho pretende-se contribuir
com a literatura na area de finangas e contribuir consideravelmente para a academia da
gestao financeira, tendo em vista que o mesmo possa despertar ainda mais o interesse

dos demais estudantes pela pesquisa cientifica, relacionada ao tema.

A viabilidade da pesquisa esta nos beneficios que ela trara para a academia e para o
banco em referéncia, contribuindo desta feita com a construgdo do conhecimento

benéfico a sociedade como um todo.
Estrutura do trabalho

O presente trabalho estd estruturado em trés capitulos, para alem da Introdugdo,
correspondendo:

- O primeiro capitulo dedicado ao Enquadramento Tedrico onde serd retratado e
discutidos alguns termos que considerou-se chave segundo determinados autores para o
presente trabalho de investigacao;

- O segundo capitulo que retrata sobre Visdo geral da metodologia de Investigacao
onde tratar-se-a da M¢étodologia utilida para a concretizagdo dos objectivos de

Investigagao.

- Finalmente no terceiro capitulo, proceder -se- a a discussao dos resultados ou estudo

de caso sobre a situa¢do econdmica e financeira do Banco Comercial Angolano S.A.

Ap0s abordar os 3 capitulos, apresentou-se as conclusdes e recomendagdes .



CAPITULO I - ENQUADRAMENTO TEORICO

1.1. Conceito e Funcées Classicas de Empresa

Num contexto actual onde a concorréncia ¢ cada vez mais forte e a busca pela
competitividade ¢ uma necessidade constante. As empresas necessitam de informagdes
precisas e oportunas para apoiar o processo decisorio. A escassez de recursos
financeiros e o elevado custo, aliado com a falta de planeamento e controlo, tém
contribuido para que muitas empresas encerrem suas actividades.

No mundo dos negdcios muitas decisdes tomadas podem determinar o sucesso ou o
fracasso de uma empresa. Para que tais decisdes sejam tomadas de forma mais acertada
possivel ¢ imprescindivel que os tomadores de decisdo tenham em disposi¢do as
informagdes necessarias, dando mais racionalidade ao processo. A tomada de boas
decisdes torna-se entdo, um factor crucial para assegurar a sobrevivéncia, crescimento ¢
permanéncia da empresa no mercado.

Lauzel (2009) Concorda com o paragrafo anterior e fundamenta que existem multiplas

formas de definir empresa. De uma forma resumida, define:

Empresa como um agrupamento humano hierarquizado, que mobiliza meios humanos,
materiais e financeiro para extrair, transformar, transportar e distribuir produtos ou
prestar servicos e que atendendo a objectivos definidos por uma direccao, faz intervir
nos diversos escaldes hierarquico as motivacdes dos lucros e da utilidade social. Seu
objectivo ¢ combinar, de forma eficiente e eficaz, factores de producao, como recursos
financeiros, materiais € humanos, sob o controlo de um ou mais individuos, com vista a
produgdo de bens ou prestagdo de servigos que vado de encontro as necessidades das
comunidades onde se encontra inserida e dos que nela participam.

Segundo Lauzel (2009, p.22) Numa empresa, podemos encontrar as seguintes funcdes

classicas:

Fun¢ao Administrativa - Engloba todos os servigos que, embora ndo estando
diretamente relacionados com as diversas func¢des, contribuem para a consecucdo dos
objectivos particulares e da empresa como um todo.

Func¢ao Producio - Relne tarefas relacionadas diretamente com a produgdo,
nomeadamente o controlo a nivel qualitativo e quantitativo da produgao.

Funcio Comercial — E responséavel pelos estudos de mercado, para melhor adaptar as
caracteristicas do produto em si com as caracteristicas potenciais do consumidor.
Orienta a produgdo de modo a evitar excessos ou roturas de stock.

Func¢do Aprovisionamento — Abarca as fungdes relacionadas com a gestdo material,
econdmica e administrativa dos produtos. E responsavel para assegurar aos diversos
sectores da empresa, o fluxo de materiais ou servigos necessarios, em devido tempo, ao
minimo custo e nas qualidades e quantidades requeridas.



Funcao Pessoal — E responsavel pelas tarefas relacionadas com a gestdo dos recursos
humanos, como recrutamento, formacdo de pessoal, proporcionar prémios de
produtividade, sempre tendo em vista, o melhor aproveitamento da energia humana.

Fung¢ao Financeira - Determina a forma, mais racional possivel, de obtencdo e
aplicacdo dos meios financeiros necessarios a actividade da empresa. Preocupa-se com
o equilibrio financeiro, evitando dependéncia perante terceiros e, portanto, perda de
autonomia da empresa.

1.1.1. Ciclos de Actividade da Empresa (CAE)

Segundo, Lauzel (2009), O ciclo de actividade ¢ um dos conceitos basicos para efeitos
de analise financeira. As actividades da empresa referem ao processo de produgao e
troca com outros agentes econOmicos. Estas actividades, reais ou financeiras, se

subdividem em trés Opticas:

1- Optica financeira que se relaciona com as despesas e receitas, que sdo direitos e
obrigacdes de caracter financeiro, inseridas na Optica financeira da empresa e
evidenciadas no Balango e na Demonstragdo de Origens e Aplicacdes de Fundos.

2- Optica de tesouraria ou de caixa, diz respeito aos fluxos de entrada e saida de meios
monetarios. Relaciona-se com os recebimentos e pagamentos, conceitos baseados na
optica monetaria da empresa e que estdo evidenciados na demonstragdo dos fluxos
monetarios, vulgarmente conhecida por demonstracao dos fluxos de caixa.

3- Optica econdémica ou produtiva que se relaciona com a transformagéo e incorporagdo
dos recursos no processo produtivo originando durante o exercicio econdmico, gastos e
rendimentos que estdo ligados a oOptica econdomica da empresa. Sdo evidenciados na
demonstracdo de resultados por natureza ¢ na demonstragao de resultados por fungdes.

Lauzel (2009), fundamenta que no decurso da sua actividade, uma empresa mantém e
estabelece relagdes com diversos agentes econdmicos recebendo ou cedendo prestagoes.
Desta constante interagdo, origina fluxos de entrada de bens e servicos dos fornecedores
e fluxos de saida de bens e servigos para os clientes. Estes fluxos, reais ou financeiros,

vao assegurar as operac;f)es entre a empresa € seus agentes econdmicos.

Os Fluxos Reais relacionam-se com os bens e servigos. Sao também designados por
fluxos econdmicos de entrada ou saida de meios monetarios, decorrentes das actividades
do ciclo de exploragdo, investimentos ou desinvestimentos em activos reais. Os fluxos
reais subdividem-se, por um lado, em fluxos econémicos de exploragdo, que abrangem
as aquisicoes de recursos e vendas de bens ou servicos, € por outro, em fluxos
econdmicos autonomos, relacionado com operagdes de investimentos e

desinvestimentos.



Tabela 1: Exemplos de principais fluxos reais

Prestacoes Recebidas

Matérias-primas

Equipamentos

—EMPRESA—

Servigos especializados

Trabalho/ Mdao-de-obra

Prestacoes Cedidas

Produtos acabados

Prestacdo para a propria empresa

Mercadorias

Servigos especializados

Fonte: Lauzel (2009).

Para Gerard (2011, p.40), Os Fluxos Financeiros se referem a quantidade de moeda, ou

entrada e saida de meios financeiros que ¢ devida pelas transagdes efetuadas. Subdivide-

se em duas categorias:

- Por um lado, em Fluxos financeiros induzidos por fluxos reais, se forem contrapartida
dos fluxos reais e, por outro, em fluxos financeiros auténomos, que se referem aos
fluxos que ndo se originaram dos fluxos reais, mas sim de fluxos resultantes de outras
operagdes, como aumento de capitas, reembolso de empréstimos, ou concessdo de
empréstimos. Dependendo do niimero de agentes que intervém no processo, os fluxos
induzidos podem ser directos (venda de um activo fisico) ou indirectos (transformagio
de um activo fisico em activo financeiro, para depois vender esse activo). E por sua vez,

os fluxos directos podem ser imediatos ou diferidos.

Tabela 2: Exemplos de principais fluxos financeiros ou monetarios

Contraprestacoes Cedidas

Reembolso de  empréstimos
obtidos

Empréstimos concedidos

Pagamento de bens servigos e
trabalho

«— EMPRESA «

Contraprestacdes Recebidas

Reembolso de empréstimos
concedidos

Empréstimos obtidos

Pregos dos bens e servigos

Fonte: Gerard (2011).

O conjunto destes fluxos financeiros origina o Ciclo Financeiro que, dependendo da sua

duracdo e natureza, pode ser de investimento, de exploragdo ou das operacdes

financeiras.




1.1.2. Principais Decisoes Empresariais

Decisdo e definida como uma sequéncia de acgdes escolhidas e praticadas por uma
pessoa ou empresa, visando alcangar os objectivos almejados. E um processo que se
desenvolve quando se define um problema a ser resolvido e se chega a uma solugao

(Solnik 2012),

- Segundo Aurélio (2010), Decidir significa optar, escolher ou selecionar de entre varias

alternativas, aquela que parega mais adequada.

Solnik (2008), concorda com o autor anterior e sustenta que as decisdes exigem um
processo e sdo tomadas em resposta a problemas, alguma necessidade ou simplesmente
para alcancar um objectivo. As condi¢des de certeza, incerteza e o risco associado sdo
factores que, nao estando sob o controlo do tomador de decisdo, influenciam as
decisdes. No dia-a-dia das empresas, o Gestor/Administrador necessita de tomar
decisoes empresariais distintas e diferentes, que tém de ser coerentes com 0s recursos
disponiveis, condicionalismos internos e externos e objectivos da empresa. Devem ser
tomadas de forma organizada e equilibrada, no sentido de garantir um bom

funcionamento da globalidade da empresa.

Porém, antes de se decidir sobre qualquer caminho a se seguir, o administrador deve
cercar-se de informagdes que lhe dardo base para que sua escolha seja a melhor
possivel, em detrimento dos contextos sociais, economicos ¢ financeiros da

organizagao.

Conforme exposto anteriormente, toda decisdo tomada em uma empresa pode ser
entendida como uma decisdo de ambito financeiro. Partindo-se desse principio, ¢
possivel afirmar que a primeira coisa a ser feita ao se iniciar um processo decisorio € a

analise financeira da organizacao.

Independentemente da decisdo a ser tomada, a andlise financeira sera necessaria, € as
informagdes obtidas através das demonstracdes servem como uma ferramenta muito util
para que essa andlise seja feita de forma racional, evitando desgastes financeiros na

organizagao.

A andlise financeira das demonstracdes ¢ de grande utilidade, quando se busca o

enfoque geréncias, pois serve como base de informacdes para tomada de decisdo do
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administrador. Quanto mais numerosas as informacgdes filtradas das demonstragdes,
maior a possibilidade de se elaborar um planeamento financeiro a empresa uma maior
competitividade em relagdo a seus concorrentes, contribuindo para um melhor
desenvolvimento e crescimento econdmico da empresa. E preciso analisar ndo sé
quantidade de informagao, mas também sua qualidade, pois informacao em quantidade
exagerada pode tornar-se inutil, uma vez que a ferramenta de analise de demonstragdes

visa agilidade na tomada de decisdes.

Segundo Solnik (2008, p.51), o processo decisério pode ser dividido em trés categorias,

a saber:

- Decisdes Estratégicas — Dizem respeito as decisdes tomadas, tendo em conta a
empresa e o seu meio envolvente. Determinam as metas e objectivos  relacionados

com estratégias a adaptar no sentido de desenvolver e explorar a posicdo actual
no mercado.

- Decisdes Administrativas — Sao decisdes relacionados com a estruturagao,
aquisi¢cdo e desenvolvimento de recursos disponiveis, de modo a criar  possibilidades
de realizar as opgdes estratégicas e ter melhores resultados possiveis de
desempenho.

- Decisdoes Operacionais — Sdo decisdes relacionadas com a concretizacdo dos
planos definidos nas decisdes administrativas, de forma a maximizar a eficiéncia
e rentabilidade dos processos de transformagdo dos recursos. Exigem mais atengdo
por parte dos 6rgdos de decisao.

Estes trés tipos de decisdo, apesar de distintos, sdo interdependentes e complementares e
sdo tomadas num ambiente de recursos limitados o que obriga, necessariamente, a

escolha entre alternativas, todas elas, com um custo de oportunidade associado.
1.1.3. A funcio financeira
Caldeira (2011), d4 um grande contributo a cerca da fun¢do financeira e diz que:

Inicialmente, a funcdo financeira preocupava-se com tarefas que se resumiam a
operacdes relacionadas com recebimentos e pagamentos resultantes das outras
actividades da empresa. Portanto, a fungdo financeira se limitava as questoes ligadas a
tesouraria da empresa, ou seja, as decisdes meramente operacionais. Posteriormente,
com a teoria tradicional, a fun¢do financeira passou a ter um papel mais activo dentro da
empresa, preocupando-se, fundamentalmente, com a obtengdo dos meios financeiros
necessarios ao funcionamento e¢ desenvolvimento da empresa. Nesta fase, a funcdo
financeira dava uma atengdo especial as decisdes de financiamento, aprimorando
aspectos como custos de financiamento e sua aplicacdo, com vista a ter equilibrio
financeiro e rendibilidade.
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Na gestdo financeira moderna, esta fungdo participa nas decisdes de investimentos, na
analise e controlo da rendibilidade das aplicacdes, dando atengdo especial tanto a gestdo
financeira corrente como a gestdo estratégica.

A vertente financeira esta subjacente a actividade empresarial de qualquer empresa ¢
preocupa-se em analisar, de forma mais profunda possivel, os aspectos relacionados
com a gestdo da tesouraria, analise e controlo da rendibilidade, politica de distribuigdo
de resultados, politicas de investimentos, entre outros.

Conceito de Func¢ao Financeira

Para Caldeira (2011), qualquer decisdo tomada ou acg¢do realizada dentro de uma
empresa tem implicagdes directas ou indirectas a nivel financeiro, hd necessidade de
uma funcao que vai determinar quais as melhores decisdes a tomar com vista ao alcance
dos objectivos pré definidos. A funcdo financeira ¢, entdo, responsavel pela preparagao,
execucao, avaliagdo e controlo das decisdes financeiras da empresa. Procura analisar e
interpretar a situacdo da empresa e decidir como aplicar os fundos que tem a sua
disposi¢do. Com o aumento da competitividade e escassez dos recursos financeiros, em
consequéncia da dinamizagdo da actividade econdmica, as empresas necessitam fazer
uma gestao cada vez mais eficaz de todas as questdes de natureza financeira. Assim, a
funcdo financeira pode ser considerada uma das fungdes basicas de uma empresa ou
qualquer organizagdo, a ser desenvolvida pelo gestor financeiro. Tem um papel
primordial, na medida em que ajuda o gestor a gerir, da melhor forma, os recursos que
sd0 escassos, a0 mesmo tempo que determina possiveis necessidades de investimentos.
E responsavel pela gestdo da tesouraria, andlise econdmica e financeira, elaboragdo de

programas e or¢gamentos e do plano financeiro, de moda geral.
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Objectivos e Limites da Fun¢io Financeira

Segundo Caldeira (2011, pag 118) o objectivo principal da empresa ¢ a maximizacao do
lucro. Essa teoria foi sujeita a criticas, porque se tratava de uma perspectiva restrita e
ndo levava em conta a incerteza e o risco. O lucro ¢ uma medida subjectiva do valor da
empresa ¢ depende de regras e principios contabilisticos adoptados no reconhecimento
das classes das demonstragdes financeiras. O objectivo principal passou, entdo, a ser a
maximizagdo da riqueza dos accionistas. Dai, surge o conceito de “Cash-flow”, uma
medida objectiva de analise do processo de criagdo de valor da empresa que atende o
valor do dinheiro no tempo e leva em conta o risco. Seguidamente, o principio de
maximizag¢do do valor da empresa passa a ser o objectivo principal. Mas, dada a falta de
compatibiliza¢do dos interesses dos varios utentes, definiu-se a criag¢do de valor para o

accionista, como objectivo principal da funcdo financeira.

A funcao financeira avalia e controla as decisdes de investimento, tendo em conta a
rendibilidade esperada e o risco econdmico e financeiro. Preocupa-se com a obtengdo e
aplicagdo dos recursos financeiros de forma mais vantajosa sendo, a0 mesmo tempo,
responsavel pela elaboracdo de orcamentos financeiros e orgamentos de tesouraria

visando prever eventuais excedentes ou necessidades de tesouraria.

Outro objectivo da funcdo financeira segundo Da Silva (2010) € eliminar ou reduzir o
risco financeiro através de instrumentos de cobertura de riscos — os activos financeiros
derivados — incluindo opg¢des, contrato forward, entre outros. Além de reduzir o risco,
poderdo ser utilizados na tomada de decisdes especulativas, para modificar a natureza
de uma divida ou de um investimento ou para reflectir acerca da futura direc¢dao do
mercado. Apesar de integrar um vasto numero de tarefas, a fungdo financeira tem
limitacdes, e essas devem ser levadas em conta, principalmente quando se pretende

visualizar a empresa numa perspectiva financeira.

Como referido anteriormente, Lauzel (2009, p. 18) define empresa como uma unidade
econdmica auténoma que mantém um contacto dinamico com a envolvente. Logo, a
natureza dos seus problemas ndo se resume sO a aspectos de natureza exclusivamente
financeira. Estdo subjacentes as estratégias que criam valor através da exploragdo de

vantagens competitivas. Essa criagdo de valor vai depender ndo s6 da situagdo

12



financeira mas, sobretudo, da sua capacidade de transformar as vantagens competitivas

em fluxos de caixa futuros.
Funcao Financeira, Gestao Financeira e Analise Financeira

Como referido anteriormente, a Fun¢do Financeira abarca todas as tarefas ligadas a
obtengdo, utilizacdo e controlo dos recursos financeiros, mais especificamente, estudos
e actuagoes relacionados com a determinagdo das necessidades de recursos financeiros.
Controla as aplicagdes dos fundos recebidos e a rentabilidade dos investimentos.

Caldeira (2011).

Segundo Campos (2010), Gerir significa actuar, decidir e optar. A Gestdo Financeira
estd em constante evolugdo, e seu dominio tem sido ajustado e modificado,
permanentemente ao longo dos anos. A Gestdo Financeira visa gerir as tarefas que
fazem parte da fun¢do financeira. Inclui tarefas como, a previsao dos acontecimentos,
tomada de decisdes que resultam em actos executivos posteriores, organizagdo e
coordenacdo dos recursos materiais € humanos e controlo e verificagdo do cumprimento
das tarefas pré fixadas. Seu objectivo € minimizar os custos financeiros assegurando a
liquidez no curto prazo, tendo em consideracdo os objectivos e estratégias da empresa.
A gestdo financeira actua no sentido de definir a estrutura mais adequada a empresa
assegurando-lhe o maximo de rendibilidade, mantendo e promovendo o refor¢o dos

seus activos.

Cabe, entdo, a Analise Financeira recolher e analisar informacgoes de forma a obter um
julgamento seguro sobre a situacdo financeira da empresa, detectando eventuais
tendéncias futuras e, assim, propor medidas a adoptar. Por conseguinte, a andlise visa
determinar em que medida sdo conseguidos os objectivos gerais e particulares que
correspondem ao conjunto das tarefas integrantes da fun¢do financeira. Quando feita

internamente, ¢ vista numa perspectiva previsional e voltada para o controlo de gestdo.
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A Estrutura Organizacional1 e a Funcao Financeira

Segundo Stewart et al (2010) para alcancar os objectivos previamente fixados em
qualquer empresa ou organizacdo, ¢ preciso ter os recursos necessarios e aplica-los de
forma mais eficiente e racional possivel. Esta condi¢dao ¢ indispensavel, mas nao ¢
suficiente para o sucesso. Com o desenvolvimento da actividade econdmica, parece
dificil, se ndo impossivel, uma empresa atingir seus objectivos com sucesso se nao for
bem estruturada, possuindo uma direc¢do e uma organizagdo. Deve, entdo, possuir uma
estrutura organizacional que depende da sua dimensao e natureza e que visa contribuir
para a obtencdo de maior eficiéncia e eficacia no alcance dos objectivos, no uso dos
recursos disponiveis € no apoio ao processo de tomada de decisdes. A funcdo financeira
¢ um dos elementos integrantes desta estrutura. Sua importancia e extensdo dependem,
em grande parte, da dimensdo da empresa. Se tratar de uma pequena empresa, a fungdo
financeira ¢ realizada pelo departamento de contabilidade. Mas, a medida que a empresa
vai atingindo uma certa dimensdo, os problemas financeiros vado-se tornando mais
complexos, tornando-se necessario criar uma unidade organizacional auténoma que,
além de favorecer a comunicacdo com as restantes funcgdes, vai ajudar a empresa na

tomada de decisOes.

No entanto, se os problemas da empresa sdo sempre financeiros, a gestdo financeira vai
coincidir com a gestdo empresarial, ndo tendo, deste modo, autonomia propria.
Dependendo da dimensdo da empresa, assim sera a necessidade de um departamento
que se ocupa com problemas especificos financeiros, como inventariacdo de recursos,
necessidades de financiamentos, ver qual a melhor forma de obter financiamento e
controlar as aplicagdes. Estes problemas devem ser estudados por centros de decisdo

especializados nestas matérias e, portanto, inerentes a funcdo financeira.
1.2. Analise Economica e Financeira (AEF)

Segundo Nabais, (2009, p. 75) independentemente da dimensao e natureza da actividade

de uma empresa deve-se conhecer, de forma exacta, a sua situacdo econOmica e

Estrutura Organizacional refere-se ao modo como as actividades de uma empresa estdo organizadas, divididas e
controladas.
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financeira permitindo, assim, a resolu¢ao de problemas de gestdo. Esta analise ¢ feita
com base num conjunto alargado de metodologias, instrumentos ou técnicas que se
baseiam fundamentalmente na analise do Balanco, da Demonstra¢do de Resultados e
mais recentemente da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa. Seu objectivo ¢ avaliar e
interpretar a situacdo da empresa através do estudo da rendibilidade, produtividade,
crescimento e desenvolvimento, liquidez e solvabilidade. A situa¢do economica e
financeira vai reflectir a estratégia que foi seguida pela empresa e sua vantagem

competitiva, preocupando-se, fundamentalmente, em responder a duas questoes:

- Em que medida uma empresa dispde de recursos financeiros adequados as suas
necessidades operacionais, ou tem possibilidade de vir a dispor destes recursos, de
forma a assegurar a consecucdo dos seus objectivos e garantir sua independéncia

perante terceiros?

- Qual a capacidade que a empresa dispde de gerar rendimentos, dando assim satisfacao
a todos os que dela participam e assegurando permanéncia e expansdo da sua

actividade?

A primeira questdo se refere ao estudo da situacdo financeira, mais precisamente a
analise dos conceitos relacionados com o endividamento, ciclo de exploragado, equilibrio
financeiro, em geral, e liquidez e solvabilidade, em particular. A segunda questdao
pretende analisar a empresa do ponto de vista econdmico, analisando o grau de

eficiéncia, em termos de rendibilidade, (lucro), e produtividade, (valor acrescentado).

De forma simples e esquematica, a andlise econdmica e financeira das empresas

consiste nas seguintes fases:

- - -
Fonte: Stewart et al (2010)

Figura 1 — Fases da Analise Econdmica e Financeira

Na primeira fase, recolhe as informacdes necessarias a analise. Estas informagdes sdo
encontradas, basicamente, nas demonstragdes financeiras e em documentos

complementares. Na fase da preparagdo, verifica-se a veracidade dos valores
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apresentados nos principais mapas contabilisticos e faz-se a arrumacao das pecas

contabilisticas.

Prossegue-se, seguidamente, com a analise que nada mais ¢, do que a interpretacdo dos
dados obtidos nas outras fases. E feita com base num conjunto alargado de
metodologias e instrumentos, entre os quais a analise dos mapas financeiros, calculo e
analise dos indicadores julgados pertinentes. Feita a andlise, indicamos as conclusdes,

eventuais medidas corretivas e as devidas recomendagdes. (Stewart et al 2010)
1.2.1. A Anailise Econémica e Financeira como Instrumento de Gestio

Segundo Stewart et al (2010, p. 785), A andlise econdémica e financeira consiste numa
metodologia, ou conjunto de técnicas e processos previamente determinados que
apoiam o gestor no momento de definicdo de politicas, accdes e metas que compdem o
planeamento estratégico da organizacdo. De salientar que, com a globalizagdo dos
negocios, novos desafios se colocam a nivel da gestdo. Assim, a empresa devera dispor
de um bom sistema de informagdo e, sobretudo, um sistema eficaz de controlo de
gestdo, auxiliando o gestor na implementacdo de estratégias. A sobrevivéncia de
qualquer organizacdo, muito dependerd da forma como da respostas aos desafios do
ambiente externo, caracterizado pela incerteza, risco e grande turbuléncia, mas também,

por oportunidades favoraveis que devem ser aproveitadas ao maximo.

Com o desenvolvimento da tecnologia, a analise financeira tornou-se um processo mais
dindmico pois, além do factor financeiro, leva-se em consideragdo a estratégia
empresarial, englobando as decisdes de investimento e financiamento da organizagao.
Esta visdo dindmica vai procurar interagir a necessidade da remuneragdo dos
accionistas, o interesse dos funciondrios pela organizacdo e consequentemente o bom
ambiente de trabalho, a responsabilidade com os objectivos e politicas do pais entre
outros factores que conduzirdo ao aumento da quota de mercado, expansdo e
desenvolvimento da empresa. Para atingir estes objectivos elencados anteriormente, as
organizacdoes devem ter muito claro, em seus planos estratégicos, as politicas de

investimento e financiamentos que vao proporcionar condig¢des financeiras favoraveis as

suas actividades. Stewart et al (2010, p. 787),

Para Shichmidt (2006, p. 87), a andlise econdmica e financeira ¢ um importante

instrumento de gestdo e de apoio a tomada de decisdes que, basicamente, auxilia o
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gestor na minimizagao das incertezas, ajudando-o a determinar que caminhos seguir, ou
que linhas de ac¢ao desencadear. Através desta andlise, conhecemos a competitividade
da empresa, sua atratividade e posicdo concorrencial, podemos identificar os riscos do
negdcio, as vantagens competitivas e, sobretudo, determinar até que ponto a empresa
cria ou nao, valor para os accionistas, numa perspectiva histérica e previsional,
explicando razdes que estiveram por detrds de cada situacdo. Esta andlise, de certa
forma, contribui para fazer uma apreciacdo critica da situacdo da empresa, que servira
de base a formulagdo de estratégias futuras. Dai, a sua importancia como instrumento de

gestao.
1.2.2. Opticas de Abordagem da Analise Econémica e financeira
1.2.2.1. Principais utentes da Analise Economica e financeira

Segundo Borges et al, (2004, p. 33), a informacdo constitui um “activo intangivel”
conducente a criagdo de conhecimento, factor cada vez mais determinante no
desenvolvimento e sucesso das empresas”. A contabilidade, como sistema de
informagdo, deve proporcionar informagdes em tempo oportuno e que sejam relevantes,
fidveis, uteis e objetivas a tomada de decisdes. Dependendo dos objectivos e da
perspectiva em que se encontra o analista, assim sera a intensidade com que se deve
estudar os conceitos de Liquidez, Solvabilidade, Rendibilidade e Produtividade. A
analise interessa a um vasto universo de utentes, embora com interesses e intensidades

diferentes.
Para Borges, (2008), os utentes da informacao e suas respetivas necessidades sao:

- Os Gestores da empresa precisam da informagdo para conhecer, o mais profundamente
possivel, a situagdo financeira actual da empresa, entre outras informagdes
complementares. Estas informag¢des vao ajuda-los a fazer previsdes futuras e adotar
medidas corretivas, promovendo a estabilidade e o crescimento da empresa.

- Os Clientes, sobretudo aqueles que t€ém grande dependéncia dos produtos da empresa,
necessitam conhecer a situacdo do equilibrio financeiro, para analisar se a empresa tem
condi¢bes de continuidade.

- Os fornecedores e outros credores, querem conhecer, acima de tudo, a capacidade que
a empresa tem de responder aos seus compromissos assumidos nas respetivas datas de
vencimento e, assim, negociar novos prazos de pagamentos.

- Os Accionistas/ Sdcios, principalmente os pequenos accionistas precisam conhecer o

grau de liquidez, solvabilidade, nivel de rendibilidade e produtividade, para saber se vao
ou ndo receber dividendos e analisar os riscos € retornos inerentes aos investimentos.
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- O Fisco deseja conhecer os mecanismos de formagdo do lucro para efeitos de colecta
do maximo imposto. Necessitam da informacao para saber como tributar a empresa.

- As instituigdes de crédito precisam da informagdo para analisar a capacidade de
reembolso de eventuais financiamentos e, sobretudo, para abarcar uma visdo geral e
profunda da situacdo financeira da empresa, com vista a decidir se continuam a apoiar a
empresa mesmo em situagdes de risco, ou deixam de apoiar, mesmo que se espera
melhoria da situag3o.

- O Estado ¢ um utente que pode, a0 mesmo tempo, ser o gestor, cliente e até mesmo
um fornecedor da empresa. Tem a responsabilidade de condugdo de politicas financeiras
globais e eventuais tomadas de medidas de apoio a certos sectores de actividades.

- Os trabalhadores e suas estruturas sindicais, precisam conhecer a rendibilidade, a
estabilidade presente e sua capacidade de expansao, de modo a conhecer a possibilidade
da empresa, proporcionar certos beneficios.

Além destes utentes, ha outras entidades que, eventualmente, se interessam em conhecer

a situacao econdémico-financeira da empresa.
1.2.3. Elementos de base a analise economica e financeira

E tarefa da Analise Econdmica e Financeira examinar, de forma detalhada, os dados
financeiros relativos a uma determinada empresa. A andlise fundamenta-se nas
demonstragdes financeiras, ou dados financeiros, em geral, ¢ ainda em factores
condicionantes internos, como a estrutura da empresa, capacidade tecnologica e de
gestdo. Factores condicionantes externos, como politicas governamentais e questdes de
natureza macro econdmicas, devem ser levadas em consideracao no processo de analise.
Seguidamente, serdo apresentados os principais elementos que sdo utilizados pela
maioria das empresas, como ferramentas de anélise econdmica e financeira e que sao

importantes instrumentos de apoio ao processo decisorio, Borges, (2008, p.39).
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Tabela 3: Demonstracdes Financeiras e conceitos fundamentais

Situacio Financeira Situacao Situacdo Monetaria
Econémica
- Balango - Demonstracao de | - Demonstracao dos
Demonstracées |- Demonstragdo de | Resultados por | Fluxos de Caixa
Financeiras Origens e AplicacOes | Natureza
de Fundos - Demonstracao de
Resultados por
Funcdes
- Fundo de Maneio - Rendibilidade - Meios Libertos ou
Conceitos - Necessidades de | - Auto financiamento | Cash flow
Fundamentais Fundo de Maneio - Excedentes de
- Tesouraria Exploragao
Tipos de Fluxos | Fluxos Financeiros | Fluxos ~ Econdmicos | Fluxos ~ Monetérios
Externos: Despesas e | Internos: Externos:
Receitas Gastos e Rendimentos | Pagamentos e
Recebimentos

Fonte: Borges (2008, p. 40).

1.2.4. Elementos de caracter contabilisticos

Segundo Solnik (2008, p. 40), os elementos de caracter contabilisticos sdo os mapas,

quadros e relatdrios utilizados na anélise. Incluem as demonstragdes financeiras e outras

informacdes complementares. Mas, para que haja eficiéncia na anélise além de analisar

estes elementos, convém recolher informagdes de caracter extra-contabilistico.

1.2.5. Analise Economica

A andlise econdmica serve para analisar a capacidade de uma empresa obter lucros

necessarios a remuneragdo dos capitais postos a sua disposi¢do. Sob o ponto de vista

meramente econdmico, 0 objectivo principal da empresa ¢ conseguir a maxima

rentabilidade dos capitais nela investidos de forma a assegurar seu crescimento e

permanéncia no mercado. Esta andlise estd intimamente relacionada com a analise

financeira, pois, a rendibilidade depende ndo s6 da capacidade da empresa obter lucros

necessarios para remunerar o investimento mas, também, da sua estrutura financeira.

“’Stewart et al (2010, p 801)”’
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Elementos de Suporte a Analise Economica — Indicadores Econémicos

Segundo Das Neves (2011, p.180) o objectivo da empresa ndo deve ser a maximizacao
do lucro em termos absoluto, mas sim, maximizar a relagdo entre os lucros obtidos ¢ os
capitais investidos. A rendibilidade pode ser medida, de uma forma global, através do

seguinte indicador:

__ R/Liquido

RCP -
C/Proprio

Trata-se de um indicador que mede a capacidade da empresa remunerar os capitais
proprios, nela investidos e estd intimamente relacionada com a criagao de valor para o
accionista. Depende da estrutura financeira adoptada, da rendibilidade operacional dos

activos, do efeito dos resultados extraordinarios e do efeito fiscal.

Para melhor entender os factores que condicionam a rendibilidade, este indicador ¢
decomposto em varios sub-racios ou sub-indicadores. Estes Sub-racios, bem como
também, a arvore da Rendibilidade dos Capitais proprios podem ser consultados nos

anexos, parte integrante deste trabalho. “’Stewart et al, (2010, p. 804)”’
1.3. Analise Estatica e Analise DinAmica no Estudo da Rendibilidade

A andlise estatica permite evidenciar a realidade de uma empresa num dado momento.
Esta analise apesar de possuir uma certa utilidade, ndo permite fazer um juizo completo
acerca da evolugdo da situacdo econdmica. O estudo da rendibilidade s6 adquire seu
verdadeiro sentido, quando for feita uma analise dindmica analisando ndo so6 os factores
que num dado momento condicionaram esta rendibilidade, mas também sua evolucao
ao longo dos anos. Feita uma andalise dindmica, poderemos ver a tendéncia da evolugao
da rendibilidade e prever sua evolugdo futura facilitando, assim, a adop¢dao de medidas
necessarias para evitar uma eventual evolucdo desfavoravel. Stewart et al (2007, p.

806).
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Rendibilidade e Risco

Stewart et al (2010), A rendibilidade e o risco sdo dois aspectos fundamentais a levar
em conta numa andlise econdmica e financeira. A rendibilidade refere a taxa de
rendimento que se espera dos investimentos feitos num determinado periodo de tempo.
E obtida pela relagdio entre o resultado obtido e o valor do investimento feito. Nem
sempre as previsoes feitas, em relacdo ao retorno esperado sdo atingidas. Assim, surge
os conceitos de risco e incerteza. Falamos de risco quando estamos perante uma
situagdo em que € possivel estimar, de forma objectiva, as probabilidades de um
acontecimento.  Existe incerteza quando nao ¢ possivel fazer estimativas recorrendo-
se, entdo, as probabilidades. Esta incerteza ¢ condicionada por uma série de factores
que, podem ou ndo, ser controlados pela empresa. Quanto maior for a incerteza, maior

sera o risco do investimento.

Em termos de andlise financeira podemos falar do Risco Econémico ou de negocio que
depende de factores como, tipo de sector que a empresa estd inserida, da sua dimensao e
tipo de negocio. Esta associado a actividade operacional da empresa e a sua estrutura de
custos. Para medir este risco, recorre-se a indicadores como Grau de Alavanca

Operacional, Ponto Critico e Margem de Seguranca. ( Stewart et al, (2007, p. 815),

Segundo Sousa (2005, p. 89), O Risco Financeiro relaciona-se com a estrutura
financeira de uma empresa, nomeadamente a forma de financiamento do activo e a
capacidade da empresa fazer face aos seus compromissos. Quando uma empresa recorre
a financiamentos com custos superiores a rendibilidade esperada, estd sujeita a um
maior risco financeiro e aumenta a possibilidade de endividamento. Este risco ¢ medido
através dos indicadores de Grau de Alavanca Financeiro, Solvabilidade ¢ Autonomia
Financeira. Entretanto, para investir, a empresa necessita de financiamentos. Assim,
antes de optar pelo financiamento por capitais proprios ou alheios, devera ter em conta
nao s6 o custo de oportunidade e as taxas de juros, mas também o risco associado, isto
¢, a rendibilidade. Uma forma de criar valor para o accionista ¢ através da realizagdo de
investimentos favoraveis do ponto de vista da rendibilidade, isto €, investimentos que
apresentam uma taxa de rendibilidade superior a taxa de custo de oportunidade do
capital.

1.3.1. As Demonstracoes Financeiras (DF's)

As DF's s3o documentos, incluindo quadros, relatorios e mapas, apresentados
periodicamente pelas empresas e que t€ém como objectivo proporcionar informagdes,
acerca da posi¢ao financeira (Balango), do desempenho (Demonstracdo de Resultados)
e alteragdes na posicdo financeira (Demonstragdo dos Fluxos de Caixa). Regra geral,

sao elaboradas no final do exercicio econdomico. (Almeida, 2008)
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De acordo ao Plano geral de contabilidade Decreto n°® 82/2001 de 16 de Novembro pag
14 ao elaborar as DF's, os gestores poderdo ser confrontados com preconceitos, ma
interpretagdo ou mesmo inexactiddo. Para minimizar estes e outros riscos, as
demonstragdes devem ser preparadas e apresentadas com base em conceitos, normas €
Principios Contabilisticos Geralmente Aceites (PCGA's). As DF's devem proporcionar
informacdes que retratam de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira e de
resultados, e que sejam crediveis e tUteis para determinar a verdadeira eficiéncia da

gestdo dos recursos economicos e financeiros.
Assim, a informagao deve reunir algumas caracteristicas como:

Compreensibilidade — As DF's ndo devem conter informagdes complexas ou de dificil

compreensdo para os utentes. Devem proporcionar informagdes objectivas e claras.

Relevancia — Estd intimamente associada a materialidade e ¢ definida pela capacidade
de influenciar decisdes tomadas por parte dos utentes e ajuda-los a avaliar

acontecimentos passados, presentes e prever acontecimentos futuros.

Fiabilidade — A informagdo deve estar isenta de erros materiais e preconceitos e ser
completa, tendo em conta a ponderacdo entre beneficio e custo. A informagdo deve
mostrar, de forma apropriada as operacdes e acontecimentos, de acordo com a

substancia e realidade econdmica e ndo meramente de acordo com sua forma legal.

Comparabilidade — relaciona com o principio de consisténcia e da continuidade. As
politicas contabilisticas ndo devem ser alteradas, de um periodo para outro, para que

seja possivel estabelecer comparagdes, no tempo € no espago.

E sobre as demonstracdes financeiras que incide boa parte da analise econdmico-

financeira, logo, interessa-nos nao a quantidade, mas sim a qualidade das informacdes.
O Balanco

O Balango ¢ um documento que retrata a situagdo patrimonial de uma empresa, numa
determinada data, sendo composto pelo Activo, Passivo e pelo Capital Proprio. E um
mapa que retrata as origens dos recursos financeiros disponiveis ou o financiamento e as
respectivas aplicacdes de fundos, ou os investimentos. No Balango ¢ evidenciado o

principio bésico da contabilidade, segundo o qual o Activo tem que ser financiada pelo
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Capital Proprio ou por Capitais Alheios. (Activo = Passivo + Capital Proprio). O
Balango ¢ visto numa perspectiva patrimonial, quando evidencia a situacdo patrimonial
(bens, direitos e obrigagdoes) de uma empresa num dado momento, incluindo o
patriménio liquido, ou numa perspectiva Financeira, quando evidencia a situagao
financeira retratando o conjunto de aplicagdes de capital e o conjunto de origens ou

fontes de financiamento, numa perspectiva estatica.
A Demonstracio de Resultados

Segundo o Plano geral de contabilidade, (Decreto n® 82/2001 de 16 de Novembro p.
25). E um mapa que reflecte os gastos e rendimentos de um determinado periodo,
normalmente durante um ano. A comparacao entre os gastos e rendimentos da origem a
um resultado positivo ou negativo (lucro ou prejuizo). A Demonstragdo de Resultados,
s0 por si, ¢ um elemento fundamental para analise da situacdo economica de uma
empresa. Avalia a eficiéncia econdmica e a capacidade de uma empresa gerar valor. A

sua apresentagdo ¢ feita segundo duas Opticas:

- A Demonstragdo de Resultados por Natureza, que agrega os componentes econdmicos
de acordo com a tipologia ou natureza. Evidencia o resultado que uma empresa obteve,
resultante do exercicio da sua actividade. O formato desta demonstra¢ao financeira

respeita o principio de substancia sobre a forma.

- A Demonstracdao de Resultados por Fungdes esta voltada para o interior da empresa.
Evidencia as componentes econdémicas, de acordo com a afectagdo funcional dos
mesmos. Para elaborar esta demonstragdo, ¢ preciso um conjunto de informacodes
complementares que, muitas vezes, s6 sdo obtidas através da contabilidade analitica ou
de gestao. Existe, efectivamente, alguma dificuldade na afectagdo funcional dos gastos e

rendimentos e, portanto, na elaboragdo deste mapa.
A Demonstraciao dos Fluxos de Caixa

Segundo De Oliveira, (2009), a DFC ¢ um documento contabilistico financeiro que
completa a informacao fornecida pelas outras DF's. Explica a origem e o destino dos
recebimentos e pagamentos, efectuados. Contrariamente as outras DF's, esta ¢ elaborada
segundo o regime de caixa. Normalmente se elaborava um Mapa de origens e aplicacdes

de fundos. Actualmente, este mapa perdeu sua relevancia e sua informacao passou a ser
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tratada na DFC, visto que esta proporciona informagdes historicas e mais detalhada,
separando a obten¢ao e aplicacdo de recursos financeiros em trés categorias: Fluxos das
Actividades Operacionais, Fluxos de Caixa das Actividades de Investimento e Fluxos
de Caixa das Actividades de Financiamento. Através deste mapa podemos ver como foi

gerado e como foram utilizados os meios financeiros num dado periodo.
Pode ser elaborada segundo dois métodos:

1 - Método Directo que ¢ baseado diretamente no movimento de caixa, nas fontes e
destinos dos recebimentos e pagamentos relacionados com as contas que originam
entrada ou saida de meios financeiros. E o método mais indicado para ser utilizado

porque proporciona informagdo mais detalhada e de forma completa.

2 - Método Indireto onde os fluxos das actividades operacionais sdo apurados a partir
do componente do cash flow de exploragao. O fluxo liquido de caixa das actividades
operacionais ¢ calculado a partir do resultado liquido do exercicio, ajustado as variacdes

ocorridas nas rubricas ndo relacionadas com caixa.
A Importancia das demonstracdes financeira na analise Financeira

- O Balango e a demonstra¢ao de resultados sdo os demonstrativos mais utilizados na
analise financeira. Contudo, ndo revelam ao seu usuario muito sobre como a empresa
geréncia o seu fluxo de caixa. Assim, a DFC ¢ um importante instrumento de apoio a
analise e a decisdo que evidencia a situacdo monetaria de uma empresa e a capacidade
que esta tem de gerar liquidez. Através deste mapa, podemos conhecer o cash flow de
exploragdo (fluxos de caixa), ou seja, os meios libertos ou liquidez. Este conceito €
indispensavel para efeitos de gestdo financeira, nomeadamente no apoio as decisdes de
gestdo e, sobretudo, para analise econémica e financeira. A DFC ¢ uma demonstragdao
financeira de grande utilidade e proporciona informag¢des que nos ajudam a analisar as
variagdes ocorridas na estrutura financeira e a capacidade da empresa de gerar meios
financeiros. Sua andlise nos permite ver a melhor forma de gerir os meios financeiros
que sdo, em geral, escassos € apoia na analise do risco, principalmente nas decisdes
relacionadas com estratégias a adoptar, de forma a criar valor para o accionista. Permite,
ainda, conjuntamente com as outras DF's entender o motivo de empresas enfrentarem
necessidades financeiras, mesmo apresentando um resultado positivo (lucro). A titulo de

exemplo, esta situagdo pode ser justificada pelo facto de que na demonstracdo de
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resultados ndo ¢ evidenciado os investimentos em activos necessarios ao normal

funcionamento da empresa e os investimentos em necessidades de fundo de maneio.

(Caldeira, 2008, p. 233).
1.3.2. Notas Anexas ou informa¢des complementares

De acordo com a Plano geral de Contabilidade, (Decreto n® 82/2001 de 16 de Novembro
p.112), o anexo ¢é constituido por um conjunto de notas apresentadas por uma
determinada ordem, devendo esta demonstracdo financeira comegar por identificar a
entidade e o referencial contabilistico utilizado para a preparagdo das demonstragdes

financeiras.

De acordo com Caldeira (2008,p. 231). O Anexo ¢ uma demonstracdo financeira util
para efeitos de analise financeira e tomada de decisdes. Serve para complementar as
informagdes proporcionadas pelas DF's, ou entdo divulgar factos ou situagdes que nao
foram apresentados, mas que influenciam ou poderdo influenciar a situagcdo financeira

da empresa.
1.3.3. Elementos de caracter extra contabilisticos

O objectivo principal do processo de andlise das DF's e demais mapas € apoiar a tomada
de decisdes nas organizagdes. Assim, para efeitos de andlise € preciso conhecer
informacdes de caricter extra contabilisticas e externas a empresa. Estas informagdes,
mesmo ndo estando sob controlo da empresa, devem ser analisadas juntamente com os
elementos de caracter contabilisticos. (Plano geral de Contabilidade Decreto n°® 82/2001

de 16 de Novembro pagl 18). Incluem:

- A Natureza da Actividade da empresa - E um factor fundamental para se apreciar a
estrutura financeira da empresa, uma vez que essa estrutura se relaciona com a

actividade exercida e depende do sector que a empresa esta inserida.

- Inser¢@o no mercado - Deve-se conhecer a quota de mercado da empresa. Identificar

sua localizacao, nimero de estabelecimentos entre outros aspectos.

- Produtos substitutos ou concorrentes - Devem ser objectos de apreciacao cuidada

analisando a qualidade, quantidade, aceitacdo e nivel de competitividade.
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- Capacidade de Gestdo - A estabilidade financeira, muitas vezes, depende da
capacidade de gestdo. Assim sendo, a capacidade técnica e mesmo a integridade moral

dos gestores deve assumir uma grande relevancia na analise.

- Natureza juridica - Deve ser conhecida a natureza juridica da empresa, para se concluir
acerca da responsabilidade dos socios, ou mesmo da sociedade, no cumprimento de

obrigacdes para com terceiros.

- Funcionamento interno - A empresa ¢ dividido em departamentos. Cada departamento
tem a responsabilidade de desempenhar bem as suas fungdes porque o desempenho

individual vai repercutir, em maior ou menor grau, nos outros departamentos.

- Conjuntura econdmica - A situa¢do da conjuntura econémica, tem repercussdes mais
ou menos profundas na empresa. Factores como inflagdo, agravamento dos impostos e
taxa de juro e restricoes a importacdo, terdo influéncia no nivel da estabilidade

financeira.

- Enquadramento sectorial - Deve conhecer as empresas concorrentes, a quota de
mercado existente e potencial, pontos fortes e pontos fracos da concorréncia, capacidade
instalada. A Continuidade de uma empresa e sua estabilidade financeira vai, em grande
parte, depender do conhecimento que se tem do sector de actividade a que a empresa

pertence. (Plano geral de Contabilidade, Decreto n® 82/2001 de 16 de Novembro p.118).

1.4. Métodos e técnicas de analise Economica e financeira

Ap0s preparar as DF's para andlise, poderd ser feita uma comparagdo entre DF's de
periodos sucessivos.3 Estabelece-se também, relagdes entre as diversas rubricas e entre
outras grandezas para se” obter os indicadores econdmico-financeiros e os racios
julgados convenientes. H4 um vasto niimero de indicadores mas, seu uso depende dos

objectivos da andlise e da natureza dos fendmenos que se pretendem analisar. (Richard

et al (2010)”.

2 , . ~ . o S o
Convém analisar se as demonstra¢des financeiras foram elaboradas segundo critérios e principios contabilisticos
consistentes.
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1.4.1. O Balanco Funcional (BF)

Segundo Richard et al, (2010, pag 82), o Balang¢o funcional pode ser visto como um
método de andlise, através do qual se obtém indicadores considerados significativos,

como o Fundo de Maneio, Necessidades de Fundo de Maneio e Tesouraria Liquida.

Tabela 4: O Balan¢o Funcional

Aplicacoes Origens
Ciclo de Investimento Capitais Ciclo das
Investimento |<—1] em Activos operagdes de
) Permanentes |:‘l> .
Fixos capital
Ciclo de
Exploragio <:| Necessidades Recursos Ciclo de
Ciclicas —> Exploragao
Ciclo das Ciclicos
Operagdes de = _ = —— Ciclo das
esouraria esouraria Passiva N
tesouraria <4 [ > | Operacdes
Activa de tesouraria

Fonte: Richard et al, (2010, pag 812),

Para Caiado, (2008, p. 248), o BF ¢ visto como uma “ fotografia” das aplicacdes de
fundos e dos recursos que se relacionam com o ciclo financeiro da empresa e resultam
do conjunto das correccoes efectuadas no balango contabilistico. Sua estrutura ¢ baseada
nos conceitos de equilibrio financeiro e ciclos financeiros. O BF, quando elaborado com
base na andlise de balangos sucessivos permite analisar a evolucdo nas politicas de
investimentos, politicas de financiamento e gestdo global do ciclo de exploragdo.
Apesar da sua utilidade na analise financeira, o BF ¢ sujeito a criticas como por
exemplo, a dificuldade em reclassificar as rubricas do balanco em funcao do respectivo
ciclo, a obrigatoriedade de se verificar uma relacdo entre aplicacdes e origens € a
dificuldade em classificar os recursos estaveis, como € o caso dos financiamentos de

curto prazo que sdo renovados constantemente.
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Normalmente se elabora, também, um balango financeiro. A principal diferenca entre o
Balango Financeiro e o Balango Funcional ¢ que, no primeiro as aplicagdes e origens de
fundos estdo organizadas em fun¢do da liquidez e exigibilidade, levando em conta a
natureza das rubricas e as informagdes extra contabilisticas, enquanto no segundo, as
aplicagoes e origens de fundos se organizam de acordo com os trés ciclos financeiros.
Trata-se, sem duvida, de dois instrumentos de extrema importincia para a andlise

financeira.
O Fundo de Maneio (FM)

Para Richard et al (2010, pag 817), o FM ¢ um instrumento essencial utilizado na
analise da estrutura financeira. Serve para analisar o risco numa perspectiva de curto
prazo. Refere a margem de seguranca que tem por objectivo refor¢ar o equilibrio
financeiro e cuja funcdo ¢ atender as necessidades de financiamento do ciclo de
exploragdo. O FM refere, ainda, a parte dos capitais permanentes que ndo foi absorvido
no financiamento do imobilizado liquido e, portanto, aplicado na cobertura parcial ou
total das necessidades de financiamento do ciclo de exploracdo. De uma forma simples,
refere a parte dos fundos permanentes que ficam disponiveis para financiar outros
investimentos permanentes, que nao sejam os investimentos em activos nao corrente ou
imobilizado. Sua varia¢do depende das decisdes tomadas em relagdo aos investimentos
e respectivos financiamentos, politicas de amortizagdo e politica de distribuicdo de

dividendos.

Quem faz a gestdo de uma empresa, sabe o qudo relevante a gestdo do fundo de maneio
se torna, chegando a ser tdo importante quanto a geracdo de resultados por parte da
empresa. Isto acontece porque o fundo de maneio € o principal local onde a empresa se
vé geralmente forcada a investir uma grande parte da sua liquidez. As maiorias dos

falhangos de empresas dao-se por falta de liquidez e ndo por insolvéncia técnica.

O Fundo de Maneio pode ser um instrumento de avaliagdo do impacto da estratégia

financeira sobre o nivel de seguranca da empresa.

O Fundo de Maneiro Funcional ¢ apurado pela diferenca entre os capitais permanentes e

activo fixo.
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Assim:

Fundo de Maneio = Capital Permanente — Activo Fixo Liquido

Sendo que:

Activo = Passivo + Situacdo Liquida:

Activo Corrente + Activo Fixo Liquido = Passivo Corrente + Capital Permanente
Activo Corrente — Passivo Corrente = Capital Permanente - Activo Fixo Liquido

Logo, o FM pode ser obtido da seguinte forma:

\Fundo de Maneio = Activo Corrente — Passivo Corrente\

Se o FM for positivo, entdo, parte dos recursos estaveis estdo a financiar o ciclo de
exploragdo, evidenciando uma margem de seguranga. Caso contrdrio, se negativo,
entdo, parte dos fundos ndo estaveis estdo a financiar os activos ndo correntes, o que
representa um risco para a empresa. Porém, um FM positivo ndo representa uma
condi¢do necessaria ¢ nem suficiente para que haja equilibrio financeiro. E necessario
que o valor do FM esteja adequado as Necessidades de Fundo de Maneio; o Capital
Proprio seja maior que o Capital Alheio e os Capitais Permanentes t€ém que cobrir os

activos fixos. Estes sdo alguns dos principios orientadores do equilibrio financeiro.

De referir ainda, que o FM tem uma natureza estatica e ndo leva em conta o principio de
continuidade dos exercicios, segundo o qual uma empresa opera continuamente, com
duragdo ilimitada. Como forma de aumentar o FM, a empresa podera recorrer ao

aumento do Capital Permanente ou redugdo do Activo Fixo.’
Necessidades de Fundo de Maneio (NFM)

Para Richard (2010 p. 103)’’As NFM referem-se as necessidades de financiamento do
ciclo de exploragdao. Ou seja, referem-se as necessidades de meios financeiros para

responder as necessidades operacionais do ciclo de exploracdo que podem ser

? Estas possibilidades dependem, entre outros factores, da rendibilidade esperada da empresa e, sobretudo,
da capacidade de endividamento da empresa. A redugdo do Activo Fixo pode ser através da alienagdo de
activos fixos tangiveis ou intangiveis que nao estdo sendo utilizados no ciclo de exploragdo.
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temporarias ou estruturais. E um conceito dinimico e seu valor depende, em grande
parte, da actividade da empresa, natureza da actividade, praticas de gestdo do ciclo de
exploragdo, tecnologia utilizada, volume de negocio e, sobretudo, dos prazos médios de
recebimento e de pagamento ou politicas internas de créditos e nivel médio de duragao

dos inventarios.

As NFM sao calculadas através da seguinte formula:

Necessidades de Fundo de Maneio = Necessidades Ciclicas — Recursos Ciclicos

Um valor positivo representa necessidades de financiamento do ciclo de exploragao.
Um valor negativo representa excedentes financeiros. Quanto menor o nivel das NFM,
menor sera o risco porque a empresa estara a financiar seu ciclo de exploragao com
capital alheio, sem ter que remunerar esse financiamento. Para reduzir as NFM, a
empresa podera negociar um menor prazo médio de recebimento, um maior prazo

médio de pagamento ou, entdo, adoptar uma menor duracado média dos inventarios.

As necessidades ciclicas referem-se as necessidades do ciclo de exploragao e dependem
das politicas operacionais e, sobretudo, do sector de actividade de uma empresa ¢ do seu
negocio. Essas necessidades sdo reflectidas no valor das rubricas do activo relacionadas

com o ciclo de exploragdo e que apresentam um caracter de permanéncia.

Os recursos ciclicos referem-se aos recursos decorrentes do ciclo de exploragdo e
respectivas politicas e decisdes operacionais. Seu valor depende, também, no nivel de

actividade e do negdcio da empresa.

Normalmente, as empresas que apresentam NFM muito elevado tém um ciclo de
exploracdo longo e possuem forte valor acrescentado. Por outro lado, se as NFM
apresentarem valores baixos ou negativas, entdo o ciclo de exploracdo ¢ curto e

apresentam fraco valor acrescentado.
A Tesouraria Liquida (TL)

Segundo Brealey et al (2010, p.84). A TL ¢ um instrumento chave para analisar o
equilibrio financeiro de uma empresa. Evidencia a existéncia ou ndo de equilibrio
financeiro resultante das politicas estratégicas adoptadas e da politica de gestao

operacional da empresa. Para que haja equilibrio, a TL deve apenas financiar as
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necessidades temporarias do ciclo de exploragcdo. Deve apresentar um valor igual ou
superior a zero. No entanto, se apresentar um valor muito elevado, apesar de evidenciar
equilibrio, ndo ¢ bom para a empresa porque pode estar a aplicar fundos que nao t€ém
uma boa rendibilidade. Convém que este valor seja reduzido porque, nestes casos,
apesar de existir alguma dificuldade financeira, a empresa ndo estara sob risco e podera
recorrer a fontes de financiamentos de curto prazo. Um valor negativo evidencia
dificuldades ou mesmo impossibilidade de responder aos compromissos financeiros, de
curto prazo. Assim, o gestor tera que recorrer a outras fontes ou meios para assegurar o

normal funcionamento da empresa. A TL ¢ dada por uma das seguintes formulas:

\Tesouraria Liquida = Fundo de Maneio - Necessidades de Fundo de Maneio\

ou

Tesouraria Liquida = Tesouraria Activa — Tesouraria Passiva

A tesouraria activa diz respeito aos activos correntes que ndo sejam considerados
ciclicos ou com caracter de permanéncia, resultantes das decisoes de caracter financeiro
e estratégicos que sejam alheios a exploracdo. A tesouraria passiva refere aos passivos

correntes relacionados com as decisdes de financiamentos.
De acordo com os valores destes trés indicadores surgem as seguintes situagoes:

- FM> 0; NFM> 0; TL> 0: Trata-se de uma situa¢do financeira normal, com alguma

seguranga.

- FM <0; NFM> 0 e TL <0: Trata-se de uma situacdo delicada, pois os capitais estaveis
sdo insuficientes para financiar as aplicagdes de investimentos e parte das necessidades

resultantes do ciclo de exploragdo com caracter de permanéncia.

- FM> 0; NFM> 0 e TL <0: Evidencia desequilibrio financeiro, muito embora o fundo
de maneio seja positivo. A empresa esta a financiar parte das necessidades ciclicas com

caracter de permanéncia, com operagdes de tesouraria.

- FM> 0; NFM <0 e TL> 0: Evidencia uma situagao financeira estavel. E comum nas
empresas com um ciclo de exploracdo curto. Convém analisar se o valor do fundo de

maneio ¢ muito elevado e dai optar por aplicacdes de capital.
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- FM <0; NFM <0 e TL> 0: Nesses casos, ha um certo risco devido a inexisténcia de

Fundo de Maneio e, portanto, inexisténcia de uma margem de seguranga.

- FM <0; NFM <0 e TL <0: E uma situagio tipica de empresas com um ciclo de

exploragdo longo. Evidencia inexisténcia de liquidez e seguranca.
1.4.2. A Demonstracao de Resultados Funcional (DRF)

Assim como o Balango, também se elabora uma DRF. Para efeitos de andlise, convém
identificar os custos (gastos) varidveis e os custos (gastos) fixos, de forma a elaborar
uma Demonstracdo de Resultados a custos varidveis. Obviamente, existe certa
dificuldade em separar os custos fixos dos custos variaveis, principalmente quando ha
auséncia da contabilidade analitica. A DRF consiste, fundamentalmente, na
reestruturacdo dos rendimentos e gastos, de modo que facilite a analise econdomica e
financeira e, sobretudo, a analise do risco. Ao resultado apurado, deduz-se o efeito fiscal
e o impacto da distribuicdo de dividendos a socios ou accionistas € as outras
distribui¢cdes efectuadas, como prémios ou gratificacdes atribuidas. Feitos estes

ajustamentos, encontramos o Resultado Liquido Retido. Stewart et a/ (2007, p. 835).
1.4.3. Método dos Indicadores e dos Racios

Segundo Jorge (2011, p. 103) o Método dos Racios ¢ um instrumento de apoio a andlise
financeira e gestdo financeira que permite quantificar e explicar os factos da vida de
uma empresa, contribuindo para uma analise objectiva da sua situacdo econdmico-
financeira num determinado periodo de tempo. Um récio ¢ uma relagdo estabelecida
entre grandezas extraidas do Balango ou da Demonstra¢do de Resultados e que tenham
uma relagdo logica entre si. Essa relacdo ¢ expressa em forma de percentagem ou
quociente. A partir das demonstragdes financeiras ajustadas para analise financeira,
estabelece-se relacdes entre as diversas rubricas do Balanco ¢ da Demonstracao de

Resultados e entre as grandezas econdmicas e financeiras, obtendo os indicadores.

\ 4

Os racios constituem um importante instrumento de apoio a analise e gestdo de
empresas, na medida em que permitem sintetizar volumes abundantes de informacdo e
estabelecer uma base de comparagdo do desempenho econdmico e financeiro das
empresas € a sua evolucdo no tempo. Sendo utilizados pelos diversos agentes,

responsdveis pela gestdo, analistas financeiros, bancos, sociedades financeiras entre
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outros, ajudam-nos a questionar diversos aspectos e realidades da empresa, muito
embora ndo encerrem em si as respostas que procuramos, pois estas extravasam o

campo quantitativo de andlise para a perspectiva qualitativa da gestao.
1.4.3.1. Classificacoes dos Racios

Pelas pesquisas feitas, constatamos que os racios sao fundamentais para o conhecimento
da situagdo e evolu¢do econdémico-financeira de uma empresa ao longo dos tempos,
servem também para perceber a sua evolugdo futura. E uma técnica mais utilizada pela
analise financeira para sintetizar uma enorme quantidade de informacao, e comparar o
desempenho econdmico-financeiro das empresas num determinado periodo de tempo.

(Rodrigues, 2007, p. 294).

Existem muitos racios que podem ser calculados mas s6 interessa calcular aqueles que
tenham interesse para a analise pretendida, s6 assim ¢ que terdo sentido e serdo uteis.
Ainda assim, segundo ‘’Rodrigues, 2007, p. 295’ ¢ usual classificar os racios de

acordo com a natureza dos fendmenos que estes pretendem revelar:

Racios financeiros, que apreciam aspectos como a autonomia financeira, capacidade de

endividamento e solvabilidade da empresa;

Récios econdmicos, que evidenciam aspectos relacionados com a situagdo da empresa,
como a estrutura de custos e de proveitos, as margens e a capacidade de auto

financiamento;

Racios econémico-financeiros, que agregam fendémenos mistos, como a rendibilidade

de capitais, a rotacdo do activo e a rotagdo das vendas;

Racios de funcionamento, que traduzem a gestdao do ciclo de exploragdo em termos
financeiros, dos quais podemos mencionar o prazo médio de recebimentos, o prazo

médio de pagamentos ou a duragdo média de existéncias;

Racios técnicos, normalmente expressos em unidades fisicas, que abordam éareas como
a producdo e a actividade da empresa, sao exemplos o rendimento do equipamento ¢ a

produtividade da mao-de-obra.

Os racios contém, como qualquer instrumento de medida, vantagens e desvantagem.
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1.4.3.2. Tipos de Racios
Segundo Lochard (2007) existem diferentes tipos de racios:

- Racios de Rendibilidade

Chama-se racio de rendibilidade ao indicador (expresso em %) da relagdo entre o
resultado (lucro ou prejuizo) e as vendas ou uma grandeza de capital. Este racio € obtido

através da seguinte relagdo:

M Brutas

Rendibilidade Bruta das Vendas =
Vendaas

- Rentabilidade dos Capitais Proprios

O racio de Rentabilidade dos Capitais Préprios (RCP), constitui o indicador de

rentabilidade mais utilizado pelos analistas financeiros, e é calculado da seguinte forma:

RCP = R/Lz’quid'o
C/Proprio
Em que RL = Resultados Liquidos e CP = Capitais Proprios.

Obs - Este racio permite aferir a capacidade da empresa em remunerar os seus

accionistas/socios.
- Rentabilidade do Activo

O racio de Rentabilidade do Activo € um réacio de avaliagdo do desempenho dos capitais
totais investidos na empresa, independentemente da sua origem (proprios ou alheios).
Procura relacionar os resultados antes de impostos e encargos financeiros com o activo

total da empresa, sendo calculado da seguinte forma:

RA =RO/ A, onde RO = Resultado Operacional e A = Activo

Obs- Este racio permite analisar a rendibilidade separadamente das decisdes financeiras.
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- Racio de Endividamento

O Récio de Endividamento mede o montante da divida em relagdo ao patrimonio

liquido da empresa, quanto menor, melhor. Este racio ¢ obtido através da seguinte

relagdo:
L. Passivo
Endividamento = ———
Activo
- Liquidez geral

A liquidez geral representa os meios para fazer face aos compromissos a Curto Prazo, a
capacidade de pagamento a longo prazo, levando em conta o que a empresa convertera
em dinheiro, em curto e longo prazo, e relacionando com tudo o que j& assumiu como

divida. Este indice ¢é obtido através da seguinte relagao:

LG = Activo circulante

Passivo circulante
Este racio de Liquidez ira permitir ao analista de crédito analisar a capacidade de

reembolso dos empréstimos para um curto prazo.

- Solvabilidade

A Solvabilidade representa os meios para fazer face aos compromissos a Médio e
Longo Prazo (incluindo dividas e respectivos juros, despesas respectivas a obrigagdes

assumidas ou imperativos economicos e prestacdes fiscais, parafiscais ou sociais).
Este racio ¢ obtido através da seguinte relagao:

. C.Préprio
Solvabilidade = ——
Passivo

- Racios de Funcionamento

Estes racios de funcionamento servem para analisar a eficiéncia das decisdes na gestao

de recursos aplicados. Apuram-se consoante a rotacdo ou em dias de funcionamento.
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- Rotac¢ao do Activo

Representa o grau de utilizagdo dos activos, sendo que racios elevados podem indiciar
que a empresa estd a trabalhar no limite da sua capacidade. O contrario pode indiciar um

desaproveitamento de recursos. Este racio ¢ obtido através da seguinte relagdo

Rotagao do Activo = Volume de negocios / Activo médio
- Rotacio das Existéncias

Este racio quando elevado ¢ considerado como um sinal de eficiéncia. No entanto, pode
também indiciar rupturas frequentes de stock. Este racio é obtido através da seguinte

relacao

Rotacdo das Existéncias = Volume de negécios / Existéncias médias.
1.4.3.3. Vantagens e Desvantagem dos racios

Segundo Caldeira. (2008), as vantagens ¢ desvantagens dos racios sao:
Vantagens dos racios

A elaboragdo do diagnéstico financeiro de uma empresa baseia-se no tridngulo da

liquidez, estrutura financeira e rentabilidade que tem subjacente os racios;
a) Permitem tirar conclusdes com base em dados quantificados;

b) Possibilitam a utilizagdo de grandes quantidades de informag¢do de modo

relativamente sintético, simples e objectivo;

¢) Permitem tratar uma amostra constituida por dados de varias empresas num so

momento de tempo ou usar dados de uma s6 empresa reportados a varios anos;

d) Contribuem para determinar a performance das empresas em termos de

rentabilidade, solvabilidade, liquidez e equilibrio financeiro.
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Desvantagens dos racios

a) Os racios financeiros sdo instrumentos de andlise que podem e devem ser

complementada por outros; tratam apenas dados quantitativos, ndo tendo em

consideragdo factores qualitativos como a €tica, motivagao, etc.

b) Se tiver havido incorregdes ao nivel dos Balangos, Demonstra¢des de Resultados

e Anexos, os racios refletirdo essas incorregoes;

¢) Em relag¢do a determinados fendmenos, os relatorios financeiros podem nao ser a

base de dados mais adequada para a sua analise;

d) As politicas de provisdes e de amortizagdes adotadas pelas empresas podem ser

diferentes e conduzir a distor¢des ao nivel dos racios.

1.4.3.4. Limitacoes dos Racios

Carrilho et al (2005, p. 80) aborda muito a cerca das limitagdes dos racios e fundamenta

que :

d)

e)

2

Os racios tratam apenas dados quantitativos e deixam de parte factores
qualitativos;

Nao substituem o papel do analista;

Sdo calculados com base em dados contabilisticos que t€ém limitacdes e sdo
passiveis de distor¢oes;

As decisdes de curto prazo podem afetar profundamente os documentos
financeiros, assim como os racios que lhe sdo inerentes;

A comparagdo de racios entre empresas do mesmo sector, ou com médias do
sector, pode ser incorreta pelas diferencas das praticas contabilisticas das
empresas;

Os racios analisam informagoes passadas e o analista ndo deve pressupor que os
dados historicos refletem necessariamente a situacdo corrente ou expectativas
futuras.

A contabilidade ¢ feita aos custos historicos, pelo que a inflagdo verificada na
economia afeta de formas diferentes as empresas.

1.4.3.5. Os principais utilizadores e interessados dos racios na analise financeira

Os principais utilizadores e interessados dos racios na andlise financeira sao:
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- Investidores; Accionistas; Gestores; Instituicdes Financeiras; Bolsa de valores e o

Fisco. (Medina 2010, p.29).
1.5. Indicadores Baseados no Mercado

Estes racios sdo uteis para os investidores, credores da empresa, bem como para a
direc¢do financeira da empresa. Todos os racios de mercado sao muito usados como

instrumentos de comparagao do valor das empresas. ‘’Richard, et a/ (2007)"’.
Como exemplos de alguns racios podemos salientar, entre muitos outros:

Price Earning Ratio (PER) = Preco de cotacdo/Resultados por ac¢ao

Meios L. Liquidos (MLL)= Provisdes + Amort + R. Liquidos

Ebtda = P. Operacionais — Custos Variados — C. Pessoal — Out. C. Operacionais.
1.6. Analise Dupont

Para Gomes e Da Silva, (2010, pag 86)’’ a analise Dupont ¢ uma técnica que procura
analisar a evolugdo da rentabilidade dos capitais proprios através da decomposigao desta
em varios factores explicativos. Estes incluem racios de rentabilidade, de actividade e

de autonomia financeira. A analise Dupont assume duas modalidades:

- Analise Sintética

RCP = (RL/Vnd).(Vnd/A)/(SL/A)

Considera trés factores explicativos na formag¢do da rentabilidade dos capitais proprios:

a rentabilidade das vendas, a rotatividade das vendas e a autonomia financeira.

Assim, uma empresa pode melhorar a rentabilidade dos seus capitais proprios
aumentando qualquer um dos termos do numerador (rentabilidade das vendas ou
rotatividade das vendas) ou diminuindo o termo do denominador (autonomia

financeira).
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- Analise Desenvolvida

RCP=(RAIEFRE/Vnd).(Vnd/A).(RAIRE/RAIEFRE).(A/SL).(RAI/RAIRE).(RL/RAI)
1.7. Analise financeira (AF)

Para Stewart et al (2010, p. 789)’’uma empresa pode apresentar uma excelente situagao
do ponto de vista econdmico, com elevada participagdo de capitais proprios e, no
entanto, em determinado momento, nao dispor de recursos suficientes para cumprir com

as suas obrigagdes.
1.7.1. O ciclo Financeiro da Empresa

Para Rasoto, (2004), O ciclo financeiro abrange, efetivamente, todas as operagdes
efetuadas desde que a empresa adquiriu bens ou servigos com os meios que dispunha,
até a0 momento que recupera os meios aplicados. As caracteristicas ¢ natureza dos
ciclos financeiros vdo determinar o grau de liquidez das aplicacdes e o grau de
exigibilidade das origens. O ciclo Financeiro da empresa subdivide-se, entdo, em trés

ciclos:
- O Ciclo de Exploracao

Representa as actividades desenvolvidas e decisdes tomadas em relagdo ao consumo de
matérias-primas, mao-de-obra e outros fornecimentos que garantem o funcionamento
normal da empresa. O conjunto das operagdes realizadas neste ciclo origina gastos e
rendimentos operacionais a constar na Demonstracdo de Resultados tendo, também,
repercussoes a nivel do Balango. Podemos falar de ciclo de exploragdo industrial e ciclo
de exploragdo comercial. A dura¢do do ciclo industrial depende das actividades a
realizar, porém, deve ser o mais curto possivel porque sua duracao tera implicagdes no
nivel das necessidades de fundos financeiros e, consequentemente, afecta a

rendibilidade da empresa.
- O Ciclo de Investimento

Refere-se ao processo de transformacdo da moeda em activos, esperando um retorno
durante varios periodos sucessivos que asseguram o funcionamento da empresa, seu

crescimento e desenvolvimento. O conjunto dos activos fixos adquiridos vai suportar o
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ciclo de exploracdo, nomeadamente nas fases de aprovisionamento, producao e
comercializacdo e garantir a subsisténcia de outros meios técnicos e humanos,
necessarias a consecu¢do dos objectivos. Os investimentos e as formas de financiamento
ou os desinvestimentos devem ser feitos considerando planos estratégicos das
organizacdes, uma vez que estes terdo repercussdes ao nivel da produgao,
administracdo, comercializagdo, na propria estrutura dos activos e no equilibrio

financeiro estrutural de uma empresa.
- O ciclo das Operacoes Financeiras

Subdivide-se, por um lado, em ciclo de operagdes de capital relacionado com as
operagdes de financiamento e, por outro, em ciclo das operagdes de tesouraria,
responsavel pela gestdo dos meios financeiros. A empresa pode recorrer a operagdes de
capital, ou entdo a fluxos financeiros autonomos, tendo em vista a obtengao de fundos
que se destinam a realizagdo de investimentos ou ao financiamento do ciclo de
exploragdo. Basicamente, as fontes de financiamento constituem-se de acgdes junto dos
socios proprietarios ou accionistas visando a captagdo de recursos, reinvestimento de
lucros oriundos de suas proprias actividades ou ainda captacdo no mercado financeiro.
Estes financiamentos e as formas pelas quais as organizagdes irdo reembolsa-los,
deverdo estar em harmonia com as actividades geradoras de resultados, a fim de
proporcionar um crescimento sustentado e evitar contrair novos financiamentos para

cumprir compromissos anteriores.
1.7.2. Estrutura Financeira da Empresa

A estrutura financeira ¢ um dos factores determinantes da rendibilidade dos capitais
proprios. E definida pela comparacio entre as origens dos capitais e a forma como estes
estdo sendo aplicados. Esta comparacdo permite determinar se a estrutura estd
equilibrada e detetar eventuais insuficiéncias ou excessos de aplicagdes de fundos. Dai,
surge a Regra do Equilibrio Financeiro Minimo. Segundo esta regra, as aplicacdes
com grau de liquidez fraco nao devem ser financiadas por origens cujo grau de
exigibilidade ¢ forte. Assim, este principio ou regra s6 se verifica quando o grau de
liquidez das aplicagdes for, pelo menos igual ao grau de exigibilidade das origens. Na

pratica, quer dizer que ndo se deve financiar a aquisi¢cdo de activos fixos, destinados a
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permanecer na empresa por um periodo superior a um ano, com um financiamento que

sera reembolsado no curto prazo. (Lunelli, 2008)

Tabela 5: Regra do equilibrio financeiro minimo

Aplicacoes de Fundos Origens de Fundos

Passivo Corrente ou Exigivel a Curto

Prazo
Activo Corrente

Capitais Permanentes = Capital Proprio

+ Passivo Nao Corrente ou Exigivel a

Activo Nao Corrente ou Imobilizado Médio e Longo Prazo

Liquido

Fonte: (Lunelli, 2008, p. 100)

A regra do equilibrio financeiro minimo ¢ satisfeita se houver igualdade entre o activo
corrente € 0 passivo corrente ou, entdo, entre o activo ndo corrente liquido e os capitais
permanentes. Assim, para que haja equilibrio os capitais permanentes devem financiar
as aplica¢des de investimentos e uma parte das necessidades do ciclo de exploragao que
apresentem caracter permanente. A estrutura financeira deve estar equilibrada, de modo
a conseguir a estabilidade necessaria a obtencdo da maxima rentabilidade dos capitais
proprios e assegurar a permanéncia e crescimento de uma empresa.(Richard et al,

2010).
1.7.3. Limita¢des da regra do equilibrio financeiro minimo

Caldeira, (2008 p. 406), fundamenta que apesar da sua utilidade a nivel da andlise
financeira, esta regra tem suas limitagdes. Nao leva em conta a velocidade da rotacdo do
activo corrente, ou seja, ignora a rotacdo de alguns activos correntes, como ¢ o caso do
saldo de clientes. A velocidade de rotagdo desses activos ¢ diferente, ou seja, ndo ha
homogeneidade e qualquer perturbacao no funcionamento normal da empresa podera
por em risco o equilibrio financeiro. Sendo assim, a regra do equilibrio financeiro
minimo ndo permite assegurar o equilibrio financeiro global da empresa, dado que a
simples igualdade entre os activos e passivos correntes ndo garantem, necessariamente,

a inexisténcia de rotura de tesouraria.
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Como forma de superar estas limitagdes e reforcar o equilibrio financeiro, surge os
conceitos de Fundo de Maneio, Necessidades de Fundo de Maneio e Tesouraria Liquida

cujos conteudos serdo abordados mais adiante.
1.7.4. A Analise financeira e a criacao de valor para os accionistas

Como mencionado anteriormente, a criagao de valor para os accionistas ¢ o principal
objectivo da fun¢do financeira. Assim, o analista financeiro deve analisar quais os
melhores planos estratégicos a adotar para atingir este objectivo. A criagdo de valor,
muito depende da eficicia na gestdo dos recursos, da estrutura financeira adotada e da
taxa de crescimento e quando atingido, € visto como uma vantagem competitiva sobre
as demais empresas concorrentes. O valor de uma empresa pode ser visto segundo
varias Opticas ou perspectivas, nomeadamente a perspectiva econdémica, financeira, de
mercado e patrimonial. Dentre estas perspectivas, interessa-nos a financeira ou a
potencialidade da empresa criar riquezas e gerar Excedentes Brutos de Exploragdo.

(Richard et al, 2010).

Estes dois indicadores para Carrilho (2009,p. 72) sdo importantes para avaliar a
capacidade da empresa gerar excedentes financeiros e criar valores para os accionistas.
No entanto, convém salientar que, além dos elementos financeiros, aspectos como as
estratégias seguidas por empresas, atratividade das actividades, posi¢cdo concorrencial e
quotas de mercado sdo factores determinantes no processo de criacdo de valor para o
accionista. Na andlise financeira, para se calcular o valor criado ¢ utilizado o método
dos récios, calculando a rendibilidade dos capitais proprios e a rendibilidade do activo

total.

O EVA (Economic Value Added), ¢ também um indicador que permite, de uma forma
simples e objetiva, determinar até que ponto a empresa criou ou destruiu valor no seu
negdcio. Representa o valor gerado por um negdcio, apds remunerar todos os factores

afetos e o valor liquido do investimento afeto ao negdcio.
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O Valor Econémico Acrescentado (EVA) pode ser representado pela seguinte formula:

EVA= +- Resultado Operacional - K%%*Activo Econdmico - Imposto Sobre o

Rendimento

O AE representa o capital investido e ¢ dado pelo total dos activos fixos tangiveis e os
activo fixos intangiveis, deduzido as Necessidades de Fundo de Maneio. O K%
representa uma taxa do custo do capital obtido pela ponderagdo entre o custo de

oportunidade dos capitais proprios e a taxa de juro de mercado. (Ferreira, 2007)

O ROI - Return On Investment (Resultado/Investimento) ¢ um indicador que, também,
¢ muito utilizado para medir o desempenho dos capitais investidos, medir a eficiéncia de

gestdo e a capacidade da empresa gerar resultados. Richard et al (2007, pag 787).
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CAPITULO II — VISAO GERAL DA METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
2.1. Métodos de Pesquisa

Tendo em conta o objectivo geral deste trabalho, escolheu-se como principal
metodologia de pesquisa o Estudo de caso, pesquisas bibliograficas baseada na analise
das literaturas ja publicadas em forma de livros e informagdes disponibilizadas na
Internet sobre forma de artigos. Deve-se ressaltar que, a metodologia de estudo de caso
encontra limitagdes, uma vez que nem todas empresas se disponibilizam em fornecer

informacao para a realizag¢ao do estudo.

Apesar destas limitagdes, opta-se por esta metodologia, precisamente por ser um
método que dé énfase e exige uma analise profunda a uma determinada situagdo. Para o
presente trabalho considerou-se mais adequado o uso da metodologia de estudo de caso,
uma vez que permite a exploragdo do ambiente, levantando problemas e definir

solugoes.

Para o cumprimento dos objectivos especificos, utilizou-se um conjunto de métodos

cientificos entre os quais:

2.1.1. Métodos teoricos

A nivel tedrico esta investigacdo contou com o emprego dos métodos:
- Analise e sinteses,

- Inducao e deducao

- Enfoque em sistema de computalizacdo.

2.1.2. Métodos empiricos

- Métodos estatisticos;

- Observacgao cientifica;

- Estudo de Caso;

- Experimento de campo;

- Consulta documental.
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M¢étodos estatisticos: sua aplicagdo consistiu no processamento dos dados, elaboragao

de graficos e tabelas.

Observagdo cientifica: esta observacdo tem como objectivo registar e acumular

informagdes. Deve ser controlada e sistematica.

Estudo de Caso: este método consiste na analise da informagdo completa sobre uma
organiza¢do e na sua maneira de agir indefinidamente em determinadas situagdes.

(Aurélio 2010, p.140).

Experimento de Campo: este método consiste na manipulacdo prévia das variaveis
independentes e a investigacdo, em condi¢des mais controladas. Aurélio (2010, p.141).

Consulta documental: consiste na pesquisa directa de documentos e fontes
bibliograficas que servem de suporte para o trabalho.

2.2. Técnicas de pesquisa

As técnicas utilizadas para a pesquisa do presente trabalho sdo:
- Inquérito;

- Entrevista (com procedimentos interrogativos):

- Aurélio (2010, p.144) define Inquérito como um acto de procurar informagdo por via
de guias sobre um determinado tema a bordar.. Usou-se esta técnica para poder adquirir
dados por intermédio de questionario.

- Entrevista: consiste na aplicacdo de perguntas directas relacionadas ao tema ou seja,
trata-se de uma conversa oral entre um emissor e um receptor. Usou-se esta técnica por
intermédio de conversas para obter dados reais a cerca do tema em analise.

2.3. Tipos de pesquisa

Para o presente trabalho utilizou-se a pesquisa quantitativa que lida com nimeros e
métodos estatisticos para transformar os dados em informacao. Fundamentalmente as
demonstragdes financeiras do Banco Comercial Angolano no periodo de 2005 para

2012.

2.3.1. Estratégia de investigacao

A estratégia adotada para o presente trabalho ¢ o estudo de caso que se realizou com

grande profundidade nas demonstracdes financeiras do Banco Comercial Angolano.
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2.4.1. Amostra
A pesquisa focou na andlise das demonstracdes financeira do BCA de 2008 a 2011.

2.4.2. Horizonte Temporal

A Informacdo contabilistica usada para andlise deste trabalho teve um horizonte
temporal de 4 anos (2008 para 2011) tendo a pesquisa sido realizada durante 8 meses.

2.4.3. Grupo alvo

O grupo alvo descriminado segundo as necessidades do problema sdo todos os
estabelecimentos comerciais. Incluindo o Banco Comercial Angolano a onde foi
realizado o estudo de caso, os empresarios € os estudantes que queiram aprofundar os
seus conhecimentos na area de financas.

2.4.4. Variaveis de estudo

As variaveis deste estudo sdo:
- Funcao financeira;

- Qualidades das decisoes tomadas a nivel financeiro das empresas e fundamentalmente
do Banco Comercial Angolano.

- Indicadores econdmicos e financeiros.

2.5. Técnicas e Métodos de Analise de Dados

Segundo ’Ricardo, (2007,p. 789), existem diversas técnicas de andlise que sdo
utilizadas em determinadas situagdes e para cada grupo de informagdes que se busca nas

demonstragdes financeiras, € as informacdes derivadas dessas analises serdo utilizadas

de acordo com tipo de decisdo a ser tomada.

Muitas destas técnicas existentes sdo muito relevantes, pois sdo possiveis de serem
formuladas, ou seja, trazem informagdes importantes, quando se tem um grande fluxo

financeiro nas organizagdes.

Os métodos utilizados para anélise dos resultados sao:

- M¢étodos de Comparagdo das Demonstragdes Financeiras anuais; Percentagens,
numeros e graficos.

- Método dos Indicadores e dos Récios.
- Analise da qualidade dos resultados e do Equilibrio Financeiro.
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CAPITULO III - RESULTADO E DISCUSSAO DA PESQUISA
»’Estudo de caso: Banco Comercial Angolano S.A.”’

A empresa sobre a qual incide a pesquisa ¢ o0 Banco Comercial Angolano S.A. Com
vista a conhecer os tragos importantes e pertinentes do mercado no qual a empresa em

estudo se encontra inserida.
3.1. Apresentacio e Caracterizacio da Empresa

O Banco Comercial Angolano - BCA, Sociedade Anonima de responsabilidade
limitada, ¢ um banco de capitais privados de residentes nacionais, com sede em Luanda.
Foi criado no dia 3 de Marco de 1997, tendo iniciado as suas actividades 23 de Marco

de 1999.

3.2. Analise Econdomica e Financeira do Banco Comercial Angolano
3.2.1. Situacio Financeira — Balan¢o Funcional

- Analise do Fundo de Maneio

Os Capitais Préprios do Banco Comercial Angolano apresentam valores positivos e
crescentes, ao longo dos 4 anos, tendo crescido 21,6% de 2008 para 2009 e 23,59% de
2009 para 2010 e 24,18 de 2010 para 2011. Dentro da rubrica do Capital Proprio, € de
destacar a estabilidade das Reservas actualizadas monetarias do capital social , tendo
registado uma estabilidade absoluta na ordem de 82579 milhares de kwanzas de 2008,
2009, 2010 e 2011. E apresenta ainda dentro desta mesma rubrica de fundo proprio

resultado do exercicio crescentes desde 2008 para 201 Inuma média de cerca de 50,97%.

O Exigivel a curto e médio prazo ou Capital alheio estavel ( passivo ndo corrente)
diminuiu significativamente de 2008 para 2009, tendo ocorrido uma evolucao ligeira ao
longo dos anos 2010 para 2011. Esta situacdo ¢ favoravel a empresa porque evidencia
uma diminui¢do da dependéncia perante terceiros, ou seja, a empresa tem diminuido o

financiamento por capitais alheios de curto e médio prazo.

Os Capitais Permanentes (Capitais Proprios mais o Passivo Nao Corrente) apresentam,
ao longo do periodo em analise, uma tendéncia de diminui¢do significativa e que se

deve, sobretudo, a redu¢do do passivo ndo corrente isto foi entre o ano 2008 para o ano
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2009, e a partir deste periodo foi evoluindo em cerca de 35,56%. O Banco Comercial
Angolano tem optado por outras formas de financiamento que ndo seja o recurso ao
financiamento por capitais alheios. Isso contribui, positivamente, para o equilibrio
financeiro da empresa, pois, o recurso indiscriminado a financiamentos por capitais
alheios aumenta o risco financeiro e, portanto, resulta na perda da autonomia. A

empresa tem dado uma atencdo especial as politicas e limites do endividamento.

O Activo Fixo (Activo Nao Corrente ) apresenta valores positivos ao longo dos quatro
anos de analise, tendo crescido 5,49% de 2008 para 2009, 33,29% de 2009 para 2010 e
45,8% de 2010 para 2011. O crescimento do Activo Fixo na estrutura do activo da
empresa deve-se ao grande investimento realizado nos anos de 2010 e 2011, que

também teve implicagdes na rubrica “Financiamentos Obtidos” nestes mesmos anos.

Da diferenca entre os Capitais Permanentes e o Activo Fixo, obtemos o Fundo de
Maneio que representa a parte do Capital Permanente que nao foi absorvido no
financiamento do Activo Fixo e, consequentemente, esta aplicado na cobertura, parcial

ou total, das necessidades de financiamento do ciclo de exploragao.

O Fundo de Maneio ¢ positivo nos quatro anos em analise, tendo existido um
decrescimento desfavoravel, entre o ano 2008 para 2009 de 48%, apesar de existir uma
ligeira tendéncia para melhorar para os anos subsequentes 2010 e 2011. Deste ponto de
vista, a situacdo financeira nos quatro anos ¢, em termos de equilibrio financeiro,
bastante delicada e merece um tratamento cuidado, pois podera ter um efeito adverso no

equilibrio financeiro da empresa.

FM > 0 — Existe uma parte de fundos que financiam o ciclo de exploragdo; os

recursos estaveis sdo suficientes para financiar os activos fixos.
- Analise das Necessidades de Fundo de Maneio
- Necessidades ciclicas

Ao longo dos quatro anos, a empresa apresenta Necessidades Ciclicas decrescentes.
Situou a volta dos 5.524.855 milhares de kwanzas em 2008, 4.978.465 milhares de
kwanzas em 2009, 5.186.440 em 2010 e 4.340.074 milhares de kwanzas no ano de
2011. Em termos percentuais, correspondem a 9,89% de 2008 para 2009, 4,177% de
2009 para 2010, contra 16,319% de 2010 para 2011. Esta variagdo para menos de 2008
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para 2009, podera ser resultante da fraca evolugao da propria actividade da empresa no
mesmo sentido. Como se pode ver, através do balanco funcional elaborado, houve um
decréscimo significativo nos servigos prestados pela empresa em termos de outros
devedores de exploragdao (outros activos). Essa variagdo na actividade da empresa

podera justificar a diminuigao verificada, de ano para ano, nas necessidades ciclicas.

Dentro das necessidades ciclicas ¢ relevante falar sobre os clientes no balango funcional
(créditos sobre os clientes no balango contabilistico) e seu decrescimento verificado ao
longo dos anos em analise. Verifica-se uma diminui¢cdo em 5,58% de 2008 para 2009,
1,7% de 2009 para 2010 e 14,677% para o ano seguinte. Esta variacdo pode estar
intimamente relacionada com a concessdo de crédito por parte do banco. Tal facto
comprova que o Banco Comercial Angolano tem adoptado uma politica de cobranca
bastante eficaz em termos de créditos aos seus clientes. Desta forma, a empresa tem
garantido uma elevada rotacdo do activo e tem mobilizado em créditos a menor

quantidade possivel do seu fundo fundos.
- Recursos ciclicos

Os recursos ciclicos apresentam valores positivos e crescentes nos quatros anos em
analise. Esta evolucdo pode ser considerada normal, uma vez que estd em conformidade
com o nivel de actividade da empresa, ou seja, o aumento do nivel de actividade da
empresa pode implicar um aumento dos recursos e das necessidades ciclicas. Dentro dos
recursos ciclicos destaca-se os aumentos registados na rubrica fornecedores que,

também, podem estar directamente relacionados com o aumento do nivel de actividade.

De realgar ainda, que a empresa desenvolve uma politica de boa pagadora. Prova disso ¢
o valor relativamente baixo da rubrica fornecedores, quando comparado com o nivel dos
gastos das demonstragdes de resultados em anexo. O Banco Comercial Angolano ndo ¢
devedor de qualquer institui¢do do sector publico estatal, facto pelo qual a rubrica
estado e outros entes publicos apresentam resultados nulos no balango funcional em

ancxo.

Dentro dos recursos ciclicos ¢ relevante falar sobre a evolugao verificada ao longo da
rubrica Outro Credores de Exploragdo no balango funcional (outras obrigagdes ou
outros passivos no balango contabilistico). Verificou-se uma evolucdo consideravel ao

longo dos periodos em analise, isto nos leva a fundamentar que o banco ao longo dos

49



anos 2008 para o ano 2011 conseguiu dar créditos aos clientes e cumprir com o

principio multiplica¢do de valores para a economia nacional.

Da diferenca entre Necessidades Ciclicas e Recursos Ciclicos, obtemos Necessidades
de Fundo de Maneio, um indicador importante do ciclo de exploragao e que apresentou
valores positivos indicando que a empresa em analise tem necessitado financiar o seu
ciclo de exploracdo. Verificou-se um decréscimo das necessidades em fundo de maneio
durante os anos em analise. Foram apurados os seguintes valores: 5.387.622 milhares de
kwanzas em 2008, 4.745.568 milhares de kwanzas em 2009, 4.683.338 milhares de
kwanzas em 2010 e 3.835.152 milhares de kwanzas 2011.

NFM > 0 — A empresa tem de conseguir recursos ciclicos para fazer face as

necessidades ciclicas.

FM < 0 — Os recursos estaveis ndo sao suficientes face as necessidades de
financiamento dos activos fixos. (O capital permanente ndo consegue financiar os

activos fixos). Torna-se um factor de risco.
3.3. Analise da Tesouraria
- Tesouraria Activa

O Banco Comercial Angolano apresenta niveis de Tesouraria Activa positivas e
crescentes nos quatro anos em analise. Em 2008 apresentou valores a volta de
14.711.643 milhares de kwanzas, 15.935.049 milhares de kwanzas em 2009, 16.865.584
milhares de kwanzas em 2010 e 30.060.350 milhares de kwanzas em 2011. Esta
evolugdo deve-se sobretudo, ao aumento significativo verificada na rubrica caixa e

disponibilidades no banco central (depdsitos ao banco central).

Verifica-se, uma variagdo percentual positiva em cerca de 33,69% de 2008 para 2009,
29,43% de 2009 para 2010 e 37,2% de 2010 para o ano 2011. Dentro da Tesouraria
Activa, hd que destacar também os valores bastante significativos da conta de
Disponibilidade sobre Instituigdes de Créditos que a pesar do seu declinio no periodo
entre 2008 a 2010, houve uma evolugdo significativa no ano subsequente de cerca de
69,28% acima da média. E aconselhavel uma analise periodica dos rendimentos obtidos,
face a outras aplicagdes possiveis para se concluir acerca de possiveis aplicagdes mais

rentaveis.
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- Tesouraria Passiva

A Tesouraria Passiva apresentou valores sempre crescentes, de 2008 para 2009 e tendo
existido um decrescimento nos anos de 2009 para 2010 devido a reducao significante da
rubrica Recursos de outras entidades /Obrigagdes nos sistemas de pagamentos; e sendo

que a mesma rubrica voltou a crescer no ano seguinte isto ¢ em 2011.
- Tesouraria Liquida

Da diferenca entre a Tesouraria Activa e a Tesouraria Passiva, obtemos a Tesouraria
Liquida que apresenta valor negativo no ano 2009 e uma crescente evolucdo ao longo

dos dois ultimos anos de analise.

Grafico 1: Tesouraria Liquida do BCA ( Em milhdes de kwanzas )
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir do balanco funcional

No ano de 2009, verificou-se uma tesouraria negativa ao longo do seu balanco
funcional de cerca de (414180) milhdes de kwanzas, valor este que do ponto de vista
financeiro representa um desequilibrio de curto prazo em que a empresa se encontrava.
Isto quer dizer que, no ano de 2009, o fundo de maneio foi menor que as necessidades
de fundo de maneio, ou seja, o fundo de maneio ndo foi suficiente, para cobrir as

necessidades de exploragdo. Esta situagdo representa dificuldades, ou mesmo
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impossibilidade, da empresa cumprir com os seus compromissos financeiros no curto
prazo. Assim, o gestor terd que recorrer a outras fontes ou meios para assegurar o

normal funcionamento da empresa.

A regra do equilibrio financeiro pressupde que a Tesouraria Liquida tenda para zero (0).
Ja no decorrer dos anos de 2010 para o ano de 2011, verificou-se uma melhoria
substancial. Tal facto deveu-se ao aumento do Fundo de Maneio, mais precisamente, o
aumento do Capital Permanente que consubstancia-se no aumento do Capital Proprio e
no aumento dos depdsitos a prazo/recursos a instituicdo de credito a prazo que
constituem o capital permanente estavel. Desta feita, e necessario ter sempre em conta o
fundo de maneio que a empresa tem face as suas necessidades de fundo de maneio, de

forma a melhorar o equilibrio a curto prazo.

Grifico 2: Situacdo Financeira do BCA ( Em milhdes de kwanzas )

Titulo do Eixo

9000000

8000000

NN N\

7000000

6000000

5000000 i (

4000000

3000000 "\

2000000

1000000

0

-1000000

M Fundo de maneio 8330899 4331388 6974716 7875185

H Necessidade em Fundo de Maneio 5387622 4745568 4683338 3835152

kd Tesouraria Liquida 2943277 -414180 2291378 4040033

Fonte: Elaborado pelo autor a partir do balan¢o funcional

52




3.4. Situacao Econémica — Demonstracao de Resultados Funcional

Sendo a demonstragdo de resultado, um mapa que reflete os gastos e rendimentos de um
determinado periodo, normalmente um ano, a comparagao entre os gastos e rendimentos

da origem a um resultado positivo ou negativo (lucro ou prejuizo).

Do ponto de vista econdomico ¢ notério a melhoria dos resultados ao longo dos quatro
anos em analise. O Banco Comercial Angolano, tem como principal fonte de receita, os
juros e proveitos equiparados resultantes das aplicagcdes de créditos internos, juros
aplicados em instituicdo de credito no estrangeiro € no pais, juros de mora, titulos e

juros devedores de outras aplicacdes.

Tal como foi referido anteriormente, é possivel verificar uma redug¢do do nivel de
actividade da empresa, isto e de 2008 para o ano de 2009 ¢ um crescimento suavel nos
aos seguintes. O nivel de actividade diminuiu de 2.652.947 milhares de kwanzas em
2008 para 1.140.166 milhares de kwanzas em 2009 e um crescimento suavel de

1.348.982 milhares de kwanzas em 2010 para 1.634854 milhares de kwanzas em 2011.

Os custos fixos desembolsdveis apresentaram um aumento significativo de 20008 para
2009, o que evidencia a necessidade da empresa melhorar a sua estrutura de custos. A
rubrica Despesas com o Pessoal, tem aumentado ao longo dos anos, isto significa que a

empresa valoriza o seu pessoal.

Os Resultados Liquidos foram positivos e crescentes durante o periodo em analise, isto

significa que a empresa esta a criar valores para os seus s6cios ou accionistas.
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Grafico 3: Situacdo Economica do BCA ( Em milhdes de kz )
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir da demonstragao funcional do BCA 2008/2011

3.4.1. Analise dos Racios e Indicadores

Para melhor entendermos a andlise anteriormente feita, calculamos alguns racios e

indicadores que consideramos relevantes para a compreensdo da situacdo econdémica e

financeira do Banco Comercial Angolano, estes podem ser consultados nos anexos.

- Racios Econéomicos

Dentro dos racios economicos, destaca-se o aumento no valor dos Meios Libertos

liquidos anuais retidos (Auto financiamento). Este aumento evidencia a existéncia de

excedentes financeiros gerados pela actividade da empresa, que ndo foram absorvidos

pelos custos desembolsaveis anuais. Este aumento deve-se ao aumento da actividade e

redugdo de alguns custos.
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- Racios Financeiros

O Racio de Solvabilidade tem evoluido de forma satisfatoria ao longo dos quatro anos
em analise. Apresenta valores superiores a 0,1 (valor padrdo), confirmando a boa
capacidade financeira da empresa em solver seus compromissos. Seu valor aproxima-se
a 0,5, indicando boa capacidade da empresa em fazer face a compromissos de longo

prazo.

Se S > 0, 1, o valor do patrimoénio da empresa ¢ suficiente para cumprir com as suas
obrigacdes. Se S < 0,1, a empresa ndo tera capacidades para responder a suas

obrigagdes, com os meios proprios de que dispde.

O Racio da Autonomia financeira apresenta, ao longo dos quatro anos, valores entre os
26,97%, o que significa que a empresa vem diminuindo sua dependéncia perante
terceiros, situacao que, para além de reduzir os riscos inerentes ao financiamento por
capitais alheios, (risco de insolvéncia), ¢ normalmente vantajosa, quando a empresa
tiver necessidades de negociar novos financiamentos ou alterar os planos de
amortizacdo em vigor. Esta situacdo ¢ também evidenciada pelos Racios de
Endividamento, Réacio Debt to Equity e pelo Racio de Cobertura dos Encargos
Financeiros, indicando que a empresa tem feito esforcos, no sentido de diminuir o nivel

de financiamento por capitais alheios.

O peso dos capitais alheios de curto prazo no endividamento tem aumentado,
evidenciando a situagdo de dificuldades de liquidez a curto prazo ou desequilibrio

financeiro, anteriormente mencionada.

O Raécio de endividamento tem diminuido ao longo dos anos isto ¢ de 8,79 em 2008
para 7,14 em 2009, 6,03 em 2010 e um crescimento de 7,8 em 2011. Isto indica a
importancia dos capitais alheios no financiamento da empresa. Também se designa por
“Debt to equity ratio”, dado pelo quociente entre os capitais alheios e os capitais

proprios .
- Indicadores de Risco

Ponto Critico este evidencia o nivel de actividade necesséaria para cobrir os custos
operacionais, ou o volume de negocios necessario, para que os resultados operacionais

sejam nulos. Nesta Optica tendo em conta os nimeros em anexo o seu calculo apresenta
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valores crescentes de 1,13% em 2008 para 1.33% 3em 2009 e decrescente de 1.08 em

2010 para 1,06% em 2011.

Trata-se de um indicador que perdeu sua relevancia, como instrumento de andlise
financeira, porque assume que ha estabilidade, quer a nivel da estrutura de custos como

a nivel das margens brutas.
Grau de Alavanca Operacional

O Grau de Alavanca Operacional no ano 2008 foi de 3.14%, o que significa que uma
variagdo percentual (1%) no volume de negdcios resultaria numa variacdo de cerca de
3,14% nos Resultados Operacionais. O Grau de alavanca Operacional diminuiu de 2009
para 2010 e de 2010 para 2011 consideravelmente, o que denota uma diminui¢do da

incerteza quanto aos resultados, ou seja, o risco diminuiu.

Este racio, evidencia o peso dos custos fixos na estrutura dos custos operacionais. Mede
o numero de vezes que um aumento no volume de negocios, fara aumentar os resultados
operacionais da empresa. Quanto maior o seu valor, maior o risco, porque os custos
fixos estardo a absorver grande parte da margem bruta. Uma variagdo nas vendas tera

um impacto, mais do que proporcional, nos resultados operacionais.

Grau de Alavanca Financeira
Este racio mede o impacto do endividamento no resultado financeiro das empresas.

O Grau de Alavanca Financeira em 2008 foi de 12,24% em 2008, o que significa que
uma variagdo de 1% no volume de negocios corresponde a uma variagao de 12,24% nos
Resultados Correntes. Este indicador foi oscilando ao longo do periodo ora analisado de
0,15% em 2009 para 0,31% em 2010 tendo oscilado no ano 2011 em cerca de 0,08%.

Grau de Alavanca Combinada

O Grau de Alavanca Combinada mede a sensibilidade do resultado corrente face as
variagdes do volume de negécios. E um indicador do risco global. Indica o peso dos
custos fixos operacionais e dos custos financeiros sobre os resultados correntes. Indica a
capacidade da empresa em usar custos fixos, tanto operacionais como financeiros, para
aumentar o efeito da variacao das vendas no lucro.

O Grau de alavanca Combinada aumentou de 1,33% em 2009 para 1,35 em 2010 e
diminuiu em cerca de 1,32% em 2011, o que denota uma diminui¢do da incerteza
quanto aos resultados.
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- Indicadores de Rendibilidade
Para analisarmos a rendibilidade, baseamos em dois indicadores considerados mais

relevantes: Rendibilidade dos Capitais Proprios e Efeito do custo Fixo.

A Rendibilidade dos Capitais Proprios apresenta valores bastante satisfatorios,
rondando os 15,54% em média no decorrer dos anos em andlise. O que nos leva a
concluir que a empresa tem uma boa performance econdmica. O Efeito de Alavanca
Financeiro apresenta valores iguais e superiores a um ao longo dos quatro anos, situacao
que denota que apesar de a empresa ser financiada por capitais alheios, ainda assim ha
um incremento na rendibilidade dos capitais investidos, o que ¢ favoravel a criagdo de
valor para o accionista.

O Efeito do custo Fixo indica o peso dos custos fixos na estrutura de custos de uma
empresa, ou a margem bruta absorvida pelos custos fixos.

Durante o periodo em andlise verificou-se uma oscilagdo com tendéncias a unidade de
0,32 em 2008; 0,11 em 2009, 0,22 em 2010 ¢ 0.29 em 2011. Se seu valor aproximar da
unidade, o risco econdémico ¢ reduzido uma vez que o peso dos custos fixos € reduzido.
Um valor negativo quer dizer que a margem bruta ¢ suficiente para cobrir os custos

fixos.
- Indicadores de Funcionamento

Os varios racios de funcionamento justificam a boa performance operacional da
empresa. Tanto a politica de obten¢do como a politica de cedéncia de créditos tem sido
bem executada, tendo em conta os valores relativamente baixos envolvidos nas contas
de Clientes e Fornecedores. Esta apreciacdo pode ser complementada pela analise dos
Prazos Médios de Recebimento e dos Prazos Médios de Pagamento, sendo o facto ja

bastante positivo para qualquer empresa, receber mais rapidamente do que pagar.

O Prazo Médio de Recebimento situa a volta de uma média de 37,8%. Isto Indica o
tempo em média que a empresa leva, para receber os depdsitos quer a vista ou os
depositos a prazos dos clientes. Permite ainda analisar, se os objectivos previamente
fixados, em relacdo a politica de créditos concedidos, foram ou nao atingidos. Nao ha
um valor ideal para este racio. Pode depender das praticas comerciais das empresas
concorrentes. Contudo, do ponto de vista financeiro, o PMR devera ser o mais curto

possivel.

Ja o Prazo Médio de Pagamento foi oscilando ao longo dos periodos ¢ em média, de
2,02. Conhecendo seu valor, serd possivel negociar com os fornecedores eventuais
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aumentos de PMR, ou entdo optar pelo pronto pagamento e beneficiar dos descontos.
Relacionando o PMR com o PMP, poderemos determinar as necessidades de
financiamento e a forma de resolver desequilibrios existentes, principalmente a nivel de

liquidez, ou seja, determinar que politicas financeiras adotar, no curto prazo.

O Efeito dos Resultado Financeiro ou dos encargos financeiros ¢ um indicador cuja
analise depende do valor do Resultado Operacional. Se o Resultado operacional for
positivo, entdo, um valor negativo indica que os resultados operacionais, ndo sao
suficientes para cobrir os encargos financeiros. Um valor proximo da unidade indica um
fraco impacto dos resultados financeiros. Se seu valor proximo de zero evidencia que o

resultado operacional é absorvido em grande parte pelos encargos financeiros.

Desta feita os efeito dos resultados financeiro do BCA no ano de 2008 esteve proximos
da unidade isto indicou um fraco impacto dos resultados financeiros. Ja de 2009 para

2011 ouve um decrescimento de 4,56% em 2009 para 2,59% em 2011.

- A Estrutura Financeira do BCA, apresenta valores decrescentes de 2008 para 2010 e
crescente em 2011 isto indica o financiamento por capitais alheios. Quanto maior for o

financiamento por capitais alheios, maior sera o valor deste indicador.

- O Efeito de Alavanca Financeira evidencia o impacto do endividamento na
rendibilidade dos capitais proprios ou seja, indica se o endividamento ¢ ou ndo
favoravel a rendibilidade. Um valor superior a unidade indica que o endividamento ¢
favoravel desta feita o endividamento do Banco Comercial angolano em 2008 ndo foi
favoravel porque da conjugagdo dos racios resultou um efeito de alavanca financeira
inferior a 1. J& de 2009 para 2011 o endividamento ja foi favoravel porque da
conjugacao dos racios resultou um efeito de alavanca financeira superior a unidade, Isto
¢ 36,24% para o ano de 2009, 22,78% para 2010 e 22,79% para o ano de 2011.

Efeito Fiscal

- O Efeito Fiscal ¢ um indicador que também deve ser analisado em fun¢do do
resultado positivo ou negativo do RAI. Mede o peso da tributagdo sobre o resultado.
Neste caso, o0 BCA apresenta valores proximo da unidade, isto indica a fraca expressao

do peso da tributag@o sobre o rendimento.
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CONCLUSAO

Em suma, partindo do objectivo primordial deste trabalho, constatou-se que a analise
econdmica e financeira €, sem duvida, um importante instrumento de apoio ao processo
decisorio, tanto para os gestores como também, para os utentes externos. E importante
ressaltar que em termos conceituais, a visao obtida da analise econdmica e financeira,
contribui para o aprimoramento do processo de gestdo financeira, que na actualidade ¢é

de significativa relevancia para as empresas.

- De acordo com os elementos ja apresentados, pode-se concluir que a estrutura
patrimonial e financeira do Banco Comercial Angolano ¢ relativamente estavel ainda
que de maneira pouco expressiva, evoluiu favoravelmente ao longo dos quatro anos em
analise. No curto prazo, a situagdo é favoravel mas, a empresa conheceu melhorias
muito significativas que se mostraram suficientes para se atingir resultados desejados
(Liquidez Geral). No médio e longo prazo, a situagdo financeira da empresa em estudo
também ¢ estavel e relativamente solida, tendo evoluido de forma satisfatoria durante o
periodo em andlise (Racio médio de Autonomia Financeira de 26,97%, e de

Solvabilidade de superiores a 0,1%).

- E de realgar que o Endividamento dos clientes para com o banco a curto prazo
apresenta valores que sdo considerados baixos, na medida em que o racio médio do

endividamento € de 7,44%, contra os 50% recomendados.

- No decorrer da pesquisa constatou-se que a empresa em analise ndo presta

determinados servi¢cos como: Emissao Cartao Visa BCA.

Constatou-se ainda que com base numa analise econdmica e financeira, baseada em
informacdes financeiras, Uteis e crediveis, ¢ possivel conhecer a real situacdo de uma
empresa e determinar tendéncias futuras. Com base nesta analise, determinou-se medida
a adotar para atingir o equilibrio financeiro mais credivel e garantir a estabilidade
necessaria a obtencdo da maxima rentabilidade dos capitais proprios a0 mesmo tempo,

assegurar a permaneéncia e crescimento da empresa no mercado.

Por tanto, neste trabalho procurou-se, conhecer a importincia da andlise econdémica e
financeira como instrumento de apoio ao processo decisorio das empresas. Concluindo

esta pesquisa, pode-se afirmar que os objectivos foram atingidos e encontrou-se
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respostas das perguntas que orientaram esta pesquisa. Realmente, através de uma
analise econoémica e financeira, pode-se diagnosticar a evolugdo econdémica e financeira
de uma empresa, conhecer a situacdo actual e propor eventuais medidas corretivas, com

vista a evitar uma possivel faléncia.

Desta feita considera-se que, o objectivo principal foi atendido, muito embora,
encontrou-se algumas limitagdes, em termos de informagdes da empresa em estudo e de

certas bibliografias atualizadas e disponiveis.

Fica a referéncia de que, no estudo realizado concluiu-se que o tema ja foi discutido em
varias situagdes como artigos cientificos, monografias, dissertacdes, teses e livros. Mas
em virtude da complexidade, importancia e utilidade pratica da analise econdémica e
financeira para as empresas nos dias actuais, acredita-se que ¢ um tema que merece uma
atencao especial. Assim, espera-se que os resultados obtidos refletem a validade deste
estudo e que o mesmo produz reflexo em termos académicos e profissionais e que seja
util para todos aqueles que desejam aprofundar seus conhecimentos relacionados com a

tematica da analise econdmica e financeira.

Cabe no entanto salientar que muito tinha a se fazer, para melhor aprofundar este tema,

mas devido as limita¢des, anteriormente elencadas, nao foi possivel mais.
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RECOMENDACOES

Contudo, detetou-se ao longo da andlise alguns aspectos que merecem consideragao.
Diante dos problemas, sugeriu-se algumas formas de mudangas e de viabilidade dos

mesSmos.

1. Perante a evolugdo positiva, recomenda-se o aumento dos capitais proprios que
poderd garantir uma estrutura financeira ndo s6 equilibrada mais também correta.
Contudo o recurso ao aumento do capital social para 45% do capital permanente, podera
contribuir mais rapidamente para o equilibrio financeiro obrigando a substituicdo de

parte do Passivo por Capital Proprio.

2. Deixa-se uma alerta para o facto de que, apesar do Endividamento apresentar valores
que sdo considerados aceitaveis; ainda sdo baixos, na medida em que o racio médio do
endividamento ¢ de 7,44%, contra os 50% recomendados. Sem olvidar que o recurso ao
endividamento, s6 aumenta a rendibilidade do capital proprio, se a rendibilidade do

activo for superior ao custo do capital alheio.

3. Aumentar o volume da actividade. No entanto, este aumento podera exigir
investimentos aprecidveis quer no capital fixo, quer no capital circulante. O
financiamento fundamentalmente na base dos capitais alheios, originaria encargos
financeiros que poderiam absorver o incremento dos meios libertos gerados pelos novos
investimentos. Entdo, a empresa poderia recorrer ao aumento do capital social e assim

realizar novos investimentos.

4. Melhorar a gestdo dos seus custos de forma a contribuir para uma maior poupanca
econdmica. Se esta redugdo for acompanhada com um aumento da margem bruta, a
empresa poderia reduzir o valor do Ponto Critico. Assim, aumentaria sua capacidade de
obten¢do de uma Margem de seguranga mais elevada, o que reduziria ainda mais o grau

de risco.
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ANEXOS



- Historia do Banco Comercial Angolano S.A.

O BCA iniciou a sua actividade com apenas uma agéncia, tendo posteriormente aberto
um posto de atendimento junto de uma grande superficie comercial, o supermercado
"JUMBO", onde efectua até a presente data operagdes de compra de moeda estrangeira
e recepgao pontual de fundos. Em Agosto de 2004 foram abertos mais trés balcdes e em

Margo de 2006 mais um Balcao foi aberto. > BCA 2013’

No ambito da sua estratégia empresarial, o Banco assinou em 2005, o acordo de
parceria com 0 ABSA BANK, no ambito do qual o ABSA BANK passou a deter 50%
do capital social do BCA. mediante do capital social para 15 milhoes de ddlares . Neste
mesmo ano, foi distinguido em Dezembro, com o prémio "Euromarket Award 2005" ?

atribuido em Bruxelas, na Bélgica.

Em meados de 2009, consumou-se o términos do acordo de parceria com o ABSA
BANK e o BCA voltou a sua configuracao inicial, ou seja um banco angolano detido
por accionistas nacionais, preservando contudo, as melhores praticas internacionais
introduzidas no BCA por aquele parceiro estratégico, designadamente no dominio da

luta contra o branqueamento de capitais e o financiamento ao terrorismo.
Missao, Visao, Valores e Orgaos sociais
Missao

Criacdo de valor para os accionistas, total empenhamento na valorizagdo continua dos
colaboradores com a finalidade de prestacdo de um servico de exceléncia aos cli entes.

Relacionamento salutar com todos aqueles que nos ajudam a crescer, consolidar o
prestigio e a nossa reputagdo e contribuir para o esforco nacional de crescimento e

moderniza¢do econdémica.
Visao

Ser um Banco Universal de referéncia em Angola reconhecido por empresas e

particulares como moderno, eficiente, dinamico e inovador.



Valores:
Os principais valores que 0 BCA adoptou para ser uma institui¢ao forte e solida sdo:
- Atengao ao cliente: Agimos em func¢ado das necessidades dos nossos clientes;

- Confianga: Propomos solugdes eficazes e construimos relagdes comerciais

duradouras;
- Competéncia: Trabalhamos com rigor, profissionalismo e eficiéncia;
- Integridade: Somos motivados pela ética e pela cultura da responsabilidade;
- Inovagao: Temos sempre os olhos postos no futuro.
Orgios Sociais
- Assembleia Geral

Presidente: Afonso Domingos Pedro Van-Dinem "Mbinda"
Vice-Presidente: Mario Antdnio de Sequeira e Carvalho
Secretario: José Francisco Luis Antonio

Conselho de Administragao

Presidente: Francisco da Silva Cristovao

Presidente da Comissao Executiva: Mateus Filipe Martins

Administradores:

Executivos: Mathias Tohana Nleya e Jos¢ Carlos Correia de Almeida Marques

N3do Executivo: Antoénio Daniel Pereira dos Santos.



Balanco Funcional

Banco Comercial Angolano

Exercicio Economico em milhares de kwanzas

Rubricas 2008 2009 2010 2011
Capital Proprio 2172579 2703301 3341116 4148893
Capital Alheio Estavel 7191583 2715052 5082449 5838692
Capital Permanente (1+2) 9364162 5418353 8423565 9987585
Activo Fixo 1033263 1086965 1448849 2112400
Fundo de Maneio (3-4) 8330899 4331388 6974716 7875185
Clientes 4862070 4590339 4512456 3850141
Existencias 0 0 0 0
Adiantamentos a fornecedores 0 0 139891 1491
Estado e outros entes publicos 0 0 0 0
Outros devedores de explora¢ao 662785 388126 534093 488442
Necessidades ciclicas (6+7+8+9+10 5524855 4978465 5186440 4340074
Fornecedores 126358 80098 114281 129100
Adiantamentos de clientes 0 0 0 0
Estado e outros entes publicos 0 0 0 0
Outros credores de exploragdo 10875 152799 388821 375822
Recursos ciclicos (12+13+14+15) 137233 232897 503102 504922
Necessidades em fundo de Maneio (11-16) 5387622 4745568 4683338 3835152
Tesouraria Liquida ( 5-17) 2943277 -414180 2291378 4040033

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demostragdes financeiras do BCA em anexo




Tesouraria Activa

Caixa e disponibilidade no Banco Central
Disponibiledade sobre instituicdes de crédito

Outros créditos sobre I.C

Obrigacdes e outros titulos/ Titulos e V.
Mobiliario

Participagoes

Contas de regularizagao/ Credito no S.
Pagamento

Total de Tesouraria Activa

Tesouraria Passiva

Recursos de 1.C a Vista/ Outras captagdes a Vt
Depdsitos a Vista

Recursos de outras entidades/ Obrig. Sist. Pagamento
Contas de regulariza¢do/ Opercdes cambiais
Provisdes diversas

Total de Tesouraria Passiva

Tesouraria Liquida (26-33)
Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demostrac¢des financeiras do BCA em anexo

2008
3334588
2711662

20691

8379845
49737

215120

14711643

2008
1500000
8386852
1191214

625536
64764

11768366

2943277

2009
5029197
1518310
2770078

6277612
49737

290115

15935049

2009
7022
13214667
2412893
714647

0

16349229

-414180

2010
7127119
2425860

0

7117527
59726

135352

16865584

2010
59355
14167250
169118
131235
47248

14574206

2291378

2011
11349028
7898626
0

10615620
74262

122814

30060350

2011
1164035
23732587
238693
834384
50618

26020317

4040033



Demonstragio de Resultados Funcionais

Exercicio Economico em milhares de

Banco Comercial Angolano kwanzas
Rubricas 2008 2009 2010 2011
Juros e proveitos equiparados 1.652.947,00( 1.140.166,00| 1.348.982,00( 1.634.854,00
Outros proveitos operacionais 221.741,00 415.833,001 635.468.,00 696.282,00
Custos Varidveis 705.678,00 621.750,00| 853.516,00 926.327,00
Margem de Contribui¢io 1.169.010,00 934.249,00| 1.130.934,00| 1.404.809,00
Custo Fixo 797.133,00 828.976,00| 877.215,00 990.077,00
Resultado Operacional 371.877,00 105.273,00( 253.719,00 414.732,00
Resultados ndo operacional 0,00 0,00 134,00 23.235,00
Proveitos Financeiros 318.399,00 950.233,00| 893.203,00( 1.003.525,00
Custos Financeiros 686.896,00 386.407,00| 323.709,00 321.905,00
Resultados Correntes 3.380,00 669.099,00 | 823.347,00( 1.073.117,00
Proveitos Extraordinarios 0,00 0,00 9.382,00 0,00
Custos Extraordinarios 0,00 0,00 0,00 21.980,00
Resultados Antes de Impostos 3.380,00 669.099,00| 832.729,00( 1.051.137,00
Imposto Sobre Lucros 0,00 138.377,00 143.410,00 147.853,00
Resultado Liquido 3.380,00 530.722,00| 689.319,00 903.284,00
Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Demostragdes financeiras do BCA em anexo
Meios Libertos Liquidos = Provisées + Amort + R. Liquidos
2008 2009 2010 2011
Meios Libertos Liquidos = 179.786,00 667.939,00 809.470,00 1.046.701,00




Racios

Sub-racios

Formula de Calculo

Conceitos e Parametros

Ebitda = P. Operacionais — Custos Variados — C. Pessoal — Out. C. Operacionais

Ebitda =

2008

1.015.132,00

2009 2010

1.250.809,00 1.373.400,00

2011

1.388.992,00




— Indicadores econdmicos e financeiros (Racios)

Racios de
situacao ou
de estrutura 8

O Racio de Liquidez geral indica a aptidao da empresa fazer face a
suas dividas de curto prazo. Quando LG <1, o fundo de maneio ¢

Liquidez Activo Corrente negativo, logo a regra do equilibrio financeiro minimo ndo é
Geral (LG) Passivo Corrente - . )
satisfeita, o que pode significar que a empresa enfrenta dificuldades
de tesouraria. Se LG> 1, o fundo de maneio € positivo, a realizacao
o ] . do activo corrente permite fazer face ao reembolso das dividas no
Liquidez Activo corrente — Inventarios " . .
. ; curto prazo. LG=1, o fundo de maneio ¢ nulo, e portanto insuficiente
Reduzida Passivo Corrente i i
(LR) para assegurar uma boa solvabilidade no curto prazo, visto que a
Racios de empresa ndo dispde de uma margem de seguranga. Valores elevados,
liquidez Liquidez Meios Financeiros indicam excessos de meios financeiros. Estes racios pressupdoem a
q
Imediata (LI) | Passivo Circulante nao continuidade da empresa.
E complementar do racio de liquidez geral. Em principio, deve
apresentar valores superiores a unidade. Se inferior a 1, quer dizer
Cobertura do . que, parte do imobilizado est4 a ser financiada pelo passivo corrente.
imobilizado Capital Permanente . ~ .

. . P Esta situacgdo, pode ser considerada normal, desde que os recursos
por capitais Imobilizado t/ liquido i ) d o ciclo d loraciio sei )
permanentes manc?lros gerados Pe 0 cic 9 e exploragdo sejam superiores as

necessidades financeiras ciclicas.
Récios d Nao ha valores ideais para o comportamento deste racio. Depende do
acios de . .. . . . ~
Py Cobertura do tipo de actividade, risco subjacente, dimensdo da empresa e
solvabilidade | . 1 . o
imobilizado Capital proprio

ou autonomia

por capitais
proprios

Imobilizado t/ liquido

possibilidades de utilizar o activo ndo corrente, para fins que fazem
parte da actividade da empresa.




"Fonte: Medina, (2010, p. 93).

" 8 Os racios de estrutura se obtém através do quadro dos balangos comparados, estabelecendo relagdes entre as diversas rubricas do activo com o total das aplicagdes, e
rubricas do passivo e capital proprio com o total das origens. E particularmente importante, o calculo do peso das rubricas do activo corrente e ndo corrente sobre o total das
aplicacdes, e também o peso que os capitais alheios e os capitais proprios t€m sobre o total das origens.

Indicadores economicos e financeiros (Racios) — Continuacio

Récios Sub-racios Férmula de Calculo Conceitos e Parametros
Serve para avaliar a evolucao do risco financeiro e global da empresa.
Autonomia Capitais Proprios Um valor baixo, indica grande dependéncia em relagdo a terceiros.
Financeira Total das Aplicagoes
Refere a capacidade da empresa em fazer face a compromissos de
Solvabilidade Capitais Proprios longo prazo. Se S> 1, o valor do patrimonio da empresa ¢ suficiente
(S) Passivo Total para cumprir com as suas obrigacgdes. Se S <1, a empresa ndo tera
capacidades para responder a suas obrigagdes, com 0s meios proprios
de que dispde.
Capacidade de Complementa o racio de solvabilidade. Indica a importancia do
Endividamento Capital Préprio capital proprio, em relagdo ao passivo ndo corrente. Geralmente, nao
Racios de amédio e longo | Passivo ndo corrente deve apresentar valores inferiores a 2 (dois).
situacao ou prazo




de estrutura

Récios de
Solvabilidade
ou de
Autonomia

Racio de
endividamento

Passivo_
Capital Préprio

Indica a importancia dos capitais alheios no financiamento da
empresa. Também se designa por “Debt to equity ratio”, dado pelo
quociente entre os capitais alheios e os capitais proprios

Cobertura do

RO+ Amortizagoes +
Provisdes +Ajustamentos

Indica a capacidade da empresa cobrir as obrigacdes financeiras,
derivados dos financiamentos contraidos. Exclui-se dos ajustamentos,

SCIVIGO da Juros +'Am0rt12a<;oes’ _ aqueles que sdo de natureza financeira. Os juros dizem respeito aos
divida financeiros dos empréstimos . " .

custos financeiros decorrentes dos empréstimos contraidos. O RO

refere ao resultado Operacional.

Indica o numero de anos necessarios para reembolsar completamente
Prazo de Empréstimos Obtidos os capitais alheios, com o nivel de resultados.

Recuperacao da
Divida

Auto - financiamento

Autofinanciamento= Resultado Operacional +Amortizagdo +Provisao

Fonte: Fonte: Medina, (2010, p. 94).

Indicadores economicos e financeiros (Racios) Continuacio

Racios

Sub-racios

Formula de Calculo

Conceitos e Parametros




Prazo Médio de Recebimento 9

Créditos Concedidos * 12

meses
Vendas + Prestagao

Indica o tempo médio que a empresa leva, para receber os créditos
dos clientes. Permite ainda analisar, se os objectivos previamente
fixados, em relagdo a politica de créditos concedidos, foram ou nao
atingidos. Nao ha um valor ideal para este racio. Pode depender das

Racios de
Gestdo ou
de

actividade

(PMR) de servigos (com IVA) i ..
praticas comerciais de empresas concorrentes. Contudo, do ponto de
vista financeiro, o PMR devera ser o mais curto possivel.
Conhecendo seu valor, serd possivel negociar com os fornecedores
‘ eventuais aumentos de PMR, ou entdo optar pelo pronto pagamento ¢
Prazo Médio de Fornecedores * 12 meses beneficiar dos descontos. Relacionando o PMR com o PMP,
Pagamento(PMP) Compras + F.ST

poderemos determinar as necessidades de financiamento e a forma de
resolver desequilibrios existentes, principalmente a nivel de liquidez,
ou seja, determinar que politicas financeiras adoptar, no curto prazo.

Fonte: Medina, (2010, p. 95).

9Deve constar todos os créditos ainda ndo vencidos. Exclui-se os adiantamentos de clientes. No caso de empresas que apresentam actividades de caracter sazonal, tanto as

vendas como os créditos concedidos sofrem oscilagdes Deve-se determinar o periodo de sazonalidade, e s6 depois proceder ao célculo desse racio. Esse procedimento deve

ser seguido, de forma idéntica, no calculo do prazo médio de pagamento, quando as compras tém caracter sazonal. Também podemos expressar seu valor em dias

multiplicando o racio por 365 dias.




Indicadores economicos e financeiros (Racios) Continuacgao

Racios Sub-racios Formula de Calculo Conceitos e Parametros
Seu valor depende da actividade da empresa. Indica a importancia e
Rotagdo das imobilizagdes Volume de Negocios o grau de utilizagdo do imobilizado na actividade de uma empresa.
Imobilizado Total Liquido Um valor baixo indica forte intensidade de capital.
Mede a eficiéncia da utilizagao dos capitais que a empresa dispoe.
Rendibilidade dos Capitais Resultado Liquido *100 Um valor elevado podera motivar potenciais investidores a investir e
Proprios (%0) Capitais Proprios pode garantir o auto financiamento no futuro. Porém, pode muitas
(RCP) vezes indicar uma ma gestao, uma vez que o valor elevado, pode ser
devido a redugdo do capital proprio.
Mede a rendibilidade do investimento liquido, evidenciando a
Rendibilidade do Activo capacidade de gerar resultados face ao valor do investimento liquido
Econémico (%) Resultado Operacional afeto ao negocio. Se RCP=RAE, entdo a empresa nio esta
Réacios (RAE) Activo Economico endividada. O activo econdmico ¢ financiada, exclusivamente, por
Rendibilidade capitais proprios, logo ndo ha encargos financeiros. Ha autores que

ou eficiencia

utilizam no denominador o capital permanente.

Rendibilidade bruta do negocio
(%)

Margem Bruta
Volume de negocio

Indica a rendibilidade do negocio face aos custos variaveis. Seu
valor depende da estrutura de custos e da margem de
comercializa¢do adoptada pela empresa.




Efeito dos Custos Fixos

Resultado Operacional
Margem bruta

Indica o peso dos custos fixos na estrutura de custos de uma
empresa, ou a margem bruta absorvida pelos custos fixos. Se seu
valor aproximar da unidade, o risco econdmico ¢ reduzido uma vez
que o peso dos custos fixos ¢ reduzido. Um valor negativo quer
dizer que a margem bruta ¢ suficiente para cobrir os custos fixos.

Rendibilidade Operacional das
vendas (%)

Resultado Operacional

Vendas

Analisa a relagdo entre os resultados e as vendas (volume de
negocios).

Fonte: Medina, (2010, p. 96).




Indicadores economicos e financeiros (Racios) Continuacgao

Récios Sub-racios Formula de Calculo Conceitos e Parametros
Indica a relagdo entre o volume de negdcios e o activo total,
Rotagdo do Activo Volume de Negdcios evidenciando a rotagdo do investimento, durante o periodo em analise,
Activo Total ou o grau de intensidade de utilizacdo dos recursos.
E um indicador cuja analise depende do valor do Resultado
Operacional. Se o Resultado operacional for positivo, entdo, um valor
Efeito dos Resultado Resultado Corrente negativo indica que os resultados operacionais, ndo sao suficientes para
Financeiro ou dos Resultado Operacional cobrir os encargos financeiros. Um valor proximo da unidade indica
encargos financeiros um fraco impacto dos resultados financeiros. Se seu valor proximo de
zero evidencia que o resultado operacional € absorvido em grande parte
pelos encargos financeiros.
Indica a estrutura de financiamento adoptada. Um valor superior a um
Estrutura Financeira Activo Total indica financiamento por capitais alheios. Quanto maior for o
Récios Capitais Proprios financiamento por capitais alheios, maior serd o valor deste indicador.
Rendibilidade Efeito do Resultado Financeiro Evidencia o impacto do endividamento na rendibilidade dos capitais

ou eficiéncia

Efeito de Alavanca
Financeira

*

Estrutura Financeira

proprios, ou seja, indica se o endividamento € ou ndo favoravel a
rendibilidade. Um valor superior a unidade indica que o endividamento
¢ favoravel.




Efeito Fiscal

Resultado Liquido

Resultado antes dos impostos
(RAI)

Trata-se de um indicador que, também, deve ser analisado em fungao
do resultado positivo ou negativo do RAI. Mede o peso da tributacdo
sobre o resultado. Um valor préoximo da unidade, indica fraca expressao
do peso da tributagdo sobre o rendimento. Caso contrario, se negativo,
o RAI ¢ insuficiente para cobrir o montante dos impostos .

Fonte: Medina, (2010, p. 97).

Indicadores economicos e financeiros (Racios) Continuacgao

Racios Sub-racios Férmula de Calculo Conceitos e Parametros
. Custos Fixos . Evidencia o nivel de actividade necessaria para cobrir os custos operacionais,
1-(C. V /Volume de Negocios) | ou o volume de negocios necessario, para que os resultados operacionais sejam
Ponto Critico nulos. Trata-se de um indicador que perdeu sua relevancia, como instrumento
de andlise financeira, porque assume que ha estabilidade, quer a nivel da
estrutura de custos como a nivel das margens brutas.
Indica a margem, em termos percentuais, que separa o volume de negdcios do
Indicad Margem de VN — Ponto Critico . ponto critico. Refere a percentagem que as vendas terdo que cair, para que a
ndicador " 0 . .
do Ri ores Seguranca Volume de Negdcios (VN) empresa entra no seu ponto critico. Quanto maior o seu valor, menor o risco.
o Risco — — : - -
Econémico E o inverso do racio Efeito dos custos fixos. Evidencia o peso dos custos fixos

Grau de Alavanca
Operacional
(GAO)

Margem Contribuicdo

Resultado Operacional

na estrutura dos custos operacionais. Mede o numero de vezes que um aumento
no volume de negocios, fard aumentar os resultados operacionais da empresa.
Quanto maior o seu valor, maior o risco, porque os custos fixos estardo a
absorver grande parte da margem bruta. Uma variag@o nas vendas terd um
impacto, mais do que proporcional, nos resultados operacionais.




Indicadores

Grau de Alavanca

E o inverso do racio do Efeito dos Encargos Financeiros. Permite avaliar a

do Risco Financeiro Resultado Operacional capacidade da empresa cumprir com os encargos financeiros. Quanto maior o

Financeiro (GAF) Resultado Corrente seu valor, maior o risco financeiro, porque o Resultado operacional ¢ em grande
parte absorvido pelos custos financeiros.

Indicadores Mede a sensibilidade do resultado corrente face as variagdes do volume de

do Risco Grau de Alavanca | Grau de Alavanca Operacional | negdcios. E um indicador do risco global. Indica o peso dos custos fixos

Combinado Combinado * operacionais e dos custos financeiros sobre os resultados correntes. Indica a

Grau de Alavanca Financeiro

capacidade da empresa em usar custos fixos, tanto operacionais como
financeiros, para aumentar o efeito da variagao das vendas no lucro.

Fonte: Medina, (2010, p. 99).

Nota: Existem muitos racios que podem ser calculados mas so interessa calcular aqueles que tenham interesse para a analise pretendida,

sO assim € que terdo sentidos e serdo uteis. Desta feita para analise Econdmica e Financeira pretendida, procurou-se calcular os racios que tenham

interesses na analise pretendida.




— Indicadores econémicos e financeiros (Racios) (Em milhées de kwanzas)

Sub-racios Formula de Calculo 2008 2009 2010 2011
Racios
. 9.364.162 5.418.353 8.423.565 9.987.585
Coberturado | Capital Permanente 1.033.263 | 1.086.965 | 1.448849 | 2.112.400
imobilizado por | Imobilizado t/ liquido
capitais
permanentes
= 9,062 = 4,98 = 5,82 — 4,73
Récios de 2.172.579 2.703.301 3.341.116 4.148.893
solvabilidade | Cobertura do . 1.033.263 | 1.086.965 | 1448849 | 2.112.400
ou autonomia | imobilizado por | Capital préprio
capitais Imobilizado t/ liquido
proprios
=21 =2,49 =23 =1,96
2.172.579 2.703.301 3.341.116 4.148.893
Autonomia Capitais Proprios _. 20.691 2.770.078 | 2.425.860 7.898.626
Financeira Total das Aplicagdes
=105,001 =0,976 =1,38 = 0,53




- B | 2172579 | 2.703.301 | 3.341.116 4.148.893
Solvabilidade | Capitais Préprios 19.097.182 | 19.297.178 | 20.159.757 | 32.363.931
(S) Passivo Total
=0,1137 —0,14 =0,1657 =0,128
Récios de Racio de Passivo__ 19.097.182 | 19.297.178 | 20.159.757
situago ou endividamento | Capital Préprio 2172579 | 2.703.301 | 3.341.116 | 32:363.931
de estrutura . 4.148.893
Récios de
Solvabilidade
ou de =8,79 =17,14 = 6,03
Autonomia — 7,8
4.862.070 » 12 14590339 12 | 4512.456 12 | 3.850.141 = 12
oo Chos Concedidos =12 1652947 | 1140166 | 1348982 | 1.634.854
Prazo Médio de Juros e Proveitos
Recebimento 9 equiparado
(PMR) =353 — 4749 — 40,14 ~28.26




Racios de
Gestao ou
de

actividade

Prazo Médio de
Pagamento(PMP)

Fornecedores * 12 meses

Compras + F.ST

1.516.296

641.377

=2,36

961.176

544.815

=1,76

1.371.372

685.159

=2,002

1.549.200
797.355

= 1,94

' Fonte: Elaborado pelo autor a partir das demonstragdes financeiras do BCA .




Indicadores economicos e financeiros (Racios) Continuacido (Em milhées de kwanzas)

Racios Sub-racios Formula de Calculo 2008 2009 2010 2011
3.380 * 100 |530.722 « 100 | 689.319 * 100 | 903.284 * 100
Rendibilidade dos Resultado Liquido *100
Capitais Proprios (%) Capitais Proprios 2.172.579 2.703.301 3.341.116 4.148.893
(RCP)
Ricios = 0,16 =19,6 = 20,63 =21,77
Rendibilidade Resultado O - 371.877 105.273 253.719 414.732
ficiénci esultado Operaciona T 120 NN PFEYIEYTS PP YY) T ANA ONO
on elicieneia Efeito dos Custos Fixos Margem Contribui¢ao 1.169.010 934.249 1.130.934 1.404.809
=0,318 =0,11 =0,22 =0,295
3.3800 669.099 823.347 1.073.117
Efeito dos Resultado Resultado Corrente Py — PIPYETrY Py I RyE——
Financeiro ou dos Resultado Operacional 371.877 150.273 253.719 414.732
encargos financeiros
=0.09 =4,56 = 3,24 =2,59




21.269.761 22.000.479 23.500873 36.512.824
Estrutura Financeira Activo Total . PPy — STmro ora T e
Capitais Proprios 2.172.579 2.703.301 3.341.116 4.148.893
=9,79 =38,14 =7,03 =88
Racios
Rendibilidade Efeito d_o Resultado 0,09*9,79 4,56 * 8,14 3,24 * 7,03 2,59 * 8,8
ou eficiéncia _ Financeiro
Efeito de Alavanca * _
: : : . =0,88
Financeira Estrutura Financeira = 36,24 =22.78 =22.79
3.380 530.722 689.319 903.284
Resultado Liquido P — PETEEYY T A Aoo
Efeito Fiscal Resultado antes dos impostos 3.380 669.099 832.729 1.051.137
(RAI)
=1 =0,79 =0,83 =0,85
" Fonte: Elaborado pelo autor a partir das demonstragdes financeiras do BCA .
Indicadores economicos e financeiros (Racios) Continuacio
Racios Sub-racios Formula de Calculo 2008 2009 2010 2011




797.133 828.976 877.215 990.077
Ponto Critico Custos Fixos 705.678 621.750 853.516 926.327
C. Variado
=1,13 =1,33 = 1,08 =1,06
Indicadores 1.169.010 934.249 1.103.934 1.401.809
do Ri Grau de Alavanca Y p—— PV T o 710 PR E——
E(():onlgl(fico Operacional (GAO) Margem contribuicao I 105.273 253.719 414.732
Resultado Operacional
=3,14
= 8,87 =435 =3.39
Indicadores Grau de Alavanca 371.877 105.273 253.719 414.732
do Risco Financeiro Resultado Operacional EYYYYT. o noa Py a— T A A 2
Financeiro (GAF) Resultado Corrente 30.380 669.099 823.213 1.074.372
=12,24 =0,15 =0,31 =0,39
Indicadores 3,14*12.24 8,87 * 0,15 4,35 *0,31 3,39 * 0,39
do Risco Grau de Alavanca Grau de Alavanca
Combinado Combinado Operacional =1,33 =1,35 =1,32
* =38,48

Grau de Alavanca Financeiro

' Fonte: Elaborado pelo autor a partir das demonstragdes financeiras do BCA.
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