— CASOS PRATICOS SOBRE ANALISE ECONOMICA E FINANCEIR A
— CASO PRATICO n° 3
Enunciado e Resolug&o no livro:

FINANCAS, ELiSIO BRANDAO (Capitulo Il — Anélise Fin anceira)

— CASO PRATICO EXTRA 01

A empresa GILSENSOR, SA dedica-se a produgdo e rommiizacdo de produtos de higiene pessoal.
Apresentam-se de seguida as pecas contabilisetat/as aos exercicios dos anos N-1 e N. Supookaaq

empresa nao distribui dividendos relativos ao plerfd e que o investimento em ativos néo corrertesno N

foi de 9.972,03 (milhar de euros).

(valores em milhares de euros)

BALANCOS

N-1

N

ACTIVO
Activo ndo corrente
Activos fixos tangiveis
Activo corrente

Inventarios 134.624 140.40(
Clientes 50863 51.657
Outras contas a receber 28.43( 19.82]
Caixa e depositos bancarios 12.027 22.52¢

Total do activo

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital préprio

Capital realizado 84.65¢ 84 656,37

Reservas e resultados transitados 93.584 92.298

Resultado liquido do periodo 9.057 10 865,08
Total do capital proprio 187.293 187 814}4
Passivo
Passivo nao corrente

Financiamentos obtidos 32.17( 35.43¢
Passivo corrente

Fornecedores 42.84] 41.50¢

Financiamentos obtidos 35.24¢ 36.10¢

Outras contas a pagar 33.69¢ 36.571
Total do Passivo 143.95] 149.62:
Total do capital proprio e do passivo 331.25( 337 438,4

105.309 103 0344

331.25Q 337 4384

(valores em milhares de euros)

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS N

Vendas 174 691,8p
Custo das mercadorias vendidas e matérias conssimida -52.223
Fornecimentos e servigos externos -48.334
Gastos com o pessoal -25.474
Imparidade de inventarios e de dividas a recelezd§s/reversdes) -2.073
Outros rendimentos e ganhos 10.159%
Outros gastos e perdas -24 030,86

Resultado antes de depreciacfes, gastos de finame@nto e impostos 32.714
Gastos/reverstes de depreciagdo e amortizacao 10.174




Resultado operacional (antes de gastos de financianto e impostos) 22.541

Juros e gastos similares suportados -8 346,9Y
Resultado antes de impostos] 14 194,08
Imposto sobre o rendimento do periodo -3.324

Resultado liquido do periodo 10 865,08

Pedidos:

1. Tomando como referéncia o ano N, calcule a biittade das vendas, rentabilidade do ativo, reindable
dos capitais proprios, rotacéo do ativo, Regra dailbrio Financeiro Minimo e desenvolva e intetpra
Analise Dupont Elaborada.

2. Com base na informacédo constante nas pecasitstitzas e recorrendo a racios e indicadores@@dos,
elabore a analise econdémica e financeira da empresa

Resolucao:

— Questao 1.

* Rentabilidade das vendas:
RL _ 1086503 = 622%
VND 17469186

* Rentabilidade do ativo:
R_O: 22541 - 668%
A 3374384

 Rentabilidade dos capitais préprios:

RL _1086503 _ oo

CP 1878144

*Rotacéo do ativo:
VND _ 17469186 _

Rotacaaativo= = =052
A 3374384

* REFM:

REEM = Cap proprlo_s+ pfisswmaocorrente: 1878144 +35438 _ 21751
Activondocorrente 1030344

« A AD desenvolvida pde em evidéncia as areas qagibboem para a rentabilidade dos capitais préprios

Area operacional:
RAIGF VND _ 22541 ><174691486
VND A 17469186 3374384

Rent. oper. act = Rent. oper. vndx Rot act. =

=012903291%0,5177= 0,06680034

A rentabilidade operacional das vendas mede otegkubperacional por cada unidade de vendas. A&otdo
activo é um indicador de produtividade associadgstédo eficaz do activo. Supondo tudo o resto jguak
rotacdo do activo superior significa maior voluneevéndas para um mesmo activo.

Area financeira:

A _RAL _ 3374384 N 1419403
SitLig. RAIGF 1878144 22541
Quanto maior for o impacto dos encargos financeitesor sera a rentabilidade dos capitais propnieste caso

0 RAI é cerca de 63% do RAIGF. Por outro lado aalaagem mede a importancia do nivel de financiéanen
por capitais alheios. Neste caso a alavancagendugida, pois cerca de de 56% do activo é finanqgiadaCP.

=1,79665889x0,63=1,13

Alavancagmx Efeitoenc fin =




Area fiscal

Efeitodosimpostos= RL _1086503 =0,76546478

RAI 1419403

A taxa efectiva do imposto é cerca de 23,45%.

RL _ RAIGFXVND>< A 9 RAI 9 RL _
SitLig  VND A SitLig. RAIGF RAI
=012903291%0,5177x1,79665889x%0,63%0,76546478 = 0,0578

Rentabilidade dosCP =

Trata-se duma rentabilidade financeira reduzidandoae considera por exemplo uma taxa de rentatédidio
activo isento de risco de 3% .

— Questéo 2.

— A Analise econdémica e financeira vem simplificaglz&ando se tem acesso a dados macreconémicos e a
estratégia da empresa. Para além disso esta amélisesempre que possivel, ser desenvolvida nensagtiva
dinamica comparando a evolucdo dos diferentes dndies ao longo dos anos. E também importante a
comparacao dos indicadores da empresa com as naédsasor de atividade.

— A elaboracédo do diagnéstico econémico e financhaseia-se no tridngulo rentabilidade/risco, ligaick
estrutura financeira.

— Para caraterizar a empresa quanto a rentabiligadiemos calcular e interpretar a rentabilidadevdadas, a
rentabilidade do activo e a rentabilidade dos eapfiroprios.

 Relativamente a margem das venda%l'— - 1086503

VND 17469186
resultados liquidos por cada 100 euros de vendas.

= 622%, significa que a empresa gera 6,22 euros de

A rentabilidade do active@ :ﬂ = 668% . Ele exprime a rentabilidade do ativo, indepeneimeinte
A 3374384

da forma como € financiado (capitais proprios, teépialheios). Deve ser comparado com o custo mdalio
capital alheio para perceber se o0 aumento do efaiénto melhora ou deteriora a rentabilidade dp#ais
proprios. Suponhamos uma taxa isenta de risco dee3¥m spread de 1%, resultando num custo do
endividamento de 4%. Nestas condigBes um aumensdagtancagem implicaria uma melhoria da rentalida
dos capitais préprios.

« A rentabilidade dos capitais préprios é 5,78%aRen modelo de desconto dos dividendos sem crestme
considerando uma taxa isenta de risco de 3%, wni@rémio de risco exigido de 2,78% que é reduzido.

« A rentabilidade dos capitais proprios deveriaestudada utilizando a AD desenvolvida, conformedito na
alinea anterior.

— O estudo da rentabilidade nao deve ser dissocdiadsco. Uma rentabilidade elevada pode estarcasta
um risco elevado. Para estudar o risco vamos eal@ilinterpretar o ponto critico das vendas, margem
seguranca, grau de alavancagem operacional e gralavhncagem financeira.

« Ponto critico em quantidade:

Vamos utilizar o pressuposto que 75% dos FSE sstoswaraveis.

CV (Custosvariaveig = CMVMC+ 0,75x FSE=88.474,25

CF (CustosFixos) = 025FSE+ Gast pes—Outr.renganh+Qutgastperd. + Gast/ revdepr.+ Im pinv.=63.676,61

MC (M argemdeContribui¢do) =Vendas-CV =86.217,61

Q (PontoCritico) =

CF _

MC =129.019,88
Vendas

« Margem de Seguranca:

Vandas-Q

MS (M argemde Segurancas
enda

x100% = 2614%




Em concluséo as vendas estdo acima do ponto cfiéisaltado operacional positivo) com uma boa nrarde
seguranca.
» Grau de Alavancagem Operacional (GAO):
GAO:M—C =38

RC
Significa que uma variacdo de 1% nas vendas teminymacto de 3,8% nos resultados operacionais. Este
indicador mede o impacto dos custos fixos.
« Grau de Alavancagem Financeira (GAF):
GAF = R_O = l6

RAI
Trata-se dum risco financeiro reduzido. O GAF medmpacto dos encargos financeiros, quanto maianio
os encargos financeiros mais elevado sera estauhali. No caso em que RO, RAI e os encargos filascgao
positivos 0 GAF é maior que “1".

— Quanto as condi¢des financeiras, podemos comegaggpudar a estrutura financeira através da Autiamo
Financeira e a Regra do Equilibrio Financeiro Mimifaste Ultimo racio permite verificar se a matade dos
capitais utilizados para o financiamento dos ast&agual ou superior a vida econémica destes.

« Réacio de autonomia financeira:
AF 22 _ 1878144 = 0557
A 3374384

Este racio diz-nos que a AF é elevada, pois ceecd5d7% dos Ativos sao financiados com capitaipnos.
Pode significar uma gestéo conservadora que paralientabilidade financeira.

» Regra do Equilibrio financeiro minimo:
REEM = Cap proprios+ passivondocorrente 1878144 +35438 _

Activonaocorrente 1030344

Como é superior a 1 a REFM ¢é satisfeita. Este dltiétio permite verificar que a maturidade dos teipi
utilizados para o financiamento dos activos € saparvida econémica destes.

217>1

« Em conclusdo podemos dizer que a empresa possaibea estrutura financeira, com uma Autonomia
Financeira elevada e satisfazendo a R.E.F.M.

— Para analisar a capacidade da empresa para lo@ncampromissos no curto prazo (Liquidez) vamosutait
os racios de liquidez e alguns indicadores dedatde.

« Racio de liquidez geral:

LG = Atlvpcorrente _ 234.404,00: 205>1
Passivacorrente  114.186,00
Quando é superior a 1 assume-se que a empresa possboa situacao financeira no curto prazo. Agpial
critica que se faz a este racio € o facto de né&o Em conta a diferenca entre as maturidades memador e do
denominador. Portanto, devemos complementar o @stath indicadores de atividade, por exemplo, TMR,

TMP, NFM e FM.

» Tempo Médio de Recebimento
TMR= Clientes x365= 2109200, 3551079 dias
Vendase ServicosPrestados 17469186

Indica o nimero de dias que, em média, os clieddesmpresa demoram a pagar. Se o IVA fosse corthecid
racio deveria ser ajustado.

» Tempo Médio de Pagamento

T™MP = Fornecedoes < RAE= Fornecedoes < REE= 41.505,00 x365=1507 dias
Comprast FSE (CMVMC+AInv.MP) + FSE 52.223,00- 48.335,00
Indica o nimero de dias que, em média, a empres@rdea pagar aos seus fornecedores. Se o IVA fosse
conhecido o racio deveria ser ajustado. A capaeid#a empresa em honrar 0s seus compromissos vem
facilitada pelo facto de o TMP ser superior ao TMR.




* Necessidades em Fundo de Maneio (NFM)
E um indicador das nacessidades de financiamelattioradas com o ciclo de exploracéo.
NFM = Inventarics + Contasa receber(exploragdo) — contasa pagar (exploragao)

=140.400,0G6- 71.479,0078.078,06-133.801,00

Como vemos o ciclo de exploracéo exige financiaméetnatureza permanente. Vamos verificar se od-dad
Maneio da empresa é adequado.

« Fundo de Maneio (Otica da origem dos capitais)
FM = Capital Proprio + Passivonaocorrente- Ativo ndocorrente=

=187.814,46-35.438,060103.034,4G-120.218,00

Embora seja ligeiramente inferior as NFM nao derigirar qualquer problema, atendendo aos indicadore
anteriores. Caso contrario a empresa poderia amsrte do financiamento corrente para financidmedo
corrente.

«Em conclusao podemos dizer que a empresa nao etedifi¢uldade em honrar os seus compromissos de cu
prazo.

— MAPAS DE FLUXOS FINANCEIROS - VAB

VALOR ACRESCENTADO BRUTO
OTICA DA PRODUCAD

Producao 174.691 86
Outros rendimentos e Eanhus 10.159,00

184.850,86
Custo das merc.vend.mat.cons. 52.223,00
Fornecimentos e serv.externos 48.335,00
Qutros gastos e perdas 24.030,86

124.588,86
VAB 00.262,00

+ O VAB - Otica da Produc&o exprime a riqueza cripela empresa ao longo de um periodo através da sua
atividade produtiva. Partindo de 184.850,86 de @itos e deduzindo gastos de 124.588,86, cheganuws a
valor acrescentado bruto de 60.262.

VALOR ACRESCENTADO BRUTOQ
OTICA DA DISTRIBUICAO

Gastos com pessoal 2547400

Juros e gastos simil.suport. (lig) 8.346,97

Impostos sobre rend. Periodo 3.329,00

Dividendos 0,00
Autofinanciamento

Result.lig.retidos 10.865,03

Gast./ver. deprec.amort. 12.247,00

WVAB 00.262,00

+ O Valor Acrescentado Bruto — Otica da distribuigiiie em evidéncia a distribuicdo da riqueza pelos
diferentes grupos que participaram, direta ou @tdimente, na atividade da empresa. A maior padeetajueza




destina-se aos trabalhadores (42,3%), logo a seguir 0 autofinanciamento da empresa (38,4%). Qssjur
representam cerca de 13,9% do VAB e a empresaiippgatos (5,5%).

— MAPAS DE FLUXOS FINANCEIROS — FLUXOS DE TESOURARIA

FLUUXOS DE TESOURARLS
ORISGEMNMS

Resultados operacionais 22 541 _ 00
Gastos/rever.deprec.amort. o e s B B T
Wariac.prowv.imparidades 2. 073,00
Wariacgc.contas.receber.corr.aexpl. F.B2B1LAa 00
Wariac.inwemnt. -5 . 775 00
Wariac.contas.pag.aexpl. 1.5=F9. 00
Fluxo operacional de tesourari S8 _ 366,00
Imposto cobre lucros -3 _Z29 00
Fluxo corrente de tesouraria TS DI T O
Juros e gastos similates lig.- -2.3465,97
Fluxo gerado de tesouraria 26690, 02
wariag-fimanc.obtidos.correntaes =2o0, 00
wariac.fimanmnc.obtidos.mn3o_.corr. 268 0
Surment.cap-por.entrada_.de_dinbh._ O, 000 (aprox_)
Fluxo ligquido de tesouraria . B18,03

« O mapa de fluxos de tesouraria permite verificanao como a empresa obtém os meios para investmen
distribuicdo de resultados e reforgo das reseimaadeiras de seguranga.

« Podemos verificar que partindo do resultado openat, para obter o fluxo operacional de tesourtiaos de
adicionar gastos que ndo correspondem a saidaslterd da empresa e deduzir as aplicagbes emsidades

em fundo de maneio. Ha libertacdo de fundos enasamtreceber e em contas a pagar e aplicacéo diesfem
inventarios. No total, ao nivel das NFM, ha umarib¢céo de 3.578 milhar de euros.

« A empresa tem de pagar impostos e os encargowide,desultando no final um fluxo gerado de teada,

que mede o cash flow gerado internamente, de 28890ilhar de euros.

« A empresa recorre ainda ao financiamento extetrewvés do aumento do financiamento corrente e ndo
corrente. A empresa obtém um Fluxo liquido de tes@ude 30.813,03 milhar de euros.

FLUXOS DE TESOURARIA
APLICACOES

Investimento em act.ndo.corr. QoT2.03
Distribuicdo de resultados 10.344,00
Aumento de meios fin.lig. 10.502,00
Fluxo liquido de tesouraria 30.818,03

« A empresa aplica os fundos obtidos em investimedistribuicdo de resultados e aumento dos meios
financeiros liquidos. O montante do investimengegsivelmente igual as deprecia¢des e amortizagélesgue

a empresa mostra preocupagéo com a manutencia dazacidade produtiva. A empresa paga dividenol®s a
acionistas no ano N correspondentes ao periodmd¥ilmontante ligeiramente superior aos resultadogibs
apurados em N-1. A empresa estaria em condi¢cdagzirelo os dividendos ou aumentando menos os meios
financeiros liquidos, de amortizar parte do searfaiamento externo.

 Desta analise podemos concluir da boa capcidagengdeesa para se autofinanciar.




