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Sumario

O presente estudo pretende realizar uma analise aprofundada referente aos aspetos da gestdo de
tesouraria, nomeadamente a sua natureza e origem dos problemas de gestdo da tesouraria da
empresa Electra SA, e que fatores influenciam a mesma. Comparando as praticas feitas pela empresa
com as praticas recomendadas, e posteriormente apresentar solugdes que visam melhorar a situagéo
da empresa.

Por via de instrumentos considerados essenciais no estudo deste tema, sera identificado quais as

determinantes micro e macroeconoémicas que possam explicar a evolugao financeira da empresa.

Existem diversos fatores que implicam com a gestdo de tesouraria de uma empresa ("Gestao de
tesouraria: o que faz esse setor da empresa e sua importancia", 2019), desde um mau controlo do
crescimento da empresa, uma estrutura financeira inadequada, fraca rentabilidade, politicas de gestéao
inadequadas. Aspetos estes que tendem estar na origem de problemas estruturais da gestdo de

tesouraria.

Os resultados do estudo mostram que a empresa Electra, SARL enfrenta problemas de tesouraria de
natureza estrutural, originados pela estrutura de financiamento inadequada, fraca rendibilidade e
politica de gestado inadequada. As solugdes propostas para o problema sédo: aumento dos capitais
préprios; rentabilizagdo seu ativo total liquido; os investimentos em ativos permanentes deveriam ser
financiados com origens de fundos permanentes e investimentos temporarios com origens

temporarios; controlo de gestao rigorosa e maior flexibilidade na adogao se medidas corretivas.

Palavras-Chave: Gestao de tesouraria, problemas de tesouraria, natureza e origens dos problemas de

tesouraria.
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Abstract

The present study intends to carry out an in-depth analysis regarding aspects of treasury management,
namely the nature and origin of the treasury management problems at the company Electra SA and
what influences it. A comparison between the practices made by the company with the best
recommended practices will be made, and then there’ll be presented solutions that aim to improve the

company's situation.

Through instruments considered essential in the study of this theme, the micro and macroeconomic

determinants that can explain the company's financial evolution will be identified.

There are several factors that affect a company's treasury management ("Treasury management: what
does this sector of the company do and its importance", 2019), from poor control of company growth,
inadequate financial structure, poor profitability, inadequate management policies. These aspects tend
to be at the origin of structural problems in treasury management.

The results of the study show that the company Electra, SARL faces structural treasury problems,
caused by an inadequate financing structure, poor profitability, and inadequate management policy.
The proposed solutions to the problem are to: increase in equity; monetizing your total net assets;
investments in permanent assets should be financed with permanent fund sources and temporary
investments with temporary sources; strict management control and greater flexibility in adopting

corrective measures.

Keywords: Treasury management, treasury problems, nature and origins of treasury problems.
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Introducao

A saude financeira de uma empresa € um aspeto critico para a sobrevivéncia e desenvolvimento da
mesma, ja que permite uma melhor competitividade por parte da empresa no mercado em que ela esta
inserida, tornando-se assim impossivel formular algum tipo de planeamento estratégico sem ter em
mente os recursos financeiros da empresa. Dito isso, a obtengao e gestdo deste recurso requer um
planeamento e uma aplicagéo bastante eficaz, o que implica que haja um departamento especifico que
possa focar totalmente em desenvolver e gerir melhor o uso de tais recursos, o que, muitas vezes,

pode ser considerado uma tarefa dificil.

A tesouraria € um dos aspetos controlados pelo departamento financeiro de uma empresa, refere-se
basicamente ao controlo de todo o capital que entra e sai da caixa da empresa, o cash flow da empresa.
Quem se encontra a frente deste processo tem acesso as contas bancérias da empresa, as contas a
pagar, facturamento, aos fluxos de caixa da empresa e também as suas dividas e aos seus
investimentos, a fim de gerar mais dinheiro para a empresa, empresa esta que, a longo prazo, ira se
beneficiar com os frutos deste processo. (Gestédo de tesouraria: o que faz esse setor da empresa e sua

importancia, 2019).
Segundo HOJI, M. (2000):

“Direta ou indiretamente, todas as areas da empresa mantém
algum tipo de vinculo com a area de tesouraria. Se numa
empresa existem as areas industrial, comercial e
administrativa, todas elas fornecem informacgées e dados para
a elaboracdo da provisdo do fluxo de caixa. Praticamente,
todos os atos praticados por outras areas acabam
transformando-se em contas a pagar ou a receber. E,
consequentemente, seus valores transitam pela Tesouraria.”



Importancia e relevancia do tema

Muitas sédo as razbes que servem para demonstrar o quao importante este tema é para o sucesso de
uma empresa, ja que o departamento de tesouraria € o que faz o controle de todos os dados financeiros
referentes a todos os departamentos da empresa, o que faz com que seja critico levar em consideragao

o aval deste departamento na formulagdo de estratégias e tomada de decisodes.

Conforme descrito acima, a importancia da Gestao de Tesouraria € inegavel, ela fornece um apoio nas
decisoes estratégicas das empresas, no sentido de que, caso a empresa esteja com recursos limitados,
cabe a Tesouraria desenvolver planos de redugdo de custos em todas as areas, implementar novas
politicas de compras, reavaliacdo de estratégias de vendas e marketing entre outras agées que possam

ser consideradas importantes pela tesouraria, Porto, L. D. S. (2009).

Consequentemente, o investimento colocado no desenvolvimento e bom funcionamento deste
departamento ira, futuramente, retribuir de forma positiva, ja que permite dominar e compreender

melhor a origem e natureza dos problemas de gestédo de tesouraria.

Pergunta de partida

Tendo em consideragao a importancia da gestao de tesouraria e a sua relevancia para com o sucesso

de uma empresa, coloca-se a seguinte questao:

Qual a natureza e origem dos problemas de gestdo da tesouraria da empresa Electra, SA e como

soluciona-los?

Objetivos Gerais e Especificos do estudo

Objetivo Geral

O trabalho que se pretende desenvolver tem como tema “Gestao de Tesouraria da Electra, SA”. Tema
este que tem sido alvo de diversos estudos e questdes por parte do publico em geral ja que aborda
uma das maiores e mais importante empresa de Cabo Verde, pretende-se entdo descobrir e
compreender melhor a natureza e origens dos problemas de gestdo de tesouraria da Electra, SA e

como soluciona-los.



Objetivos Especificos

e |dentificar os problemas da gestao de tesouraria da Electra, SA;
e Compreender a natureza e origens dos problemas de tesouraria da Electra, SA através de um
estudo de caso;

e Verificar quao aplicavel sdo as solugdes tedricas propostas ao caso pratico em analise.

Estrutura do trabalho

Para que o trabalho tenha uma sequéncia légica, para além das partes pré-textuais e pés-textuais, da

introducdo e da conclusdo, encontra-se estruturado em trés capitulo, a saber:

O primeiro capitulo apresenta-se o referencial tedrico abordando os conceitos da gestao financeira; se
dedica aos conceitos essenciais de gestao da tesouraria; enumerando as fontes de financiamento de

curto prazo analise da tesouraria e os problemas de gestao de tesouraria.

No segundo capitulo é feita uma abordagem ao sector energético em Cabo Verde, apresentando a
nova visao para o sector e opgdes de politicas para um pais sem combustiveis fosseis, seguido de um

breve historial da empresa Electra SA e por fim efetua-se a caracterizagdo da empresa em estudo.

Por ultimo no terceiro capitulo, procede-se ao estudo de caso: Empresa Electra, SARL apresentando
a analise de gestado de tesouraria interpretacdo, natureza e origens dos problemas de tesouraria e
discussao dos resultados obtidos, além dos procedimentos desenvolvidos no processo do orgamento

de tesouraria da empresa



Capitulo 1 — Gestao Financeira e Tesouraria

Neste capitulo sera feita uma descricdo de conceitos basicos utlizados no desenvolvimento deste
estudo de caso da empresa Electra. SA, conceitos estes que sdo: a gestao financeira, definicbes e
conceitos envolvendo a tesouraria de uma empresa, a analise da tesouraria e os principais problemas
ou inconveniéncias que possam ser encontradas face a gestao de tesouraria de uma empresa, como

também aspetos relevantes ao orgamento de tesouraria de uma empresa.

1.1. Gestao Financeira

A gestao financeira de varia consoante a dimensao da empresa de que se trata. Em empresas de
pequena dimensao as fungbes de gestdo de tesouraria normalmente sdo desempenhadas por
contabilistas que se encontram a par das atividades desempenhadas pela empresa, e, a medida que
a empresa vai crescendo, vai se tornando necessario uma maior mao de obra no controlo da gestéao
financeira, vai se formando departamentos dentro da empresa com objetivos especificos ligados a
gestado financeira da empresa, departamentos estes que se encontram ligados diretamente aos

executivos da empresa (Gitman, 2002).

Para este autor, existe uma diferenga simples entre o controlo financeiro ou gestao financeira para com
os contabilistas. O departamento da Contabilidade foca-se mais na recolha e apresentacdo de
informacgdes financeiras da empresa aos executivos e responsaveis pela empresa, enquanto a gestao
financeira envolve fungdes mais amplas. Aqui, serdo formuladas decisGes e estratégias que servem
da melhor forma os objetivos gerais da empresa, serao feitas analises as demonstracdes dos
resultados financeiros da empresa, analises estas que posteriormente servirdo de base nas tomadas

de decisbes, decisdes estas que visam encontrar um equilibrio entre os retornos e os respetivos riscos.

Segundo (Rasoto et al., 2012)

“..a contabilidade empresarial ¢é desenvolvida sem
necessariamente observar toda a regulacdo legal e os
principios da contabilidade financeira. Seu objetivo é atender
as necessidades dos colaboradores da empresa, em especial
as do tomador de decisbées.”

Segundo Fernandes et. al (2013: 17) & Leiritz (1994: 21), a gestao financeira baseia-se no desempenho

de fungdes relacionadas com aspetos do passado, presente e futuro da empresa.



Passado — uma gestao financeira eficaz é aquela que contém registos de todas as quantias monetarias
que a empresa ja recebeu e gastou durante os periodos estipulados, este processo envolve o registo
de informacgdes financeiras, preparacgao e construcao das demonstragdes financeiras e o relatério das

mesmas.

Presente — é necessario que haja um controlo sobre as quantias que se encontram na posse da
empresa, para que exista sempre um estado de sintonia entre as disponibilidades da empresa e os

responsaveis pelas tomadas de decisdes, este aspeto implica o seguimento dos seguintes passos:

l. Fixar politicas: a empresa deve determinar que normas e procedimentos devem ser seguidos
a fim de certificar que os recursos financeiros da empresa sejam aplicados de forma prudente
e segura;

Il. Fixar atribuicbes: a empresa deve decidir os responsaveis pela aplicagdo dos recursos
financeiros da empresa, os montantes exatos disponiveis e os periodos em que estardo
disponiveis para serem gastos.

M. Fixar responsabilidades: é importante que a empresa selecione alguém responsavel pelos

recursos financeiros da empresa.

Futuro — e por ultimo, a gestao financeira tem implicagbes importantes na tomada de decisdes junto
com os objetivos da empresa, dos capitais necessarios para atingi-los, obtengcdo de recursos
financeiros suficientes que permitam atingir esses objetivos e também manter a empresa em atividade.

Alguns instrumentos s&o utilizados neste complexo processo de gestao financeira, entre as quais se
encontram o orgamento empresarial, a analise dos balangos e as demonstragdes dos fluxos de caixa.
Marion (2009) explica que, muitas vezes os responsaveis pela gestao financeira da empresa tomam
decisdes que consideram ser necessarias a fim de atingir os objetivos da empresa, decisdes estas que

englobam, por exemplo:

e Compra ou aluguel de uma maquina;

e Avaliagao de pregos de produtos;

e Volumes de stock e de producao;

¢ Reducao de custos ou volumes de produgéo;

e Contragao de dividas de longo ou curto prazo;

Logo, a fim de tomar decisdes acertadas, os responsaveis pela gestdo financeira da empresa
necessitam de dados bastante precisos que possam contribuir da melhor forma na tomada de

decisoes.

Sao feitas analises ao patrimoénio da empresa, registando os ativos e passivos de valorizagdo

monetaria que possam ter algum tipo de influéncia sobre o patriménio da empresa. Além desta analise,



€ também necessario demonstrar o resultado desses registos, que é feita por meio de demonstragdes

financeiras que demonstram alteragdes no capital proprio da empresa.

1.11. Gestor Financeiro

A gestao financeira, vista da perspetiva técnica, € uma ferramenta para controlar, da forma mais eficaz
possivel, o planeamento estratégico da empresa, analise de investimentos da empresa, visando o

alcance dos objetivos da empresa e a redugéo de gastos desnecessarios Costa et. al (2018).

Para que haja uma gestdo eficaz das finangas de uma empresa, € necessario que exista um
responsavel apontado pela empresa que possa suportar as fungdes exigidas neste departamento. O
gestor financeiro desempenha um papel crucial. Ele é responsavel pelas decisdes que podem
determinar o rumo da empresa. Porém, ndo esta em risco exclusivamente o sucesso ou nao da
empresa, pois, a empresa, da mesma forma que recebe influéncia do meio social, politico e econémico

em que se insere, também exerce influéncia nos mesmos Costa et. al (2018).

Segundo Bourdeaux et. al (2006) o objetivo principal do gestor financeiro € a maximizagéo do valor da
empresa para os acionistas da empresa, dito isso, a gestao financeira esta diretamente relacionada
com as condutas feitas pelo gestor financeiro nas suas areas de atuacgdo, tais como: orgamentos,
administragéo de caixa, administracao de créditos, analise de investimentos, captagédo de fundos entre

outros.

INVESTINENTOSIDE

CARITAIY

RECURSOS
DA

EMPRESA

ANALISE DE RISCO
DA EMPRESA ¢

TITULOS DE CURTO )
PRAZO

?® -

Figura 1- Fungbes do Gestor Financeiro

Fonte: Costa et. al (2018)



Abaixo, alguns aspetos importantes que o gestor financeiro considera no desenvolvimento do seu
trabalho:

e Planeamento estratégico e como se relaciona com o planeamento financeiro — é importante
que as estratégias formuladas pela empresa estejam correlacionadas com o planeamento
financeiro da mesma, sendo assim, € de a responsabilidade do gestor financeiro desempenhar
a sua fungdo com a maior eficiéncia e eficacia, utilizando os recursos disponibilizados pela
empresa;

e Demonstragbes financeiras e avaliagdo de performance — é vital que seja feito um
acompanhamento do desenvolvimento da empresa, o que possibilita ao gestor financeiro
tomar decisbes que visam corrigir das acdes da empresa, visando atingir os objetivos
delineados no planeamento;

e Decisdes de investimento e de financiamento — qualquer empresa chegara eventualmente a
algum impasse no que toca ao “timing” dos investimentos a serem realizados, a que ter sempre
em consideracao os riscos envolvidos no momento de avaliar os possiveis retornos da
operacgao. Destaca-se também a relagdo que as empresas possuem com 0s seus bancos, &
importante que a empresa consiga informar as suas condi¢des para que estes possam avaliar
a sua capacidade de risco relativamente as linhas de financiamento.

e Gerar valor para os acionistas — para além dos ganhos de capital originados pela valorizagao
das acdes da empresa, os ganhos provenientes das operagdes realizadas ou empreendidas
pela empresa significam a garantia de sustentabilidade da satisfagdo dos préprios acionistas,
0 que é, sem duvida, um dos objetivos do gestor financeiro.

1.2. Tesouraria: Definicao e Conceitos

A Gestao de Tesouraria envolve atividades financeiras que visam maximizar a liquidez da empresa
como também amenizar os diversos tipos de risco financeiro (Btach et al., 2014), contribuindo também
para as tomadas de decisdes financeiras e de investimentos, além da gestao de relacionamentos com

bancos ou outras entidades externas semelhantes (Sarkanova, 2015).

A existéncia de um especialista de tesouraria numa empresa permite com que haja um acréscimo na
capacidade de adicionar valor ao processo de estruturagao de atividades financeiras da empresa, a
fim de obter uma reducéo no impacto das diversas imperfeicdes existentes no mercado financeiro, tais
como os custos de transagdes, diferencial de precos, informagbes defeituosas e as economias de
escala (Sweeney, 1997).

Um catalisador importante que permitiu a evolugéo de certos aspetos da Tesouraria Empresarial foi a
crise financeira de 2007-2009. Essa crise permitiu com que houvesse alteragdes no que toca as
prioridades das empresas — o foco nos lucros foi substituido pelo foco em fluxos de caixa e liquidez,

junto com a gestao do risco financeiro (Bfach et al., 2014).



Devido a esses acontecimentos, a Tesouraria Empresarial conquistou uma maior importancia e
visibilidade nos conselhos de administragdo, especialmente na gestao do risco financeiro, tendo
causado uma necessidade iminente de repensar que riscos deviam de facto ser medidos e geridos
pela Tesouraria, e que métodos e modelos de gestdo de riscos deviam ser executados (Higdon e
Busch, 2010).

1.2.1. Principais funcoes da Gestao de Tesouraria

Segundo Blach et al., 2014, sao estas as principais fungdes exercidas pelo departamento de Tesouraria

de uma empresa:

e Gestao de Liquidez — é o principal elemento da gestao de tesouraria. Abrange essencialmente
a garantia de que as necessidades capitais da empresa sao satisfeitas da forma mais eficaz
possivel, tendo em conta os custos. O objetivo principal desta fungéo é evitar com que grandes
montantes de capitais ndo sejam empregues de forma ineficaz, evitando, assim, a necessidade
de recorrer a custos desnecessarios de empréstimos a curto prazo. Gestao de liquidez envolve
gestdo de capital, junto com a gestdo de capital de giro e a organizacao e gestdo das
facilidades de empréstimo.

e Capital e Financiamento — Cobre a analise das opg¢des de financiamento disponiveis, a selecao
das fontes de financiamento e a aquisicdo e gestdo dessas fontes. E uma area de atividade
bastante ampla que frequentemente necessita do desenvolvimento de relagdes externas e de
negociagdes com fornecedores de capital, tanto a debito como a crédito.

e Gestao Financeira — inclui certificar que as estratégias financeiras e as da empresa se
encontram alinhadas. Envolve estrutura de capitais e decisdes de investimento, tendo também
em consideragao questdes legais e taxas.

e Gestao de Risco — concentra-se na compreensao e quantificagao da atividade da empresa e
os riscos financeiros que a empresa toma. Certifica-se de que os lucros ganhos pela empresa
sdo adequados quando comparados com os riscos enfrentados pela empresa.

e Operagdes e Controle da Tesouraria — Certifica-se de que as 4 fungbes prévias estdo a
trabalhar entre si na melhor sintonia possivel. Envolve a gestdo de um departamento ou equipa
de tesouraria e as suas diversas fungdes. Necessita de um nivel de comunicagao bastante
eficaz e de garantias que o departamento de tesouraria se encontra alinhado com os objetivos

da empresa.

Todas as fungdes do departamento de tesouraria carregam uma influéncia sobre o fluxo de caixa da
empresa (recebimentos e pagamentos). Dito isso, as fun¢des de tesouraria focam-se na problematica
que é a liquidez da empresa, o que é fundamental para a sobrevivéncia da empresa em tempos de

crise e para o desenvolvimento da empresa em condi¢gdes de mercado favoraveis.



Para que a gestido da tesouraria seja feita de uma forma mais eficaz e eficiente, € necessario que a

gestao de tesouraria e a gestao de caixa constituam, em conjunto, uma parte integrante da cultura da

empresa, estando em perfeita sintonia com os objetivos e valores da mesma.

Existem passos que podem ser tomadas pelas empresas a fim de operacionalizar a gestdo da

tesouraria, segundo Pindado, J. (2001), seguem-se algumas:

Converter os possiveis excessos de fundos em ativos rentaveis, assegurando liquidez
suficiente para as operagoes diarias;

Reduzir as comissdes bancarias e os custos de transacgao, através de economias de escala e
uma racionalizagao das relagdes bancarias;

Melhorar o ciclo de conversao do caixa, identificando os caminhos para o reduzir.

José, L. (2007) sugere dez recomendacdes para que as empresas evitem ter problemas de liquidez:

1.

N o ok~ Db

9.

Aumentar os ativos circulantes, para aumentar a liquidez da empresa através da geracgao de
fundos, via alienagao de ativos;

Reestruturar passivos a longo prazo;

Antecipar recebimentos e atrasar pagamentos sempre que possivel;

Sistematizar os recebimentos e os pagamentos;

Estabelecer um controlo diario do nivel de tesouraria;

Evitar descobertas ndo controladas;

Gerir os défices de tesouraria, estabelecendo previamente o financiamento ao qual se pode
recorrer;

Investir os excedentes de tesouraria em ativos com alta rendibilidade, sempre e quando o risco
de liquidez possa ser suportado pela empresa;

Estabelecer mecanismos de previsédo e controlo do saldo de tesouraria;

10. Gerir os riscos das taxas de juro e das taxas de cambio;
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Figura 2- Principais Fungbes/Responsabilidades da Gestao de Tesouraria

Fonte:

1.2.2.

Polak e Klusacek (2010)

Ciclos Financeiros

Para Vieira (2008: 14) e Fernandes et. al (2013: 13), o ciclo financeiro € um conjunto de fluxos que

assegura todo o processo envolvendo trocas ou transagdes entre a empresa e outros agentes

econdémicos. Um ciclo financeiro pode ser definido mencionando todas as operagbes que surgem a

partir do momento em que a empresa transforma o capital que se encontra ao seu dispor ou que

procura, em bens ou servigos, até recupera-lo.

Vieira (2008; 14) ainda acrescenta que “o ciclo financeiro € um processo pelo qual a empresa assegura

a opcgao entre a detencdo de ativos fixos, de ativos financeiros e de capital para permitir o seu

funcionamento e desenvolvimento, opg¢des essas que levam a reconstituicdo das disponibilidades

iniciais conduzindo a valores finais superiores aos iniciais, libertando um “excedente monetario”.
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Figura 3- Ciclos Financeiros

Fonte: Vieira et al. (2008, p.4)

e Ciclo das Operagdes de Investimento

O ciclo de Investimento nao se refere apenas a decisdes referentes a novos investimentos em capital
fixo ou participagdes financeiras, ele abrange dois aspetos cruciais para a empresa. A um nivel
econdémico, designa-se por investimento a transformagao de capital em ativos fixos que podem ter
reflexos a nivel técnico, produtivo, administrativo ou comercial na empresa, € uma despesa imediata
que pode ou nao ter efeitos negativos na estrutura da empresa se o investimento nao for devidamente
mensurado. A nivel financeiro o uso incorreto do financiamento pode ter consequéncias graves na
estrutura de tesouraria da empresa, pois a recuperagao das despesas do investimento processa-se de

uma forma lenta, continua e geralmente linear (Vieira, 2008: 15).

e Ciclo das Operagdes Financeiras
O ciclo financeiro engloba decisbes financeiras derivadas de opgbes econdmicas, tais como

investimentos em capital fixo e participagdes financeiras, e de opgdes estritamente financeiras ligadas

aos fluxos financeiros auténomos e que afetam a tesouraria. Sao decisées que se baseiam na procura
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de fontes de financiamento que envolvem tanto empréstimos a entidades de crédito, como também
acionistas que possibilitam a sobrevivéncia da empresa.

O fluxo financeiro auténomo envolve os empréstimos obtidos e concedidos. O empréstimo concedido
avalia-se com a transformacao de capital em ativos financeiros, onde o reembolso é superior ao valor
emprestado devido aos juros. O empréstimo obtido € a operagao inversa, na qual a empresa recebe

capital, mas em contrapartida contrai uma divida, reembolsando e pagando os juros (Vieira, 2008: 16).

e Ciclo das Operagdes de Exploracao

O ciclo das Operacodes de Exploracao é o conjunto das operacdes realizadas pela empresa de modo
a atingir o seu objetivo, que é a produgéo de bens e servigos para troca, ou seja, compreende um ciclo
que se inicia com a aquisicao dos materiais destinados ao ciclo de producao e finaliza-se com o
recebimento dos retornos (venda e variacdo das existéncias de produtos acabados), e o ciclo das
operacgdes financeiras de exploragao, que comega também com a aquisicdo da matéria-prima e termina
com os recebimentos efetuados das vendas dos produtos acabados (Vieira, 2008 : 18). Como refere
Neves (2004), as operacoes efetuadas neste ciclo dizem respeito a aplicagdo dos recursos obtidos a
que vao corresponder os gastos e rendimentos operacionais na demonstragédo de resultados. Mesmo
as vendas do produto final s&o feitas tendo por base instrugdes financeiras sobre descontos de pronto

pagamento, ou prazos de crédito concedidos aos clientes.

1.2.3. Fundo de Maneio e a Regra de Equilibrio

Financeiro

O Fundo de Maneio ¢é constituido pela percentagem do capital corrente que ¢é financiada por fundos
permanentes. Diversos autores revelam duas formas de calcular este indicador, sendo uma delas sob
o ponto de vista do curto-prazo e outra baseada numa perspetiva de médio e longo-prazo. Sendo a
primeira nada mais do que os excedentes que sobram do ativo corrente em relagdo aos passivos de
curto prazo, e a segunda refere-se a quanto dos capitais permanentes superam o ativo nao corrente
(Da Silva Monteiro, 2013).

A analise deste indicador vai possibilitar o estudo pormenorizado dos problemas da tesouraria por ele

causados. O seu calculo pode ser feito de duas formas:

1. Fundo de Maneio = Ativo Corrente — Passivo Corrente (1)

2. Fundo de Maneio = Capital Permanente — Ativo Tangivel (2)

Segundo Menezes (1996: 121), a equacao 1 da maior destaque ao grau de liquidez do ativo corrente

em relagéo a exigibilidade da divida de curto prazo (Passivo Corrente). Porém, esta equagédo nao
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permite explicar as variagdes do Fundo de Maneio, ja que o grau de liquidez é diferente em cada uma
das componentes do ativo corrente, assim como o grau de exigibilidade dos elementos que compdem

0 passivo corrente também o séo.

De acordo com Felicio & Esteves (1996: 94), esta equacado nos permite realizar uma avaliagéo a
capacidade que a empresa tem em assegurar a estabilidade financeira minima face as variagbes
conjunturais da atividade dependente de fatores tanto internos como externos, permitindo assim que

haja garantias de rendibilidade e desenvolvimento.

Ja a equacéo 2, permite fazer uma analise dos fatores que influenciam o Fundo de Maneio, ja que
expressa a diferenca entre os capitais permanentes e o ativo tangivel. Esta equagdo demonstra a
necessidade de adequacao do nivel dos capitais permanentes a lenta aptidao das imobilizagbes de
modo a gerar liquidez através de amortizagdes e provisdes Menezes (1996: 121).

De ambas as equacgdes, pode-se chegar a 3 conclusbes:

e FM>0: uma parte do Ativo Corrente é financiado pelos excedentes dos Capitais Permanentes
sobre os Ativos Tangiveis;

e FM = 0: as fontes de financiamento de curto prazo financiam as aplicagdes de curto prazo e
as fontes de financiamento permanentes financiam as aplicagdes dos ativos tangiveis, ou seja,
Ativo Corrente = Passivo Corrente e Ativos Tangiveis = Capitais Permanentes. Verifica-se
aquilo que é designado de regra de equilibrio financeiro minimo.

e FM < 0: os capitais permanentes nao sao suficientes para cobrir o investimento em ativos

tangiveis, razdo pela qual parte do passivo corrente financia este investimento.

Segundo Menezes (2005), a regra de equilibrio financeiro exige que os capitais utilizados para financiar
um determinado investimento devem ficar a disposicdo da empresa durante o periodo de tempo
correspondente a duragdo desse investimento. Isto é, o grau de liquidez das aplicacbes deve ser
adequado ao grau de exigibilidade das fontes de financiamento. Por exemplo, a aquisi¢ao de um ativo
com um baixo grau de liquidez, ndo devera ser financiado com fundos exigiveis a curto prazo, mas sim
com meios financeiros que permanegam na empresa até serem gerados os meios liquidos capazes de

cumprir com a respetiva responsabilidade.

Assim, a empresa estara em equilibrio financeiro se possui um fundo de maneio suficiente para fazer
face ao eventual risco de a exigibilidade dos passivos ndo estarem de acordo com a transformacgao
dos ativos em meios liquidos. Esta margem de seguranga, a existir, ira contribuir para que haja

equilibrio financeiro e diminuigdo do risco de incumprimento dos passivos que se vao vencendo.

Neves (2004) realgca que o equilibrio financeiro € necessario, mas nao suficiente para garantir a

sobrevivéncia e desenvolvimento da empresa.
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1.2.4. Fatores que influenciam o Fundo de Maneio

Apesar da necessidade de adequagao do Fundo de Maneio seja de grande importancia para o sucesso
da empresa, na pratica torna-se dificil a definicdo de limites ideais para esta variavel. Essa dificuldade,
segundo Pires (2006), deve-se ao facto de que a quantificagao de forma ajustada do Fundo de Maneio

ao nivel e volume de operagdes, ser condicionada por um conjunto de fatores, onde se destacam:

e A duragao do ciclo de exploragdo — empresas com um ciclo de exploracdo maior tendem a ter
um Fundo de Maneio maior;

e A natureza da atividade - podera determinar, por exemplo, a necessidade de se recorrer a
trabalhos especializados ou de se efetuarem determinados adiantamentos para garantir a
compra de certas matérias-primas;

e Os prazos médios de recebimentos e de pagamentos — mesmo em empresas que operam no
mesmo setor de atividade, com a mesma dimensao e volume de negdcios, estes prazos podem
determinar necessidades de Fundo de Maneio diferentes;

e O grau de maturidade e/ou desenvolvimento em que se encontra a empresa;

e O prego dos diferentes fatores de producado — este determinara um ciclo de exploragao mais
OU MEeNOS ONEroso;

e A possibilidade de ocorrerem situagbes extraordinarias que influenciem o ciclo de exploragéo,

como avarias técnicas, greves, absentismo, conjuntura desfavoravel, etc

Dito isso, a fim de melhorar a adequacgédo do Fundo de Maneio, é necessario que previamente se faca
uma analise a estrutura do ativo corrente da empresa, quer sob perspetiva do equilibrio financeiro,

quer sob a perspetiva econdémica ou da maximizagao da sua rendibilidade.

Tendo em consideragao os aspetos acima, € seguro dizer que o Fundo de Maneio € intrinsecamente
influenciado pelas decisdes estratégicas da empresa, ou seja, pela estratégia financeira adotada.

Diversos autores salientam tais decisbes como sendo:

e As politicas de investimento em ativos tangiveis;
e As politicas de amortizacgoes;

¢ O financiamento a médio e longo prazo;

e Adistribuicao de dividendos;

¢ A rentabilidade global.
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1.2.5. Necessidades de Fundo de Maneio

As Necessidades de Fundo de Maneio representam os montantes que a empresa necessita aplicar
para financiar a sua atividade e fazer face ao desfasamento temporal existente entre a aquisicdo de
existéncias e o recebimento das vendas efetuadas (Pais, 2014), por outras palavras, € o conjunto de
necessidades ciclicas cujo financiamento ndo se encontra assegurado pelo conjunto dos recursos

ciclicos.

Segundo Oliveira, G. M. B. (2014), as necessidades ciclicas de uma empresa sdo compostas por todas
as contas relacionadas com as operagées do ciclo de exploragéo e que necessitam de financiamento,
como por exemplo, clientes, inventarios, adiantamentos a fornecedores e pagamentos ao Estado.
Estas necessidades representam investimentos com caracter de permanéncia dependentes da gestao
operacional realizada e séo financiadas pelos recursos financeiros de exploracdo da empresa, os
recursos ciclicos.

Os recursos ciclicos tém por base as dividas a terceiros que a empresa contraiu a curto prazo,
envolvendo os adiantamentos a clientes, os créditos obtidos tanto de fornecedores como do Estado,
como também diferimentos e possiveis descontos de letras.

Dito isso, a analise de uma empresa as suas necessidades de fundo de maneio proporciona uma
avaliagado financeira a nivel operacional, sendo que o valor ideal deste indicador dependera da

capacidade negocial da empresa, das praticas de gestao e do tipo de negdcio.

Tabela 1- Necessidades de Fundo de Maneio

Necessidades Ciclicas Recursos Ciclicos
e Clientes e Fornecedores
e Adiantamento de Fornecedores e Adiantamento de Clientes
e Existéncias o Estado e outros entes publicos a pagar
e Estado e outros entes publicos a receber

Fonte: elaboracéo propria a partir de Neves (2007)

Dependente do tipo de negécio que uma empresa pratica, o seu ciclo de exploragéo tera variagdes na
sua duracdo. A medida que o periodo do ciclo for alargando, as chances de um elevado valor das
necessidades de fundo de maneio serdo maiores. Um valor positivo indica que a empresa se encontra
num momento em que necessita de aumentar os seus recursos ciclicos para fazer face as
necessidades ciclicas que ja possui. Porém, quando se verifica um ciclo de exploragdo curto, as
necessidades de fundo de maneio tornam-se negativas, o que significa que existem excedentes no

ciclo de exploragao, permitindo a empresa uma capacidade para libertar fundos.
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1.2.5.1.Fatores que influenciam as Necessidades de Fundo

de Maneio

A necessidade de fundo de maneio € um conceito dindmico e extremamente sensivel as variagdes de
mercado existentes, sendo por isso que, para além de depender das politicas de gestdo, depende

também de fatores externos a empresa.

Hill et al. (2009) fez um estudo sobre o comportamento das necessidades de fundo de maneio
operacionais e encontrou evidéncias de que fatores como as vendas em crescimento, a incerteza de
vendas, o elevado custo de financiamento externo e a alta probabilidade de dificuldades financeiras,
incentivam as empresas a adotarem estratégias mais agressivas no que toca a gestdo do seu Fundo
de Maneio. Resultados estes que também indicaram que o nivel das Necessidades de Fundo de
Maneio ¢ influenciado pela capacidade de financiamento da empresa. Especificamente, as NFM estao
positivamente relacionadas com o fluxo de caixa operacional e com o tamanho da empresa e
negativamente relacionadas com a taxa de market-to-book e com a probabilidade de dificuldades
financeiras.

Ja Bahhouth, Maysami e Thomas (2012), exploraram no seu estudo o papel que as novas tecnologias
desempenham na redugéo das Necessidades de Fundo de Maneio nas empresas, ao analisarem cerca
de 1500 empresas americanas no periodo de 1991-2009. As conclusdes desse estudo demonstraram
que, como resultado dos avancgos tecnoldgicos, tem se verificado uma diminui¢do significativa nas
Necessidades de Fundo de Maneio. Embora que as empresas analisadas apresentassem um aumento
nas vendas, custo das vendas e FM, o aumento do FM ¢ significativamente menor do que o das vendas
e custo das vendas. Entdo os resultados demonstraram que hoje as empresas necessitam investir
menos em FM para operar (relativamente a dimensao das vendas), tendo essa diminuicao nas NFM
beneficiado varias partes. Primeiro, contribuiu para o aumento da eficiéncia do mercado na medida
que mais investidores sdo capazes de entrar no mercado, € em segundo lugar, contribuiu para a
diminuicdo do custo dos produtos na medida em que o custo financeiro diminuiu, sendo que menos

capital & necessario para financiar o FM e gerir as operacgdes diarias.

Diversos outros fatores que tém diferentes opinides referente as Necessidades de Fundo de Maneio,
segue alguns dos que tém mais destaque:

e O volume de negdcios da empresa, que, segundo Menezes (1996: 121) a variagdo de volume

de negdcios entre empresas pode originar insuficiéncias ou excedentes de tesouraria, o que

obriga as empresas a refazerem as suas estratégias e/ou politicas de gestao;
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e O setor de atividade, referenciado por Neves (2000: 130) e, alinhando com Conso (1996: 98),
que acrescenta dizendo que setores de atividade com ciclos de exploragéo longos implicam
uma maior Necessidade de Fundo de Maneio;

e A sazonalidade da atividade, isto acontece uma vez que as NFM se subdividem em NFM
estruturais, decorrentes da atividade normal da empresa, e NFM temporarias, resultantes de
fatores sazonais, sendo desta forma ocasionais (Neves, 2012);

e As politicas de Gestao, principalmente as politicas de reserva de seguranca, de tesouraria, de

obtencao e concessao de crédito de armazenamento.

1.2.5.2.Importancia das Necessidades de Fundo de Maneio

A Necessidade de Fundo de Maneio nos permite verificar se a atividade praticada pela empresa gera
necessidade ou recursos financeiros. Um valor positivo indica que as necessidades ciclicas foram
superiores aos recursos ciclicos, sugerindo que é essencial encontrar outras fontes de financiamento
que possam suprimir as dificuldades de tesouraria. Um valor negativo por sua vez indica que os
recursos financeiros de exploragdo cobrem na totalidade as necessidades ciclicas, gerando assim
fundos monetarios disponiveis para financiar outras rubricas do ativo. Dito isso, quanto menor a
duracado do ciclo operacional de uma empresa, menor serao as suas Necessidades de Fundo de
Maneio.

As empresas podem sempre tomar medidas que as permitem controlar os seus crescimentos das
necessidades de fundo de maneio, permitindo que haja uma limitacao dos investimentos a serem feitos
na area, que passam por: minimizar quantidades e valores em stock, diminuir prazos de recebimento
e saldo de clientes e aumentar prazos de pagamento. Seguem alguns outros exemplos de medidas

que as empresas podem recorrer (Sousa, 2019):

e Melhor controle de stocks — o ideal seria manter os niveis de inventario, desde matérias-primas
a produtos acabados, ao estritamente necessario;

e Melhor controle sobre os prazos de pagamento — quanto maior for o prazo medio de
pagamento a fornecedores, menor sera a necessidade de investir no fundo de maneio;

e Melhor controle sobre os prazos de recebimento — quanto mais tempo as dividas de os clientes
demorarem a serem cobradas, maior sera a necessidade de investir no fundo de maneio;
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1.2.6. Tesouraria Liquida

Segundo Martins et al. (2009), a tesouraria liquida corresponde a equacao fundamental da tesouraria,
ou seja, a diferenga entre o0 Fundo Maneio e as Necessidades de Fundo Maneio, sendo este um
indicador mais sensato ja que indica tanto a liquidez da empresa como também o equilibrio financeiro
existente. Uma empresa atinge o equilibrio financeiro no momento em que a tesouraria liquida € nula
ou positiva, ou seja, o fundo de maneio funcional cobre as necessidades de fundo de maneio (Neves,
2011).

Neves (2012) afirma que o nivel de tesouraria € uma decisdo interna e que deve estar sempre em
sincronia com as politicas empresarias, como também com os seus objetivos globais e a sua posi¢ao
face ao meio envolvente. No que toca a analise da tesouraria liquida, verifica-se que quanto mais baixa
forem as Necessidades de Fundo de Maneio, maior sera a Tesouraria Liquida. Porém, tendo em conta
que o balancgo representa a situagdo econémica num dado instante, é crucial que seja feito uma analise

da situagao da tesouraria de outros periodos.

Este indicador esta relacionado com o ciclo de financiamento de curto prazo e é calculada da seguinte

forma:

e Tesouraria Liquida = Fundo de Maneio Funcional — Necessidades de Fundo de Maneio =

(Capitais Permanentes — Ativo Fixo) — (Necessidades Ciclicas — Recurso Ciclicos)

A situacao ideal para a tesouraria liquida se encontra entre um valor nulo ou positivo. Encontrando um
valor nulo, indica que a empresa tem a possibilidade de se defender perante alguns riscos, como a
supressdo do supérfluo de liquidez e a dependéncia em relagdo as instituicdes financeiras que
oferecem empréstimos, (Duarte, 2009). No entanto, um nivel de tesouraria positivo podera ser indicio

de supérfluos, sendo que um valor negativo podera ser um prenuncio de obstaculos nos deveres.

E importante clarificar que uma Tesouraria Liquida excedentaria indica sinais de solidez financeira,
porém nao representa caréncia de complexidades financeiras, ja que provém da relagdo do ativo
circulante e das dividas atuais. Contudo, Breia et al. (2014) evidencia ndo ser plausivel estimar que

tanto a tesouraria como o fundo de maneio sejam os melhores se tiverem valores elevados.

Para Breia et al. (2014) deve ser feito um estudo baseado em varios elementos financeiros de varios
anos que possa explicar a razao da situagao atual da tesouraria. Como resultado de a tesouraria liquida
depender das varias atividades efetuadas pela empresa, seja a curto ou a médio e longo prazo, a

empresa pode se deparar com diversos cenarios:
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Um valor positivo, isto se o fundo de maneio for um valor superior a zero, 0 que é uma situagao
benéfica para a empresa, porém se as necessidades de fundo de maneio estiverem negativas,
podera ser indicio de uma ma gestao.

Ao apresentar uma tesouraria liquida negativa, a empresa fica a saber que as necessidades
de fundo de maneio se encontram superiores ao fundo de maneio, 0 que significa que os
recursos da empresa estao subordinados a tesouraria, a empresa se encontra em uma posi¢ao
de “buraco” financeiro. E necessario a empresa tomar medidas de forma a garantir o equilibrio
financeiro (Carrilho et al. 2005)

Situagao 1 - Tesouraria Deficitaria (TL<0)

NFM FM

Insuficiéncia de
Recursos
Financeiros

Situacao 2- Tesouraria Equilibrada (TL=0)

NFM FM

Situacao 3- Tesouraria Equilibrada (TL>0)

NFM FM

Excesso de
recursos
financeiros

Figura 4- Situagdes de Tesouraria

Fonte: Menezes (1999, pag. 133)

Sa Silva (2010) fez uma apresentagdo semelhante, analisando seis situagdes financeiras tipicas:

1.

FM +, NFM +, TL > 0; Situacao 1 — existe uma margem de seguranga, porém nao significa que
a empresa néao esteja a enfrentar dificuldades financeiras. Basta que, os créditos a curto prazo,
como por exemplo os fornecedores, tenham um Prazo Médio de Pagamento mais rapido que
o Prazo Médio de Recebimentos.

FM +, NFM +, TL < 0; Situagdo 2 — O FM nao chega para financiar as NFM, logo, estas sédo

financiadas por recursos alheios de curto prazo.
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3. FM +, NFM -, TL > 0; Situacdo 3 — neste cenario, as NFM sao negativas e o FM e a TL séo
maiores que zero, sendo estes os meios financeiros liquidos consequentes de aplicagbes
financeiras. Porém, caso nao forem corretamente aplicados podem levar a uma ineficiéncia da
gestao financeira dos recursos obtidos.

4. FM -, NFM -, TL > 0; Situagdo 4 — esta € uma situagdo de uma empresa que apresenta um
certo risco, pode ser devido a ciclos de exploragdo curtos, como por exemplo o caso da
distribuicdo. Os Prazos Médios de Pagamento s&o superiores aos prazos de permanéncia das
necessidades ciclicas.

5. FM -, NFM -, TL < 0; Situacao 5 — é uma situagdo mais grave que a 4, pode ser justificada por
excedentes dos ciclos de exploragéo que financiam parte dos capitais permanentes.

6. FM -, NFM +, TL < 0; Situagédo 6 — esta ¢ a tipica situagdo de empresas com graves défices
de tesouraria e elevada dependéncia nas instituicbes financeiras, o que pode levar a
insolvéncia da empresa.

Esta analise de situagbes, segundo o mesmo autor, pode revelar alguns sintomas da organizagao, no

entanto, ndo é uma analise completa por ser de caracter estatico.

1.2.7. Demonstracoes Financeiras

As demonstragdes financeiras fazem parte de um instrumento fundamental de apoio a tomada de
decisdes nas empresas, eles permitem aos varios utentes internos e/ou externos o conhecimento da

situacgao financeira e econémica da empresa.

Autores como Silva e Souza (2011) detalham que as demonstragbes financeiras apresentam
informagdes que revelam as suas operagdes durante um determinado periodo de tempo, e quando
analisadas permitem detetar quais sdo os aspetos fortes e fracos apresentados em suas atividades
operacionais e ndo operacionais, auxiliando assim, na tomada de decisdo. Continua a ser necessaria
uma analise mais aprofundada sobre a situagao financeira da empresa, ja que as demonstragdes
financeiras ndo proporcionam todas as informagdes necessarias para a tomada de decisbes, apenas

demonstram os efeitos financeiros de acontecimentos passados.

De acordo com Borges, Rodrigues e Rodrigues (2010), o principal objetivo das demonstragbes
financeiras € o de disponibilizar informagbes referentes a posigdo financeira, o desempenho e as
alteracbes na posicao financeira de uma empresa ou organizagao, informacdes estas que se vao
encontrar uteis na tomada de decisdes econdmicas. Dito isso, as demonstragdes financeiras

apresentam os seguintes objetivos:
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e Proporcionar informacgao util aos utilizadores;

e Avaliar a capacidade da empresa em gerar capital, equivalentes de capital e aspetos da
geréncia do mesmo;

e Informar sobre os recursos econémicos controlados pela empresa, estrutura financeira,

liquidez e solvéncia.

Para que todos esses objetivos possam ser cumpridos, as demonstragoes financeiras devem fornecer
informacgdes relativas aos seguintes elementos: ativos, passivos, capital préprio; rendimentos e gastos;
alteracdes do capital préprio e ainda acerca dos fluxos de caixa.

1. Balangco — Segundo Costa e Alves (2014), o balango é a demonstracao financeira que
apresenta a posicdo de uma empresa no final do seu exercicio econémico e que divulga
elementos do ativo, do passivo e do capital préprio. Com base nestas informacdes, os gestores
tém acesso a informacdes Uteis para desenvolverem a sua atividade, obtendo assim uma ideia
mais ampla dos meios monetarios disponiveis, do estado das suas dividas e das suas fontes
de financiamento;

2. Demonstragdo dos Resultados — para Neves (2012), a demonstragdo dos resultados é¢ um
testemunho da avaliagdo do desempenho econdmico durante um periodo. Com as
informacgdes disponibilizadas por este documento € possivel avaliar a rendibilidade operacional
e liquida do volume de negdcios e, em conjunto com o balango, avaliar a rendibilidade dos
capitais investidos e a rendibilidade dos capitais proprios;

3. Demonstragdes das Alteragdes no Capital Préprio - Segundo Costa e Alves (2014), com esta
demonstracdo é possivel verificar 0 aumento ou a diminuicao dos ativos correntes (capital
préprio) de uma entidade durante um periodo. Sdo dados bastante Uteis para os analistas
financeiros ja que sintetiza as alteragdes que séo contabilizadas diretamente nesta conta do
balango e das operagcbes com os detentores de capital nesse periodo, nomeadamente,
realizagdes de capital, realizagbes de prémios de emissao, distribuicdes de lucros, entrada
para cobertura de perdas, entre outros.

4. Demonstragao do Fluxo de Caixa — de acordo com Borges et al. (2010), a demonstracao dos
fluxos de caixa € um documento vocacionado para o tratamento de informagéo relacionada
com a capacidade que a empresa tem em gerar capital e aplicar capital, € um quadro
informativo que permite aos utentes responder a uma simples questao, que é saber a origem

do capital financeiro e para onde estao destinados.

21



1.3. Analise financeira

Para Cohen (1996), a analise financeira € um processo que envolve um conjunto de instrumentos e
métodos que tornam possivel a realizagdo de uma avaliagdo da situagao financeira de uma empresa,

como também ajuda a perceber e avaliar o desempenho da empresa.

Na otica de Carvalho e Magalhaes (2002), ao fazer a analise financeira, a intengédo foca-se em detetar
a origem dos recursos disponiveis a empresa, os financiadores desses recursos e as suas respetivas
aplicagbes. Este processo determina e analisa a liquidez e a solvabilidade do patriménio da empresa
e calcula se a empresa tem a capacidade de cumprir com 0s seus respetivos compromissos a curto
prazo (Nabais e Nabais, 2004).

Diversos temas sdo abordados no processo da analise financeira, nomeadamente o ciclo de atividade,
o equilibrio financeiro, a liquidez, a solvabilidade, o risco e a vantagem competitiva da empresa e como
esta se relaciona com a criagao de valor, representando assim, diferentes perspetivas para as partes

interessadas na atividade da empresa (Nabais e Nabais, 2004).

E importante haver uma espécie de interligacdo entre a andlise financeira e o planeamento econémico
da empresa, pois permite que seja possivel a empresa autofinanciar-se, ja que quanto maior for o
numero de excedentes financeiros libertados pelas atividades da empresa, maior a probabilidade de a

empresa ser financeiramente saudavel, em virtude de possuir mais recursos proprios (Teixeira, 2008?).

Um dos principais instrumentos da analise financeira, segundo Peyrard (1992), sdo os racios, visto que
sdo cruciais para as decisdes financeiras da empresa, por exemplo, instituicdes financeiras utilizam
este instrumento para verificar se devem ou ndo conceder um empréstimo, ou, até mesmo, para os
investidores que analisam a estrutura financeira de uma empresa antes de decidirem as politicas de
financiamento fornecidas a mesma. Dito isso, apresentam-se diversos indicadores relacionados com
a analise financeira, referenciados por diversos autores, estando eles divididos em indicadores de

tesouraria, de funcionamento e de liquidez.
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1.3.1.Indicadores de tesouraria

A analise de tesouraria, como ja foi dito, permite a empresa ter controle sobre a sua saude financeira
no curto prazo (Teixeira, 2008?), sendo assim, essencial que haja uma interligacdo entre esta e a

capacidade da empresa em cumprir no curto prazo os seus compromissos a terceiros.

Como tal, estes indicadores permitem detetar as necessidades de tesouraria e potenciais riscos (Silva,

2013), destacando-se os indicadores de equilibrio financeiro (Fernandes et al., 2014)

Tabela 2- Calculo dos Indicadores de Tesouraria

FM (Otica MLP) = Capitais Permanentes — Ativos de Médio
Longo Prazo
FM (Otica CP) = Ativos Correntes — Passivo de Curto Prazo
NFM = Necessidades Ciclicas- Recursos Ciclicos
TL = Fundo de Maneio — Necessidades de Fundo
de Maneio

Fonte: Teixeira (20082)

Ha que acrescentar que, o controlo do ciclo de exploragéo é de extrema importancia para a gestao de
tesouraria e da situacdo financeira da empresa. Quanto menor for o ciclo, mais rapido serao os
recursos adquiridos transformados em vendas e em entradas de fluxos financeiros, criando assim uma

maior capacidade de autofinanciamento.

Essa necessidade de controlar o tempo do ciclo de exploragédo e consequentemente auxiliar a analise
das condicionantes de tesouraria, levou a necessidade de criar indicadores de funcionamento,
indicadores estes que tém o objetivo de explicar a realidade financeira da empresa (Teixeira, 2008?).

Segue a explicagao dos referidos indicadores.

1.3.2.Indicadores de funcionamento

Os indicadores de funcionamento operam como um auxilio a explicagdo e compreensao dos impactos
que as decisdes de gestdo tém a nivel do ciclo de exploragao, ou seja, permitem entender, com maior
precisao, a eficiéncia da utilizagao dos recursos disponiveis pela empresa (Silva, 2013). Silva e Ferreira
(2014) acrescentam que estes racios permitem explicar o ciclo da atividade normal da empresa.

Teixeira (20082) destaca os seguintes indicadores: Prazo Médio de Pagamentos (PMP), Rotagao do
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Stock de Mercadorias e Matérias-Primas (RMP), Rotacao do Stock de Produtos Acabados (RPA),
Prazo Médio de Recebimentos (PMR) e Ciclo de Exploragéo.

e Segundo Caldeira (2012), PMP identifica o tempo médio que uma empresa demora a pagar
as suas dividas aos fornecedores. Indica o periodo que decorre entre 0 momento da compra
e o momento do pagamento sendo que, ao saldo dos fornecedores, devem ser retirados os
eventuais adiantamentos que possam ter sido efetuados (Silva, 2013).

¢ RMP mede o niumero de dias que, em média, os inventarios de mercadorias e matérias-primas
demoram a ser vendidas ou consumidas, respetivamente, enquanto, a RPA, mede o nimero
de dias, que em média, os stocks de produtos acabados demoram a sair do armazém, ou seja,
a serem vendidos apos a sua produgéao (Teixeira, 20082).

e PMR identifica o tempo médio que uma empresa demora a receber os créditos que concede
aos seus clientes sendo que, quanto menor for o seu valor associado, melhor sera para a
empresa (Caldeira, 2012). E importante também referir que a evolugdo deste racio depende
da eficiéncia da empresa em cobrar as suas dividas, o que esta diretamente ligado ao poder
negocial da empresa junto dos seus clientes (Silva e Ferreira, 2014)

e Por fim, o ciclo de exploragcdo mede o niumero médio de dias que uma empresa demora a
garantir meios financeiros alternativos para executar os pagamentos das despesas
operacionais, sendo o controlo do ciclo de exploragdo fundamental na gestao da tesouraria e

na situagao financeira da empresa (Teixeira, 20082).

Na seguinte tabela, encontra-se as férmulas relativas aos indicadores de funcionamento acima
nomeados, tendo em conta o Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA):

Tabela 3- Calculo dos Indicadores de Funcionamento

Prazo Médio de Pagamentos = [(Fornecedores + Outros Credores
Exploracdo) / (Compras + Fornecimentos e
Servigos Externos) x (1 + Taxa IVA)] x 365

Rotagao do Stock de Mercadorias e Matérias- (Inventarios / Compras) x 365
Primas

Reducgéo do Stock de Produtos Acabados (Inventarios de Produtos Acabados / Custo

Industrial do produto Vendido) x 365
Prazo Médio de Recebimentos [(Clientes / Volume de Negdcio) x (1 + Taxa

IVA)] x 365
Ciclo de Exploragao RMP + RPA + PMR - PMP

Fonte: Teixeira (20082)
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1.3.3.Indicadores de liquidez

Segundo Silva e Ferreira (2014), a liquidez de uma empresa traduz a capacidade que uma empresa

tem em obter os meios necessarios que lhe permitam lidar com as suas dividas de curto prazo. Teixeira

(20082), refere os seguintes indicadores de liquidez: Liquidez Geral (LG), Liquidez Reduzida (LR) e

Liquidez Imediata (LI).

A LG, refere-se ao equilibrio de uma empresa relativamente aos seus recursos e obrigacdes
de curto prazo, avaliando a sua aptidao para fazer face aos seus compromissos. Fernandes et
al., 2014 e Silva e Ferreira (2014) ainda acrescentam que a LG demostra a capacidade de uma
empresa em recorrer aos ativos correntes (considerados como ativos de curto prazo), a fim de
satisfazer as suas obrigacdes de curto prazo.

A LR permite verificar se uma empresa tem ou ndo a capacidade de cumprir os seus
compromissos de curto prazo através da transformagdo dos ativos correntes em meios
monetarios, ndo considerando os que apresentam menor grau de liquidez dentro do ciclo de
exploragdo como os inventarios e os ativos bioldgicos (Fernandes et al., 2014). Assim sendo,
este indicador tem em vista, destacar a influéncia dos inventarios na liquidez da empresa
(Caldeira, 2012).

A LI reflete o valor imediatamente disponivel para fazer face ao passivo corrente,
representando o grau de cobertura dos passivos de curto prazo por meios financeiros liquidos
(Fernandes et al., 2014).

Na tabela seguinte, encontram-se as férmulas relativas aos indicadores de liquidez referidos:

Tabela 4- Calculo dos Indicadores de Liquidez

Liquidez Geral (Ativos Corretes / Passivos Correntes) x 100
Liquidez Reduzida [(Ativos Correntes — Inventarios) / Passivos
Correntes] x 100
Liquidez Imediata [(Ativos Correntes — Inventarios — Dividas de
Terceiros) / Passivos Correntes] x 100

Fonte: Teixeira (20082)
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1.4. Planeamento Financeiro de Curto Prazo

“O planeamento financeiro torna-se uma ferramenta
indispensavel a prossecugao da gestao financeira e é
ainda mais importante para empresas que
atravessam situagées economico-financeiras
dificeis.” Augusto et al., 2009

Ha a necessidade das empresas em formular um planeamento financeiro de curto prazo, pois esta
permite com que a empresa possa identificar oportunidades de investimentos atraentes e de alto valor,
como também descobrir objetivos e politicas definidas anteriormente, que ja nao se encontram nos

patamares esperados que possam necessitar de medidas corretivas.

E importante existir uma certa ligacdo entre as politicas de curto prazo da empresa com as estratégias
e objetivos de médio e longo prazo, e para que tal seja possivel, € necessario que essas politicas
sejam bastante dindmicas e contemplar periodos trimestrais, mensais ou até mesmo semanais, isso
sem perder a perspetivas da estratégia global de médio e longo prazo da empresa. Com isso, as

decisodes de curto prazo acarretam um nivel de importancia idéntico as decisdes de longo prazo.

O planeamento financeiro subdivide-se em 2 tipos:

¢ Planeamento de médio e longo prazo — que se foca nas estratégias financeiras da empresa;

e E no Planeamento de curto prazo — que se foca nas decisdes operacionais da empresa.

No planeamento financeiro de curto prazo, a gestéo preocupa-se com a gestao do ativo circulante, que

engloba aspetos como:

Gestéao de disponibilidades;
Gestao e controlo de stocks de existéncias;

Fixacao do montante de crédito a conceder aos clientes;

P Dd =

Escolha de provaveis aplicagdes dos excedentes momentaneos de tesouraria;

A gestao também se encarrega da gestdo do passivo de curto prazo — através da determinagao dos
melhores modelos de financiamento para cobertura dos défices temporarios de tesouraria e a
negociagao dos prazos médios de pagamento aos fornecedores e remanescentes credores correntes.
Assim, o instrumento financeiro que serve para mostrar o funcionamento global da empresa em termos
de recebimentos e pagamentos previsionais € o0 orgamento de tesouraria, que € onde a gestado

financeira a curto prazo deve ser traduzida.
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Existe esta complementaridade entre o planeamento de longo prazo e o de curto prazo porque as
politicas da gestao previsional de curto prazo visam o prosseguimento dos objetivos mais vastos que
sao determinados pela politica financeira estratégica da empresa, logo, o planeamento de longo prazo

€ nada mais, nada menos, que uma sequéncia de planos de curto prazo.

Assim, de modo geral, mas em especial para empresas que atravessam situagdes econdémico-
financeiras problematicas, o planeamento financeiro torna-se uma ferramenta obrigatéria a

prossecucao da gestao financeira (Ferreira da Costa, 2010).

1.5. Fontes de Financiamento de Curto Prazo

Para Mota et al. (2006), as fontes de financiamento sdo necessarias devido a défices de tesouraria que
a empresa necessita compensar recorrendo a fundo externos. Os fundos a curto prazo (duragao de
até um ano) asseguram o financiamento das necessidades em capital de exploragdo da empresa,
podendo também assegurar a substituicdo de operagdes de crédito a um prazo mais longo (Peyrard,
1992).

Ao selecionar uma fonte de financiamento de curto prazo, deve-se levar em consideragéo o custo, a
exigibilidade e as garantias. O critério com maior destaque € o custo, que além de incluir as taxas de
juro, possui também outros encargos que podem sobrecarregar o financiamento, como comissées e o
imposto de selo, que conjuntamente, devem ser considerados no calculo de cada alternativa. Nabais
& Nabais, 2011b, Vieito e Maquieira, 2010 referem que, muitas vezes, as empresas gastam mais em
comissbes do que em juros, visto que em algumas fontes de financiamento as taxas de juro séo
bastante reduzidas, logo, a decisédo sobre que fonte escolher ndo se pode basear apenas no juro, mas

sim no custo global (juro acrescido dos restantes encargos).

Diversos autores integram as principais fontes de financiamento a curto prazo em trés grupos.
Rodrigues et al. (2013) consideram os seguintes grupos: crédito de fornecedores, crédito bancario e
factoring. Dentro do crédito bancario, faz referéncia aos empréstimos propriamente ditos, a
empréstimos em conta corrente, descontos de livrangas, descoberto (overdraft), garantias bancarias,

desconto de letras, crédito documentario e papel comercial.

Ja para Peyrard (1992), as fontes de financiamento sdo agrupadas em crédito comercial, crédito
bancario e bilhetes de tesouraria. O mesmo autor profere que o crédito comercial surge no momento
em que o fornecedor entrega bens e servigos sem solicitar de imediato o pagamento. O crédito
bancario é constituido por créditos e créditos de tesouraria, e os bilhetes de tesouraria utilizados para

necessidades temporarias, ciclicas ou sazonais.
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Vieito e Maquieira (2010) consideram as seguintes modalidades como as mais usuais: desconto de
papel comercial (letras e extratos de fatura); créditos documentarios de importagcédo; desconto de
documentos de exportagéo; desconto de livrangas; contas correntes (contas correntes caucionadas);

descoberto autorizado em conta de depésito a ordem; cartdes de crédito e factoring.

1.6. Orcamento de tesouraria

O orgamento de tesouraria € um aspeto imprescindivel as organizagdes, ja que ajuda as mesmas a
terem um instrumento de previsdo de tesouraria, que possa garantir o equilibrio financeiro da gestéao
das suas disponibilidades, sendo, desta forma, uma das boas praticas na gestdo de tesouraria das

empresas.

Dito isso, segundo Colasse (1988), um orgamento de tesouraria € uma situagao previsional detalhada,
geralmente mensal, das receitas e das despesas das empresas, quer essas receitas e despesas sejam
originarias da exploragéo ou nao.

O gestor financeiro tem a seu cargo um problema por resolver: a previsao das origens, e das aplicagdes
futuras de disponibilidades; com estas previsdes, a empresa possui dois objetivos primordiais: permitir
que a empresa possa encontrar algum padrao (baseado nos acontecimentos de anos anteriores) para
analisar o desempenho subsequente e emitir alerta para as necessidades de fluxos de tesouraria

futuros.

A auséncia de um devido sistema de orgamento de tesouraria contribui bastante para a existéncia de
dificuldades financeiras na empresa, pelo que, ndo dispondo de um orgamento, a empresa nao fica a
par da situagao real da sua tesouraria, qual a sua dimensao, e quais as acbes a empreender para
retomar e manter o equilibrio. As organiza¢des devem manter as disponibilidades a um nivel suficiente
€ para que isso seja possivel, os problemas de tesouraria devem ser previstos, equacionados e
ultrapassados com uma certa antecipagao, o que so6 sera possivel se alcangar com a elaboragao e o
controle sistematico dos orgamentos de tesouraria, para além da necessidade de a organizagao dispor

de um controlo permanente das suas contar bancarias (Mortal, A., 2006)

Para tornar operacional o controlo do orgamento de tesouraria € necessario que haja uma correta
organizagdo da empresa através da uma espécie de parceria entre os departamentos financeiros,
comercial e de aprovisionamento, além de uma eficaz circulagédo, ao nivel interno, de informagéo e
documentos (Ferreira da Costa, 2010). Este procedimento permite a realizagdo da monitorizagéo do
circuito de pagamentos e recebimentos, como também ajuda na decisdo de financiamentos de curto
prazo e operagdes de investimento, além de gerir as relagdes com as instituigdes financeiras e os
riscos associados a gestao de tesouraria.
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E também de extrema importancia que se procedam a revisdes obrigatérias de todos os pressupostos
econdémico financeiros, de forma a efetuar reanalises regulares do orgamento de tesouraria, visando,
assim, determinar algum desvio do orgamento e a origem do mesmo, e aplicando as devidas medidas

corretivas.

Welsch (1983) referiu como limitagdes do orgamento de tesouraria o facto de se basearem em
estimativas, a necessidade de os processos de planeamento e controlo terem de ser constantemente
adaptados a alteragdes que vao surgindo (sob pena de perderem a utilidade), o plano orgamental ser
elaborado por pessoas (sendo necessario que o executem de acordo com os objetivos da organizagao)

€ que o orgamento nao devera substituir a administragao.

Pelo outro lado, Garrison, Noreen e Brewer (2003) refere como vantagens do orgamento: ser um meio
de transmissao, a toda a organizagao, dos planos estratégicos definidos pela administracao, formalizar
as responsabilidades dos gestores, fornecer metas para a avaliagao do desempenho e possibilitar uma
melhor coordenagao das atividades da empresa para atingir os objetivos da organizagdao. Com a
elaboragao do orgamento de tesouraria, € possivel a empresa definir, se 0 seu problema esta
relacionado com a obtencgéo de financiamento de curto prazo que possa cobrir as necessidades de
tesouraria previstas pela empresa, caso se verifique essa situagdo a empresa podera recorrer a
diversas origens de financiamento de curto prazo, das quais se destacam o endividamento bancario e
a dilatagcao do prazo de pagamento (angariagéo de capital através do atraso das suas faturas) (Ferreira
da Costa, 2010).

No que toca a elaboracéo do orgamento, ndo existe uma regra de como deve ser elaborado, mas sim,
varios métodos. Sendo a principal necessidade da empresa de analisar as diversas opg¢des diponiveis
e verificar qual a que melhor se encaixa nas atividades da empresa. O que faz com que cada empresa
use o seu método e raramente seja utilizado apenas um dos métodos no meio empresarial (Churchill,
1984).

O primeiro plano de financiamento a curto prazo constitui unicamente um estimulo para que o gestor
financeiro, responsavel pela elaboracdo do mesmo, procure fontes de financiamento a curto prazo
menos dispendiosas. Assim, estes planos sédo elaborados por aproximagdes sucessivas, ou seja,
elabora-se um plano, analisa-se e posteriormente tenta-se novamente com diferentes hipoteses de
financiamento e de opgbes de investimento. Este processo continua até se esgotarem as
possibilidades de melhoria. Assim, € importante ndo optar apenas e sé por um plano, pois €&
recomendavel que se deixem outros em carteira, devido a possibilidade de se adaptar novamente caso
ocorra algo inesperado e as condi¢des se alterem.

Se uma empresa tem défices de tesouraria, esta necessita de compensar essas despesas recorrendo

a fundos externos, e para a escolha mais acertada das fontes de financiamento & pertinente que se
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tenham como critérios de selecao o custo, a exigibilidade e as garantias necessarias (Ferreira da
Costa, 2010).

1.6.1.Tipos de Orcamento

Existem diversos tipos de orgcamentos tais como, orgamento incremental, orgcamento de base zero,
orcamento fop-down, orgamento bottom-up, orgamento baseado nas atividades (ABB- Activity Based

Budgeting), orcamento continuo, orgamento participativo, orcamento perpétuo e orcamento matricial.

e O orgamento incremental é elaborado a partir de dados histéricos, consiste na atualizagao do
orgamento anterior, atribuindo uma percentagem, acrescendo a inflagédo, deflagdo ou um valor
absoluto.

e Orcamento de base zero € um orgamento feito a partir do zero, como se fosse planeado pela
primeira vez; estes orgamentos requerem dos gestores uma analise mais profunda de cada
rubrica. Este tipo de orcamento exige um sistema de planeamento e que os gestores
disponham de medidas quantitativas para a avaliagdo do funcionamento (Caiado, 1997)

e O método de orgcamentagdo fop down representa uma série de planos e diretrizes globais
definidas pela gestao de topo que, posteriormente, é usado pela gestao operacional com vista
a desenvolverem os seus orgamentos (Anthony e Govindarajan, 2000). A gestédo fop down
permite ao gestor de topo apresentar os seus pontos de vista sobre a organizacao, e seu
ambiente econdmico. No entanto este tipo de gestdo pode desmotivar a gestdo operacional
pelo facto de nao existir negociacao (Churchill, 1984)

e O modelo de orgamentacgao bottom up surge em oposi¢gdo ao modelo top down. Este modelo
permite que a gestdo tenha a liberdade de apresentar a sua proposta de orgamento, e, como
consequéncia desta flexibilidade, a interagédo entra a gestéao de topo e a gestao operacional é
facilitada ja que permite que sejam realizadas negociagbes na elaboragdo do processo
orcamental.

e O orgamento baseado nas atividades (ABB) permite a melhor orgamentacao dos custos com
base nas atividades, assim as negociagdes entre os diferentes niveis de gestdo baseiam-se
em factos. Neste tipo de orgamento os custos sdo medidos por cada atividade especifica que
a empresa pretende desenvolver e 0s recursos necessarios para cada atividade a realizar sdo
identificados (Kaplan & Cooper, 1998).

e O orcamento continuo segundo Churchill (1984) € um tipo de orgcamento constantemente
atualizado pela adicao de novos periodos e remogao do periodo anterior. Uma vantagem deste
método é que permite a empresa identificar, de forma rapida desafios e oportunidades de
mercado e nao estar limitada a uma visdo de negdcio com um prazo especifico.

e O orgamento participativo possibilita a participagdo dos cidadaos nas decisdes, por exemplo

na decisdo de como devem ser investidas verbas dos orgamentos publicos.
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e O orgamento perpétuo, segundo Fernandes (2005), p.21, citado por Vasconcelos (2009)
“utiliza a metodologia que propde a sua previsao baseada nas relagdes de causa e efeito entre
os diversos processos, identificando as inter-relagdes entre as atividades da empresa e
definindo como é que elas influenciam na expetativa de resultado final das suas operagdes.”

e O orcamento matricial € uma metodologia para o planeamento e controle orcamental que
consiste numa avaliagdo detalhada das despesas e na identificagdo de oportunidades de

ganho com redugéao de custos.

De acordo com Pereira e Espejo (2012) num estudo realizado a 50 empresas, no Brasil, a maioria das
empresas utiliza o orgamento baseado nas atividades.

Lenz e Feil (2016) verificaram no seu estudo que 87% das empresas utilizam dados historicos para a
elaboragao do orgamento e as restantes utilizam a base matricial. Conforme Lima, Vailatti, Lunkes,
Gasparetto e Schnorrenberger (2017) o tipo de orgamento mais utilizado no Brasil nas concessionarias

de veiculos é o orgamento participativo.

1.6.2.Elaboracao do Orcamento

Sao diversas as etapas que constituem o processo de preparagdo do orgamento, sendo estas a:
preparagao e comunicagao das linhas de orientagao, determinagao da variavel decisiva por parte da
administragdo, preparagdo do orcamento de vendas, preparagdo do orgcamento por centros de
responsabilidade, negociagdo com os superiores hierarquicos, coordenacao e revisao, aceitagdo do

orcamento final e revisdo orgamental (Drury 2004).

= Na fase de preparagéo e comunicagao, a administracao define os objetivos de médio e longo
prazo, orientagdes e instru¢des essenciais, funcionando assim, como um ponto de partida para
a elaboragao do orgamento. Isto permite com que o orgamento seja elaborado com coeréncia

com a estratégia da empresa.

= O orgamento de vendas é uma fase decisiva por parte da administragéo ja que engloba, além
de a previsdo quantitativa das vendas, também aspetos qualitativos dos produtos como
imagem, apresentagao e comercializagao (Caiado 1997). Esse volume estimado de vendas ira
determinar os niveis que a empresa devera produzir, a quantidade de matérias que devera
adquirir e o investimento que devera ser realizado. Além deste orgamento, é também

necessario elaborar os orgamentos dos custos.

= A fase de preparacao do orgamento por centros de responsabilidade geralmente é elaborada
pelos gestores. Na negociagdo com superiores hierarquicos, cada responsavel departamental
depois de elaborar o orgamento devera negocia-lo com o seu superior hierarquico, este

processo € bastante importante porque pode determinar a eficacia de todo o processo.
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Figura 5- Elaboracdo de Orcamento de Tesouraria

Fonte: Caiado, A. C. P. (1986). Contabilidade analitica, um instrumento para a gestéo. Lisboa: Rei dos Livros
Pag. 2170)

1.6.3.Controlo Financeiro

O controlo financeiro tem como um dos seus maiores objetivos a observagao de qualquer alteragao ou
mudanca de direcdo no que toca o planeamento financeiro existente, visando corrigir de forma
atempada as previsdes inicialmente realizadas. Isto permite com que seja possivel adaptar de forma
permanente o planeamento financeiro a nova realidade, como também praticar uma gestao financeira
eficaz, onde séo trabalhados e solucionados de antemé&o os provaveis problemas financeiros. Sendo
assim possivel a detecdo de quaisquer desvios através da comparagao entre documentos financeiro

resultantes da contabilidade da empresa e os documentos financeiros previsionais.

Existe um objetivo comum entre os diferentes niveis de responsabilidade da empresa, que é o controlo
permanente da evolugao financeira, a fim de identificar se existem necessidades financeiras ou
excedentes financeiros. Para tornar isso possivel, é crucial que exista um sistema de referéncia para
a correta apreciagdo das sucessivas situagdes verificadas ao longo dos anos, sistema este onde se
destacam os valores dos desvios, por meio de quadros comparativos refletindo as necessidades
relevantes para cada empresa. Quanto a sua natureza, os desvios, podem ser desvios de

produtividade e/ou sobre o nivel de fundo de maneio liquido.

Posteriormente a analise dos desvios, € necessario ordenar os mesmos pelo grau de importancia que

possuem, para que sejam tratados e, se possivel, sejam tomadas medidas corretivas as previsdes
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elaboradas previamente, de modo a prevenir com que futuramente ocorram desvios de natureza
semelhante. Dito isso, como forma de controlar a tesouraria, existem diversas medidas corretivas que

podem ser adotadas, sendo as mais relevantes as seguintes:

e Adequar adimensao da empresa a dimensao da procura (com vista ao aumento da capacidade
competitiva);

e A expansdo da empresa (se o mercado assim o permitir);

e Areestruturagao do sistema de producéo;

e O melhoramento das variaveis especificas;

Variaveis que podem ser identificadas e tratadas isoladamente, quer seja via um aumento de producao,
quer seja por uma diminui¢do do ciclo de exploragdo. Como variaveis temos o0 excesso de pessoal, o
excesso de endividamento e a falta de competitividade que s&o solucionadas através das seguintes

medidas: reducao de pessoal, inje¢do de capital e aumento de produtividade (Ferreira da Costa, 2010).

1.7. Metodologia

A metodologia de investigacao utilizada deve sempre ir de acordo com os objetivos que se pretende
atingir com o estudo, dito isso, é de extrema importancia o asseguramento de informacdes e dados de
fontes seguras e confiaveis de modo com que o estudo seja feito de forma plausivel. Torna-se entéao
importante o estabelecimento de estratégias de investigagcdo e também a escolha dos melhores
instrumentos e procedimentos que facilitam a recolha de dados, tendo sempre em consideragdo o

objeto de estudo.

Por meio de definicdo, Lamas, E. (2002) afirmam que a metodologia compreende todo o processo
ligado a elaboragdo de um trabalho tedrico, tendo em base uma pesquisa documental e explorando
sempre a possibilidade de recorrer a dados estatisticos (graficos ou outro suporte visual) que possam

comprovar as conclusdes obtidas.

A fim da concretizagao deste estudo, intitulado “Gestao de Tesouraria da Electra, SA”, sera utilizado a
metodologia qualitativa e quantitativa, de caracter exploratério. De modo a legitimar este estudo, serao
feitas diversas pesquisas bibliograficas, por via de leituras exploratérias de obras consideradas
relacionadas com a pesquisa, abrangendo livros, legislagdes, revistas, websites, bem como outras
fontes de informagdo que possam servir de suporte para a obtengdo de dados e informagbes que
apoiam na resposta das perguntas de partidas formuladas, garantindo assim uma melhor compreensao

da gestao de tesouraria.

A analise de dados sera feita por via de uma pesquisa aos documentos da empresa Electra, SARL,
nomeadamente os relatérios de contas como o balanco, a demonstragcido de resultados e
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demonstracao de fluxos de caixa. Como forma de complementar a analise, sera realizado entrevistas
ou questionarios a técnicos e especialistas que trabalham na empresa. Perguntas estas que se

encontram anexadas no final destes documentos e que ja foram aprovadas pela empresa.

Capitulo 2 — Cabo Verde e o seu Sector Energético

2.1. Cabo Verde — Enquadramento Histoérico, Geografico,
Econdmico e Politico

Em 1460 deu-se inicio a histéria e desenvolvimento de Cabo Verde, que hoje em dia € um pais de
estabilidade que, junto dos seus governos, empresas € organismos internacionais, almejam colocar o
arquipélago no caminho certo de desenvolvimento a todos os aspetos possiveis, sejam eles
econdmicos, politicos e sociais. Sendo localizado na costa ocidental africana, Cabo Verde é constituido

por dez ilhas de origem vulcanica que sao dividas em dois grupos:

e As ilhas de Barlavento, localizadas mais a norte: Santo Antdo, Sdo Vicente, Santa Luzia, Séo

Nicolau, Sal e Boa Vista;
e As ilhas de Sotavento, localizadas mais a sul: Maio, Santiago, Fogo e Brava;

O sector politico tem uma importancia central na direcdo da Nacdo, Cabo Verde € uma Republica
soberana, unitaria e democratica. O pais ¢é dirigido pela vontade do povo que almeja estabelecer uma

sociedade livre, justa e solidaria com uma democracia econdémica, politica, social e cultural.

2.2. O Sector Energético de Cabo Verde

O sector de energia em Cabo Verde é caracterizado pelo consumo de combustivel fossil (derivados do
petréleo), biomassa (lenha) e utilizagdo de energias renovaveis, sendo esta a energia edlica. O
consumo de combustivel fossil é constituido pelos derivados do petréleo, nomeadamente a gasolina,
0 gasodleo, o fuel 6leo, o Jet Al, e 0 gas butano. Nas zonas rurais e periferias das cidades prevalece o
consumo da biomassa para a confecdo de alimentos. A energia edlica, embora represente uma
pequena percentagem do total de energia consumida, é utilizada principalmente na produgédo de

eletricidade (Lopes Fernandes, 2014).
O Ministério do Turismo, Investimentos e Desenvolvimento Empresarial tutela o setor energético em
Cabo Verde, sendo da responsabilidade da Direcdo Geral de Energia (DGE) a definicao, concecao,

execugao e avaliagao das politicas e diretivas do Governo no que diz respeito ao setor da energia
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(MTIE, 2014b). Os pregos do mercado energético e do combustivel féssil sdo regulados pela Agéncia
de Regulacdo Econdmica (ARE), estando praticamente dependentes da evolugdo do preco dos
combustiveis fésseis (MTIE, 2014b).

Em Cabo Verde, a empresa publica ELECTRA, é a principal empresa a operar no setor elétrico, sendo
também responsavel pelo abastecimento de agua para a maioria das ilhas, com excec¢ao da ilha de
Boavista, onde a empresa publico-privada Aguas e Energia de Boavista (AEB) é subconcessionaria do
servigo publico, e da ilha do Sal onde opera em regime de produtor independente, desde 2005, a
empresa Aguas de Ponta Preta (APP) (MTIDE, 2015a). No que concerne as areas renovaveis estio
envolvidas duas entidades: a Cabedlica, empresa publico-privada que, desde 2009, opera em Cabo
Verde e a Electric Wind, empresa privada responsavel pelo desenvolvimento e exploragdo da energia
edlica na ilha de Santo Antao (MTIDE, 2015a).

No mercado dos combustiveis, no qual se apoia a producdo de eletricidade, operam as empresas
Enacol e Vivo Energy, principais responsaveis pelas importacées e distribuicbes de combustiveis no
pais (MTIDE, 2015a). Uma parte do combustivel féssil importado por Cabo Verde destina-se a
reexportacdo em aviagao e transportes maritimos. Todavia, grande parte é destinada ao consumo
interno, nomeadamente para os transportes, producdo de eletricidade e agua dessalinizada (ARE,
2016).

2.2.1.Politica Energética de Cabo Verde

A politica energética de Cabo Verde tem por objetivo “construir um setor energético seguro, eficiente,

sustentavel, e sem dependéncia de combustivel féssil”:

1. Energias renovaveis: investir e adotar tecnologias de energias renovaveis e alternativas, para

continuamente reduzir a dependéncia dos combustiveis fésseis;
2. Seguranga energética e redugdo da dependéncia das importagbes: garantir a redugédo da
dependéncia das importagdes de energia e facilitar o acesso continuo ao fornecimento de

energia, ndo obstante as incertezas e imprevisibilidade do mercado mundial;

3. Sustentabilidade: garantir a sustentabilidade do sector energético do ponto de vista ambiental,

sécio — politico e econémico;

4. Eficiéncia: garantir um sistema de fornecimento, distribuicdo e consumo de energia adequado

e eficiente em todo o pais.

Com o objetivo de melhorar a qualidade de vida de todos os cabo-verdianos, Cabo Verde assume a
ambigéo de, até 2020, estar no “Top 10” dos paises com maior taxa de penetracdo de Energias
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Renovaveis (ER), com um Plano de Agao que resultara na instalacdo de mais 140 MW de energias
renovaveis, através de um plano de investimentos superior a 300 milhées de Euros ("Informagdes
Sobre o Setor da Energia em Cabo Verde", 2021).

2.3. Electra SA

A Electra SA é uma empresa de producao e distribuicdo de eletricidade e agua em Cabo Verde,
constituida a 17 de Abril de 1982, cuja génese € o resultado da fusao de varios organismos da mesma
natura, mas de menores dimensdes, nomeadamente:

A Eletricidade e Agua do Mindelo (EAM), que por sua vez havia sido constituida pela fuséo da Junta
Auténoma das Instalacdes de Dessalinizacdo de Agua (JAIDA) com a Central Elétrica do Mindelo
(CEM). Esta fusao teve lugar em Agosto de 1978, juntando os organismos que na ilha de S. Vicente

eram responsaveis pela producgao e distribuicdo de agua dessalinizada e de energia elétrica;

A Central Elétrica da Praia (CEP), organismo auténomo encarregado da producao e distribuicdo de
eletricidade na cidade da Praia;

A Eletricidade e Agua do Sal (EAS), saida da transformacao, realizada em Agosto de 1978, dos

Servicos Municipais de Agua e de Eletricidade, da ilha do Sal.

O principal objetivo da criacao desta instituicao foi o de dar resposta a necessidade que se fazia sentir
de formar uma empresa com capacidade técnica e financeira para garantir o abastecimento continuo
de agua e eletricidade aos centros urbanos das ilhas de S. Vicente, Sal e a cidade da Praia, em
condi¢des econdmicas e de seguranga, garantindo o fomento do desenvolvimento socioeconémico do

pais.

2.3.1. Visao

Ser uma empresa de referéncia e multi-utility de reconhecida qualidade.

2.3.2.Missao

Fornecer energia elétrica, agua e servigos que agreguem Valor e Conforto, contribuindo para o
desenvolvimento da sociedade, com uma equipa que aposta na maxima satisfacdo dos seus clientes,

acionistas e colaboradores.

2.3.3.0bjetivo

= Produzir e distribuir eletricidade em todo o territério cabo-verdiano — em regime de
exclusividade exceto na ilha da Boauvista;
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= Transporte e distribuicdo de agua, em S. Vicente, Sal e na cidade da Praia, em regime de
exclusividade;

= Recolha de aguas residuais e seu tratamento para reutilizagao, na cidade da Praia, em regime
de exclusividade;

Atualmente o capital social € de 1.585.262 ECV e uma estrutura acionista constituida, assim, por:

Capital Social

5,70%

16,60%

Municipios
INPS

= Estado

77,70%

Figura 6- Capital Social Electra SA

Fonte: Relatério de contas Electra - 2019

Com a reestruturagao ocorrida em 1 de julho de 2013, a ELECTRA SARL transformou-se num grupo
de trés empresas, tendo sido criadas a ELECTRA Norte — Sociedade Unipessoal, SA, com sede em
S. Vicente e a ELECTRA Sul, Sociedade Unipessoal, S.A, com sede na Praia, para exercerem

atividades de caracter operacional da ELECTRA SA, nas ilhas de Barlavento e Sotavento.

As atividades da empresa dividem-se em duas grandes categorias, sendo estas as atividades
operacionais que consistem na producédo e distribuicdo de eletricidade e agua e as atividades

comerciais que visam a venda e gestao dos seus servigos.

2.3.4. Definigao da Tarifa de Referéncia da Electra

O equilibrio dos precos e tarifas praticados € garantido pela relagdo contratual estabelecida entre a
Electra, SA que se ocupa dos custos inerentes a produgéo de eletricidade e agua e os vende a um
valor atacado a Electra Sul e a Electra Norte.

A fatura do consumidor final € o preco que a Electra Sul e a Electa Norte cobra pela compra e
distribuicdo de energia e agua.

De frisar que, os precos podem, ainda, sofrer alteragdes decorrentes das oscilagdes dos precos do

petréleo a nivel mundial e, consequentemente, os pregos nacionais dos combustiveis.
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Capitulo 3 - Estudo de Caso da Empresa Electra

3.1. Caracterizacao da tesouraria da Electra

A tesouraria é o departamento da empresa responsavel por todo o sistema de controlo financeiro, ou
seja, todas as previsbes de pagamento e de recebimento, feitas em outras geréncias, sao
administradas pela tesouraria. Além disso, as liquidagdes dessas operagdes também sdo da sua
responsabilidade, mesmo quando o pagamento ou recebimento é feito via sistema bancario. Também
dizer, que, é fungdo da tesouraria acompanhar o fluxo de caixa, as contas bancarias, liberando

recursos para pagamentos e para aplicagoes.

E neste contexto que o estudo procura analisar a gestao da tesouraria da Electra. Sendo que, a gestdo
da tesouraria ¢é feita pelo departamento financeiro através do controlo e acompanhamento do proprio

responsavel do departamento.

A empresa utiliza o software de Gestado denominado de PRIMAVERA, que suporta a gestao financeira
desde a contabilidade, tesouraria, recursos humanos, entre outros. Ela permite uma gestao de

tesouraria eficaz.

Visto que o orgamento de tesouraria é considerado pela empresa como uma das principais ferramentas
para o planeamento financeiro a curto prazo, a empresa elabora planos estratégicos e orgamentos de

tesouraria que visam antecipar os diversos problemas de tesouraria que ela enfrenta.

No momento atual, tendo em conta a situagdo pandémica que se vive e que afeta de grande forma a
economia nao s6 de Cabo Verde com também a economia mundial, a empresa continua a trabalhar
de forma continua. Apesar que um dos principais problemas que a empresa tenta solucionar sdo os
prazos de recebimentos e de pagamentos, que se encontram dilatados referente aos de recebimento,

e encurtados referente aos de pagamento.
Dito isso, existem planos de implementar estratégias que visam solucionar os problemas de gestao de

tesouraria da empresa, e sendo que a empresa presta um servico que é essencial e publico, a

estratégia implementada pelo governo do pais influencia, também, a gestao de tesouraria da empresa.
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3.2. Analise da tesouraria

A analise da tesouraria sera feita com base em trés aspetos fundamentais, sendo estes a analise da
liquidez, fundo de maneio, necessidade de fundo de maneio.

A analise de liquidez ira incidir no estudo do fundo de maneio (FM), necessidades de fundo de maneio
(NFM), e tesouraria liquida (TL). Feito com base no balango funcional calculado a partir do balango
patrimonial da empresa, como também dos respetivos racios e mapas dos fluxos financeiros. A analise
sera realizada utilizando os relatérios de contas referentes ao periodo de 2016-2019, que foram
preparados e apresentados de acordo com o Sistema de Normalizagao Contabilistica e de Relato
Financeiro (SNCRF), aprovado pelo Decreto-Lei n°5/2008, de 4 de Fevereiro, que entrou em vigor a
partir de 1 de Janeiro de 2009, substituindo o Plano Nacional de Contabilidade (PNC), vigente em Cabo
Verde desde 30 de Janeiro de 1984.

Valores apresentados em Milhares de Escudos Cabo-Verdianos.

3.2.1.Analise do fundo de maneio funcional — FMF

A tabela 6 de FM e grafico 1 em baixo demonstram a evolugao do FM, e verifica-se que, ao longo do

periodo em analise a empresa apresenta sempre um FM negativo.

Tabela 5- Fundo de Maneio

Indicadores 2016 2017 2018 2019
Capital 10.219.596 13.782.286 1.336.2807 12889015
Permanente
Ativo Nao 11.811.935 13.843.843 14.158.390 13658757
Corrente
Fundo de Maneio -1.592.339 -61.557 -795.583 -769742

Fonte: Elaboracao propria com base nos relatérios de contas da Electra (de 2016 a 2019)

O Fundo de Maneio indica qual a percentagem dos fundos monetarios da empresa conseguidas a

curto prazo esta a financiar os ANC, o que assume, por si s, um fator de risco.

Nos anos 2016 e 2017 o FM situou-se em -1.592.339 e -61.557 milhares de ECV negativo, teve um
aumento de 96%, resultante do aumento da capacidade de cobrir, por parte dos capitais permanentes,
0s ANC. Entre o periodo de 2017 e 2019 o FM apresenta uma diminuicdo de cerca de 1150%, isso

deu-se pela incapacidade da empresa em melhorar os seus capitais permanentes, que fazem o papel
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de financiar os ANC, visto que, de um total de capital proprio de -3.424.465 milhares de ECV em 2017,
no final de 2019 os capitais préprios passaram por um valor de -4.521.233 milhares de ECV, diminuindo
cerca de 32%, como consequéncia do resultado liquido negativo, 0s sucessivos prejuizos que

comprometem grandemente para que o FM se tornasse altamente negativo.

Conforme evidenciado no grafico n°1, o FM demonstrou sempre valores abaixo de zero, o que de certa
forma, mostra que o ANC nao era integralmente financiado pelos CP, o que ameacga o equilibrio

financeiro da empresa. Nesse caso, a regra do equilibrio financeiro minimo nao se verifica.
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Grafico 1- Evolugéo do Fundo de Maneio

Fonte: Elaboragéo propria com base nos relatorios de contas da Electra (de 2016 a 2019)

3.2.2. Analise da Necessidade de Fundo de Maneio — NFM

De acordo com a tabela 7, a NFM assumiu tendéncias positivas todos os anos, com exce¢éo do ano
de 2018 em que apresentou valores negativos. Verifica-se entdo que em 3 dos 4 anos, 0s ganhos

feitos pela empresa excederam os gastos exercidos pela mesma.
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Tabela 6- Necessidades de Fundo de Maneio

Fundo de Maneio

Indicadores 2016 2017 2018 2019
Necessidades 3.568.799 4.306.199 4.969.855 6.211.870
Ciclicas
Recursos 3.351.401 4.014.110 5.072.588 5.855.616
Ciclicos
Necessidades de 217.398 292.089 -102.733 356.254

Fonte: Elaboracéo propria com base nos relatérios de contas da Electra (de 2016 a 2019)

Como se pode verificar no grafico 2, nos periodos de 2016 a 2017, as NFM situaram-se em 217.398 e

292.089 milhares de ECV, nota-se que tiveram uma evolugao consideravelmente positiva, o que viria

a diminuir bastante no ano a seguir devido a dividas de curto prazo que ndo conseguiram ser

liquidadas, permitindo assim a existéncia de excedentes por parte das contas a pagar.

Porém, no ano de 2019 houve um acréscimo consideravel nos valores ganhos pela empresa o que

possibilitou um valor de NFM muito maior do verificado nos anos anteriores, a empresa conseguiu

voltar a ter excedentes financeiros nesse periodo mostrando que o ciclo de exploracao se financia a si

préprio, porém a empresa tem que assumir precaugdes no que toca a dividas de curto prazo para que

o cenario de 2018 n&o se possa repetir.
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Grafico 2- Evolugao da Necessidade de Fundo de Maneio
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos relatérios de contas da Electra (de 2016 a 2019)
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3.2.3.Analise da Tesouraria

Analisando a tesouraria liquida (TL) da empresa Electra SA, nota-se que a tabela apresenta valores

negativos ao longo do periodo em analise, mesmo havendo variagdes bastante significantes e algumas

melhorias.
Tabela 7- Tesouraria Liquida
Indicadores 2016 2017 2018 2019
Tesouraria Ativa 26.678 26.037 25.491 25.649

Tesouraria 1.836.416 379.685 779.891 1.161.534
Passiva

Tesouraria -1.809.738 -353.648 -754.400 -1.135.885
Liquida

Fonte: Elaboracéo propria com base nos relatorios de contas da Electra (de 2016 a 2019)

Encontrando valores de TL negativos pode-se concluir que a empresa nao possui equilibrio financeiro,
visto que os montantes de caixa e depdsitos bancarios que a empresa tem a sua disposi¢cao falham
em cobrir os valores dos financiamentos obtidos pela empresa, pode-se também, por outras palavras,
justificar dizendo que o fundo de maneio funcional é insuficiente para financiar as necessidades de

fundo de maneio.

Com base no grafico 3 (evolugao de tesouraria liquida) verifica-se que o equilibrio financeiro da
empresa é bastante negativo, apresentando valores abaixo de zero em todos os periodos da analise,
mesmo havendo um aumento negativo de 58% entre os anos de 2016 e 2018 devido a uma diminuigdo
consideravel dos financiamentos obtidos pela empresa, o aumento desta mesma ribrica é que viria a

diminuir novamente a TL da empresa no ano de 2019.
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Grafico 3- Evolugéo da Tesouraria Liquida

Fonte: Elaboracéo propria com base nos relatorios de contas da Electra (de 2016 a 2019)

Conclui-se que a empresa apresenta uma situacao de desequilibrio financeiro com elevado risco, que
€ caracterizado essencialmente pela inexisténcia de uma margem de seguranga, Fundo de Maneio
apresenta valores negativos em todos os periodos de analise, bem como a tesouraria liquida que
apresenta sempres valores deficitarios, o que pode ser devido a um nivel de atividade excessivo face

a capacidade financeira da empresa.

3.2.4.Analise da Atividade

A empresa apresentou um aumento do seu volume de negdcios nos trés primeiros anos do periodo
considerado, o que se refletiu num aumento para valores positivos da sua taxa de variagdo do volume
de negdcios nesta mesma fase, sendo que no ultimo ano observou-se um valor negativo, mas inferior
a 1. A evolugdo desta taxa demonstra a dindmica comercial da empresa e a sua capacidade em
aumentar o seu volume de negdcio e criar excedentes. Tendo em conta que se trata de um setor de
energia, este esta sempre sujeito as oscilagdes mundiais no que diz respeito ao preco do petréleo, que

influencia os precgos praticados nessa industria e os seus consumidores.

Tabela 8- Racio de Atividade

Indicadores 2016 2017 2018 2019
Taxa de Variagédo -2,94% -3,13% 7,71% -0,49%
de Vol. De
Negécios

Fonte: Elaboracao propria com base nos relatérios de contas da Electra (de 2016 a 2019)
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3.2.5.Analise da Rendibilidade

Analisando a evolugao da rendibilidade da empresa na tabela 10, nota-se que, ao longo do periodo em
analise, a Electra SA, apresenta valores negativos de rendibilidade, devido ao prejuizo apurado no
periodo em analise, isto €, a empresa nao esta tendo o retorno do investimento proporcionado pelos

socios ou acionistas da empresa.

Tabela 9- Racios de Rendibilidade

Indicadores 2016 2017 2018 2019
Rendibilidade -1,85 -9,42 -8,95 -3,82
Liquida das
Vendas (RLV)
Rendibilidade 2,13 -5,87 -5,86 -0,62

Operacional das
Vendas (ROV)
Rendibilidade do 1,28 2,91 2,96 0,30
Ativo Total (RAT)

Fonte: Elaboracéo propria com base nos relatorios de contas da Electra (de 2016 a 2019)

A RLV apresenta valores negativos em todos os periodos de analise, isto porque o resultado liquido
do periodo da empresa manteve-se sempre em valores negativos, isso devido aos grandes juros e
outras perdas suportadas pela empresa, como também os gastos ou reversdes de depreciagao e
amortizagao pela empresa. Essas perdas tiveram um grande impacto no resultado liquido dos periodos
em analise, o que consequentemente afeta a rendibilidade da mesma.

A ROV, apesar de apresentar um valor positivo no ano de 2016, viria a piorar nos anos a seguir também
devido a depreciagbes, amortizacdes e gastos de financiamento e impostos, que conseguiram ser

menores que o resultado alcangado no ano de 2016.

No RAT, optou-se pelo calculo do Resultado Operacional em detrimento do Resultado Liquido, uma
vez que o Ultimo nao inclui os custos inerentes a exploragao e apresenta valores negativos no periodo
considerado. Este indicador demonstra percentagens extremamente baixas dos resultados obtidos
relativamente ao capital investido e dos recursos colocados a disposi¢do da empresa (ativos). Segundo
o relatério de contas da empresa, no ano de 2019 houve um grande investimento nas infraestruturas
da empresa, acompanhamento e fiscalizacao de projetos iniciados nos anos anteriores, e aumento da

producéo e distribuicdo de energia que absorve assim grande parte dos financiamentos.

Este panorama aliado ao facto de a empresa estar inserida num contexto monopolista e a maior parte
do investimento obtido provir dos érgaos do estado, pode fazer com que esta tenha baixo poder
concorrencial e se torne menos atrativa a investimentos de outras fontes, justificando, assim, os valores

baixos deste racio.
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3.2.6.Analise da Liquidez

Apesar de se ter uma empresa com grande capacidade de Rotagao dos Inventarios, os seus racios de
Liquidez Geral estao abaixo do 1. Para este racio, pede-se que se faga uma comparagao com outras
empresas operam no mesmo ramo, porém, uma vez que se esta em contexto monopolista, ndo ha
referéncias para tal, considerando-se os valores abaixo do estipulado como normal. Quer isto dizer
que, a empresa, a curto prazo, ndo possui MFL ou ativos facilmente conversiveis em dinheiro que
possam cobrir 0 seu Passivo.

Tabela 10- Racio de Liquidez Geral e de Liquidez Reduzida

Indicadores 2016 2017 2018 2019
Racio de 0,69 0,99 0,86 0,89
Liquidez Geral

Racio de 0,56 0,82 0,73 0,80
Liquidez

Reduzida

Fonte: Elaboragéo propria com base nos relatorios de contas da Electra (de 2016 a 2019)

Deduzindo os inventarios do racio supracitado, os valores que agora se figuram dizem respeito a
capacidade da empresa pagar as suas dividas com o dinheiro que dispde ou com os valores que 0s
clientes devem a empresa e estes mantém-se abaixo de 1, refletindo a incapacidade da mesma de o
fazer. Valores baixos dos RLR podem ser indicios de boa gestdo da tesouraria, mas atendendo as
estratégias de recebimentos e pagamentos, entende-se que estas conclusdes nédo se estendem a
empresa em questao.

Uma vez que a empresa nao consegue cobrir o seu Passivo nos calculos anteriores, menos
capacidade tera de o fazer simplesmente com os seus MFL. Por esse motivo, ndo se procedeu ao
calculo do Racio de Liquidez Imediata.

3.2.7.Analise do Funcionamento

Neste racio da para notar um dos principais problemas que a empresa enfrenta, sendo que o que é
geralmente recomendado para estes tipos de racios € um Prazo Médio de Recebimentos (PMR) o mais

reduzido possivel e o Prazo Médio de Pagamentos (PMP) o mais dilatado possivel.

Tabela 11- Réacio dos Prazos Médios de Recebimentos e de Pagamentos

Indicadores 2016 2017 2018 2019
Prazo Médio de 136 104 116 146
Recebimentos

Prazo Médio de 37 33 32 35
Pagamentos

Fonte: Elaboracéo propria com base nos relatérios de contas da Electra (de 2016 a 2019)
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A empresa tem um crédito de 30 dias concedidos aos clientes, mas como pode se verificar na tabela
acima, nem sempre é cumprido ja que a empresa apresenta PMR bastante dilatados, pelo outro lado,
a empresa continua a ser pressionada pelos fornecedores a cumprirem os prazos estipulados pelos
mesmos, e, consequentemente isso coloca a empresa em uma situagao dificil no que toca a sua gestao
de tesouraria.

3.3. Orcamento de tesouraria da Electra, SA

O tipo de orgcamento adotado pela empresa é o tipo continuo, ou rolling forecast. O orgamento continuo,
como ja foi mencionado acima, € um tipo de orcamento que permite com que o orgamento esteja sendo
atualizado de forma constante através da adi¢ao de novos periodos e remogao do periodo mais antigo,

havendo a possibilidade de os restantes serem atualizados.

Como ja era de se esperar, 0 orgamento continuo requer um acompanhamento constante de o que se
planeia e de o que se consegue realizar, e esse acompanhamento e atualizagdo periddica do
orcamento leva a um maior comprometimento dos gestores e colaboradores que se encontram
inseridos nesse processo.

Com o orgamento continuo, é possivel detetar falhas com maior antecedéncia, o que permite uma
maior rapidez na tomada de decisdes, que por sua vez, torna o processo mais dinamico.

O orgamento continuo funciona da seguinte forma:

e Os relatérios dos orgamentos mensais sao entregues aos gestores;

e Uma analise desses relatérios é feita pelos gestores;

e Constroem um balango com os pontos positivos e negativos do passado més e apontam o que
pode ser alterado no futuro préoximo;

e E também feita uma andlise detalhada das Receitas e Despesas dos seus respetivos
departamentos, elaborando também as estimativas para o periodo préximo.

O modelo de orgamento utilizado pela empresa tem caracter continuo, ja que é atualizado em fungao
dos compromissos e planos de pagamento acordados com os fornecedores.

Este modelo de orcamento se adapta melhor com essa empresa, ja que ela se encontra em um
mercado que depende bastante das oscilagdes do cenario econdmico e industrias petroliferas.

Dito isso, esse método fornece um alto nivel de precisdo do orgamento, uma vez que os dados estao
sempre sendo atualizados consoante, ndo s6 da evolugdo da empresa, como também das
modificagdes do mercado.
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3.3.1.Procedimentos

Como qualquer outra empresa, a Electra possui um certo procedimento que realiza ao tratar do seu
orcamento de tesouraria, ela, como todas as empresas, se preocupa em rentabilizar os seus
excedentes de tesouraria, mesmo elas sendo utilizadas para o pagamento das despesas de

exploragéo.

Esse procedimento é descrevido pela Doutora Ondina Brito, Diretora Financeira da Electra, SA, como
“Por via de autorizagbes, que provem desde o inicio da requisicdo por exemplo do servico, do
fornecimento, passa para a nossa diregdo de provisionamento, depois da entrada na contabilidade,
depois da contabilidade é aprovado para pagamento pela direcéo financeira e depois entdo é que vai
para a tesouraria, e da tesouraria € emitido um documento de pagamento, um meio de pagamento,
sendo este um cheque ou ordem de transferéncia que também ¢é validado e assinado pela
administragdo, com duas assinaturas que sao aceites no banco, uma da diretora financeira, tendo um
limite de até 5 mil contos, acima desse valor é necessaria a assinatura de dois administradores que
representam a empresa, e uma outra assinatura do administrador”

Procedimento esse, que, segundo a Doutora, “...pode ser melhorado com novas tecnologias, que
permitem suportar a gestao financeira desde a contabilidade, tesouraria, recursos humanos, entre

outros.”.

Com a elaboragdo do orgcamento de tesouraria, a empresa pretende atingir o fim de “...prever e
antecipar problemas de tesouraria”, ja que essa ferramenta é considerada “...uma das melhores para
o planeamento financeiro a curto prazo.”. Dito isso, com a analise dos fluxos de tesouraria a empresa
tenta antecipar um défice de tesouraria, o que pode se traduzir em uma vantagem na negociagéo dos
prazos de recebimentos dos clientes e pagamentos aos fornecedores. Sendo isso um dos principais
problemas que a empresa enfrenta, que, segundo a Doutora, a empresa dispde de um “...prazo de 30
dias concedido aos clientes, que nem sempre é cumprido, e, pelo outro lodo a empresa ndo tem
conseguido dilatar os seus prazos de pagamentos.”.

“

A utilizacdo dessa ferramenta permite com que a “...estratégia empresarial da empresa esteja

adequada com a gestéo de tesouraria da empresa.”
E utilizado um sistema que permite a empresa comparar o que é esperado no final de cada periodo

com o que realmente ocorre nesse periodo, estipulando também qual a percentagem de concordancia

que existe entre essas duas perspetivas, como se pode verificar na tabela abaixo:
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Tabela 12- Cash Flow Previsional vs Real

%
Prev Real Real
Recebimemto Clientes 790 794 259 | 753 355464 95%
Outros Recebimentos
. . 1043 783 o
Pagamento Actividade Operacional 931 | 867 844 551 83%
Petroliferas 501 595 471 | 587 843 437 | 117%
Produtores Independentes - Energia Edlica 137673923 | 68 485328| 50%
Fornecedores Estrangeiros - Manutencao 130905677| 35817191 | 27%
Fornecedores Estrangeiros - Outros 103 528 753 | 21782589 | 21%
Fornecedores Nacionais 53931936| 45958 884 | 85%
Pagamento Pessoal (Pagtos remuneragdes, abonos + IRPS+ INPS) 86 148 171 81957121 95%
Outros Pagamentos (Contribuicdo Audiovisual e Regulacdo) 30 000000 26000000 87%
. -114 489
Cash-Flow Operacional 252 989 672 087
Empréstimos bancarios 240 000 000 | 120 000 000 | S50%
Juros e outros custos 2831353 2785996 98%
Amort. Empréstimos bancarios 14 965 874| 15011436 | 100%
Outros extra/operacional 22 401 740 0] 0%
CasL-Flow antes Investimento -53 188 640 | -12 286 520
Actividades de Investimentos 8 406 994 397 555 5%
Superavit / Déficit -61 595 634 | -12 684 075
Caixa Inicio 97 877 461 | 97 877 461
Saldo Final Caixa / (Nova Divida) 36 281 828 | 85 193 386
Caixa e os seus equivalentes no inicio do periodo 97 877 461| 97 877 461
Caixa e os seus equivalentes no fim do periodo 36 281 828 | 85193 386
Necessidades de reforco de Liquidez
Caixa e os seus equivalentes no fim do periodo, apds refor¢o
fundos 36 281 828 | 85193 386

Fonte: (Brito, 2021)
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3.4. A natureza e origem dos problemas de tesouraria da
empresa Electra SA

Apbés feita a analise da liquidez, atividade e rentabilidade da empresa Electra SA, foram atingidas as
condig¢des para discutir sobre a natureza e origem dos problemas de gestédo de tesouraria da empresa.
Chega-se assim a conclusao de que a empresa sofre de problemas de tesouraria. Com base nas
analises feitas no ponto acima é seguro estatuar que a Electra tem problemas de tesouraria do tipo
estrutural. Problemas estes que tém sua origem nos seguintes aspetos: estrutura de financiamento
inadequada, fraca rendibilidade, politica de gestdo inadequadas de prazos de recebimentos e de
pagamentos.

e Estrutura de financiamento inadequada

Ao analisar os componentes do FM da empresa, vé-se que a Electra tem politicas de financiamento
dos ativos nado correntes inadequadas, constata-se que as aplicagbes sdo caracterizadas por um
elevado ativo fixo de baixo grau de liquidez e parte do ativo ndo corrente é financiado pelos

empréstimos de curto prazo, ativos esses que por sua vez sao de fraca rendibilidade.

Os fatores apontados na linha anterior poderao estar por tras do resultado liquido negativo, durante
todo o periodo em analise, o que dificulta a capacidade negocial na renovacao dos seus créditos de
medio e longo prazo, que levando a redugédo continua do fundo de maneio, tornando-se, assim,
insuficiente para cobrir as necessidades de fundo de maneio, 0 que por sua vez, leva a tesouraria
liquida negativa em todos os periodos em analise. Neste contexto, esta-se na presenca de graves

problemas de tesouraria.
e Fraca rendibilidade

No ponto anterior foi feita uma analise a rendibilidade da Electra, que demonstrou ser negativa ao
longo do periodo em analise. Verifica-se que os motivos atras dessa fraca rendibilidade é a elevada
estrutura de custos de exploracéo e o fraco nivel de receitas. Para além disso, o ativo total liquido,
como nota-se na analise da rendibilidade, ndo é rentavel, uma vez que gera resultados de exploragéo
negativos. O facto de a rendibilidade ser negativa influenciou negativamente o FM nesses periodos,
pois a empresa sempre teve prejuizos, e consequentemente a tesouraria também foi negativa em todos

os periodos em analise. Portanto, verifica-se aqui um problema de tesouraria.
e Politica de gestado inadequada

A Electra tem insuficiéncia de gestao, no que toca ao roubo de energia, prolongamento continuo dos
prazos de recebimentos, a empresa necessita de uma politica de cobranca agressiva, o prazo médio
de recebimentos € muito prolongado, quando se devia minimizar este prazo e maximizar o de
pagamentos.
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3.5. Analise SWOT da Electra SA

Abaixo sera feita uma analise SWOT da Electra SA, tendo em conta os seus pontos fortes e fracos,

ameacas e oportunidades.
1. Pontos fortes

= Empresa monopolista;

= Infraestrutura/instalagdes adequadas;

= O que a empresa oferece € um bem de primeira necessidade;
=

A empresa é publica.

2. Pontos fracos

Insuficiéncia de capitais permanentes;

Politicas de financiamento dos ANC inadequadas;
Fraca rendibilidade global;

Altos custos de exploragao;

PMR prolongado e PMP reduzido;

Auséncia de uma politica de cobranga agressiva.

u s Uy

3. Oportunidades

= Legislagao face a cobranga coerciva;
= Crescimento da populagao;

= Diné&mica empresarial

4. Ameagas

= Crise financeira internacional;

= Dependéncia da importagcdo de combustiveis e o0s seus elevados custos, o que

consequentemente aumenta os custos da eletricidade;

= Roubo de energia
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Ap6s indicar os componentes SWOT e sua analise, foi possivel tragar uma serie de estratégias que
visam maximizar os pontos fortes, eliminar/minimizar os pontos fracos, aproveitas as oportunidades e
evitar ou proteger ao maximo a empresa das ameacgas. De forma resumida, foram visualizadas as
seguintes estratégias:

e Aumentar o capital préprio, abrindo capital para mais socios;

e Referente a politica de financiamento dos seus investimentos a empresa tem que fazer
esforgos para cumprir a regra do equilibrio financeiro minimo;

e Diminuir os custos de exploragao, principalmente os custos com pessoal;

e Combater o roubo de energia utilizando tecnologias apropriadas contra esse flagelo;

e Diminuir o PMR e prolongar o PMP negociando com os fornecedores;

e Ter uma politica de cobranga rigida;
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3.6. Discussao de Resultados

Apds comparar os resultados obtidos no estudo de caso da empresa com o desenvolvimento tedérico
verifica-se que a empresa se encontra em uma situagao de desequilibrio financeiro de elevado risco.
Comprovado pela analise aos graficos e tabelas da evolugao do fundo de maneio, necessidades de
fundo de maneio e a tesouraria, que permitiu formular possibilidades referentes a natureza e origem
dos problemas de tesouraria da empresa, a empresa possui uma margem de seguranca praticamente

inexistente ja que apresenta valores negativos no fundo de maneio funcional e da tesouraria liquida.

Analisando o fundo de maneio da empresa, verifica-se que a empresa tem ao seu dispor capitais
permanentes insuficientes, visto que os capitais proprios da empresa sao sempre valores negativos e
de fraca rendibilidade, como se pode verificar nos periodos de analise. Os capitais permanentes da
empresa sao maioritariamente compostos por capital alheio de médio e longo prazo, sendo que parte
dos ativos nao correntes sao financiados pelos capitais de curto prazo, o que transgride a regra do

equilibrio financeiro.

Autores como Menezes (2005) e Neves (2004) argumentam que o equilibrio financeiro é possivel
quando a empresa possui um fundo de maneio suficiente que o permite fazer face frente ao eventual
risco de a exigibilidade dos passivos ndo estarem de acordo com a transformacgao dos ativos em meios
liquidos. Esta margem de seguranca, a existir, ira contribuir para que haja equilibrio financeiro e
diminuicao do risco de incumprimento dos passivos que se vao vencendo. Seguindo esse principio, a

empresa podera reduzir os seus problemas de tesouraria

Com base no diagnéstico feito referente a gestao de tesouraria da empresa, € de se dizer que a Electra
tem problemas de tesouraria do tipo estrutural. Problemas estes que tém sua origem nos seguintes
aspetos: estrutura de financiamento inadequada, fraca rendibilidade, politica de gestao inadequadas

de prazos de recebimentos e de pagamentos.
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Conclusao

A Gestao de Tesouraria é dos departamentos mais cirirgicos de uma empresa, € a sua ma gestao
pode levar a consequéncias bastante graves para a empresa, sendo algumas delas a insolvéncia ou
faléncia da empresa. Uma gestao eficiente e eficaz da tesouraria pode ajudar na resolugéo de diversos
problemas da empresa. Dito isso, ndo se nega que esta pratica seja dificil de se realizar, pois os
problemas tesouraria aparecem de forma constante e sao caracterizadas pelas dificeis situagdes em
que a empresa se encontra, tornando-se, assim, de extrema importancia a averiguagéo dos tipos de

problemas existentes, bem como as suas origens.

Nesse caso especifico da Electra, as informagdes obtidas permitem demonstrar que o FM da empresa
se manteve praticamente inexistente ao longo do periodo em analise, 0 que demonstra que os ANC

nao eram financiados pelos capitais permanentes, o que vai contra a regra do equilibrio financeiro.

Ao analisar as NFM, nota-se que a empresa mostrou ter excedentes financeiros em quase todos os
periodos, sendo possivel o ciclo de exploragéo ser financiado por ele préprio, porém a empresa nao

optou por esse caminho, escolhendo financiar os ativos imobilizados.

A tesouraria liquida apresenta também valores negativos ao longo do periodo em analise, o que
demonstra a necessidade de as suas necessidades ciclicas serem parcialmente financiadas pelas

operacgdes tesouraria passiva.

Claramente se verifica um desequilibrio financeiro ao analisar o FM, NFM, e a TL da empresa,
desequilibrio esse causado pela insuficiéncia de capitais permanentes no financiamento do ativo fixo,

contrariando assim a regra de equilibrio financeiro, que n&o se verifica nesse caso.

A rendibilidade global da empresa, ao longo do periodo, apresenta valores negativos devido ao prejuizo
apurado no periodo em analise, querendo isto dizer que a empresa nao esta tendo o retorno desejado,
tanto para eles, como também para os so6cios ou acionistas da empresa, que nao estao recebendo os

frutos do seu investimento.

Essa acumulacdo de problemas levou com que a empresa se depara com graves problemas de
tesouraria, sendo elas de natureza estrutural, ja que, como verificado, sdo problemas que ja tém sido
notadas de forma sistematica por mais de um ano. Sendo as origens destes problemas: uma estrutura

de financiamento inadequada, fraca rendibilidade e uma politica de gestédo inadequada
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A. Anexos

A.1 Balanco Patrimonial

Rubricas

ATIVO

1. Ativo ndo corrente

a. Ativos fixos tangiveis
terrenos e recursos naturais
edificios e outras construgdes
equipamento basico
equipamento de transporte
equipamento administrativo
outros ativos fixos tangiveis

b. ativos intagiveis
c. participacdo financeira - metodo de equivalencia patrimonial

Total de ativo ndo corrente

2. Ativo corrente
a. Inventérios
Matérias-primas, subsididrias e de consumo

b. clientes

c. adiantamentos a fornecedores
d. outras contas a receber

e. diferimentos

f. caixa e depésitos bancérios

total do ativo corrente

TOTAL DO ATIVO

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

1. Capital Préprio

a. Capital realizado

b. Pre b | e outros instr
c. prémios de emissdo

d. reservas legais

e. outras reservas

f. execedente de revalorizacdo

g.aj em ativos fi iros
h. resultados transitados

i. resultado liquido do periodo

de capital préprio

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

PASSIVO

1. Passivo ndo corrente

a. Provisdes

b. estado e outras entidades publicas
c. financiamentos obtidos

total do passivo ndo corrente

2. Passivo Corrente

a. Fornecedores

b. estados e outras entidas publicas
c. financiamentos obtidos

d. outras contas a pagar

e. diferimentos

Total do passivo corrente

TOTAL DO PASSIVO

TOTAL DO CAP. PROPRIO E DO PASSIVO

Fonte: Elaboragao prépria com base nos relatérios de contas da Electra (de 2016 a 2019)

2016

204 583,00
1 605 453,00
7297 991,00
38 856,00
2024,00

178 511,00

1842 585,00
641 932,00

11811 935,00

704 998,00

2 685 523,00
19 066,00
144 866,00
14 346,00
26 678,00

3 595 477,00

15 407 412,00

1585 262,00
263 220,00
981 478,00

52 220,00

1817 020,00

54 803,00

7159 138,00

171 657,00

2576 792,00

98 020,00

12 698 368,00
12 796 388,00
762 101,00
824 055,00
1836 416,00
1615 485,00
149 760,00
5187 817,00
17 984 205,00

15 407 413,00

2017

204 597,00
2156 423,00
8 629 982,00

1575791,00
962 689,00

13 843 843,00

726 596,00

3281 312,00
17 147,00
265 611,00
15 533,00
26 037,00

4332 236,00

18 176 079,00

1585 262,00
263 220,00
981 478,00

52 220,00
1817 020,00
54 803,00
523 243,00

7854 038,00 -
847 673,00 -

3 424 465,00

84 585,00

17 122 166,00
17 206 751,00
786 918,00
1123 280,00
379 685,00
1976 236,00
127 676,00
4393 795,00
21 600 546,00

18 176 081,00

2018

204 597,00
2273 207,00
8745 468,00

18 027,00
10 348,00
212 126,00

1491 180,00
1203 437,00

14 158 390,00

740 101,00

3895 139,00
17 015,00
302 127,00
15 473,00
25 491,00

4995 346,00

19 153 736,00

1585 262,00
263 220,00
981 478,00

52 220,00
1817 020,00
54 803,00
841 398,00

9019 868,00 -
866 678,00 -

4291 145,00

75 245,00
61 552,00
17 517 155,00

17 653 952,00
890 456,00
1348 948,00
779 891,00

2 665 602,00
106 030,00
5790 927,00

23 444 879,00

19 153 734,00

2019

204 597,00
2 146 732,00
7 789 120,00
24 517,00
9357,00
289 087,00

1421878,00
1773 469,00

13 658 757,00

607 226,00

5 107 561,00

6 237 519,00

19 896 276,00

1585 262,00
263 220,00
981 478,00

52 220,00

1817 020,00

54 803,00

1079 294,00

9985 905,00
368 625,00

4521 233,00

17 410 248,00

871 540,00
1854 677,00
1161 534,00
3034 388,00

85 119,00
7007 258,00
24 417 506,00

19 896 273,00
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A.2 Demonstracao de Resultados

Rubricas

Vendas e Prestagoes de servigos
Subsidios a exploragédo
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos
Gasto com mercadorias vendidas e matérias consumidas

Resultado operacional bruto
Fornecimentos e servigos externos

Valor acrescentado bruto

Gastos com o pessoal
Ajustamentos de inventarios (perdas/reversoes)
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes)
Provisdes (aumentos/reducoes)
Imparidade de activos ndo depreciaveis/amortizaveis(perdas/reversoes)
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos
Outros ganhos e perdas
Resultado antes de depreciagdes, amortizagoes, gastos de fir i to e impost
Gastos/Reversoes de depreciagdo e de amortizagéo
Perdas/reversdes por Imparidade de activos depreciaveis/amortizaveis
Resultado operacional
Juros e ganhos similares obtidos
Juros e perdas similares suportados

Resultado antes de impostos
Imposto sobre o rendimento do periodo
Resultado liquido do periodo

Resultado liquido do periodo atribuivel a:
Detentores do capital empresa-mae

Resultado por acgdo basico

2016
9284905

174119
-6630020
2829004
-422963
2406041
-201797

-698628
-26604

98865
-75475
1502402
-1304554

197848
10150
-379655
-171657
0
-171657

-171657

-175

2017
8994121

320757
-7004627
2310251
-356677
1953574
-203216

-983622
4773

64614
-106066
730057
-1258375

-528317
4087
-323443
-847673
0
-847673

-847673

-864

2018
9687665

-770332
-7640288
1277045
-507934
769111
-228013
-37000
25189
7858

73716
-64992
545869
-1113302

-567433
17
-299262
-866678
0
-866678

-866678

-547

Fonte: Elaboragao prépria com base nos relatérios de contas da Electra (de 2016 a 2019)

A.3 Demonstracao de Fluxo de Caixa

Rubricas

Método Directo

Fluxos de caixa das actividades racionais
Recebimentos de clientes

F a for d

Pagamentos ao pessoal

Caixa gerada pelas operagbes
P P doi

/ sobre o rendi;
Outros recebimentos/pagamentos

p

Fluxos de caixa das actividades operacionais (1)

Fluxos de caixa das actividades de investimento
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos Financeiros
Outros ativos
Recebimentos provenientes de:
Fluxos de caixa das actividades de investimento (2)

Fluxos de caixa das actividades de financiamento
Recebi p i de:

Financiamentos obtidos

Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos obtidos

Juros e gastos similares

Fluxos de caixa das actividades de financiamento (3)

Variagdo de caixa e seus equivalentes (1+2+3)
Efeito das diferencas de cimbio

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

2016

10338742
-8039433
-178503
2120806

-1487816
632990

-262737

-262737

0

-99910
-273986
-373896

-3643

0
30320
26678

2017

8763828
-8415833
-176355
171590

376170
547760

-3255066

-3255066

4784573

-1817505
-260438
2706630

-676
0
26678
26003

2018

9541096
-9014677
-193714
332705

285029
617734

-1197392

-1197392

876040

-80811
-216083
579146

-512
0
26003
25491

Fonte: Elaboragao prépria com base nos relatérios de contas da Electra (de 2016 a 2019)

2019
9640406

-150110
-7529516
1969780
-450290
1519490
-241561
-22752
-45770
-17910

41459
-77544
1155412
-1214771

-59359
160
-309426
-36825
0
-368625
-368625

-233

2019

9394758
-9194496
-239163
-38901

237803
198902

-151742

-151742

262462
-89570
-219894
-47002
158

25491
25649
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B. Apéndices

B.1 Balancgo Funcional

Balango funcional

Fundo de Maneio (CP-ANC)

1. Capital permanente (total do PNC+ total CP) 10219 596 13782 286 13 362 807 12 889 015
2. Ativo ndo corrente 11811935 13843843 14 158 390 13 658 757
FM - 1592339 - 61557 - 795583 - 769 742

Necessidades de FM (NC-RC)
1. Necessidades ciclicas

a. Inventérios

Matérias-primas, subsididrias e de consumo 704 998 726 596 740 101 607 226
b. clientes 2685523 3281312 3895139 5107 561
c. adiantamentos a fornecedores 19 066 17 147 17015 84 605
d. outras contas a receber 144 866 265 611 302 127 396 514
e. diferimentos 14 346 15533 15473 15964
total 3568799 4306 199 4 969 855 6211 870

2. Recursos ciclicos

a. Fornecedores 762 101 786 918 890 456 871 540

b. estados e outras entidas publicas 824 055 1123280 1348948 1854 677

c. estado e outras entidades publicas - - 61552 9892

d. outras contas a pagar 1615 485 1976 236 2 665 602 3034 388

e. diferimentos 149 760 127 676 106 030 85119

total 3351401 4014110 5072588 5855 616

NFM 217 398 292089 - 102733 356 254

maior volume de negocio maior nfm

Tesouraria Liquida (TA-TP)

1. Tesouraria ativa

a. caixa e depésitos bancérios 26678 26 037 25491 25649

TA

2. Tesouraria Passiva

a. financiamentos obtidos 1836416 379 685 779 891 1161534

TP

TL - 1809738 - 353648 - 754 400 - 1135885

Confirmacdo dos calculos

FM-NFM=TL - 1809737 - 353646 - 692850 - 1125996
61550 9889

os valores da diferenca entre a TL e os valores do calculo de confirmagéo de resultados sugerem que o problema esteja nos valores do estado e outras entidades publicas do passivo nao corren

Fonte: Elaboragao prépria com base nos relatérios de contas da Electra (de 2016 a 2019)
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B.2 Racios

Indicadores | 2016 | 2017 | 2018 [ 2019
Réacio de Atividade
Taxa de Variagio de Vol. De Negocios -2,94% -3,13% T.71% -0,49%
Racios de Rendibilidade
Rendibilidade Liquida das Vendas -1.85 -9.42 -8.95 -3,82
Rendibilidade Operacional das 2,13 -5.87 -5.86 -0.62
Rendibilidade do Ativo Total 1,28 291 2,96 0.3
Racio de Liquidez Geral e de Liquidez Reduzida
Racio de Liquidez Geral 0,69 0,99 0.86 0.89
Racio de Liquidez Reduzida 0,56 0,82 0,73 0.8
Racio dos Prazos Médios de Recebimentos e de Pagamentos
Prazo Médio de Recebimentos 136 104 116 146
Prazo Médio de Pagamentos 37 33 32 35

Fonte: Elaboragao prépria com base nos relatérios de contas da Electra (de 2016 a 2019)
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