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ara muitos leigos, as pecas financei-

ras, nomeadamente balangos e de-

monstragdes de resultados, sdo vistas
como informagao indecifrével para alguns
ou como certa ¢ ngu[a para outros, sem
conseguirem tirar ilagdes e interpretar os
dados que apresentam. No entanto, o ba-
lango e a demonstragdo de resultados re-
presentam a situagdo patrimonial e finan-
ceira no final de cada exercicio econémico
das entidades e servem para serem analisa-
dos por todos os utilizadores interessados,
sécios e accionistas, administragio fiscal,
instituices de crédito, clientes, credores
em geral, trabalhadores, sindicatos, entre
outros.

A andlise de balangos consiste na pre-
paragio das pegas financeiras sempre com
base na informagio contabilistica assente
em critérios de andlise financeira.

Com a andlise financeira pretende-se
estudar seis dreas fundamentais: situagio
financeira, situagdo econémica, risco, ren-
dibilidade, funcionamento da empresa e a
criagio de valor,

Por outro lado, uma andlise de balan-
gos, e consequente andlise financeira, tem
sempre de ser efectuada utilizando um
histérico digamos de, pelo menos, cinco
anos, dado que € preciso comparabilidade
para se poderem tirar ilagbes. O balango e
uma demonstragio de resultados de um sé
exercicio de nada servem para quem estd a
analisar a empresa, j4 que é preciso saber
como estd a evoluir a sua situagdo financei-
ra e econémica.

A andlise financeira ao longo de uma sé-
rie histérica pode ser enviesada pelo efeito
da inflagio, pelo que os montantes devem
ser deflacionados para pregos constantes,
apesar de estarmos em época de baixa in-
flagio. Deve-se também estabelecer com-
paragdes com as empresas CONCOITENtes e
com o sector de actividade em que se insere
a empresa.

Uma peca que tem vindo a ganhar cres-
cente importincia na andlise financeira é a
demonstragao de fluxos de caixa, na medida
em que permite verificar todas as entradas
e safdas de dinheiro nas dreas fundamentais
da actividade da empresa: operacional, in-
vestimentos e financeira. A demonstragio

de resultados ¢ muito influenciada pelas
politicas financeiras, podendo apresentar
valores divergentes, consoante se adopte o
POC ou as IFRS(") e também pelas politi-

cas de amortizagBes e de provisdes.
Situacao financeira

A situagio financeira da empresa parte
do balango para o balango esquemirico
conduzindo a indicadores numa perspec-
tiva de médio e longo prazo como a Solva-
bilidade, a sua Autonomia Financeira e o
Fundo de Mancio.

A Solvabilidade ¢ dada pelo ricio Capi-
tais Préprios/Passivo e ¢ um indicador da
capacidade da empresa em solver os seus
compromissos no longo prazo. A Autono-
mia Financeira, que ¢ calculada pelo quo-
ciente entre Capitais Préprios e o Activo
Liquido, indica a (in)dependéncia da em-
presa face a Capitais Alheios, dando apoio
na andlise do risco sobre a estrutura finan-
ceira de uma empresa.

O Fundo de Maneio ¢ a diferenga entre
os Capitais Permanentes (Capitais Préprios
e Capitais Alheios de médio e longo prazo)
e o seu Activo Fixo e estd relacionado com
a Regra do Equilibrio Financeiro Minimo.
Deve-se sempre procurar este equilibrio fi-
nanceiro minimo, ou seja, os activos com
pouca liquidez (por exemplo, o imobiliza-
do) devem ser financiados com origens de
fundos de médio e longo prazo.

Numa perspectiva de curto prazo, a par-
tir da demonstragio dos fluxos de caixa,
calcula-se a Margem Bruta e os Meios Li-
bertos Liquidos. Agregados como o Volu-
me de Vendas, os Resultados Operacionais
e os Resultados Liquidos devem também
ser analisados.

Situagdo econémica

A anilise da situagio econémica visa a
andlise da estrutura pmdurjva da empresa,
da sua estrutura de custos, andlise das mar-
gens, viabilidade econémica, centrando-se
na actividade operacicnai, no seu “core bu-
siness”, como agora se diz.

Pega fundamental para esta andlise é a
demonstragio de resultados por fungdes

que nos d4 a margem brura, os resultados
operacionais, os resultados financeiros, os
resultados antes de impostos e o resultado
liquido retido. Com base nesta informa-
¢do, podem retirar-se conclusées impor-
tantes sobre a empresa, nomeadamente,
a evolugio da margem e a sua politica de
financiamento e de dividendos.

Analisa-se o risco econémico e o risco
financeiro. O risco econémico est4 relacio-
nado com o teoria CVR — Custo, Volume
¢ Resultados, que conduz ao cdlculo do tio
famigerado ponto morto das vendas ou
ponto morto econémico, que mostra até
que ponto os custos fixos de um empresa se
diluem com o aumento das vendas.

O grau econémico de alavanca Margem
Bruta/Resultados Operacionais represen-
ta o inverso do efeito dos custos fixos e é
tanto mais elevado quanto mais préximo
a empresa se encontrar do ponto morto
das vendas. Quanto mais elevado, maior
o risco econémico da empresa, ou seja,
determina a variagio percentual ocorrida
no resultado de exploragio em resultado
de uma variagio percentual do volume de
actividade, que pode ser bom quando hd
um aumento de actividade, mas pode ser
desastroso em épocas de recessio.

O risco financeiro estd relacionado com
os juros do financiamento e com a politica
de financiamento da empresa.

Com esta andlise desmistifica-se a ideia
de muitos empresdrios que nio ¢ bom re-
correr a empréstimos bancdrios. Com efei-
to, se a rentabilidade econémica do activo
(Resultados antes de Juros e Impostos/Ac-
tivo Liquido) for superior i taxa de juro
cobrada pelos empréstimos bancdrios na
éptica do sdcio ou accionista, vale a pena
recorrer 2 empréstimos bancdrios aumen-
tando a rentabilidade dos capitais préprios,
porque os juros bancdrios sio fiscalmente
dedutiveis, enquanto os dividendos ou lu-
€ros nao o sao.

Esta realidade ¢ demonstrada matemati-
camente ¢ interessa apenas 2o sécio ou ac-
cionista que, com menos entradas de capi-
tal, consegue uma maior rentabilidade dos

seus capitais préprios. E o chamado efeito
financeiro de alavanca.

Rendibilidade

A rendibilidade pode ser estudada sob
vérias perspectivas: a rendibilidade econé-
mica do activo, a rendibilidade das vendas
e a prépria rendibilidade dos capitais pré-

prios.
Funcionamento ou gestéo comrente

Esta 4rea tem a ver, fundamentalmen-
te, com aspectos da gestdo corrente da
empresa, podendo ser analisados récios de
rotagio ou perfodos de retengdo: rotagio
do activo, rotagio das existéncias, prazos
médios de pagamento e de recebimento,

€ntre outros.
Criagdo de valor

Finalmente, para empresas de maior di-
mensio, sobretudo para sociedades anéni-
mas e cotadas em Bolsa, analisa-se a criagio
de valor para o accionista, com indicadores
como o EVA — Economic Value Added
(Valor Econémico Acrescentado) e 0 MVA
— Market Value Added (Valor de Mercado
Acrescentado).

Quando Presidentes do Conselho de
Administragio de empresas cotadas falam
de orientar a gestdo para criar valor para o
accionista, esto a pensar nestes indicado-
res. Trata-se de indicadores complexos que
fazem recurso a técnicas de célculo finan-
ceiro € com notagdes para prémios de risco
do sector de actividade.

Como conclusdo, dirfamos que, com
base na contabilidade, e apés a prepa-
ragio dos dados, efectua-se a andlise fi-
nanceira com vista A tomada de decises
para a gestdo da empresa e af, estamos
convencidos, desempenha papel impor-
tante o Técnico Oficial de Contas, pois,
melhor que ninguém, conhece os mean-
dros da empresa.

Notas
(") International Financial Report Stan-
dards





