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REF Récio de Estabilidade do Financiamento
Renpiv Réacio de Endividamento

REP Récio de Estrutura do Passivo

RGF Récio de Gastos de Financiamento

RLV Rendibilidade Liquida das Vendas

RLP Resultado Liquido do Periodo

RMLP Realizavel a Médio e Longo Prazo

RO Resultado Operacional

ROA Rendibilidade Operacional do Ativo

ROC Revisor Oficial de Contas

ROV Rendibilidade Operacional das Vendas
RREE Rendimentos a Reconhecer Extra Exploracéo
RS Récio de Solvabilidade

RSSR Récio de Solvabilidade em Sentido Restrito
SA Sociedade An6nima

SNC Sistema de Normalizagdo Contabilistica

T Taxa de imposto sobre o rendimento

TA Tesouraria Ativa

TC Taxa de Capitalizagéo

TL Tesouraria Liquida

TP Tesouraria Passiva

u.m. Unidades Monetarias

\Y Vendas

VN Volume de Neg6cios



Correspondéncia

de expressdes em inglés

Portugués

Inglés

Ativo

Assets

Balango

Balance sheet

Capital proprio

Equity

Demonstracdo dos resultados

Income statement

Demonstracao dos fluxos de caixa

Cash Flow Statement

Duragéo do ciclo financeiro

Cash conversion cycle

Durag&o média dos inventarios

Average days in inventory

Efeito de alavanca financeira

Effect of leverage

Fundo de maneio

Working capital

Passivo

Liabilities

Liquidez geral

Current ratio

Liquidez reduzida

Quick ratio

Liquidez imediata

Cash ratio

Prazo médio de pagamentos

Average payment period

Prazo médio de recebimentos

Average collection period

Récio de endividamento

Total debt ratio

Racio de estrutura

(Long term) debt to equity

Rendibilidade

Profitability

Rendibilidade do ativo

Return on assets




Portugués

Inglés

Rendibilidade do capital préprio

Return on equity

Rendimentos

Revenues

Resultado antes de impostos

Pre-tax profit

Resultado liquido do periodo

Net income / Net profit

Risco

Risk

Risco operacional

Operational risk

Risco financeiro

Financial risk

Rotagéo do ativo ndo corrente

Fixed asset turnover ratio

Rotagé&o do ativo total

Total asset turnover ratio

Rota¢éo dos clientes

Receivables turnover

Rotacéo dos fornecedores

Payables turnover

Rotacéo do fundo de maneio

Working capital turnover

Rotagdo dos inventarios

Inventory turnover

Valor contabilistico

Book value

Valor de mercado

Market value




Nota prévia

Este manual de Andlise Financeira destina-se a alunos do ensino superior da
area contabilistica e financeira, bem como a profissionais da area financeira,
nomeadamente os gestores financeiros, que necessitam de recorrer a analise finan-
ceira como instrumento de apoio a tomada de deciséao.

Pretendemos oferecer aos nossos leitores uma visdo clara dos principais con-
ceitos da andlise financeira, aplicando-os ao longo desta obra a trés empresas veri-
dicas, de setores de atividade distintos, para que assim nos possamos debrucar
sobre as suas especificidades, e tomar consciéncia da implicagdo das suas particu-
laridades nos indicadores econémico-financeiros. Por motivos de sigilo, as organiza-
¢Bes ndo sao identificadas.

A sequéncia das matérias visa uma andlise integrada da situagdo econdmico-
-financeira das empresas, estando inserida no contexto do Sistema de Normalizagdo
Contabilistica (SNC) agora em vigor.

O capitulo 1 faz a distingdo entre os termos funcao financeira, andlise financeira
e gestao financeira, muitas vezes utilizados indiscriminadamente, delimita e caracte-
riza a fungdo financeira, e identifica o objeto, bem como os principais objetivos e uti-
lizadores da analise financeira.

O capitulo 2 salienta a importancia da informagéo financeira para a analise, iden-
tificando os principais instrumentos base para a anlise econémico-financeira. E
dada aqui especial atencdo ao conjunto das demonstra¢des financeiras obrigatoria-
mente divulgadas pelas empresas, enfatizando néo s6 as suas diferentes naturezas,
mas também a sua estrutura e finalidades.

O capitulo 3 centra-se na apresentagdo das principais técnicas de andlise finan-
ceira, acentuando a importancia da integragcdo de diferentes fontes de informacéo e
de formas de tratamento dos elementos relevantes para a analise.

No capitulo 4 trata-se o conceito e a andlise do equilibrio financeiro. Privilegiando
o recurso & abordagem funcional, numa primeira fase é dada atencéo a preparagao
das demonstra¢Bes financeiras para analise e ao processo de construcdo do
Balanco Funcional. Posteriormente, sdo descritos 0s aspetos relevantes no estudo
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do equilibrio financeiro de curto prazo e andlise de liquidez, por um lado, e do equili-
brio financeiro de médio e longo prazo e andlise de solvabilidade, por outro, apre-
sentado e interpretando as diferentes categorias de racios e indicadores que concor-
rem para um adequado diagndstico desta vertente da andlise financeira das empre-
sas.

O capitulo 5 descreve, interpreta e faz uma analise desagregada dos racios e
indicadores que permitem caracterizar a situacdo da empresa em termos de rendibi-
lidade. Sdo ainda apresentados racios de avaliacdo bolsista, especialmente rele-
vantes para empresas cotadas.

O capitulo 6 fecha o conjunto das trés vertentes de andlise da situacdo econé-
mico-financeira das empresas com a analise do risco empresarial, também assente
num conjunto de indicadores que pretendem demonstrar a situagdo das empresas
em termos do seu risco operacional, financeiro e global.

Finalmente, o capitulo 7 resume os aspetos relevantes a ter em conta na elabo-
racdo de um diagnoéstico da situagdo econdmico-financeira das empresas, tendo
como principal objetivo a chamada de ateng&o para a necessidade de integragéo e
interligac@o de conceitos e vertentes de uma mesma analise.

Este livro pretende dotar os leitores de conhecimentos que Ihes permitam:

» Conhecer os objetivos da analise financeira, perceber o seu enquadramento
nas empresas, e reconhecer este dominio como um instrumento de apoio a
deciséo da gestéo financeira;

* Interpretar os documentos base de apoio a andlise financeira, nomeadamente
os documentos contabilisticos;

* Aplicar as técnicas fundamentais de andlise financeira, a fim de proceder a uma
primeira leitura das demonstragdes econémico-financeiras;

» Adaptar as demonstra¢des a uma abordagem funcional;
* Aplicar o método dos indicadores e racios;

* Tomar consciéncia da implicagdo das especificidades dos setores de atividade
no comportamento de determinados indicadores;

» Relacionar os indicadores financeiros, econémicos, e de risco;
« Elaborar um relatério econémico-financeiro integrado.
Nao se termina esta nota prévia sem referir a total disponibilidade para melhorar

esta edi¢cdo, pelo que o vosso retorno, caros leitores, serd com toda a certeza, uma
mais-valia para os autores.



Capitulo 1

Analise financeira
— objeto e objetivos
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A compreenséo da relevancia da analise financeira passa, em primeiro lugar, por
se perceber o que €, para que serve e sobre que se debruga. Este capitulo comeca
por fazer um enquadramento a tematica da analise financeira, distinguindo os termos
funcéo financeira, analise financeira e gestéo financeira e caracterizando as fun¢des
da analise e da gestéo financeira dentro de uma organizacao. Posteriormente, iden-
tifica os principais utilizadores da analise financeira, comentando o papel desta ana-
lise como instrumento de apoio a tomada de decisao da gestao financeira.

1.1. Enquadramento

Uma das questfes que normalmente se comega por colocar € a que tipo de
organizacfes se aplica a andlise financeira. De facto, o mundo é constituido por
inimeras organizag¢des, com fins bastante diversos. Todas estas organizacfes tém
em comum diversos aspetos, como sejam:

* Resultarem do agrupamento de duas ou mais pessoas;

 Estarem reunidas sob a autoridade de um ou mais individuos, com fung¢ées de
planeamento, organizagéo, lideranca e controlo;

» Atuarem num determinado contexto ou ambiente que as influencia, e que pode
ser influenciado por elas;

* Recorrerem a uma combinagdo eficaz de um conjunto de meios e recursos
disponiveis;

» Terem como finalidade a obtencé@o de um objetivo predeterminado.

Como se pode ver, esta definicdo adequa-se a todo o tipo de organizages.
Contudo, existe uma diferen¢a entre as organizacdes ndo empresariais e as empre-
sariais, e que se prende com o objetivo base a que cada uma se propde.

Enquanto as organizagdes ndo empresariais ttm como objetivo fundamental a
satisfacdo de determinadas necessidades especificas, como a aprendizagem dos
alunos no caso das Escolas, ou a divulgagdo da cultura no caso de organizacdes
culturais, as organizagcfes empresariais ttm como ultimo propdsito a maximizagéo
do seu valor, a fim de criar riqueza para 0s seus acionistas ou sécios.
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Durante muitas décadas foi defendida a ideia de que o grande objetivo de uma
empresa se prendia com a maximizagdo do lucro. Contudo, e uma vez que acabou
de se referir a expressdo «maximizacdo do valor da empresa», e ndo «lucro»,
coloca-se a questao de perceber qual é, afinal, o verdadeiro objetivo da empresa:
maximizacgdo do lucro ou maximizacao do valor da empresa?

Efetivamente, numa perspetiva tradicional, era usual falar da maximizagdo do
lucro, de tal modo que, a gestdo da empresa, caberia tomar medidas que gerassem
0 maior lucro por agéo. Contudo, este principio fracassa por varias razdes:

+ E ignorado o periodo em que os fluxos acontecem, ndo se respeitando um
principio basico das finangas que é o da alteracdo do valor do dinheiro no
tempo, tal que «uma unidade monetaria (u.m.) vale mais hoje do que amanhé»;

* Nao sdo considerados os fluxos de caixa disponiveis para remunerar os acio-
nistas, 0s principais responsaveis pela existéncia da propria empresa;

* Ndo é considerada a variavel risco, decorrente da incerteza relativamente aos
acontecimentos futuros.

Assim, de acordo com a teoria das finangas, o objetivo crucial deve centrar-se na
maximizagcdo do valor da empresa, que devera ter em conta dois aspetos essen-
ciais: por um lado, a relagéio entre rendibilidade e risco® e, por outro, a capacidade
de gerar fluxos de caixa futuros.

Dada a relevancia dos fluxos de caixa futuros, percebe-se que no dominio da
funcéo financeira € determinante a capacidade de uma empresa gerar fluxos mone-
tarios, bem como de os manter equilibrados ao longo do tempo.

Os fluxos monetarios ou financeiros, entendidos como a quantidade de
dinheiro transferida durante um dado periodo entre dois agentes econémicos, cor-
respondem a contrapartida de, em sentido inverso, ocorrerem fluxos reais de
entrada e saida de bens e servigcos (Figura 1.1).

@ Quando um investidor opta por determinado investimento tem em consideragdo a maximizagdo da
rendibilidade para um certo nivel de risco, ou a minimizacéo do risco para um dado nivel de rendi-
bilidade. Estes conceitos entram no dominio das finangas, pelo que para maior pormenor, ver
Pinho e Soares (2018).
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Figura 1.1. Fluxos financeiros versus fluxos reais

Empresa Exterior

Fluxo real

Fluxo financeiro

Como se observa, um fluxo real de entrada (prestaces recebidas do exterior) e
de saida (prestacOes cedidas ao exterior) tem, como contrapartida, um fluxo finan-
ceiro de saida e de entrada, respetivamente.

Neste momento, percebe-se que um financeiro valoriza as correntes de fluxos
financeiros das empresas, e que tem como objetivo manté-las equilibradas ao longo
do tempo, de acordo com os objetivos da organizagdo, nomeadamente no que diz
respeito a politica de investimentos.

Convém agora distinguir trés conceitos que sédo frequentemente usados indistin-
tamente: fungdo financeira, analise financeira e gestao financeira.

1.2. Funcéo financeira, analise financeira
e gestao financeira

As empresas estdo organizadas em vérias fun¢des, normalmente representadas
num organigrama, de acordo com os varios tipos de recursos que gerem. Assim, é
possivel encontrar, por exemplo, a fungdo de produgdo, comercial, de recursos
humanos e, claro, a fungéo financeira, que gere os recursos financeiros.

Deste modo, a fungéo financeira pode ser definida como o conjunto de pessoas
e servicos que, dentro de uma organizagdo, assumem a sua gestdo financeira,
preparando e executando as decisfes financeiras. Esta fungdo integra tarefas rela-
cionadas com a obtencéo e aplicagao de recursos financeiros, como sejam:

* Inventaria¢éo das necessidades de recursos financeiros;

* Obtencgédo vantajosa desses recursos;

* Aplicagéo racional de recursos financeiros;

« Controlo e correcgao das aplicacdes.
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Em suma, a fun¢éo financeira consiste no processo de preparagao, tomada, exe-
cucédo e controlo das decisdes financeiras das empresas, onde se englobam as ver-
tentes da andlise financeira e da gestéo financeira.

A gestdo financeira consiste no conjunto de decisdes (tomadas pelo gestor
financeiro) e atividades que, no seio de uma determinada organizagdo, e em fungéo
dos seus objetivos, concorrem para a regulagéo dos fluxos financeiros de aplicagdo
e de origem, de que ela é o instrumento de ajustamento.

Através das suas decisdes, a gestao financeira deve garantir a obtencao de meios
de financiamento no devido tempo, ao menor custo possivel, assim como deve
maximizar a rendibilidade da empresa, sem colocar em perigo a sua continuidade.

A gestdo financeira é assim responsavel pelos seguintes aspetos:
* Gerir as tarefas que integram a funcao financeira;

» Assegurar o processo de obtengdo de recursos financeiros, a fim de atingir e
manter o nivel de atividade desejada;

 Garantir os objetivos Ultimos da gestéo;
* Procurar a estabilidade e continuidade da empresa;

« Gerar rendibilidade através da capacidade de obter resultados com os recursos
disponiveis.

As decisGes associadas a gestéo financeira podem classificar-se tendo por base
o horizonte temporal, podendo ser representadas do seguinte modo:

Figura 1.2. Temporalidade das decisGes da gestdo financeira

Politica de investimento
Médio e longo prazo 4 Politica de financiamento
Politica de dividendos

Gestao financeira

Gestéo do ativo corrente

Curto prazo .
P { Gestéo dos débitos correntes

A médio e longo prazo, compete a gestao financeira a definicdo e planeamento
dos investimentos, a selecdo das fontes de financiamento, bem como a definicdo
da politica de dividendos, que deve ser equacionada em funcédo dos objetivos da
organizagéo e das expectativas dos acionistas e futuros investidores. Neste dominio,
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A capacidade de interpretar a informacao disponivel e de caracterizar a situacao
econdmico-financeira das empresas é essencial para a tomada de decisdo futura.
Contudo, apesar dos procedimentos de recolha e tratamento dos elementos infor-
mativos relevantes poderem ser algo sistematizados, as especificidades de cada
negécio fazem de cada analise um processo diferente e Unico.

Esta obra, de cariz essencialmente didatico, destina-se a profissionais da area
financeira e a estudantes de ensino superior nas areas de gestao e financas, e visa a
integracdao dos principais conceitos, métodos e técnicas de analise financeira nas
suas diversas vertentes. Para além da utilizacdo de uma linguagem acessivel, procura
facilitar o entendimento da teoria com aplicacdes praticas a empresas reais de dife-
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dos resultados obtidos.
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