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Predmbulo

0 presente manual foi produzido no &mbito do projeto Qualifica4agro, cofinanciado pelo
Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional - COMPETE2020, através do SIAC Qualifi-
cacao, e tem por objetivo promover e apoiar a inovagao organizacional nas PME do setor
agroalimentar, com atuacgdo na producdo e comercializagdo de produtos endégenos,
através da qualificagdo dos seus agentes para a transformagdo empresarial e imple-

mentacao de tecnologias i4.0 nos seus modelos de gestao.

0 manual basico “Como vai a salde financeira do meu negécio?” apresenta-se organi-
zado em duas ferramentas complementares que permitem, no seu conjunto, a apresen-
tacao e operacionalizacdo dos conceitos e das ferramentas financeiras essenciais para
a compreensao da situagdo econdmica e financeira dos negécios de PME e para apoio

na tomada das decisdes fundamentais em negdcios. Inclui:

1. Manual bésico “Como vai a salde financeira do meu neg6cio?” - para explicitacao,
analise e avaliagdo dos principais indicadores econémico-financeiros da atividade das
PME, apresentando-se como uma ferramenta de capacitacao para a literacia financeira.
0 presente manual apresenta os principais indicadores da saude financeira do neg6cio
e da empresa no setor agroalimentar, organizados em 5 tipologias de indicadores: liqui-
dez, eficiéncia operacional, estrutura de financiamento, rentabilidade e produtividade. O
manual inclui as suas férmulas de céalculo, significado econdmico e financeiro bem
como exemplos préaticos que se constituam como facilitadores da sua compreensao e

utilizagao por nao financeiros.

2. Ferramenta informatica de apoio ao calculo e anélise dos indicadores definidos no
Manual basico “Como vai a salde financeira do meu negécio?” que, com insergcao dos
dados econémico-financeiros histdricos da atividade da empresa (balangos e demons-
tracoes de resultados), permite uma analise econdémica e financeira sumaria do negécio
e Uma autoavaliacdo do desempenho da PME por comparacao com dados de referéncia

do seu setor. A ferramenta informética encontra-se disponivel em:

www.qualificasagro.pt

1. Introducao a analise econdmica e financeira do negécio

A analise econ6mica e financeira do negécio apresenta-se como um instrumento fun-
damental para medir e avaliar a performance, o valor e o0 posicionamento da empresa
nas dimensdes econdmica e financeira perante as diferentes partes interessadas no

negocio.

Analise financeira pode definir-se como um conjunto de técnicas de recolha e trata-
mento de informacgao de cardcter econémico e financeiro que tem por objetivo fornecer
elementos de anélise do valor da empresa que sirvam de base para a tomada de decisao
em gestao.

A base de trabalho da analise financeira sdo as demonstracgdes financeiras de uma em-
presa. Considerando a atual estrutura e orientagdes normativas do SNC - Sistema de
Normalizacdo Contabilistica, as demonstracdes financeiras devem proporcionar infor-
macao acerca da posicao financeira e das suas alteragdes ao longo do tempo, informa-
¢cao esta que seja Util a um vasto leque de partes interessadas, usualmente denomina-
das stakeholders, na tomada de decisdes econdmicas. Os principais stakeholders de

uma entidade empresarial apresentam-se no esquema abaixo.

Figura 1- Stakeholders
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Acionistas Concorréncia
Gestores Empregados

Estado

A leitura das demonstracdes financeiras em termos absolutos nao permite, isolada-

mente, obter uma anélise completa e critica sobre a situagdo de uma entidade quanto



a sua estrutura de capitais, liquidez, rendibilidade, atividade e risco, sendo imprescindi-
vel, para uma analise critica que os racios sejam analisados em termos comparativos

numa perspetiva abrangente e integrada nos dominios:

Comparacao Relativa - relagdo entre os diferentes fatores em analise (exemplo corre-
lacao entre o valor de lucros e o volume de vendas);

Comparacgao com ano anterior —analise histoérica da evolugao do desempenho ao longo

do tempo;

Comparacao com or¢gamento — andlise do cumprimento dos objetivos pré-definidos
para o negocio;

Comparacao com concorréncia - comparagdes com o conjunto das empresas do setor

(analise setorial) e com os seus concorrentes mais diretos (benchmarking).

A obrigacado de uso do SNC pelas empresas veio facilitar o trabalho de analise financeira
na medida em que todas as entidades apresentam as suas contas em modelos norma-

lizados e utilizando as mesmas normas técnicas para a sua execugao.

2. Ferramentas de gestao para recolha e tratamento da in-
formacao financeira

A principal fonte de informacao para a analise econémica e financeira é a contabilidade
da empresa. Importa, portanto, conhecer os principais conceitos e forma de organizacao
da informacgao na contabilidade

Na anélise dos elementos contabilistico de uma entidade ha que aferir as varias dimen-
soes do desempenho realizado por essa entidade e fazer uma analise integradas das

suas varias dimensdes representativas dos diferentes fluxos gerados:

Figura 2 - Fluxos econémicos, financeiros e de tesouraria na empresa
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Recebimentos

Otica Financeira (posig&o financeira - Balango):
Despesas: aquisiges de bens e servicos independentemente do seu pagamento ou con-
sumo; (reconhecimento da obrigagao, em balango);

Receitas: Vendas de bens e servigos independentemente do seu recebimento ou da sua

formacao (reconhecimento do direito, em balanco).

Otica Econémica/Desempenho:
Gastos/custos: consumos, utilizagdes de bens e servigos independentemente da sua
aquisicao;

Rendimentos/ganhos: os rendimentos correspondem a produgédo de bens e servigos, in-

dependentemente da sua venda.

Otica de Tesouraria:
Recebimentos: corresponde as entradas de dinheiro na empresa;
Pagamentos: corresponde as saidas de dinheiro da empresa.

Cada uma destas 0ticas de analise gera diferentes documentos de informagéo econé-
mica e financeira relevante para a tomada de decisdo em gestdo. No ambito deste ma-
nual sintético serdo analisados de forma sumaria os documentos de base para a anélise
econdmica e financeira, nomeadamente os documentos Balango e Demonstracdo de

Resultados.

2.1. Principais documentos de demonstracoes financeiras
As demonstracgdes financeiras visam fornecer informacao verdadeira sobre:

» A posicao financeira (Balanco);
« 0 desempenho econdémico (Demonstracao dos Resultados);

2.1.1.Balanco

0 Balango expressa a situagao financeira de uma entidade num determinado mo-
mento no tempo. Normalmente é apresentado com periodicidade anual e os



elementos nele expresso sdo estaticos — correspondem a posi¢ao financeira da enti-

dade no momento do balango.

0 Balango est4 organizado em 3 médulos principais: Ativo, Passivo e Capital Proprio.

Figura 3 - Balanco - estrutura e contetdo

Ativos sao os bens e direitos de uma entidade. Sdo recursos con-

trolados pela entidade como resultado de acontecimentos pas-

Ativo
sados e do qual se espera que fluam, para a entidade, beneficios
economicos futuros.
Capital E o interesse residual nos ativos da entidade depois de deduzir
Préprio todos 0s seus passivos.
E uma obrigacao presente da entidade, proveniente de aconteci-
) mentos passados, da liquidagdo da qual se espera que resulta
Passivo

um exfluxo de recursos da entidade incorporando beneficios

economicos.

Fonte: NCRF1- Estrutura e ConteUdo das Demonstragdes Financeiras — Balango

0 Balango ¢ apresentado como um documento que reflete a situacdo patrimonial de
uma empresa em determinado momento representado de forma a evidenciar o equili-
brio entre Ativos, Passivos e Capital Préprio. A igualdade basica do Balango traduz-se

em:

Ativo = Capital Proprio + Passivo
Uma entidade deve apresentar os ativos e 0s passivos divididos em fungdo dos seus
prazos de realizacao incluindo os ativos correntes e ndo correntes e 0s passivos corren-

tes e nao correntes.

Conforme Norma Contabilistica e de Relato Financeiro 1, define-se:

Ativo corrente: Um ativo deve ser classificado como corrente quando satisfazer qual-
quer dos seguintes critérios:
= Espera-se que seja realizado, ou pretende-se que seja vendido ou consumido, no
decurso normal do ciclo operacional da entidade;

= Esteja detido essencialmente para finalidade de ser negociado;

= Espera-se que seja realizado num periodo até doze meses apos a data do ba-
lancgo;

= E caixa ou equivalente de caixa, a menos que Lhe seja limitada a troca ou uso para
liquidar um passivo durante pelo menos doze meses apds a data de balango.

Ativo nao corrente: Um ativo tangivel, intangivel ou financeiro cuja natureza seja de
longo prazo. Na pratica um ativo ndo corrente é todo o ativo que ndo possa ser definido
como corrente de acordo com a definicdo acima transcrita.

Passivo Corrente: Um passivo deve ser classificado como corrente se satisfizer qual-
guer um dos seguintes critérios:

= Se espera ser liquidado durante o ciclo operacional normal da entidade;

= Esteja detido essencialmente para a finalidade de ser negociado;

= Deva ser liquidado num periodo até doze meses ap6s a data de balanco;

= A entidade ndo tenha um direito incondicional de diferir a liquidagao do passivo

durante pelo menos doze meses ap0s a data do balango.

Passivo nao corrente: Um passivo cuja natureza seja de longo prazo. Na pratica um
passivo ndo corrente é todo o passivo que ndo possa ser definido como corrente de

acordo com a definicao acima transcrita.

Figura 4 - Estrutura de balango

ATIVO CAPITAL PROPRIO
Ativo corrente
Ativo ndo corrente PASSIVO

Passivo corrente
Passivo ndo corrente

Fonte: NCRF1-Estrutura e Conteddo das Demonstragdes Financeiras - Balango



Figura b: Balango

Entidade: ..o

BALANCO (INDIVIDUAL ou CONSOLIDADO) EM XX DE YYYYYYY DE 200N

Montantes expressos em EURO

RUBRICAS

NOTAS

EXERCICIOS

Ano n Ano n-1

ACTIVO

Activo néo corrente:
Activos fixos tangiveis
Propriedades de investimento..
Trespasse (goodwill).
Activos intangiveis.
Activos biolégicos
Participagdes financeiras - método de equivaléncia patrimonia
Participagdes financeiras - outros métodos
Accionistas/sécios
Outros activos financeiros.
Activos por impostos diferidos.....
Activos néo correntes detidos para venda

Activo corrente:
Inventarios....
Activos biolégicos..
Clientes........cccoooeeennn
Adiantamentos a fornecedores.
Estado e outros entes publicos
Accionistas/sécios..............
Outras contas a receber.
Diferimentos. .

Activos financeiros detidos para negociagao..
Outros activos financeiros.............
Caixa e dep0dsitos bancarios

Total do activo

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital préprio

Capital realizado...
Acgoes (quotas) pra
Prestagdes suplementare
Prémios de emisséo
Reservas legais....
Outras reservas....
Excedentes de revalorizagéo
Ajustamentos em activos financeiros
Outras variagdes no capital proprio.
Resultados transitados,

Resultado liquido do periodo...
Interesses minoritarios.

Passivo
Passivo nao corrente:
Provisdes
Financiamentos obtidos....
Responsabilidades por beneficios pds-emprego
Passivos por impostos diferidos............
Outras contas a pagar

Passivo corrente:
Fornecedores
Adiantamentos de clientes...
Estado e outros entes publicos
Accionistas/socios...........
Financiamentos obtidos
Outras contas a pagar
Passivos financeiros detidos para negociagéo
Outros passivos financeiros.
Diferimentos

Total do passivo
Total do capital préprio e do passivo

Fonte: Figura adaptada pelo autor

2.1.2. Demonstracao dos Resultados
A demonstracgdo de resultados do periodo evidencia todos os itens de rendimentos e

gastos reconhecidos nesse periodo de tempo evidenciando os resultados decorrentes

da atividade desenvolvida pela entidade.

Demonstragao de

Resultados

Rendimentos

Gastos

Resultados

Aumentos dos beneficios econémicos durante o periodo
contabilistico (influxos ou aumentos de ativos ou diminuigao
de passivos) que resultem em aumento de capital préprio
nao relacionados com as contribuigées dos participantes no
capital proprio.

Reducdes dos beneficios econémicos durante o periodo
contabilistico (ex. fluxos ou redugéo de ativos ou aumento de
passivos) que resultem em diminuigdo de capital proprio ndo
relacionados com as distribui¢des aos participantes no ca-
pital proprio.

Representa o aumento (quando existem lucros) ou a diminu-
icao (quando existem prejuizos) verificadas no capital pro-
prio durante o exercicio econémico, excluindo as operagdes

realizadas com os participantes no capital préprio.

Fonte: NCRF1-Estrutura e Contetdo das Demonstragdes Financeiras - Demonstracdo de Resultados

Conforme deriva do modelo abaixo apresentado os resultados podem ser apresentados

considerando diversos elementos constituintes dos rendimentos e gastos. Os tipos de

resultados mais utilizados na analise financeira sao:

Resultado antes de depreciagoes, gastos de financiamento e impostos (EBITDA - £ar-

nings before interest, taxes, depreciation and amortization) — corresponde aos resulta-

dos decorrentes das atividades que constituem o objeto principal da entidade com ex-

cecgdo das amortizagdes de ativos do exercicio.

Resultado operacional (EBIT) - corresponde aos resultados decorrentes das atividades

gue constituem o objeto principal da entidade incluindo os gastos com as amortizagoes

de ativos do exercicio.



Resultado antes de impostos - corresponde ao resultado do exercicio considerando a
totalidade dos rendimentos e gastos operacionais e financeiros. E sobre este montante

gue é efetuada a estimativa para imposto sobre rendimentos.

Resultado liguido - Corresponde ao resultado da atividade da entidade depois de consi-
derados todos os rendimentos e gastos.

Figura 6 - Estrutura da Demonstracao de Resultados

DEMONSTRAGAO INDIVIDUAL DOS RESULTADOS

exp em EURO
EXERCICIOS
RUBRICAS NOTAS Anon Ano n-1

RENDIMENTOS E GASTOS

Vendas e Servigos prestados..........coiiiiiiiiiiiiiiiii s
Subsidios a exploragéo.
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumida:

Fornecimentos e servigos externos.
Trabalhos para a propria entidade..
Gastos com o pessoal

Imparidade de inventarios.

Imparidade de dividas a receber.
Provisbes.

Imparidade de investimentos ndo depreciaveis..

Aumentos/redugdes de justo valor.

Outros rendimentos....

Outros gastos.............

Resultados antes de depreciag gastos de financi e imp

Gastos/reversdes de depreciagéo e de amortizagdo

Resultado operacional

Juros e rendimentos obtidos.................

Juros e gastos similares suportado:

Imposto sobre 0 rendimento.............cciiiiiiiiiii e

Resultado liquido

Fonte: Figura adaptada pelo autor

3. Principais indicadores para analise econdmica e finan-
ceira do negocio

Férmulas de calculo, recolha de dados com base nas demonstracoes financeiras da
empresa (Balangos, Demonstracdes de Resultados) e explicacdo do significado econd-
mico e financeiro dos conceitos e dos resultados dos indicadores de andlise.

Existem multiplas opgdes para analisar e avaliar a situagao econdmica e financeira da
atividade de uma entidade. No &mbito deste manual considera-se o método da analise
de racios ou indicadores, por ser um modelo pratico e de facil leitura, enquadravel nos
objetivos do mesmo. Selecionaram-se os indicadores mais relevantes para uma analise
pratica da entidade.

De ressalvar que a analise a efetuar tem de ter em conta a situagdo concreta de cada
entidade, sendo de considerar que cada caso € um caso. Entidades no mesmo setor em
diferentes graus de maturidade (empresas recém-criadas e empresas ja consolidadas,
por exemplo) apresentam estruturas econdmicas e financeiras distintas sem que isso
signifique, automaticamente, que uma se encontra em melhores condigdes econdémicas

e financeiras que a outra.

Pela obrigacao de aplicacado das normas do SNC, este método permite uma analise da
evolugdo historica dos indicadores econdmico-financeiros da empresa e uma compa-

ragcao com os dados registados no setor.
De entre os principais grupos de indicadores destacam-se:

Indicadores de Liquidez
Indicadores de Eficiéncia operacional

A
B
C. Indicadores de Estrutura de financiamento
D Indicadores de Rentabilidade

E

Indicadores de Produtividade

NOTA: Neste capitulo todas as formulas utilizadas tém em conta o formuldrio do Banco de Portugal,
Formuldrios de indicadores e rdcios, : https://www.bportugal.pt de forma a permitira comparagdo com
o0s indicadores setoriais utilizados na ferramenta de trabalho disponibilizada para download em con-
Jjunto com o presente manual no site do projeto Qualifica4Agro.



3.1. Indicadores de Liquidez

Também identificados com réacios de estrutura financeira, permitem avaliar a capaci-
dade financeira das empresas de liquidar as suas obrigagdes, possibilitando a anélise

do seu grau de dependéncia financeira face a terceiros.

Osindicadores de liquidez da empresa avaliam os meios financeiros disponiveis que vdo

definir se, a curto prazo, a empresa é viavel.

Liquidez geral = Ativo Corrente / Passivo Corrente

Liquidez reduzida = (Ativo corrente-Inventarios e ativos bioldgicos consumiveis) / Pas-

sivo corrente

Estes indicadores podem ser apresentados em percentagem (*100)

Definicao e significado econdmico de cada indicador

Aliquidez geral avalia a capacidade de uma entidade cumprir as suas responsabilidades
correntes e esta relacionado com a capacidade de um determinado ativo ser transfor-
mado em meios liquidos. Este indicador avalia o equilibrio entre os recursos e as obri-

gacdes de curto prazo.
0 valor do racio deve apresentar valores preferencialmente acima de 1,3 (minimo).

A liquidez reduzida permite analisar se os ativos a curto prazo de maior liquidez (caixa
e bancos e contas a receber), sdo suficientes para fazer face aos compromissos a curto
prazo (fornecedores, empregados e outras contas a pagar). O indicador, por comparagao
com o indicador de liquidez geral permite ponderar o peso dos inventarios, ativos biolo-
gicos ou outros ativos correntes de menor liquidez (menos imediatos na sua transfor-

macao em dinheiro), na estrutura financeira da empresa.
0 valor do racio deve apresentar valores preferencialmente acima de 0,9 (minimo).

Valores demasiado elevados nos indicadores de liquidez podem, contudo, evidenciar ex-

cesso de fundo de maneio, baixos niveis de atividade ou de renovagao de investimentos.

Exemplo pratico de aplicacao e analise — indUstria agroalimentar

Valores de balango- ativo corrente e passivo corrente:
Total ativo corrente: 289.885,00 euros
Inventarios: 50.000,00 euros

Caixa e depo6sitos bancarios: 239.885,00 euros

Total do passivo corrente: 245.574,00 euros
Fornecedores: 102.000,00 euros
Estado e outros entes pUblicos: 65.000,00 euros
Empréstimos obtidos: 50.000,00 euros

Outras contas a pagar: 28.574,00 euros

Liquidez geral = Ativo Corrente / Passivo Corrente =
=289.885,00 euros/ 245.574,00 euros = 1,18

Liquidez reduzida = (Ativo corrente-Inventarios) / Passivo corrente =
=(289.885,00 euros-50.000,00 euros) /245.574,00 euros = 0,98

Anélise suméria dos racios obtidos:

A entidade apresenta um racio de liquidez geral baixo podendo ter dificuldade em
satisfazer as obrigagdes de curto prazo de forma sustentada. O racio de liquidez
reduzida apresenta um valor baixo, mas dentro de valores aceitaveis dado que dis-
pde de meios monetéarios para garantir o pagamento de 98% das obrigacdes de
curto prazo.

3.2. Indicadores de Eficiéncia operacional

Os indicadores operacionais medem a performance com os ativos da empresa, ou seja,

o rendimento que a empresa consegue extrair dos meios investidos.
Incluem-se aqui indicadores como:
Prazo médio de rotagao de inventarios:

(Inventarios e ativos bioldgicos consumiveis / Compras)*365



Prazo médio de pagamentos:

(Fornecedores / ((compras* (1+taxa de IVA das compras)+ FSE*
(1+taxa de IVA dos FSE))*365

Prazo médio de recebimentos:

(Clientes / Volume de negocios*(1+taxa de IVA))*365

Definicao e significado econdmico de cada indicador

Prazo médio de rotacao de inventarios: Indicador que exprime o tempo médio, em dias,
de permanéncia dos inventarios e ativos bioldgicos consumiveis na empresa até a sua
venda.

Este racio ndo tem associado um valor considerado aceitavel, derivando do tipo de ati-
vidade da empresa, mas quanto menor o resultado deste racio melhor o desempenho da

entidade. Valores demasiado baixos podem indiciar risco de rotura de stocks.

Prazo médio de pagamentos: Indicador que expressa o tempo médio decorrido, em dias,
entre o momento da aquisicdo de bens e servigos e o respetivo pagamento. Este racio
indica o tempo médio que a empresa demora a liquidar as suas dividas. E usualmente

medido em dias.

Valores muito baixos neste indicador podem evidenciar fraco poder negocial da em-
presa junto dos fornecedores. Se o valor for inferior a média do setor deve-se renegociar
as politicas de pagamentos com os fornecedores. Valores muito elevados no indicador

podem ser reflexo de dificuldades de tesouraria.

Prazo médio de recebimentos: Indicador que expressa o tempo médio decorrido, em
dias, entre 0 momento das vendas e/ou servigos prestados e o respetivo recebimento.
Este racio indica o tempo médio que a empresa demora a receber as dividas dos seus

clientes. E usualmente medido em dias.

Valores muito elevados neste indicador podem evidenciar fraco poder negocial da em-
presa junto dos clientes. Se o valor for superior a média do setor deve-se renegociar as

politicas de pagamentos com os clientes.

As politicas de gestdo operacional sdo essenciais para evitar uma rutura com stakehol-
ders e ndo causar constrangimentos no negocio.

Exemplo pratico de aplicagao e analise

Valores de demonstracao de resultados:
Vendas: 408.513,00 euros

Fornecimentos e servigos externos: 68.050,00 euros

Valores de balango:
Inventarios e ativos biol6gicos consumiveis: 50 000,00 euros
Clientes: 0,00 euros

Fornecedores: 102.000,00 euros

IES:
Compras: 171.295,00 euros

Taxa média de IVA nas compras: 6%
Taxa média de IVA nas vendas: 13%
Taxa média de IVA nos FSE: 23%

Calculo dos racios:
Prazo médio de rotagao de inventarios: 106,48 dias
Prazo médio de pagamentos: 140,35 dias

Prazo médio de recebimentos: 0 dias

Analise sumaria dos racios obtidos:

A entidade apresenta um prazo médio de rotacao de inventarios elevado. O valor
de inventario considerado reporta a data de balango significando que os stocks

permanecem na empresa em média 106,48 dias.

0 prazo médio de pagamento de 140,35 dias é elevado e importa analisar se se trata
de condigbes de pagamento negociadas com os fornecedores ou se se trata de

atrasos nos pagamentos.

0 prazo de recebimento de zero dias evidencia que a empresa faz vendas a pronto

sem crédito a clientes.



3.3.Indicadores de Estrutura de Financiamento

Aestrutura de financiamento permite determinar o nivel em que as empresas se encon-
tram suportadas pelos recursos de credores comparativamente com 0s recursos pro-

prios. Constituem indicadores relevantes:
Autonomia financeira = (Capital Préprio / Ativo Total) *100

Financiamentos obtidos em percentagem do ativo = (Financiamentos obtidos
(mlp+c/p)/ Ativo) *100

Cobertura dos gastos de financiamento = EBITDA / Gastos de financiamento

EBITDA'= Resultado antes de depreciagées, gastos de financiamento e impostos = Corresponde ao re-
sultado das atividades de exploragdo e das atividades financeiras das empresas. Ndo incluem os gastos
relativos as depreciacdes e amortizagées (liquidos de reversées), gastos de financiamento e os impos-

tos sobre o rendimento.

Definicdo e significado econdmico-financeiro de cada indicador

Autonomia financeira: Este racio indica a proporgao do ativo total que é financiada por

capitais proprios, evidenciando a independéncia da empresa face ao capital alheio.

Este racio deve apresentar valores positivos (ja que um capital préprio negativo, que tor-
naria o racio negativo, evidencia uma situagao de insolvéncia) entre 0 e 1 (ou 100%) con-

siderando que o capital préprio nunca pode apresentar um valor superior ao ativo.

Apesar de quanto maior o resultado deste racio maior seja a independéncia da empresa
face a terceiros, importa encontrar um equilibrio que maximize o valor para os detento-
res do capital da empresa. Uma propor¢cdo muito elevada de capitais proprio face ao

ativo total pode evidenciar ineficiéncia no uso dos capitais pela gestdo da entidade.

De forma geral é considerado aceitavel que este racio se situe acima de 33%. Contudo,
e para efeitos da aceitacado de elegibilidade da entidade para financiamento na maioria
dos Sistemas de Incentivos é exigida uma autonomia financeira minima de 15% ou 20%.

'EBTDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

Financiamentos obtidos em percentagem do ativo: Este indicador expressa o peso dos
financiamentos obtidos no total do ativo, indicando a parcela dos ativos financiada por

endividamento remunerado (financiamentos obtidos).
Valores muito elevados evidenciam riscos elevados para os financiadores externos.

Cobertura dos gastos de financiamento: Identifica o nUmero de vezes em que 0 EBITDA

gerado pelas empresas é superior aos gastos de financiamento.

Um valor elevado no racio de gastos de financiamento traduz uma menor pressao finan-

ceira.

Exemplo pratico de aplicacao e analise — indUstria agroalimentar
Valores de balango

Total ativo: 529 122,00 euros

Total do capital préprio: 276 048,00 euros

Passivo ndo corrente -Financiamentos obtidos: 37 500,00 euros

Passivo corrente — Financiamentos obtidos: 50 099,00 euros

Valores de Demonstragao de resultados
EBITDA: 131 643,00 euros

Juros e rendimentos similares suportados: 12 636,00 euros

Autonomia financeira= 52,17%
Financiamentos obtidos em percentagem do ativo=16,56%

Cobertura dos gastos de financiamento=10,41

Analise sumaria dos racios obtidos:

A entidade apresenta um racio de autonomia financeira elevado, sendo que 52,17%
dos seus ativos é financiada por meios proéprios.

Os financiamentos obtidos em percentagem do ativo apresentam valores aceita-
veis embora a cobertura dos gastos de financiamento apresente um valor relati-
vamente baixo. Para uma analise mais efetiva deste racio é necessario fazer uma
analise comparativa com o setor.

A cobertura dos gastos de financiamento indica que os resultados antes de amor-
tizacao, gastos de financiamento e impostos diretos sio 10,41 vezes superiores aos
custos de financiamento da entidade.



3.4. Indicadores de Rentabilidade

Relacionam os resultados gerados pelas empresas com 0s recursos patrimoniais utili-
zados, permitindo avaliar, por um lado, a capacidade das empresas para remunerar 0S
seus investidores e, por outro, a eficiéncia das empresas na formacado dos resultados.
Neste dominio apresenta-se também a decomposicao da rendibilidade dos capitais pré-
prios segundo o modelo multiplicativo, através do qual sdo identificados os impactos
das diferentes areas de atividade das empresas (exploracao e financeira, financiamento

e fiscal) na formacéao da rendibilidade.

Este conjunto de indicadores mede a rendibilidade da empresa, ou seja, a sua capaci-
dade de gerar resultados suficientes para remunerar os capitais aplicados.

Principais indicadores:

Margem Bruta (% rendimentos) = (Margem bruta/Total de rendimentos) *100
Margem EBITDA? (% rendimentos) = (EBITDA/Total de rendimentos) *100
Margem EBIT? (% rendimentos) = (EBIT/Total de rendimentos)*100

Pessoal (% rendimentos) = (Gastos com pessoal/Total de rendimentos)*100
Rendibilidade dos capitais proprios = (Resultado liquido/Capital préprio)*100
Rendibilidade do Ativo = (EBITDA/Ativo)*100

Com:

Margem Bruta = Valor de Vendas- FSE-CMVMC (ou gastos com pessoal para empresas de servigos)

Resultado antes de depreciacdo e amortizacées, gastos de financiamento e impostos (EBITDA)= ga-

nhos- gastos (sem depreciagcdo e amortizagées, gastos de financiamento e impostos)
Resultado operacional= EBITDA - Depreciagées e amortizagdes
Resultado corrente (EBIT) = Resultado Operacional -resultados financeiros

Resultado Liquido = Resultado corrente-Impostos diretos

2 EBTDA -Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization

3 EBIT - Earnings Before Interest and Taxes

Definicao e significado econémico-financeiro de cada indicador

Margem Bruta em percentagem dos rendimentos: Identifica a margem bruta gerada
pela empresa em proporgao do total dos rendimentos. A margem bruta corresponde a
diferenga entre o montante das vendas e servigos prestados (volume de negocios) e os
custos diretamente relacionados com a sua geracgao (custos das mercadorias vendidas

e fornecimentos e servigos externos).

Quanto maior for este indicador melhor a capacidade de a entidade gerar resultados
positivos para o negécio.

Margem EBITDA em percentagem dos rendimentos: Identifica a propor¢ao dos rendi-
mentos gerados pela empresa que ndo foram consumidos pelos gastos no periodo, a
excecao dos gastos com depreciacdes e amortizacdes, gastos de financiamento e im-
postos.

Mede a capacidade de a empresa gerar resultados a partir da sua atividade operacional
(sem contar com amortizagoes, gastos de financiamento e impostos). Valores mais ele-

vados indicam melhor desempenho da empresa.

Margem EBIT em percentagem dos rendimentos: Identifica a proporgdo dos rendimen-
tos gerados pela empresa que nao foram consumidos pelos gastos no periodo, a exce-

¢ao dos gastos de financiamento e impostos.

Este indicador mostra o0 ganho obtido por cada unidade monetéria vendida considerando
os resultados operacionais (antes de gastos de financiamento e impostos), sendo que,
guanto maior o seu valor maior a propenséao da entidade para gerar valor.

Pessoal em percentagem dos rendimentos: Indica a propor¢ao dos rendimentos gera-

dos pela empresa que foram consumidos pelos gastos com o pessoal.

Este indicador deve ser analisado por comparagdo com o setor e esta fortemente ligado
a automacédo de processos. Empresas mais artesanais tém este racio, naturalmente,

mais elevado que empresas mais automatizadas no mesmo setor.

Rendibilidade dos capitais proprios: Racio que representa a rendibilidade extraida a par-
tir dos capitais proprios da empresa. Este racio é tradicionalmente avaliado como uma

medida de remuneragao do capital investido pelos sécios ou acionistas.



Este & um dos principais indicadores de desempenho dos valores investidos pelos in-
vestidores e detentores de capital. O seu valor € comparado com a taxa de rendibilidade
dos mercados de capitais (depdsitos remunerados, produtos financeiros, etc) para de-
terminar a eficiéncia do investimento.

Quanto maior for este racio mais atrativa a entidade é do ponto de vista do investidor. A
sua analise deve, contudo, ser cautelosa na medida em que um valor elevado também

pode significar baixos valores de capital proprio e, portanto, maiores niveis de risco.

Rendibilidade do Ativo: Racio que pretende aferir o desempenho gerado no periodo a
partir dos ativos da empresa. Este indicador de desempenho é avaliado antes do impacto
dos gastos com as depreciagcdes e amortizagdes, gastos de financiamento e impostos

sobre o rendimento.

A sua analise indica-nos o desempenho global dos capitais investidos independente-
mente das fontes de financiamento, medindo a capacidade da empresa de gerar resul-

tados.

Exemplo pratico de aplicacao e analise — indUstria agroalimentar

Valores de balango
Total ativo: 529 122,00 euros
Total do capital préprio: 265 949,00 euros

Valores de Demonstracgao de resultados

Volume de negécios (vendas + prestagoes de servigos): 408 513,00 euros
Variacdo de inventarios de producgao: 15 647,00 euros

CMVMC: 169 847,00 euros

FSE: 68 050,00 euros

Gastos com o pessoal: 53 372,00 euros

EBITDA: 131 643,00 euros

EBIT: 86 271,00 euros

Resultado liquido: 56 218,00 euros

Calculo dos racios:

Margem Bruta (% rendimentos)= ((408 513,00 - 169 847,00 - 68 050,00) / (408 513,00
+15 647,00)) *100= 40,22%

Margem EBITDA (% rendimentos)=(131643,00 / (408 513,00 + 15 647,00)) *100
=31,04 %

Margem EBIT (% rendimentos)=( 86 271,00)/ (408 513,00 + 15 647,00)) *100 =
20,34%

Pessoal (% rendimentos)= 53 372,00 / (408 513,00 + 15 647,00)) *100 = 12,58%
Rendibilidade dos capitais proprios=: (56 218,00 / 276 048,00) * 100 = 21,14%
Rendibilidade do Ativo=(131643,00 / 529 122,00) * 100 = 24,88%

Analise sumaria dos racios obtidos:

Numa analise geral os rdcios apresentam valores bastante positivos. Importa sem-
pre, numa analise mais exaustiva fazer a comparagdo com os valores médios do
setor em que se encontra inserida a entidade. Valores acima da média do setor
indicam um melhor desempenho da entidade.

A margem bruta em percentagem dos rendimentos de 40,22% indica que a enti-
dade dispde de 40,22 céntimos de lucro bruto por cada unidade monetéaria vendida
(lucro depois do gasto com mercadorias vendidas e produtos e com fornecimentos
e servicos externos). Este indicador, se analisado por produto, ajuda a definir os
produtos com melhor desempenho para os resultados da empresa.

Osvalores dos racios de margem EBITDA e EBIT em percentagem dos rendimentos
indicam que a empresa dispde de 31,04 e 20,34 céntimos (respetivamente para
EBITDA e EBIT) por cada unidade monetéria vendida para fazer face aos restantes
custos e para lucros.

O réacio de pessoal em percentagem do rendimento sé pode ser analisado por com-
paracao setorial ou historica, ja que depende do sistema de produgao mais inten-
sivo em mao de obra ou em tecnologia. Significa, neste caso pratico, que custa &
empresa 12,58 céntimos por unidade de rendimento produzido.

0 réacio de rendibilidade dos capitais préprio (21,14%) apresenta valores muito
acima da taxa de remuneracao (juro) dos mercados de capitais evidenciando, por-
tanto, eficiéncia na aplicacdo de capitais pelos investidores da entidade.

O indicador de rendibilidade do ativo apresenta igualmente valores muito positivos
e indica que por cada unidade investida na empresa, independentemente da sua
origem, o resultado antes de depreciagdes, amortizagdes, gastos financeiros e im-
postos a empresa o retorno é de 24,88%.



3.5. Indicadores de Produtividade
Os indicadores de produtividade permitem avaliar a capacidade da empresa para com-

petir num mercado aberto e global.
Indicadores relevantes:
VAB = VBP - Cl

VBP = vendas + prestagdo de servigos + variagdo nos inventdrios da produgdo + trabalhos para a prépria

entidade + rendimentos suplementares + subsidios a exploragdo

Cl = Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas + Fornecimentos e servigos externos

+Impostos indiretos

Definicado e significado econémico-financeiro de cada indicador

Valor Acrescentado Bruto (VAB): Corresponde a diferenca entre a producao e os con-
sumos intermédios, e equivale a riqueza gerada pelas empresas nas suas operacdes
mais diretamente ligadas a sua atividade de exploragao durante o periodo.

Quando maior for o valor do VAB maior é a capacidade da empresa de gerar lucros. Os
valores deste indicador dependem muito do setor em que esté inserido o negocio e da
tecnologia utilizada pela mesma.

Exemplo pratico de aplicagao e analise — indUstria agroalimentar

Valores de Demonstragao de resultados:

Volume de negdcios (vendas + prestagoes de servigos): 408 513,00 euros
Variacdo de inventarios de producgao: 15 647,00 euros

CMVMC: 169 847,00 euros

FSE: 68 050,00 euros

Calculo dos racios:
VAB= 408 513,00 + 15 647,00 - 169 847,00 - 68 050,00 = 186 263,00 euros

Analise sumaria do racio obtido:

O indicador obtido mostra que a entidade gera, em termos brutos, 186 263,00 eu-
ros da sua atividade direta. Este indicador mede o excedente (acréscimo) que a
empresa adiciona aos consumos intermédios em resultado da sua atividade. Mais
uma vez a sua analise deve ser efetuada tendo em conta o setor e os valores his-
téricos.

4. Quadro resumo de analise dos indicadores por comparagcao
com o setor

De forma sintética, apresenta-se abaixo um quadro resumo da analise dos resultados
dos indicadores apresentados no presente manual, considerando a analise comparativa
com valores de referéncia, quando estes se encontrem definidos, ou com valores mé-
dios do setor. Recomenda-se sempre a comparagdo com os valores médios do setor e
a andlise da evolucao de cada indicador ao longo do tempo para uma avaliagdo mais
rigorosa do desempenho econdémico e financeiros da entidade.

Figura 7-Quadro resumo de indicadores

Resultados

Indicador obtidos

Significado econdémico

Os ativos correntes (quando transformados em
LG>1 meios monetarios) permitem a empresa solver os
seus compromissos de curto prazo.

0 valor monetério que os ativos correntes podem
LG<1 gerar nao sao suficientes para solver a totalidade

dos compromissos de curso prazo.
Liquidez geral

1 (LG) Equilibrio financeiro de curto prazo (o valor mone-
LG=1 tario que os ativos correntes podem gerar € igual
a0 valor dos compromissos de curto prazo).
Valores padrao Mede a capacidade de os ativos correntes, quando
considerados transformados em meios monetéarios, permitirem
aceitaveis ou n&o & empresa solver 0s seus compromissos de
13<LG<15 curto prazo.
Mede a capacidade de os ativos correntes, ndo
Valores padrao considerando aqueles que tém menor liquidez (In-
2 Liquidez reduzida  considerados ventérios e ativos biolégicos), quando transforma-
(LR) aceitaveis dos em meios monetarios, permitirem ou nao a
09<LR<11 empresa solver os seus compromissos de curto

prazo



Prazo de rotagao
de inventarios
(PRI)

Prazo médio de
pagamentos

(PMP)

Prazo médio de

recebimentos
(PMR)

Financiamentos
obtidos (% ativo)
FO%A

Cobertura dos
gastos de
financiamento
(CGF) (unid.)

Autonomia
financeira (AF)

Margem Bruta

(% rendimentos)
(MB%R)

Variavel consoante

o setor

PMP empresa >
PMP setor

PMP empresa <
PMP setor

PMR empresa >
PMR setor

PMR empresa <
PMR setor

FO%A empresa >
FO%A setor

FO%A empresa <
FO%A setor

CGF empresa >
CGF setor

CGF empresa <
CGF setor

Valores padrao
considerados
seguros

AF>0,33

Variavel consoante

o setor

Em geral quanto menor for este racio melhor o de-
sempenho operacional de entidade. Contudo valo-
res demasiado baixos podem indicar risco de ro-
tura de stocks.

Pode indicar dificuldades de tesouraria da em-
presa. Controlar se os prazos sdo negociados ou
se derivam de incumprimentos.

Pode indicar fraco poder negocial. Renegociar a
politica de pagamentos com os fornecedores.

Pode indicar que a empresa nao esta a otimizar a
sua politica comercial. Renegociar os prazos de
recebimento com os clientes. Confirmar se os pra-
z0s sdo os negociados ou derivam de dificuldade
de cobranga com risco de incobréaveis.

Situacéao preferencial.

Permite avaliar o risco associado ao endivida-
mento externo. Quando o peso dos financiamentos
obtidos em percentagem do ativo na empresa é
superior ao do setor, a empresa tera dificuldade
em obter financiamento externo.

Permite avaliar o risco associado ao endivida-
mento externo. Quando o peso dos financiamentos
obtidos em percentagem do ativo na empresa é in-
ferior ao do setor, a empresa apresentard menor
risco para os financiadores externos.

Quanto maior for o indicador maior a capacidade
da empresa para suportar os encargos financeiros.

Valores muito baixos neste indicador representam
um aumento do risco. Nesta situagao os financia-
dores (instituicdes financeiras) tendem a aumen-
tar os juros e/ou recusar empréstimos.

Este indicador indica a proporgéo dos Ativos que é
financiada por Capitais Préprios. O valor apresen-
tado € uma referéncia transversal as vérias ativi-
dades.

Para efeitos da elegibilidade da entidade com ati-
vidade nos anos anteriores a candidatura, para fi-
nanciamento por incentivos publicos, é exigida
uma autonomia financeira minima de 15% ou 20%
consoante os regulamentos.

Mede a margem bruta gerada pela empresa em
percentagem dos rendimentos. quanto maior o va-
lor maior a capacidade da empresa de gerar lucros
no negoécio. Valores de MB%R da empresa superio-
res ao do setor evidenciam melhor desempenho
da entidade. Valores inferiores indiciam processos
produtivos pouco eficazes.

10

n

12

13

14

15

Margem EBITDA
(% rendimentos)
(EBITDA%R)

Margem EBIT
(% rendimentos)
(EBIT%R)

Pessoal
(% rendimentos)
(P%R)

Rendibilidade dos
capitais préprios

Rendibilidade do
Ativo

VAB

(Milhares de euros)

Variavel consoante
o0 setor

Variavel consoante
o setor

Variavel consoante
o0 setor

Variavel consoante
o setor

Mede a capacidade de a entidade gerar resultados
a partir da sua atividade operacional sem contar
com as amortizagdes e gastos de financiamento e
impostos. Quanto maior o valor maior a capaci-
dade da empresa de gerar lucros no negocio. Valo-
res de EBITDA%R da empresa superiores ao do se-
tor evidenciam melhor desempenho da entidade.
Valores inferiores indiciam processos produtivos
pouco eficazes.

Mede a capacidade de a entidade gerar resultados
a partir da sua atividade operacional sem contar
com os gastos de financiamento. Quanto maior o
valor maior a capacidade da empresa de gerar lu-
cros no negécio. Valores de EBIT%R da empresa
superiores ao do setor evidenciam melhor desem-
penho da entidade. Valores inferiores indiciam pro-
cessos produtivos pouco eficazes.

Este indicador € muito variavel pois depende da
maior ou menor automacao dos processos produ-
tivos.

Este indicador mede a remuneracgéo do capital in-
vestido pelos socios e acionistas. O valor do indi-
cador deve ser superior as taxas de rendibilidade
dos mercados de capitais. Valores elevados sao
mais atrativos para os investidores. Deve ser anali-
sado com prudéncia pois o racio muito elevado
também pode significar baixos valores de Capitais
Préprios e, portanto, a entidade apresentar risco fi-
nanceiro elevado.

Este indicador mede a remuneragao dos ativos da
empresa, independentemente das fontes de finan-
ciamento utilizadas. Valores elevados sdo mais
atrativos para os investidores evidenciando melhor
capacidade da entidade de gerar resultados positi-
VvOS.

Mede a riqueza gerada pela empresa nas suas ati-
vidades de exploragao. Quanto maior o VAB maior
a capacidade da entidade para gerar lucros.

Varia muito consoante a tipologia de atividade e
tecnologia de produgéo.
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