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Resumo

O surgimento da Covid-19 causou um choque sem precedentes nas diferentes
dimensGes da sociedade: provocou mais de seis milhdes de mortes em todo o mundo e afetou
de diferentes formas as economias de diversos paises. Portugal e as suas organizac6es foram
também alvo desta pandemia. Neste sentido, de forma a evidenciar as dificuldades causadas
pela Covid-19 no seio empresarial portugués, a presente dissertacdo tem como objetivo a
realizacdo de uma andlise a situagdo financeira, econdmica e risco da Cerealis Moagens,
S.A. nos periodos de 2017 a 2021 procurando analisar, descrever e comparar a sua situacao
econdmico-financeira de forma a verificar o impacto causado pela Covid-19.

Para a determinacdo dos impactos causados pela Covid-19 sdo criadas previsoes para
as demonstracdes de resultados e balangos patrimoniais nos anos 2020 e 2021. A analise
econdmico-financeira a Cerealis Moagens, S.A. € conduzida pela comparacgédo da evolugédo
de diversos racios e indicadores calculados com os dados histéricos observados e os dados
previstos, estabelecendo relagcbes com os dados de mercado ao longo dos periodos 2017 a
2021.

Esta analise foi capaz de demonstrar que a Covid-19 provocou efeitos negativos ao
funcionamento da Cerealis Moagens, S.A. e que, apesar disso, € possivel determinar a

existéncia de uma situacdo de equilibrio e solidez financeira.

Palavras-chave: Analise econémico-financeira, Avaliacdo de empresas, Racios, Covid-
19, SPSS.



Abstract

The emergence of Covid-19 caused an unprecedented shock in different dimensions
of society: it caused more than six million deaths worldwide and affected the economies of
different countries in different ways. Portugal and organizations were also targeted by this
pandemic. In this sense, in order to highlight the difficulties caused by Covid-19 within
Portuguese business, this dissertation aims to carry out an analysis of the financial, economic
and risk situation of Cerealis Moagens, S.A. in the periods from 2017 to 2021, seeking to
analyse, describe and compare your economic and financial situation in order to verify the
impact caused by Covid-19.

To determine the impacts caused by Covid-19, forecasts are created for income
statements and balance sheets for the years 2020 and 2021. The economic and financial
analysis of Cerealis Moagens, S.A. are conducted by comparing the evolution of various
ratios and indicators calculated with the observed historical data and predicted data,
establishing relationships with market data over 2017 to 2021 periods.

This analysis was able to demonstrate that Covid-19 had negative effects on the
operation of Cerealis Moagens, S.A. and that, despite this, it is possible to determine the
existence of a situation of balance and financial solidity.

Keywords: Economic and financial analysis, Valuation of companies, Ratios, Covid-19,
SPSS.
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Introducgao

A Covid-19! é considerada, segundo a Organizacdo Mundial de Satde (OMS), uma
doenca infeciosa causada pelo coronavirus SARS-COV-2. A 30 de janeiro de 2020, é
declarado pela OMS a constituicdo de uma Emergéncia de Saude Publica de Importancia
Internacional. A 11 de Fevereiro de 2021, a doenca provocada pelo virus SARS-COV-2 é
designada de Covid-19 e um més apos a OMS categoriza-a como uma pandemia. A dois de
marco ficou confirmado o primeiro caso da doenga em Portugal e a 16 do mesmo més a
primeira morte.

As sucessivas tentativas de Portugal e de todo o mundo para reduzir os contagios,
tornaram-se essenciais para a protecdo de vidas humanas, passando, designadamente, por
periodos de confinamento. A decisdo precoce de confinamento por parte do governo
portugués podera ter contribuido para o sucesso da diminui¢do da propagacao da doenca e a
consequente sobrecarga do Sistema Nacional de Saude (SNS) (Aubyn, M. 2020).

Por outro lado, verificou-se um grande impacto negativo a nivel econémico no
contexto global. No caso Portugués, verificou-se uma elevada contracdo do PIB, aumento
do desemprego, diminuicdo das importacGes e exportacBes e diminuicdo do nimero de
empresas ativas. Segundo estatisticas do INE (2021), foi apurada uma contracdo do PIB em
8.4% comparando o ano entre 0 segundo semestre de 2020 e o primeiro trimestre de 2021,
com o ano anterior. A taxa de poupanca das familias demonstrou um aumento de 9.6% para
16% do seu rendimento disponivel, refletindo as medidas de apoio ao emprego e a forte
diminuicdo do consumo devido as restrices impostas a mobilidade e acesso a muitos
servicos e bens de consumo. No emprego verificou-se uma reducéo de 2.1% da populacdo
empregada. As importacdes e exportacdes sofreram uma diminuigdo de 17.4% e 11.2%
respetivamente. E, ainda, segundo INE (2022), verificou-se um aumento médio total em
2021 de 8.8% no indice de Precos na Producao Industrial (IPPI).

Todas as dificuldades impostas pela Covid-19 criaram um ambiente ainda mais
desafiador ao desenvolvimento das empresas. As organizagdes, enquanto sistemas abertos,
devem conseguir adaptar-se as mudancas provenientes do ambiente externo.

Face aos fatores de instabilidade impostos, torna-se importante, neste novo contexto

empresarial, a realizacdo de uma anélise econdmico-financeira para que seja possivel

1 Ao longo da presente dissertagdo é utilizada a denominagdo “Covid-19” para referir a doenga provocada pelo
virus SARS-COV-2.



determinar a verdadeira situacdo de uma empresa, mas também determinar os efeitos
causados pela Covid-19.

E procurado assim, realizar um estudo a Cerealis Moagens, S.A. com objetivo de
analisar a sua situacdo financeira, econdmica e risco nos periodos de 2017 a 2021 procurando
analisar, descrever e comparar a situacdo economico-financeira de forma a verificar o
impacto causado pela Covid-19 na mesma.

O estudo sera realizado com recurso ao calculo de diversos racios e indicadores nos
periodos de 2017 a 2021.

Em termos da organizagdo de conteldos, a dissertacdo encontra-se dividida em duas
partes. A primeira é dedicada a revisdo da literatura, que serve de base tedrica ao estudo.
Com seis capitulos ¢ realizado primeiramente um enquadramento a analise econémico-
financeira, seguindo uma apresentacdo do seu objeto e objetivos e quais 0s métodos
utilizados na sua conce¢do. No quarto, quinto e sexto capitulo, sdo expostos 0s processos
que decompdem a realizacdo da andlise econémico-financeira nas suas diversas vertentes,
nomeadamente, na analise financeira, andlise econdmico e a anélise de risco.

Na segunda parte da dissertacao, € apresentado o estudo empirico. Comegando no
capitulo sete por descrever a metodologia, seguindo apresentacdo do problema, os objetivos
e respetiva questdo de investigacdo. E descrita a tipologia do estudo e feita uma apresentag&o
da empresa em estudo, a Cerealis Moagens, S.A., e descritos também 0s instrumentos e
procedimentos utilizados na realizac¢do do estudo.

No capitulo 8 sdo apresentados os dados obtidos no estudo, dividindo-se pelas
diferentes vertentes de anélise financeira, anélise da rendibilidade e anélise de risco.

Por Gltimo sdo feitas as conclus@es do estudo apresentado. A dissertagcdo termina com

referéncias, seguindo-se 0s anexos e apéndices.
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1. Anadlise Econdmica e Financeira — Abordagem Conceptual

A funcéo financeira de uma empresa integra as tarefas relacionadas com a obtencéo,
a utilizacdo e controlo dos recursos financeiros e é através dela que é assegurado, de forma
racional, os meios financeiros que garantem a subsisténcia de outros meios - técnicos e
humanos - necessarios a consecu¢do dos seus objetivos (Santos, 1981). Segundo Fernandes
et al (2019), a fungéo financeira consiste no processo de preparagdo, tomada, execucédo e
controlo das decisdes financeiras das empresas, que retne as vertentes da gestdo financeira
e da analise financeira. A gestdo financeira estio associadas as funcbes de previsdo dos
acontecimentos, a organizacao e coordenacdo dos meios materiais e humanos, a tomada de
decises e o controlo do cumprimento das tarefas para que seja garantido a maximizagao dos
resultados.

A andlise financeira consiste no estudo do desempenho econémico e financeiro de
uma empresa num determinado periodo, com a finalidade analisar a sua posic¢do atual e
apoiar as previsdes futuras. Segundo Fernandes et al (2019), anélise financeira permite
conhecer a evolugdo da situacdo financeira e de rendibilidade da empresa, conhecer
tendéncias futuras de evolucao, facilitar informacdes para a gestdo e aconselhar medidas
corretivas. Assim, a analise financeira corresponde a recolha de informacdes e o seu estudo
de forma a serem obtidas conclusdes seguras sobre a situagéo financeira da empresa (Santos,
1981); assim como para verificar, também, em que medida sdo atingidos os objetivos
procurados pela gestdo financeira. Para isso, a analise financeira recorre a num conjunto de
técnicas com objetivo de interpretar a informacdo econdmico-financeira de forma a

simplificar a tomada de decisdes por parte dos gestores financeiros (Costa, 2017).

Em suma, a andlise financeira desempenha um papel importante para o
desenvolvimento das empresas, € um instrumento de informacédo fundamental para o apoio
da tomada de decisdes por parte dos responsaveis pela gestdo financeira especialmente em
cenarios de instabilidade e de aumento de risco econémico conforme os descritos por World
Bank (2022) e Mamede R. et al (2020).



2. Objeto e Objetivos da Anadlise Econdmico-financeira

Estas afirmagdes permitem referir que a andlise financeira esta vocacionada para a
recolha de informacéo de natureza econdmico-financeira, para o seu tratamento e o seu
estudo, de forma a fornecer dados e informacdes financeiras que permitam apoiar a tomada
de decisdo por parte dos gestores financeiros (Fernandes et al, 2019). No seu principal
objetivo, a analise do valor da empresa, a andlise financeira engloba a utilizacdo de um
conjunto de técnicas, o estudo da situagdo econdmico-financeira das empresas com o recurso
a analise de documentos e informacdes contabilisticas e extra contabilisticas. Para Aguiar
(2013) as demonstragdes financeiras sao inevitavelmente a maior fonte de informacéo sobre
a atividade de uma empresa.

Moreira (2001) e Farinha (1995) partilham da ideia que a analise das demonstracdes
financeiras permite conhecer a situacdo e a evolucdo econdmica e financeira de uma
empresa e apoiar na precisao dos seus comportamentos futuros. Essa capacidade ajudara a
prevenir casos de faléncia e a investigar a situacdo econdémica e financeira que a empresa
enfrenta, €, portanto, um método indispenséavel para o diagnostico estratégico da empresa e
para a determinacdo do seu verdadeiro valor no mercado. Santos (1981), Roda (2011) e
Fernandes et al (2019) referem que a analise pode ser conduzida de acordo com as varias
perspetivas dos seus destinatérios e dos objetivos procurados. Martins (2004) acrescenta que
devem ser considerados alguns aspetos antes da realizacdo de qualquer analise financeira
indo para além da perspetiva do analista, sendo a finalidade da analise, a qualidade da
informacdo, a dimensdo da empresa e a sua forma juridica e a informacdo extra
contabilistica. Santos (1981) alude que, na perspetiva do gestor, é procurada a obtencédo
aprofundada de conhecimento sobre a situacdo financeira atual e sobre 0 maior nimero de
elementos de carater financeiro econémico ou extraecondmico que possam determinar ou
limitar a sua evolucdo. Este conhecimento obtido pelo gestor € condicdo essencial para a
tomada oportuna de medidas corretivas necessarias, quer para retificar pontos fracos que
tenham sido detetados, quer para obter o maximo de proveito dos pontos fortes

O principal objetivo de uma empresa €, segundo Farinha (1995), a criagdo de riqueza
para 0s acionistas ou proprietarios da empresa. Nesta perspetiva, interessara a rentabilidade
da empresa e sua capacidade de remuneracdo atraves da atribuicdo de dividendos. Na
perspetiva do cliente, sobretudo em situacdes de grande dependéncia dos seus produtos,
importard perceber se a empresa se encontra equilibrada, a possibilidade de roturas nos

fornecimentos, uma diminuicdo da atividade ou até mesmo a insolvéncia ou extingdo. J& para



o fornecedor da empresa, importara analisar a sua capacidade de pagamento. Santos (1981)
refere estas e outras perspetivas de analise, como a dos bancos, o estado, trabalhadores e
outras entidades. Todas elas partes interessadas, necessitam que a empresa Seja
financeiramente equilibrada, nomeadamente a sua capacidade de liquidez e solvabilidade, e
que seja eficiente, nomeadamente na sua capacidade de producdo e de rentabilidade
traduzindo-se nos lucros e no seu valor acrescentado.

Quanto as areas de atuagdo, a andlise economico-financeira centra-se em trés
vertentes: estudo ao equilibrio financeiro de curto prazo, e de médio e longo prazo; a
rendibilidade; e risco (Silva, 2016; Fernandes et al, 2019). Num esquema apresentado pelos
autores — ver Figura 1, é possivel sintetizar os passos para a elaborac¢do de um diagndstico
econdmico-financeiro. Primeiramente é importante conhecer a envolvente histérica e uma
base para comparacdo a empresa em analise. Desta forma, é possivel interpretar os dados da
andlise as trés vertentes assinaladas e criar um diagnostico completo e ajustado a realidade

da empresa, permitindo também, perspetivar e decidir acerca do futuro.

Analise
econdmico-financeiral

[ Padrdes de

Envolvente |

histérica i comparagao
{ ! }
ANALISE ANALISE P

ECONOMICA FINANCEIRA ANAL::;ESHRISCO
Rendibilidade Equilibrio Financeiro S

‘ | Conclusao | |

histérica
Envolvente ] - [ Outras informagdes
prospetiva ] " ‘ relevantes
Y

Perspetiva de
evolucao futura

Figura 1 Diagndstico Econdmico-financeiro
Fonte: Fernandes C. et al (2019), Silva (2016)

A analise economico-financeira pode também ser desenvolvida com atencéo a

diversos métodos e técnicas proprias, apresentadas no ponto seguinte.



3. Métodos e Técnicas da Analise Econdmico-financeira

Conforme a estrutura do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), as

demonstragdes financeiras devem fornecer informacdes relativas a posicao financeira, ao

desempenho e a alteracGes na posicao financeira de uma entidade que seja Util aos seus

utilizadores na tomada de decisdes (Correia 2014, as cited in Monteiro R., 2018). Mas uma

andlise estatica aos valores absolutos das demonstra¢des financeiras, ndo permite, por si so,

obter uma analise completa e critica sobre a situacdo de uma entidade quanto a sua estrutura

de capitais, rentabilidade, liquidez, atividade e risco. Para a concretizacdo de uma analise

aprofundada existem varias técnicas que isoladamente ou de forma combinada permitem

alcancar melhores conclusdes. Fernandes et al. (2019) referem que a analise financeira

realiza-se com recurso a um conjunto diverso de métodos e técnicas de analise:

Método dos racios: E o método mais importante e antigo para avaliar o desempenho
de uma empresa (Alrafadi & Md-Yusuf, 2011), no qual permite uma leitura mais
simples da informacéo recolhida nas demonstracées financeiras;

Utilizacdo de padrdes de comparacdo: A utilizacdo de padrdes de comparacdo serve
da base para a interpretacdo dos resultados obtidos na analise da empresa, ao permitir
estabelecer comparagdes torna possivel compreender o posicionamento da empresa
ajustado ao meio que se encontra inserida;

Comparacdo de demonstracdes financeiras sucessivas: Analisando um conjunto de
demonstragdes financeiras sucessivas durante um periodo de varios anos permite
estabelecer comparac6es quanto a sua evolucgdo e detetar as possiveis tendéncias;
Analise estatica: Corresponde a analise do desempenho financeiro da empresa,
centrando atencdes na informacdo das rubricas do balanco e incide normalmente
apenas no estudo de um Unico periodo;

Andlise dindmica: Anélise com base no estudo aos fluxos financeiros, esta considera
o fator tempo através de uma analise ao longo de varios periodos com utilizacdo dos
dados fornecidos pela Demonstracdo de Resultados e a Demonstracdo de Fluxos de
Caixa;

Anadlise da qualidade dos resultados: Técnica utilizada com o objetivo de verificar a
existéncia de algum risco potencial através da avaliacdo de fatores que reforcam a

qualidade dos resultados;



e Analise do risco: Analise a varios graus de incerteza face a ocorréncia de
determinados acontecimentos futuros, € uma técnica que visa a apreensao do grau de
sensibilidade dos resultados futuros da empresa;

e Orcamentacdo ou previsao: Técnica com objetivo da projecéo dos resultados futuros
da empresa, tendo como base as dificuldades detetadas.

Neste contexto, a revisdo de literatura evidencia varios autores a defenderem que a
utilizacdo de racios e indicadores sdo uma das técnicas mais importantes e utilizadas na
analise das demonstracdes financeiras (Moreira, 2001; Neves, 2020; Fernandes et al., 2019;
Mota, Soares, Barroso e Laureano, 2020). Através da utilizacdo deste método ¢ possivel a
obtencdo de um nivel superior de informacéo relevante e complementar relativamente a
simples analise aos valores absolutos presentes nas demonstracGes financeiras.

De referir ainda que na literatura existe alguma disparidade nas denominaces, sendo
frequentemente utilizado as designacgdes de racios, indicadores, coeficientes, indices, entre
outras (Neves, 2020). Santos (1981) Nabais (2004) e Fernandes et al. (2019) realcam a
importancia da distingdo dos conceitos de racios e indicadores.

Para Arlindo Santos (1981), o conceito de indicador abrange néo so as relacdes sob
a forma de quociente ou percentagem, mas também outras que confrontem elementos
significativos, como por exemplo os varios tipos de margens obtidas por diferenca como o
fundo de maneio liquido, margem bruta vendas, etc. Nabais (2004) considera que o conceito
de indicador é mais abrangente que o de racio. O autor define racio como a relagdo entre
duas grandezas correlacionadas e préprias da situacéo da atividade ou do rendimento, efetivo
ou orcamental de uma empresa. Nabais (2004) acrescenta ainda que indicador representa um
conceito mais amplo que o de racio, é contruido através da utilizacdo e combinacéo de varias
rubricas que originam em medidas informativas e que permitem avaliar uma determinada
realidade econdmico-financeira.

Quanto aos racios, estes sdo quocientes que medem um determinado grau de
desempenho entre duas grandezas cujo valor possui significado econémico. Existe um
grande numero de racios utilizados, estes podem variar conforme as varias caracteristicas e
especificidades da empresa em analise e também devido aos objetivos procurados e as
preferéncias do analista. Os racios podem-se classificar nas seguintes categorias, segundo
Fernandes et al. (2019) e Neves (2020):

e Racios financeiros — apreciam o equilibrio das massas patrimoniais do balango

relacionando grandezas desta demonstracéo financeira,;
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Racios econdmicos — apreciam a rendibilidade da empresa através de relagdes entre
elementos da demonstracédo de resultados;

Racios econdmico-financeiros — analisam relagdes econémico-financeiras incluindo
medidas econdmicas da demonstracdo de resultados e medidas financeiras do
balango;

Racios de atividade ou funcionamento — analisam o grau de eficiéncia da gestdo dos
ativos detidos pela empresa;

Racios técnicos — representam aspetos ligados a producdo e atividade geral da
empresa;

Racios de mercado - analisam o desempenho da empresa na perspetiva do mercado

de capitais.

Como verificado anteriormente, a aplicacdo do método dos réacios € de extrema

importancia para o desenvolvimento de uma andlise econdmico-financeira. Devido as suas

caracteristicas, suscita o interesse de diversos autores e destacam-se as suas vantagens
conforme Fernandes et al (2019) e Santos (2020):

Sdo préticos e faceis de contruir;

Permitem uma visdo ampla da situacdo economico-financeira da empresa;
Permitem sintetizar a informac&o presente nas demonstracdes financeiras;
Permitem relacionar varios indicadores logicamente interligados;

Permitem estabelecer diversas comparagdes que apoiam no estudo da sua evolugéo,
seja na analise da empresa longo de varios periodos, ou entre diferentes empresas;
Permitem estabelecer relacbes entre si, facilitando a interpretacdo dos factos
causadores da sua evolucdo;

Permitem a formacao de juizos e decisdes;

Simplificam o acompanhamento da evolucéo histdrica da empresa.

Expostas as explicagdes relativas as diversas técnicas e sobre a importancia da

aplicacdo do método dos racios, importa também avangar para a concretizacdo da analise

econdmico-financeira. O proximo ponto aborda uma das vertentes assinaladas, a analise

financeira.



4. Analise Financeira

A andlise financeira consiste na avaliacdo do equilibrio financeiro da empresa, tendo
em conta a relacdo entre 0s seus capitais permanentes e o ativo fixo tangivel (Moreira 2011).
O estudo ao equilibrio financeiro de uma empresa representa a componente mais importante
da anélise economico-financeira, na medida em que é procurado conhecer se a empresa tem
capacidade para solver os seus compromissos (Silva, 2016). No que concerne a regra do
equilibrio minimo, Santos (1981) refere que os elementos patrimoniais da empresa devem
ser financiados por capitais colocados a sua disposic¢ao por um periodo pelo menos igual ao
da permanéncia desse ativo na empresa. No mesmo sentido, Fernandes et al (2019) afirma
que as aplicagdes de curto prazo - ativos correntes - devem ser financiadas por capitais de
curto prazo, dado que a sua liquidez permite fazer face ao pagamento das respetivas
exigibilidades. As aplicacdes de caracter ndo corrente - ativos ndo correntes - deverdo ser
financiadas com origens de capitais permanentes. Esta analise deve ter em consideracédo duas
perspetivas temporais: a de curto prazo e a de médio e longo prazo (Breia et al 2014;
Fernandes et al 2019; Queiros et al 2020).

No estudo ao equilibrio financeiro é também fundamental a analise ao balanco
funcional, que procura retratar, numa determinada data, as aplicacbes e recursos
relacionados com os ciclos financeiros da empresa (Neves 2020). Também neste sentido,
Nabais (2004) refere que o balangco contabilistico deve ser transformado no balango
funcional. Este apresenta uma estrutura mais adequada para a analise pois ajuda a
compreender a forma como a empresa obtém os recursos financeiros e como os aplica, o que
permite estudar, por exemplo o equilibrio financeiro (Neves 2020).

Para Breia et al (2014) séo varios os indicadores utilizados na analise ao equilibrio
financeiro de uma empresa, referindo o Fundo de Maneio (FM), as Necessidades de Fundo

de Maneio (NFM), Tesouraria Liquida (TL), entre outros racios de equilibrio e diagndstico.
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4.1 Equilibrio Financeiro de Curto Prazo

O equilibrio financeiro a curto prazo representa a capacidade da empresa para
cumprir com as suas obrigac6es financeiras exigiveis a curto prazo, por via da adequagéo do
grau de liquidez dos ativos correntes e a exigibilidade das dividas de curto prazo. Neves
(2020) indica que este conceito € usado para analisar a adequacdo do financiamento a
estratégia de investimento e de gestao do ciclo de exploracdo da empresa.

O conceito de liquidez, segundo Fernandes et al (2019) esta relacionado com a
capacidade de um determinado ativo ser transformado em meios liquidos, e, portanto, um
ativo sera tanto mais liquido quanto mais rapido ocorrer essa transformacéo. De referir que
os racios de liquidez permitem estabelecer comparac6es entre os diferentes graus de liquidez
dos ativos e os niveis de exigibilidade das suas dividas, na literatura € comum a presenca de
trés racios. Assim, num primeiro nivel de analise, o récio de liquidez geral permite estudar
0 equilibrio existente entre 0s recursos e as obrigacdes de curto prazo e é também uma
representacdo do fundo de maneio, podendo ser entendida como o nivel de seguranca da
empresa face a dividas de curto prazo (Moreira 2001). Este cenario permite afirmar que se o
racio apresentar um valor superior a 1, significa que o fundo de maneio sera superior a 0 e
gue a empresa apresenta capacidade para fazer face aos compromissos de curto prazo. De
outro modo, se for inferior a 1, significara que o valor do fundo de maneio € inferior a 0 e
que a empresa ndo possui ativos suficientes para cumprir com as suas obrigagdes. Em suma,
quanto maior o valor do racio, maior sera a capacidade da empresa para cumprir as suas
obrigacdes a curto prazo. Para Fernandes et al (2019), o ideal sera que apresente um grau de
liquidez geral superior a 2, sendo aceitavel um valor entre 1.5 e 1.3, e critico um valor
inferior a 1.

O racio de liquidez geral € calculado conforme a Férmula 1:

Formula 1: Liquidez Geral

Ativo Corrente

Liguidez Geral =
1 Passivo Corrente

Fonte: Fernandes et al (2019); Moreira (2001); Menezes (2001).

Outro indicador de liquidez é o réacio de liquidez reduzida. Este resulta do
reconhecimento de que as existéncias de uma empresa sdo normalmente o ativo menos
liquido do seu ativo circulante (Menezes 2001), considerando a possibilidade da existéncia

de dificuldades da liquidez dos inventarios. Através da utilizacdo deste racio é procurado
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avaliar o grau de dependéncia dos inventarios através da comparag¢éo com o racio de liquidez
geral. Fernandes et al (2019) classifica como aceitavel um valor entre 0.9 e 1.1. O récio €

expresso pela Formula 2:

Férmula 2 Liquidez Reduzida

Ativo Corrente — Inventarios

Liquidez Reduzida =
1 Passivo Corrente

Fonte: Fernandes et al (2019); Breia et al 2014); Menezes (2001).

Por altimo, a liquidez imediata € um racio que restringe ainda mais o conceito de
liquidez, uma vez que considera apenas os meios financeiros liquidos empresa. Para este
racio ndo € possivel indicar valores de referéncia que possam ter tomados como ideais, uma
vez que o valor das disponibilidades depende em grande medida das especificidades da
atividade de cada empresa (Fernandes et al 2019). O récio de liquidez imediata é apresentado
pela Formula 3:

Formula 3 Liquidez Imediata

Meios Financeiros Liquidos

Liquidez Imediata =
1 Passivo Corrente

Fonte: Fernandes et al (2019); Breia et al (2014).

O equilibrio financeiro €é diretamente relacionado com a capacidade da empresa em
gerir os seus ativos (Fernandes et al 2019). Assim, de forma a medir a eficiéncia das decisoes
na gestao dos recursos sao utilizados racios de funcionamento ou de atividade (Neves 2020).

Fernandes et al (2019) refere trés racios de funcionamento de curto prazo, o prazo
médio de pagamento (PMP), prazo meédio de recebimentos (PMR) e prazo médio de
inventarios (PMI). O PMP indica o tempo médio, em dias, que a empresa demora a pagar
aos seus fornecedores. Um valor elevado pode significar dificuldades em satisfazer as suas
obrigacBes ou baixo poder negocial com os seus fornecedores (Fernandes et al 2019) e é

obtido conforme a Formula 4:

Formula 4: Prazo Médio de Pagamentos

PP Fornecedores 360
= X
Compras + FSE + Iva

Fonte: Fernandes et al (2019); Breia et al (2014); Neves (2020).

12



O PMR indica o tempo médio, em dias, que os clientes demoram a saldar as suas
dividas. Um valor elevado neste racio ndo é aconselhado pois obriga a empresa a financiar
0 seu ciclo de exploracdo, podendo também indicar a existéncia de um fraco poder negocial
por parte da empresa ou uma ineficiéncia do seu departamento de cobrancas (Fernandes et
al 2019, Costa 2017). O PMR é apresentado pela Férmula 5:

Férmula 5: Prazo Médio de Recebimentos

PMR = Cliente X 360
~ Volume de Negécios + Iva

Fonte: Fernandes et al (2019); Breia et al (2014); Neves (2020).

O PMI evidencia e eficiéncia da gestao dos inventarios (Fernandes et al 2019, Breia
et al 2014). Um valor reduzido significa uma gestdo eficiente. No entanto, pode também
significar a existéncia de ruturas nos inventarios (Fernandes et al 2019). O célculo do PMI

é apesentado pela Férmula 6:

Férmula 6: Prazo Médio de Inventarios

PMI = Inventarios 360
~ CMVMC

Fonte: Fernandes et al (2019); Breia et al (2014); Neves (2020).

4.2 Equilibrio Financeiro a Médio e Longo Prazo (MLP)

O equilibrio financeiro de uma empresa deve também ser estudado numa perspetiva
de médio e longo prazo. Esta analise é igualmente importante para que se possa avaliar a
capacidade da empresa para manter as condi¢es necessarias ao seu normal funcionamento,
de forma a garantir a sua sustentabilidade no futuro (Menezes 2001).

Nesta vertente de analise ao equilibrio € comum o recurso a racios de solvabilidade,
autonomia financeira e racios de endividamento. Estes permitem conhecer a combinacéao das
diferentes origens dos capitais utilizados pela empresa para financiar 0s seus ativos e também
permitem avaliar a capacidade da empresa para solver os seus compromissos de MLP
(Fernandes et al 2019).

Racio de Solvabilidade - Solvabilidade pode definir-se como a capacidade da
empresa para fazer face aos compromissos de MLP. Para Macaes (2014) este racio permite

avaliar a estrutura de financiamento da empresa. Um grau elevado deste racio indica que a
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empresa ndo se encontra dependente do financiamento de capitais alheios e demonstra
capacidade de sustentabilidade a médio e longo prazo. Por outro lado, um valor baixo indica
uma elevada fragilidade financeira, o que podera trazer dificuldades de viabilidade da
empresa no futuro (Menezes 2001). Por outras palavras, um grau de solvabilidade igual ou
superior a 1, expressa que a empresa detém 0s meios necessarios para cumprir com 0s seus
compromissos de médio e longo prazo, jé& se o seu valor for inferior a 1 indica a existéncia
de algum risco e tornar-se preocupante as situaces onde se encontram um valor inferior a

0.5, (Fernandes et al 2019). O racio de solvabilidade € representado pela Férmula 7:

Férmula 7: Solvabilidade

Capital Préprio

Solvabilidade = -
Passivo

Fonte: Menezes (2001)

Autonomia financeira - A autonomia financeira reflete a capacidade de a empresa
financiar o seu ativo apenas com capitais proprios. Este é um indicador importante para o0s
analistas de crédito, este apoia a analise do risco sobre a estrutura financeira da empresa
(Fernandes et al 2019). Por outras palavras, Macdes (2014) refere que demonstra o peso do
capital proprio no financiamento total das aplicaces ou do ativo. Quanto mais elevado for
o0 seu valor, maior o nivel autonomia financeira da empresa relativamente a terceiros, deste
modo, quanto maior for a propor¢do de capitais préprios no financiamento, menores serdo
as necessidades de recurso a capitais alheios, menores os encargos financeiros e 0 risco
financeiro da empresa. De outra forma, um nivel baixo de autonomia financeira, indica uma
grande dependéncia em relacdo aos credores, uma situacdo gque coloca a empresa numa
posicdo desfavoravel na negociacdo de novos financiamentos (Moreira 2002). Este récio é
calculado da seguinte forma, segundo Férmula 8:

Férmula 8: Autonomia Financeira

Capital Préprio
Ativo

Autonomia Financeira =

Fonte: Fernandes et al (2019); Moreira (2002); Macdes (2014).
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Racio de endividamento - O récio de endividamento funciona como complemento ao
racio de autonomia financeira, este revela o grau de dependéncia da empresa a capitais
alheios. Desta forma, representa a propor¢éo do passivo no total das fontes de financiamento
da empresa (Fernandes et al 2019). Fernandes et al (2019) considera que para que o racio de
endividamento apresente uma situacéo aceitavel deve situar-se entre os valores de 50% a

66% e ¢ calculado segundo Formula 9:

Férmula 9 Endividamento

Capital Alheio
Capital Total

Endividamento =

Fonte: Fernandes et al (2019).

Racio de estrutura do endividamento - Este racio avalia a estrutura temporal do
capital alheio, apurando se o endividamento da empresa incide, maioritariamente, no curto
prazo ou no médio e longo prazo (Fernandes et al 2019). Quanto maior o seu valor, maior a
divida de curto prazo e consequentemente maior serd a pressao exercida sobre a tesouraria,
dado que a maioria dos compromissos se vencem a prazos inferiores a um ano (Fernandes
et al 2019). Assim, quanto maior for o nivel de capital alheio de médio e longo prazo face
ao de curto prazo, mais sélida e equilibrada financeiramente sera a empresa (Neves 2020).

A Férmula 10 apresenta o seu calculo:

Férmula 10 Estrutura Endividamento

Capital Alheio C/P
Capital Alheio

Estrutura Endividamento =

Fonte: Fernandes et al (2019); Neves (2020).

4.2.1 Balango Funcional

Como ja referido anteriormente, a analise ao Balango Funcional é de grande
importancia para o estudo ao equilibrio financeiro.

Segundo Fleuriet e Zeidan (2015), antes do Balan¢o Funcional, ou também
designado por Metodo de Fleuriet, a analise da situacédo financeira das empresas era realizada
através da avaliacdo dos racios de liquidez com base na informacao contabilistica e estatica.

O modelo dindmico elaborado por Fleuriet sugere que a analise deve ser realizada
destacando os aspetos financeiros da liquidez. Fleuriet e Zeidan (2015) referem que as contas
do balanco devem ser consideradas de acordo com a realidade dindmica das empresas,

relacionando-as com o tempo conferindo um fluxo continuo de producéo.

15



O principio da liquidez de curto prazo limita o espetro da analise a um periodo de um
ano o que para Neves (1994) é incorreto. Este padréo de analise foi abandonado devido a
ndo ser admitido o principio da continuidade da empresa. Para o autor, a analise dos ciclos
financeiros e do balanco funcional alterou a forma de estudar o equilibrio financeiro.

O Balango Funcional é construido com base na informagdo contida no balango
contabilistico e serve para avaliar a capacidade da empresa em honrar 0s seus Compromissos
de curto, médio e longo prazo (Fernandes et al 2019).

Para Neves (2020), existe a necessidade de um método que examine o equilibrio
financeiro de acordo com as decisOes ligadas aos ciclos financeiros, ciclo de investimento,
exploracdo e das operacGes de financiamento. O ciclo de investimento consiste no conjunto
de atividades e decisdes relativas a analise e selecdo dos investimentos (Fernandes et al
2019). Da anélise ao ciclo de investimento é obtido o fundo de maneio funcional (FMF).
Segundo Queirds, M. et al (2020) e Silva (2013), este indicador expressa 0 montante de
capitais permanentes em excesso face ao ativo ndo corrente. O célculo do fundo de maneio

é expresso pela Formula 11:

Férmula 11: Fundo de Maneio Funcional
FMF = Capitais permanentes - Ativo ndo corrente

Fonte: Fleuriet e Zeidan (2015) Fernandes et al (2019).

O valor do FMF representa as consequéncias das politicas de investimento e
financiamento a médio e longo prazo. O seu valor deve ser positivo de forma a indicar que
0s capitais estaveis sdo suficientes para o financiamento do ciclo de exploracdo (Neves
2020). O ciclo de exploracdo engloba o conjunto de operages realizadas pela empresa para
atingir o seu objetivo operacional (Fernandes et al, 2019). Para Costa (2017), o ciclo de
exploracdo engloba as decisdes relacionadas com o desenvolvimento corrente da atividade
da empresa. Através da sua analise € estabelecida uma relacéo entre os recursos ciclicos e as
necessidades ciclicas, representando o indicador das necessidades de fundo de maneio
(NFM). Este indicador permite avaliar se a atividade de exploragdo é deficitaria ou
excedentaria em recursos (Queirds, M. et al 2020). Assim as NFM sao calculadas da seguinte

conforme Formula 12;

Formula 12: Necessidades de Fundo de Maneio

NFM = Necessidades Ciclicas — Recursos Ciclicos

Fonte: Fleuriet e Zeidan (2015) Costa (2017); Queirds, M. et al (2020).
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Se este indicador apontar um valor positivo significa existir necessidades de
financiamento no ciclo de exploracéo, e se pelo contrario indicar um valor negativo, significa
que o ciclo de exploracdo consegue gerar excedentes que podem financiar a atividade de
investimentos (Fernandes et al 2019).

Por fim, o ciclo de financiamento engloba o conjunto de operagfes que garantem a
existéncia e a gestdo dos meios financeiros no curto prazo necessarios para o normal
funcionamento dos ciclos de investimento e exploracdo (Fernandes et al 2019). Na analise
ao ciclo de financiamento é estudado o indicador da tesouraria liquida (TL). A TL é o
indicador que melhor esclarece a situagéo de liquidez da empresa e que melhor classifica o
equilibrio financeiro existente (Martins et al 2009). Este indicador pode ser obtido através
da diferenca entre os valores da tesouraria ativa e a tesouraria passiva ou também entre o

FM e as NFM. Assim, o calculo da TL pode ser demonstrado pelas Formulas 13 e 14:
Formula 13 Tesouraria Liquida
TL = Tesouraria Ativa — Tesouraria Passiva

Fonte: Fleuriet e Zeidan (2015); Martins et al (2009).

Formula 14 Tesouraria Liquida

TL = Fundo de Maneio — Necessidades de Fundo de Maneio

Fonte: Fleuriet e Zeidan (2015); Martins et al (2009).

De referir, ainda, que existe situacao de equilibrio perfeito quanto a tesouraria liquida
apresenta um valor nulo, situacdo em que as necessidades de fundo de maneio sdo iguais ao
fundo de maneio. Na situacdo em que o FM é superior as NFM a tesouraria representa um
saldo excedentario, pelo contrério se o FM for inferior as NFM a tesouraria apresenta um

saldo negativo, o que indica uma situacao de desequilibrio financeiro (Fernandes et al 2019).
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5. Analise Econdmica

Nesta vertente da analise, é procurado avaliar a capacidade da empresa em gerar
resultados; isto é: a capacidade de serem obtidos rendimentos superiores aos gastos,
resultado de uma gestdo eficiente dos recursos disponiveis — financeiros, materiais e
humanos (Fernandes et al 2019). Esta pode ser analisada tendo em conta duas perspetivas:
Perspetiva operacional — relacdo entre resultados e o volume de negécio; Perspetiva
estratégica — relacdo entre os resultados e o investimento.

A perspetiva operacional refere a rendibilidade de atividade da empresa e pode ser
expressa pelo racio de rendibilidade operacional e rendibilidade liquida das vendas,
enquanto que a perspetiva estratégica indica a rendibilidade dos capitais investidos,
demonstrada pelos racios de rendibilidade operacional do ativo rendibilidade do capital
préprio.

Deste modo, alguns dos racios de rendibilidade:

Rendibilidade operacional das vendas (ROV) - Este réacio calcula o nivel de retorno
referente ao resultado operacional (resultado antes de gastos de financiamento e impostos)
obtido no volume de negdcios realizado no periodo (Fernandes et al 2019). Ao se restringir
ao resultado operacional, este racio ndo € limitado pela politica financeira da empresa nem
pelos encargos fiscais e assim, quanto maior o seu valor, maior sera a capacidade da empresa
para gerar resultados relativos a sua atividade (Neves 2020) e calcula-se recorrendo a
Foérmula 15:

Formula 15 Rendibilidade Operacional das Vendas

Resultado Operacional
ROV = - x 100
Volume de Negocios

Fonte: Fernandes et al (2019); Neves (2020).

Rendibilidade liquida das vendas (RLV) — aqui € avaliado também o grau de retorno
das vendas em termos de resultado liquido do volume de negécios. Contrariamente ao racio
anterior, aqui sao refletidos os efeitos dos rendimentos e gastos financeiros e da carga fiscal.
Quanto maior for o seu valor, maior sera a capacidade da empresa para gerar resultados. O
racio representa o resultado obtido pela empresa, seja lucro ou prejuizo, por cada unidade

vendida (Fernandes et al 2019) e é calculado conforme Formula 16:
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Formula 16: Rendibilidade Liquida das Vendas

Resultado Liquido

RLV 100

~ Volume de Negocios

Fonte: Fernandes et al (2019); Neves (2020); Breia et al (2014).

Rendibilidade operacional do ativo (ROA) — A rendibilidade do ativo esta
relacionada com as decisdes de investimento (Neves 2020), este racio permite avaliar o
desempenho dos capitais investidos, independentemente da sua origem. De outro modo, 0
récio avalia o retorno obtido em termos operacionais por cada unidade monetaria investida,
e quanto maior for o seu valor, maior serd a capacidade da empresa para gerar resultados

(Fernandes et al 2019). O seu célculo € dado pela Formula 17:

Formula 17 Rendibilidade Operacional do Ativo

Resultado Operacional
ROA = - x 100
Ativo

Fonte: Fernandes et al (2019); Neves (2020)

Rendibilidade do capital proprio (RCP) — este racio avalia o retorno do investimento
aos detentores do capital proprio da empresa, é portanto, uma medida de grande importancia
para 0s acionistas e investidores (Menezes 2001). Quanto maior for o seu valor mais,
apetecivel sera a empresa para potenciais investidores, o que facilita a criacdo de uma
condicdo financeira mais favoravel ao desenvolvimento da empresa (Neves 2020) e recorre-

se ao calculo apresentado pela Formula 18:

Formula 18: Rendibilidade do Capital Préprio

Resultado Liquido
RCP =

Capital Préprio

Fonte: Fernandes et al (2019); Neves (2020).
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6. Analise de Risco

No contexto empresarial, 0 risco é associado a possibilidade de dividas, perdas e
escassez de rendimentos que poderéo afetar a empresa de forma direta ou indireta (Fernandes
et al 2019). Para Fernandes et al (2019), o risco pode ser subdividido em duas categorias:
risco especifico e risco sistematico. O risco especifico envolve aspetos especificamente
relacionados com a empresa, assumindo a caracteristica de um risco Unico, residual e nao
sistematico que pode ser reduzido pela via da diversificagdo. Quanto ao risco sistematico
relaciona-se com o mercado no qual a empresa opera e prende-se com a incerteza decorrente
de alteracbes em variaveis ndo controladas pela empresa, tais como a inflacdo, politica
monetéria e orgcamental, ou outros aspetos conjunturais, sendo por isso ndo diversificavel
(Fernandes et al, 2019).

A andlise do risco é uma técnica de analise importante para a caracterizacdo da
situacdo econdmico-financeira da empresa e procura avaliar o grau de sensibilidade dos
resultados futuros da empresa a possiveis alteragdes e varidveis criticas para 0 sucesso
(Fernandes et al 2019). Quando se estuda concretamente o risco dentro das finangas de uma
empresa, este pode ser decomposto pelo risco econdmico ou operacional, risco financeiro e
risco global (Cunha 2013; Fernandes et al 2019; Martins 2004). As abordagens a estes temas

sdo apresentadas nos proximos pontos.

6.1 Risco Econdmico

O risco econdmico, segundo Martins (2004), avalia a possibilidade de os resultados
de exploracdo serem positivos ao longo do tempo e demonstrarem niveis apropriados,
devendo a sua analise destacar os fatores relacionados com 0s custos e 0s proveitos que
constituem fatores de risco em termos da obtencdo de lucros. Neste sentido, 0 risco
econdmico manifesta a hipotese de o resultado operacional ser contrario com os objetivos
da empresa, melhor dizendo, que 0s gastos e perdas operacionais ndo sejam cobertos pelos
rendimentos ou ganhos operacionais (Fernandes et al 2019). Fernandes et al (2019) e
Martins (2004) identificam fatores determinadores do risco economico: volatilidade da
procura; oscilacdo dos precos de venda; instabilidade do custo dos fatores de producéo; peso
relativo dos gastos fixos operacionais; capacidade para refletir nos precos de venda a

instabilidade do custo de fatores de producao.
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Existem trés indicadores principais para analisar o risco econémico de uma empresa:
Grau de alavanca operacional (GAO); Ponto critico das vendas (PCV); Margem de
Seguranca.

O Grau de alavanca operacional (GAO) € o racio que mede a volatilidade dos
resultados operacionais face a variagdes ocorridas no volume de negdcio da empresa
(Fernandes et al, 2019). Permite também avaliar o efeito dos custos fixos no resultado
operacional (antes de gastos de financiamento e imposto) independentemente das decisdes
de financiamento (Silva & Ferreira, 2018). Uma outra definicdo dada por Neves (2020),
refere que o racio traduz o impacto que a diminui¢do do volume de negdcios provoca na
empresa. Quanto maior for o seu valor, maior o risco associado o que indica existir grande
sensibilidade dos resultados operacionais face a variagcfes do volume de negdcios. Quando
apresenta valor 0, o risco economico associado é nulo (Fernandes et al 2019; Martins 2004).

O racio é calculado da seguinte forma, conforme Férmula 19:

Formula 19 Grau de Alavanca Operacional

A Resultado Operacional
Resultado Operacional
AVendas
Vendas

Fonte: Fernandes et al (2019); Silva & Ferreira (2018); Martins (2004) Breia et al (2014).

GAO =

Desenvolvendo a expressdo anterior e de forma a facilitar o cdlculo da Férmula 19,

esta pode ser desenvolvida, obtendo-se a Formula 20:

Férmula 20: Grau de Alavanca Operacional

Margem Bruta
GAO

~ Resultado Operacional

Fonte: Fernandes et al (2019); Silva & Ferreira (2018); Martins (2004) Breia et al (2014).

O ponto critico das vendas (PCV) representa qual o volume de vendas necessario
para que a empresa consiga obter um resultado operacional nulo (Silva & Ferreira 2018;
Fernandes et al 2019). Quanto maior for seu valor, maior terd de ser o volume de vendas
para que a empresa consiga garantir a cobertura dos gastos operacionais, indicando também
um maior risco econémico (Fernandes et al 2019). O PCV é obtido segundo as Frmulas 21
e 22:
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Formula 21: Ponto Critico Vendas (Quantidade)

Custos Fixos

Ponto Critico Vend tidade) =
onto Critico Vendas (em Quantidade) Preco Venda Unitario — Custo Venda Unitario

Fonte: 1 Fernandes et al (2019); Silva & Ferreira (2018).

Formula 22: Ponto Critico Vendas (Valor)

Custos Fixos

Margem Bruta
Vendas

Fonte: Fernandes et al (2019); Silva & Ferreira (2018).

Ponto Critico Vendas (em Valor) =

O racio margem de seguranca relaciona o valor das vendas atingido num determinado
momento com o ponto critico das vendas (PVC) (Fernandes et al 2019; Martins 2004).
Assim, quanto maior for a margem de seguranca, menor sera o risco econémico e é calculado

da seguinte forma, conforme Férmula 23:

Formula 23 Margem de Seguranca

Vendas — Ponto Critico Vendas

M de S =
argem de Seguranca Vendas

Fonte: Fernandes et al (2019); Silva & Ferreira (2018).

6.2 Risco Financeiro

O risco financeiro resulta da incerteza sobre a capacidade da empresa em remunerar
0s capitais proprios em virtude dos juros suportados derivados pelo recurso a financiamento
de capitais alheios (Fernandes et al 2019; Martins 2004). O risco financeiro associa-se a
estrutura financeira e permite analisar o impacto que o recurso ao endividamento provoca na
rendibilidade dos capitais proprios (Neves 2020). Para a avaliacdo do risco financeiro é
utilizado o Grau de alavanca financeira (GAF) — ver Formula 24, a qual mede a sensibilidade
dos resultados liquidos face a variagBes ocorridas nos resultados operacionais (Fernandes et
al 2019; Martins 2004). Quanto maior for o indicador, maior sera o risco financeiro, o que
indica um peso elevado do financiamento na estrutura de capitais (Fernandes et al 2019;
Martins 2004).
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Formula 24 Grau de Alavanca Financeira

Resultado Operacional

GAF =
Resultado Antes Imposto

Fonte: Fernandes et al (2019); Martins (2004) Breia et al (2014).

6.3 Risco Global

O risco global é medido pela combinacédo do risco econémico com o risco financeiro
(Fernandes et al 2019). Deste modo, o Grau de alavanca combinado (GAC) é entendido
como o racio capaz de medir o efeito combinado dos diferentes tipos de risco observados
anteriormente. Com a sua utilizacdo e conforme a Férmula 25, é procurado medir a
sensibilidade do resultado antes de imposto as variacdes do volume de vendas (Silva &
Ferreira 2018; Fernandes et al 2019). Quanto maior for o grau de alavanca combinado, maior
serd também o risco global da empresa.

Formula 25 Grau de Alavanca Combinado

MB RO MB

GAC=GA0><GAF=RO><RAI=RAI

Fonte: Fernandes et al (2019); Silva & Ferreira (2018); Martins (2004); Breia et al (2014).
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7. Metodologia

7.1 Problema de Investigagao

A pandemia de Covid-19 provocou provavelmente o maior choque na economia
global nos ultimos séculos (World Bank, 2022), com o ano de 2020 e evidenciar uma
contracdo da atividade economica em cerca de 90% dos paises do mundo, o que ultrapassa
0 namero de paises que sofreram com o impacto provocado pelas duas guerras mundiais, a
grande depressdo da década de 1930, as crises da divida de economias emergentes de 1980
e a crise financeira global de 2007-2009 (World Bank, 2022).

No que concerne ao contexto nacional, no final de 2019, Portugal registava o 25°
trimestre de expansdo ininterrupta do PIB real, a taxa de desemprego estava ao nivel mais
baixo desde 2002 e o salario real encontrava-se com um grau de crescimento positivo apos
uma década de estagnacdo (Mamede R. et al,2020). N&o obstante, conforme o0 mesmo autor,
Portugal era ainda caracterizado por varios problemas estruturais e por algumas marcas
deixadas pela crise anterior, referindo-se a crise financeira vivida em Portugal nos anos de
2010 a 2014, de que podem ser exemplo os problemas da elevada divida publica, o nivel
salarial baixo e o elevado nimero de trabalhadores com contrato de trabalho temporario. Em
suma, Mamede R. et al (2020) indica que antes do aparecimento da Covid-19, a economia
portuguesa tinha ja evidenciado estar a recuperar da crise financeira de 2010 a 2014, com 0s
indicadores de conjuntura apontarem para um crescimento positivo para a economia e
emprego.

O aparecimento da Covid-19 conduziu a tomada de medidas extremas de
confinamento, de suspensao e restricdo de diversos setores de atividade causando uma nova
recessdo da econémica e, por conseguinte, instabilidade. Num estudo realizado pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE), publicado a dois de novembro de 2021, é relatado que durante
o0 periodo de marco e abril de 2020 emergiu 0 maior decréscimo mensal de empresas ativas
(-18.3%), periodo coincidente com o primeiro confinamento. Em contrapartida, o periodo
de fevereiro a junho de 2021 registou 0 maior crescimento de empresas ativas dos Ultimos
quatro anos (+19.9%). Numa perspetiva geral, pode-se afirmar que entre 2019 e 2020
verifica-se um ponto critico decrescente no nimero de empresas ativas, uma média mensal
de -6.4%.

Uma outra publicagéo do INE (2022) evidencia o grande aumento de pregos em 2021,

referindo que o indice de precos na producéo industrial registou em dezembro de 2021 uma
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variacdo homologa de 19.9%, refletindo aumentos verificados nos precos das matérias-
primas e na energia. A evolugdo media do indice total em 2021 ficou fixada com um
crescimento de 8.8%.

Este cenario retrata as dificuldades que se imp&em diariamente as empresas, com a
crise pandémica que vivemos e a instabilidade a tornarem o processo de gestdo ainda mais
desafiador, com os gestores, acionistas e credores a serem obrigados a ponderarem de forma
mais racional as decisdes com vista a minimizar os riscos.

As assercdes descritas, nomeadamente o clima de instabilidade, faz evidenciar a
pertinéncia da realizacdo de uma analise econdémico-financeira da empresa ao longo do
tempo; ou seja: que contemple os periodos passado, presente e futuro, pois a anélise do
passado da empresa e da definicdo de uma perspetiva futura permite tracar o diagnostico
econdmico e estratégico da empresa, a evolucdo do desempenho e da determinacdo do seu
verdadeiro valor de mercado (Alcarva P., 2020). Por outras palavras, a anélise econémico-
financeira debruga-se sobre questdes relativas ao equilibrio financeiro, rentabilidade e risco,
0 que permite criar um diagnostico completo da situacdo financeira e suas fragilidades, de
forma a informar todas as partes interessadas envolvidas e também prever o desempenho
futuro da empresa.

Neste sentido, entende-se como pertinente e vélida a realizacdo de uma andlise
econdmico-financeira a uma organizacdo com 0 proposito de estudar o impacto da crise
pandémica provocada pela Covid-19 numa realidade empresarial. Posto isto, no ponto

seguinte, descreve-se a questdo e objetivos de investigacéo.

7.2 Questao e Objetivos de Investigacao

Uma investigacao cientifica é norteada por uma questdo e objetivos de investigacao.
Perante a problematica apresentada no ponto anterior, entende-se como pertinente e
interessante realizar uma analise econémico-financeira, nomeadamente a empresa Cerealis
Moagens, S.A. pelo que esta dissertacdo procura responder a seguinte questdo de
investigacéo:

e Qual o impacto da crise pandémica provocada pela Covid-19 na situagdo econdémico-

financeira da Cerealis Moagens, S.A., nos periodos de 2020 e 2021?

Atendendo a questdo de investigacdo que se formula, como objetivo principal

definiu-se o seguinte: realizar uma analise a situacdo financeira, economica e risco nos

26



periodos de 2017 a 2021 da Cerealis Moagens, S.A. procurando analisar, descrever e
comparar a situagdo economico-financeira, de forma a verificar o impacto causado pela
Covid-19. Como objetivos especificos de investigacdo definiram-se os seguintes:

e Realizar uma analise Financeira aos periodos de 2017 a 2021, verificar a existéncia
de equilibrio financeiro na Cerealis Moagens, S.A. — analise a liquidez, atividade,
solvabilidade, autonomia financeira, endividamento, balango funcional;

e Realizar uma analise Econémica aos periodos de 2017 a 2021, verificar o nivel de
rendibilidade da Cerealis Moagens, S.A. — analise a rendibilidade das vendas,
rendibilidade do ativo, rendibilidade dos capitais préprios;

e Realizar uma analise ao Risco aos periodos de 2017 a 2021 — analise ao grau de
alavanca operacional, grau de alavanca financeira, grau de alavanca combinado,
ponto critico das vendas, e margem de seguranca;

e Realizar uma previsdo das demonstracdes de resultados e balancos patrimoniais nos
periodos 2020 e 2021 sem contexto Covid-19 — analise ao impacto criado pela Covid-
19.

7.3 Tipologia de Estudo

O trabalho que se pretende realizar € um estudo de caso, de abordagem descritiva e
natureza quantitativa.

Segundo Yin (2005), o método de estudo de caso visa difundir conhecimento,
discutindo cada etapa de uma realidade de forma que os factos sejam descritos com maior
transparéncia e exatiddo. Por outras palavras, Yin (2015) refere ser um estudo profundo dos
objetivos da investigacdo, permitindo criar uma visualizacdo ampla do conhecimento, da
realidade, e das variaveis pesquisadas. O estudo de caso procura também, segundo Fernandes
e Gomes (2003), estudar uma realidade particular com elevado nivel de precisao e pormenor,
de forma a analisar os fatores que possam contribuir para um determinado resultado.

A pesquisa descritiva procura identificar a existéncia de correlacGes entre variaveis
com objetivo de descrever, classificar e interpretar os factos (Fernandes, A. et al 2018). Para
Oliveira (1999), a pesquisa descritiva exige planeamento rigoroso quanto a definicdo de
métodos e técnicas para coleta e analise de dados. Com o recurso de uma abordagem
quantitativa (calculo de racios e indicadores) sera procurado analisar e avaliar os dados
fornecidos pelos Balangos Patrimoniais e Demonstragcbes de Resultados da Cerealis
Moagens S.A., nos periodos de 2017 a 2021.
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No ponto seguinte descreve a unidade de analise desta dissertacéo.

7.4 Unidade de Anadlise

A empresa selecionada para o estudo é a Cerealis Moagens, S.A.2, uma empresa
industrial do setor agroalimentar, sediada na Maia, cidade do distrito do Porto. A Cerealis
Moagens, S.A. é uma empresa inserida no grupo Cerealis, vocacionada para a producéo e
comercializacdo de farinhas no mercado de panificacdo industrial. A empresa posiciona-se
com um grande elevado nivel tecnoldgico e de modernidade e segundo 0s mais rigorosos
sistemas de gestdo de qualidade e certificacao.

O grupo doravante “Cerealis” € constituido pela empresa Cerealis, SGPS, detentora

da Cerealis Produtos Alimentares, S.A. e Cerealis Moagens, S.A., conforme organograma —

ver Figura 2.
Cerealis
SGPS
100% 100%
Cerealis Cerealis

Figura 2 Organograma Grupo Cerealis
Fonte: Cerealis

A Cerealis apresenta-se como um grupo portugués vocacionado para a atividade
industrial e comercial do setor agroalimentar, com uma forte presenca em Portugal e em
grande dinamizacdo internacional. Focada em produtos derivados da transformacdo de
cereais, € lider nas massas alimenticias e farinhas industriais, complementando a sua gama
com farinhas culinarias, bolachas, cereais de pequeno-almoco e barras de cereais.

A sua acdo é orientada por um conjunto de valores que refletem a sua esséncia e
principios, nomeadamente Compromisso, Energia, Entrega, Arrojo, Lideranca, Inovacéo e
Sustentabilidade. Na visdo da Cerealis, procura ser um grupo portugués de referéncia no

setor agroalimentar, que investe na capacidade de exceléncia industrial, aposta na

2 P4gina da empresa disponivel em: www.cerealis.pt.
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valorizag&o dos seus recursos humanos e investe na inovagédo como fatores fundamentais
para o seu desenvolvimento. Ambiciona crescer de forma sustentada, assumindo posi¢oes
de lideranca nos mercados onde atua.

Detém as marcas Nacional, Milaneza, Harmonia, Concordia, Familiar Amiga,
Napolitana e Big e possui cinco centros de producao distribuidos pelo pais: Centro Industrial
da Maia (producdo de massas alimenticias e bolachas e centro logistico), Centro Industrial
da Trofa (producéo de cereais de pequeno almoco), Centro Industrial do Porto (moagem de
trigo mole e centeio e embalamento de farinhas), Centro Industrial de Coimbra (moagem de
trigo mole) e Centro Industrial de Lisboa (moagem de trigo mole, embalamento de farinhas
e centro logistico).

A existéncia de uma relacdo profissional com o grupo Cerealis foi o fator motivador
para o interesse do estudo a Cerealis Moagens, S.A, mas também devido a importancia que
esta representa no seu mercado e no pais.

Segue apresentagédo do instrumento utilizado para a recolha dos dados.

7.5 Instrumento para Recolha de Dados

A recolha dos dados tem de ser baseada em fontes fidedignas, de forma a contribuir
para a confiabilidade do estudo, bem como aumentar a sua validade interna e externa (Yin,
2015). Deste modo, os dados recolhidos constam das demonstragdes financeiras da Cerealis
Moagens, S.A., mais concretamente das demonstracdes de resultados e balangos
patrimoniais dos periodos de 2010 a 2021, empresa que aceitou participar no estudo e
disponibilizou dados reais da organizacao.

De acordo com a revisdo de literatura, para ser realizada uma analise a situacdo
econdmico-financeira de uma empresa devem ser tidos em conta um conjunto de variaveis,
sendo que cada uma permitira, através de uma formula que Ihe é intrinseca, realizar a analise

e interpretacdo dos dados. Assim, foi elaborada uma matriz de analise narrada na Tabela 1.
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Tabela 1 Matriz de Anélise

Variaveis

Formula

Interpretacao

Autores

Andlise Financeira:

Liquidez Geral

Ativo Corrente

Passivo Corrente

Capacidade de liquidar
dividas de curto prazo;

Fernandes et al
(2019); Moreira
(2001); Menezes
(2001);

Liguidez Reduzida

Ativo Corrente — Inventarios

Passivo Corrente

Capacidade de liquidar
dividas de curto prazo, sem
peso de inventarios;

Fernandes et al
(2019); Breia et al
2014); Menezes
(2001);

Liquidez Imediata

Meios Financeiros Liquidos

Passivo Corrente

Capacidade de liquidar
dividas de curto prazo, com
recurso apenas de meios
financeiros liquidos;

Fernandes et al
(2019); Breia et al
(2014);

Prazo Médio de Inventarios Eficiéncia da gestao dos Fernandes et al

Inventarios —mvmc X 365 inventarios (2019); Breia et al
(2014); Neves
(2020);

Prazo Médio de Clientes Celeridade dos Fernandes et al

Recebimentos

X
Volume Negécios X (1 + IVA)

365

pagamentos dos clientes,
indica a eficiéncia das
cobrancas das suas dividas

(2019); Breia et al
(2014); Neves
(2020);

Prazo Médio de

Fornecedores
365

Celeridade dos

Fernandes et al

Pagamento Compras x (1 + IVA) X pagamentos a (2019); Breia et al
fornecedores, indica o (2014); Neves
poder negocial com os (2020);
fornecedores

Solvabilidade Capital Proprio Capacidade de liquidar Menezes (2001);

Passivo dividas de médio e longo

prazo;

Autonomia Capital Proprio Capacidade de Fernandes et al

Financeira T Ativo financiamento do ativo (2019); Moreira
através de capitais (2002); Macées
préprios; (2014);

Endividamento Capital Alheio Grau de dependéncia da Fernandes et al

Capital Total empresa a capitais alheios; (2019);

Estrutura
Endividamento

Capital Alheio C/P
Capital Alheio

Indica o grau do
endividamento de curto
prazo no capital alheio;

Fernandes et al
(2019); Neves
(2020);

Fundo Maneio
Funcional

Capitais permanentes
- Ativo nao corrente

Indica o conjunto de
recursos disponiveis para
financiamento da atividade
operacional;

Fleuriet e Zeidan
(2015) Fernandes
et al (2019);
Queiros, M. et al
(2020);

Necessidade
Fundo Maneio

Necessidades Ciclicas
— Recursos Ciclicos

Indica os recursos
necessarios para
financiamento da atividade
operacional;

Fleuriet e Zeidan
(2015) Costa
(2017); Queiros,
M. et al (2020);

Tesouraria Liquida

Tesouraria Ativa
— Tesouraria Passiva
FM — NFM

Indica o nivel das
disponibilidades face as
obrigacdes no curto prazo,
nao relacionadas com a
atividade operacional,

Fleuriet e Zeidan
(2015); Martins et
al (2009);
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Andlise

Rendibilidade:
Rendibilidade Resultado Operacional Indica nivel de retorno do Fernandes et al
Operacional das Volume de Negocios x 100 resultado operacional; (2019); Neves
Vendas (2020);
Rendibilidade Resultado Liquido Indica o nivel de retorno Fernandes et al
Liquida das Volume de Negocios 00 das vendas em termos (2019); Neves
Vendas liquidos; (2020); Breia et al
(2014);
Rendibilidade Resultado Operacional Indica o nivel de retorno Fernandes et al
Operacional do Ativo x 100 obtido em termos (2019); Neves
Ativo operacionais por cada (2020);
unidade monetaria
investida,
Rendibilidade Resultado Liquido 00 Indica o nivel de retorno do  Fernandes et al

Capital Préprio

Capital Proprio

capital investido pelos
detentores da empresa,;

(2019); Neves
(2020);

Analise Risco:

Ponto Critico
Vendas

Custos Fixos
Pvu — Cvu

Indica o volume de vendas
necessario para a obtencao
de um resultado
operacional nulo;

Fernandes et al
(2019); Silva &
Ferreira (2018);

Margem Seguranca

Vendas — Ponto Critico Vendas

Vendas

Indica volume de vendas
excedentes ao ponto
critico;

Fernandes et al
(2019); Silva &
Ferreira (2018)

Grau alavanca RO Indica a sensibilidade dos Fernandes et al
financeira RAI resultados liquidos face a (2019); Martins
varia¢des no resultado (2004) Breia et al
operacional, (2014);
Grau alavanca MB Indica a volatilidade dos Fernandes et al
operacional RO resultados operacionais (2019); Silva &
face a variacGes ocorridas Ferreira (2018);
no volume de vendas; Martins (2004);
Breia et al (2014);
Grau Alavanca GAD X GAF = MB 9 RO _ MB  Indica a sensibilidade do Fernandes et al
Combinado " RO " RAI ~— RAI  resultado antes de (2019); Silva &

impostos a variagées no
volume de vendas;

Ferreira (2018);
Martins (2004);
Breia et al (2014).
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7.6 Procedimento para Recolha e Analise dos Dados

Face a pergunta de investigacdo e objetivos que norteiam esta dissertacdo, para
realizacdo da analise ao impacto causado pela Covid-19, periodos de 2020 e 2021, a empresa
Cerealis Moagens S.A. sdo efetuadas comparacOes entre dados estimados e os dados
historicos observados nas demonstracdes de resultados e balancos patrimoniais nesses
periodos. Os dados estimados para os periodos 2020 e 2021 resultam da aplicacdo de
métodos estatisticos de médias mdveis, alisamento exponencial e ARIMA com recurso aos
programas SPSS Statistics e Excel. Segundo uma classificagdo feita por Moreira (2008),
estes sdo 0s métodos de previsao existentes na classe de modelos de previsao quantitativos
para séries temporais.

Conforme Matarazzo (2008), as analises financeiras realizadas pelo metodo
tradicional utilizam apenas os dados historicos da entidade, mas num conceito mais
moderno, para além dos dados historicos, utilizam-se técnicas estatisticas para previsao dos
dados. Para Silva, Chacon e Santos (2013), a utilizacdo de métodos estatisticos de previsao
de cenérios permite proporcionar solugdes de gestdo, de planeamento e de controlo. Moreira
(2008) e Casagrande, L. & Hoss, O. (2010) referem que existem varios métodos de previsdo,
contudo a sua utilizacdo € limitada a disponibilidade de dados, tempo e recursos, bem como
ao horizonte da previsao.

O software SPSS Statistics permite estimar automaticamente o modelo mais
adequado, para uma ou mais séries de variaveis temporais dependentes, eliminando assim a
necessidade de identificar um modelo apropriado por tentativa e erro (IBM 2021). Kinzel,
A. (2020) conclui no seu estudo que através da utilizacdo do modelo Expert Modeler é
possivel obter uma previsdo mais préxima da realidade face aos demais métodos disponiveis
no SPSS Statistics.

Foram efetuados, no entanto, testes a capacidade preditiva fornecida pelo Expert
Modeler. Foram realizadas comparagfes entre as previsdes calculadas pelo IBM SPSS
Statistics (métodos de suavizacdo exponencial e ARIMA), com o método das médias méveis
com recurso ao programa Excel.

Primeiramente, para a elaboracdo das previsdes, recorreu-se a utilizacdo dos dados
das demonstracdes de resultados e balangos patrimoniais da Cerealis Moagens, S.A. dos
periodos de 2010 a 2019. Foram realizados testes a capacidade preditiva dos modelos nos
anos 2018 e 2019, e selecionados os modelos com menor erro comparativamente com 0s

dados histdricos observados nestes periodos — ver Apéndice 1 e 2, nos testes ndo foi tido em
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consideracao os periodos 2020 e 2021, com o objetivo de ndo enviesar a selecdo dos modelos
de previsdo com o impacto causado pela Covid-19.

Apols a selecdo dos modelos mais adequados a cada série temporal, foram
reproduzidas as previsdes para 2020 e 2021 conforme apresentado no Apéndice 3 e 4.

Numa segunda fase, na analise economico-financeira, sdo calculados récios e
indicadores com recurso aos dados historicos 2017-2021 apresentados no Anexo 1 e 2 e aos
dados previstos 2020-2021 da Cerealis Moagens, S.A nas vertentes financeira, econémica e
risco, conforme os récios e indicadores descritos na Tabela 1 — Matriz de Anélise.

Por fim, é realizado também o célculo dos racios e indicadores descritos na Tabela
1, com dados relativos a0 mercado para que seja possivel estabelecer comparacGes a
evolucdo da Cerealis Moagens, S.A.

Foram retirados através da plataforma SABI os dados das demonstracGes de
resultados e balancos patrimoniais das dez maiores empresas do setor de Moagem de Cereais
— CAE 10611, correspondendo a uma quota de 86% do total das vendas em 20203 - ver
Anexo 3 e 4. Foram apenas reunidos neste ponto dados relativos aos periodos de 2017 a
2020, por motivos de indisponibilidade dos dados referentes a 2021 na plataforma SABI e
por ndo ter sido obtida a colaboracdo das empresas para este estudo.

Segundo Alcarva P. (2020) e Neves C. (1994), o método de racios e indicadores é o
mais utilizado, na medida que permite estabelecer relacGes entre diferentes componentes do
balanco e da demonstracdo de resultados.

A andlise dos dados enunciados é realizada com recurso ao programa Excel e por via
da construcdo de tabelas e gréficos.

Na Figura 3, esta representado o caminho metodol6gico seguido por esta dissertacéo

no que concerne a identificacdo, recolha e analise dos dados.

3 Identificagdo das empresas envolvidas: Cerealis Moagens S.A (31%), Moagem Ceres A. de Figueiredo & Irmao
(16%), Germen Moagem de Cereais S.A (10%), Carneiro, Campos & CA S.A (9%), Granel - Moagens de Cereais S.A
(8%), Farinhas Firmos - Moagem de Cereais Lda (4%), Insular - Produtos Alimentares (3%), Sofarinhas, Soc.
Unipessoal Lda (2%), A. Costa Silva Lda (2%), Pitorro - Moagens de Cereais S.A (1%); Total de representacdo: 86%
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Questao Investigacao
Objetivos Investigacao

Dados —
Histéricos Racios e Modelo Dadc
2017-2021 indicadore Previsio Histéricos
2010-2019
Dados
Mercado
2017-2020

Sintese Analise
Financeira

Sintese Analise CONCLUSAO

Econdmica

Sintese Analise
Risco

Figura 3 Esquema Metodoldgico

No ponto seguinte € realizada a apresentagdo e discussdo dos resultados.
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8. Apresentacgao e Discussao dos Resultados

Neste ponto serdo apresentados e discutidos os resultados da andlise efetuada a
Cerealis Moagens, S.A. nos periodos de 2017 a 2021, encontrando-se dividida em trés pontos

essenciais: Analise Financeira, Analise Econdmica e Anélise do Risco.
8.1 Analise Financeira

8.1.1 Récios de Liquidez

Os racios de liquidez enquadram-se na anélise ao equilibrio financeiro de curto prazo
e indicam a capacidade da Cerealis Moagens, S.A. em cumprir com as suas obrigacoes de
curto prazo.

No nivel mais alargado da liquidez, o racio de liquidez geral apresentou nos periodos
em analise e apresentado na Tabela 2 e Grafico 1, valores acima de 1, o que segundo
Fernandes et al (2019) indica a existéncia de seguranca e capacidade da Cerealis Moagens,
S.A. em fazer face as suas obrigacdes de curto prazo. Para este racio, conforme Fernandes
et al (2019) o ideal é que apresente valores superiores a 2, sendo aceitaveis valores entre 1.5
e 1.3 e criticos valores inferiores a 1.

Tabela 2 Racios de Liquidez Geral

2020 2021
Liquidez Geral 1,75 1,23 1,02 1,10 1,15 ‘ 1,19 1.15

Liquidez Geral Mercado 1.51 1.39 1.25 1.21 - ‘

2017 2018 2019 2020 2021 ’ Previsdao Previsao

Gréfico 1 Liquidez Geral

Liguidez Geral @ Previsao Liquidez Geral
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Tabela 3 Liquidez Geral

Ano Total Ativo Corrente  Total Passivo Liquidez Geral
Corrente
2017 32850414 18 798 123 1,75
2018 40099 361 32482190 1,23
2019 30421626 29723633 1,02
2020 32484 444 29 419 009 1,10
2021 33144 343 28771076 1,15
Previsdo 2020 33479 268 28 152 391 1,19
Previsdo 2021 34063 497 29 637 853 1,15

O récio representa a relacdo entre o ativo corrente e 0 passivo corrente, apresentado
na Tabela 3. Este evolui negativamente desde 1.75 em 2017 até 1.02 em 2019, ano que
regista o valor mais baixo de liquidez geral, bastante proximo do limite critico de 1. Este
resultado em 2019 deve-se a uma grande diminuicdo do ativo corrente face ao passivo
corrente, existindo apenas com uma diferenca de 697 993,00€ entre o ativo corrente € 0
passivo corrente neste periodo.

Em 2020 verifica-se um ponto de viragem, com uma estabilizacdo dos valores do
racio de liquidez geral de 1.10 e 1.15 em 2021.

As previsOes realizadas para os periodos de 2020 e 2021 apresentam valores de
liquidez geral superiores aos dados observados, 1.19 e 1.15 respetivamente. As previsdes
realizadas para o total do ativo corrente demonstram ser superiores em 3% aos dados
observados nos periodos de 2020 e 2021, e por outro lado a previsdo do total do passivo

corrente apresentou-se inferior 13% em 2020 e 12% em 2021.

Grafico 2 Liquidez Geral

Liquidez Geral @@ Previsao Liquidez Geral Mercado
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Comparando com os valores de mercado apresentados no Grafico 2, com exce¢do do
ano 2017, a Cerealis Moagens, S.A. demonstra até ao ano 2020 uma situacdo de liquidez
inferior. A Cerealis Moagens, S.A. apresenta um volume de ativos e passivos correntes
bastante superior face a média do mercado, contudo a proporcdo do total do seu ativo
corrente sobre passivo corrente verifica-se inferior ao mercado nos periodos indicados.

O mercado apresenta uma queda na liquidez geral nos periodos de 2017 a 2020, ja a
Cerealis Moagens, S.A. no ano 2020 contraria essa tendéncia negativa.

O récio de liquidez reduzida reflete o peso dos inventarios e a sua dependéncia para
0 cumprimento das obriga¢des de curto prazo e deverd, segundo Fernandes et al (2019)
apresentar valores entre 0.9 e 1.1.

A Cerealis Moagens, S.A. apresenta um racio de liquidez reduzida com uma evolucgédo
semelhante a liquidez geral, no entanto a tendéncia negativa prolonga-se mais um ano, até

2020 atingindo o seu valor minimo de 0.65, conforme apresentado na Tabela 4 e Gréfico 3.

Tabela 4 Liquidez Reduzida

2017 2018 2019 2020 2021 | Previsao Previsao
2020 2021
Liquidez Reduzida 1,14 0,78 0,66 0,65 0,70 ‘ 0,74 0.71

Liquidez Reduzida Mercado 1.08 1 0.94 0.86 - ‘

Grafico 3 Liquidez Reduzida
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Apenas no primeiro ano de andlise a liquidez reduzida apresenta um valor superior
aos valores de referéncia indicados por Fernandes et al (2019), o que indica existir um nivel
consideravel de dependéncia sobre os inventarios nos anos seguintes. O Grafico 4 apresenta
0 peso dos inventarios no total do ativo corrente contido num intervalo de 35% a 41% ao

longo dos periodos.
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Gréfico 4 Constituicdo Ativo Corrente
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As previsdes realizadas verificam-se também aqui, segundo o Grafico 5, superiores
aos dados observados. Estas apresentam um valor de liquidez reduzida de 0.74 e 0.71 para
0s anos de 2020 e 2021 respetivamente. As previsGes na rubrica de inventarios foram
inferiores face aos dados verificados com um desvio de 6% no ano 2020 e superior em 0.4%
em 2021.

Gréfico 5 Liquidez Reduzida
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Comparando com os dados de mercado a Cerealis Moagens, S.A., com excecdo do
ano 2017, apresenta-se a um nivel inferior de liquidez até ao ano 2020. A Cerealis Moagens,
S.A. contém um maior volume de inventarios face ao ativo corrente comparativamente com
0 mercado, demonstrando assim um menor nivel de liquidez face a dependéncia da liquidez
dos inventarios.

Fica também notorio neste nivel de liquidez uma tendéncia negativa existente no
mercado e na Cerealis Moagens, S.A. até ao ano 2020 conforme o Gréfico 5, ja no periodo
seguinte a Cerealis Moagens, S.A. apresenta uma ligeira melhoria nas suas condigdes de

liquidez.
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Ao nivel da liquidez imediata, Fernandes et al (2019) refere ndo existirem valores de
referéncia, este racio representa apenas os meios financeiros liquidos da empresa e ao
contrario dos racios anteriores, este apresenta uma tendéncia positiva até ao ano de 2020

conforme a Tabela 5 e Gréfico 6.

Tabela 5 Liquidez Imediata

2017 2018 2019 2020 2021 ‘ Previsao Previsao

2020 2021
Liquidez Imediata 0,014 0,023 0.019 0.041 0.019 ‘ 0.024 0.026
Liquidez Imediata Mercado 0.028 0.023 0.061 0.054 - ‘
Gréfico 6 Liquidez Imediata
Liquidez Imediata @@ Previsao Liquidez Imediata
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O nivel menor de liquidez verifica-se no ano 2017 com um saldo nos meios
financeiros liquidos de 265 430€ e em contrapartida o maior nivel de liquidez é referente ao
ano 2020, com um valor de 1 210 098€.

No ano de 2020, o récio de liquidez imediata demonstra um aumento (112%) face ao
ano 2019 atingindo um valor de 0.041 e em 2021 a liquidez imediata volta a cair para valores
de 20109.

As previsdes em 2020 foram inferiores aos dados observados (-44.26%), ja em 2021
foram superiores em 42.9%.

Comparativamente com o mercado o nivel de liquidez imediata da Cerealis Moagens,
S.A. é também inferior conforme Gréafico 7. As diferencas apresentadas séo, no entanto,
pouco significativas, uma vez que os valores dos meios financeiros liquidos sdo bastante

reduzidos face ao passivo corrente.
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8.1.2 Balango

Gréfico 7 Liquidez Imediata
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Também com objetivo da analise do equilibrio financeiro é tido em conta a anélise

ao balanco funci

Balango Funcional
Ativo Funcional
(1) Ativo Fixo
(2) Necessidades Ciclicas
(3) Tesouraria Ativa
Total Ativo Funcional
Passivo Funcional
(4) Capitais Permanentes
(5) Recursos Ciclicos
(6) Tesouraria Passiva
Total Passivo Funcional
Indicadores:
(7) FMF: (4-1)
(8) NFM: (2-5)
(9) TL: (3-6) = (7-8)

onal, apresentado nas Tabelas 6 e 7.

Tabela 6 Balango Funcional Cerealis Moagens S.A.

2017 2018 2019 2020

25792955 25217515 24493646 22653420
32584984 39358629 29851675 31274346

265430 740732 569 951 1210098
58643369 65316876 54915272 55137 864

39845246 32834686 25191639 25718855
11453201 24032190 14923633 20548952

7 344 922 8450000 14800000 8870057
58643369 65316876 54915272 55137864

14052291 7617171 697993 3065 435

21131783 15326439 14928042 10725394
-7079492 -7709268 -14230049 -7659959

40

2021

20755013
32600 210

544 133
53 899 356

25128 280
14 421 076
14 350 000
53 899 356

4373 267
18179 134
-13 805 867

Prev. 2020

23 887769
32804 591

674 677
57 367 037

28773 291
17 523 415
10628 976
57 367 037

5326 877
15281 176
-9 954 299

Prev. 2021

23 369 853
33285786

777711
57433 350

27 467 055
19 185 546
10452 307
57433 350

4425 644
14 100 240
-9674 596



Balango Funcional
(1) Ativo Fixo
(2) Necessidades Ciclicas
(3) Tesouraria Ativa
Total Ativo Funcional
Passivo Funcional
(4) Capitais Permanentes
(5) Recursos Ciclicos
(6) Tesouraria Passiva
Total Passivo Funcional
Indicadores do Balango Funcional
(7) FMF: (4-1)
(8) NFM: (2-5)
(9) TL: (3-6) = (7-8)

Tabela 7 Balango Funcional Mercado

2017 2018
7748 428 7610943
11892054 12094 744
237619 253 262
19878 100 19958949

11849923 11056 066
3912 468 4953175
4115709 3949708

19878 100 19958949

4101496 3445123
7979586 7141568
-3 878090 -3 696446

2019
7 469 366
9482 037
503 902
17 455 305

9490126
4704 294
3260 885
17 455 305

2020760
4777743
-2 756 983

2020 2021
7763312 -
10013 704 -
468 421 -
18 245 438 -

9610691 -
6 099 464 -
2535282 -
18 245 438 -

1847379 -
3914 240 -
-2 066 861 -

Na analise ao FMF da Cerealis Moagens, S.A., este é obtido pela diferenca entre os

capitais permanentes e o ativo fixo (4-1) (Tabela 6) e a sua evolucdo é demonstrada no

Gréfico 8.
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Existe uma tendéncia negativa no FMF nos primeiros trés anos de analise, 0 FMF
passa um valor de 14 052 291€ em 2017 para 697 993€ em 2019. Esta variacao deve-se &

diminuicdo verificada nos capitais permanentes, cerca de -37% entre 2017 e 2019,

essencialmente resultante da diminuicao da rubrica de financiamentos nédo correntes.

O FMF quando positivo representa o excedente de capitais de financiamento estavel

que se destina a financiar o ciclo de exploracéo. Pelo contrério, se fosse negativo significaria

que os financiamentos de curto prazo, destinados ao ciclo de exploragéo estariam a financiar

ativos fixos, indicando uma estrutura financeira débil.
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Em 2019 observa-se um ponto critico no ciclo de investimento, uma vez que neste
ano é apresentado o menor nivel de capitais permanentes excedentes sobre o valor de
investimento em ativos fixos.

As previsOes efetuadas indicam ser superiores em 74% em 2020 e 1% apenas em
2021.

O desvio verificado nos dados previstos para 2020 reflete essencialmente a evolucao
dos capitais permanentes, um valor superior de 5% nos capitais préprios e 129% no passivo

nao corrente.

Grafico 9 Fundo de Maneio Funcional
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Os dados referentes ao mercado, conforme Tabela 7 e Grafico 9 demonstram de igual
forma uma tendéncia negativa do FM durante todos os periodos recolhidos devido a
diminuicdo do valor dos capitais permanentes.

No que respeita as NFM, € apresentada uma diminuicdo do seu valor conforme
Gréafico 10 até ao ano 2020. De 2017 para 2018, observa-se uma diminuicdo de 27% das
NFM em que, apesar de aumento das necessidades ciclicas em 21%, os recursos ciclicos
aumentaram cerca de 110% refletindo essencialmente a evolucdo verificada na rubrica de
fornecedores (+125%).

Em 2020, verifica-se também outra queda nas NFM, cerca de 28% e foi igualmente
0 ano onde se observa o nivel mais baixo de NFM. As necessidades ciclicas em 2020
evoluiram positivamente apenas 5%, contudo, houve um aumento superior nos recursos
ciclicos (38%), refletindo a evolucéo da rubrica de fornecedores (+44%).

O ano de 2021 assinala o fim da evolugéo negativa das NFM, uma evolucao de -30%
nos recursos ciclicos (rubrica de fornecedores -32%) e um ligeiro aumento das necessidades

ciclicas (+4%), conduzem a um aumento das NFM em 68%.
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Grafico 10 Necessidades Fundo de Maneio
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As previsOes realizadas apresentam-se superiores no ano 2020 em 42% e em 2021
inferiores em 22%. Estes desvios prendem-se essencialmente com a evolucgéo das rubricas
de clientes (necessidades ciclicas) e fornecedores (recursos ciclicos). Em 2020 a rubrica de
clientes apresentou uma reducéo de 7% contra um aumento da rubrica de fornecedores em
44%, comparando o ano anterior. J& no ano de 2021 a rubrica de clientes revela um aumento
de 12% face a uma diminuicdo de fornecedores em 32%

Os dados de mercado assinalam conforme o Gréfico 11 também uma tendéncia

negativa das NFM atingindo em 2020 o periodo com menor indicador de NFM.
Grafico 11 Necessidades Fundo de Maneio
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A anédlise & TL apresentada pelo Grafico 12 apura a diferencga entre os meios de
pagamento disponiveis na empresa ou valores a receber no curto e os valores a pagar no

curto prazo. E constatada uma situacdo de desequilibrio financeiro ao longo dos varios
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periodos em analise conforme indicado por Fernandes et al (2019), pois a TL apresenta
constantemente resultados negativos.

O FM apresentou-se anteriormente positivo em todos os periodos demonstrando
capacidade dos capitais permanentes em financiar o ciclo de exploracao, no entanto as NFM
séo superiores ao FM existente e indica que o ciclo de exploragdo necessita constantemente
de ser financiado por capitais de curto prazo. Esta situagcdo perdura durante os 5 anos em
analise e podera indicar que o ciclo de exploracdo da Cerealis Moagens, S.A. é superior a

sua capacidade instalada.

Grafico 12 Tesouraria Liquida
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Nos periodos de 2019 e 2021 observa-se um maior desequilibrio financeiro e
consequentemente, maiores dificuldades ao nivel da tesouraria. Estes desequilibrios séo
causados pela diminuicdo do FM e pelo aumento das NFM.

As previsdes indicam que seria espectavel niveis de FMF e NFM superiores em 2020
resultando num saldo de tesouraria ainda mais negativo (-9.9 M) e que em 2021 as NFM nao
deveriam ser tdo elevadas, causando um saldo de tesouraria superior em (-9.6 M).

Comparativamente com o mercado, o nivel de TL presente no Gréafico 13, apresenta-

se também negativo, contudo demonstra uma tendéncia crescente até ao ano 2020.
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Gréfico 13 Tesouraria Liquida
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8.1.3 Racios de Funcionamento
Estes indicadores permitem explicar os impactos financeiros da gestdo ao nivel do

ciclo operacional e a medir a eficiéncia na gestdo dos ativos da empresa.

Tabela 8 Racios de Funcionamento Cerealis Moagens S.A.

Ano Prazo Médio de  Prazo Médio de Prazo Médio de Ciclo Financeiro
Inventdrios Recebimentos Pagamento
2017 53,0 56,5 38,4 71,0
2018 68,8 61,1 87,0 43,0
2019 48,4 48,0 48,5 47,9
2020 66.1 49,1 77,8 37,4
2021 57,9 52,7 48,1 62,5
Previsao 2020 55,7 51,7 49,2 58,2
Previsao 2021 56,2 51,1 48,1 59,1

Tabela 9 Racios de Funcionamento Mercado

Ano Prazo Médio de Prazo Médio de Prazo Médio de Ciclo Financeiro
e e Recebimentos Pagamento
2017 62,10 69,46 50,27 81,29
2018 58,19 76,19 62,85 71,53
2019 40,93 60,22 53,96 47,19
2020 54,87 62,49 77,44 39,91
2021 - - - -
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Gréfico 14 Prazos Médios: Inventarios, Recebimentos e Pagamentos
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Os prazos médios de inventarios e de recebimentos determinam a estrutura dos fluxos
de recebimentos e explicam a liquidez do ativo. Ja os prazos médios de pagamento de
pagamentos determinam o fluxo de pagamentos e definem o grau de exigibilidade do
passivo.

No prazo médio de recebimentos assinalado na Tabela 7 e Grafico 14, verifica-se que
0 seu maior valor corresponde ao ano de 2018 (61 dias) e que no ano seguinte € concretizado
0 maior decréscimo do seu valor atingindo o seu minimo de 48 dias, melhorando as
condicdes de liquidez.

Os prazos médios de recebimentos apresentam-se no geral sem grandes oscilacdes
no decorrer dos anos, significando que existe um controlo das politicas de crédito e assim
uma garantia de maior estabilidade ao nivel das necessidades ciclicas.

Em 2020 e 2021 nédo houve disparidades ao nivel das previsdes realizadas, e os dados
de mercado revelam que a Cerealis Moagens, S.A. possui uma capacidade de recebimento
superior face aos concorrentes, e, portanto, maiores condicées de liquidez.

Nos prazos medios de pagamentos existe maior disparidade de valores ao longo dos
periodos. Nos periodos de 2018 a 2020, a Cerealis Moagens, S.A. apresenta prazos médios
de pagamento superiores aos prazos medios de recebimento condicionando favoravelmente
as NFM. Mesmo com este balanceamento favoravel as NFM, o ano de 2019 demonstra uma

diminuigdo no prazo médio de pagamentos.
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As previsOes realizadas indicam que apenas em 2020 foram obtidas melhores
condigdes de pagamento, retirando uma vantagem de 27.2 dias.

Comparado com o0 mercado, apenas no ano 2017 a Cerealis Moagens, S.A. ndo possui
vantagem nas suas condi¢des de pagamento, apresentando o seu prazo medio mais baixo de
38 dias contra um prazo médio do mercado de 50 dias.

O prazo médio inventarios da Cerealis Moagens, S.A. apresenta também em 2019
uma grande diminuicdo, correspondendo ao seu prazo minimo de 48 dias e significando
maior liquidez dos seus inventarios.

O ano 2020 revela-se superior face as previsdes realizadas, causado pelo aumento do
volume de inventarios e diminuicdo do CMVMC neste ano. O ano 2021 ndo apresenta
diferencas significativas face as previsoes.

Os dados do mercado demostram, com excecdo do ano 2017, prazos médios de
inventarios inferiores a Cerealis Moagens, S.A., conforme Tabela 8.

Através da articulacdo dos prazos médios analisados é possivel determinar em dias a
duracdo do ciclo financeira da empresa — ver Tabela 8, em 2017 verifica-se 0 ano com um
ciclo financeiro mais longo (71 dias). Apesar de 0 PMI e PMR se apresentarem baixos neste
ano, verificou-se também um PMP bastante reduzido exigindo assim maiores necessidades
de fundo de maneio.

0O ano 2020 apresenta uma menor duracgéo do ciclo financeiro (37 dias) demonstrando
assim menores necessidades de fundo de maneio.

As previsoes realizadas para 2020 culminam num ciclo financeiro de 58.2 dias, +20.8
dias face as previsdes exigindo maiores necessidades de fundo de maneio. No ano 2020 o
prazo médio de pagamento e de inventarios foram superiores as previsdes em 28.6 dias e
10.04 dias respetivamente. Os prazos médios de recebimento previstos indicam grande
proximidade aos observados, diferenca de 2 dias.

O ano 2021 nao apresenta também grandes diferencas nos prazos médios previstos,
existe apenas uma diferenca de 6.1 dias no seu ciclo financeiro.

8.1.4 Racios de Estrutura e Endividamento

Também importante na analise ao equilibrio financeiro é analisar a perspetiva de
médio e longo prazo de forma a avaliar o grau de solidez da empresa e a sua capacidade em
solver os compromissos de médio e longo prazo. Os resultados dos racios calculados para

esta analise sdo apresentados Tabelas 10 e 11.
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Tabela 10 Racios de Estrutura e Endividamento

2017 2018
Solvabilidade 0.541 0.497
Autonomia Financeira 0.351 0.332
Endividamento 0.649 0.668

Estrutura Endividamento 0.494 0.744

2019 2020
0.744 0.763
0.427 0.433
0.573 0.567
0.944 0.941

2021
0.760
0.432
0.568
0.940

Previsao 2020
0.771
0.435
0.565
0.869

Tabela 11 Réacios de Estrutura e Endividamento - Mercado

2017
Solvabilidade 0.659
Autonomia Financeira 0.397
Endividamento 0.603
Estrutura Endividamento 0.670

2018
0.618
0.382

0.618
0.722

2019
0.731
0.422

0.578
0.790

2020
0.732
0.423

0.577
0.820

Previsao 2021
0.833
0.454
0.546
0.946

2021

A solvabilidade permite avaliar a estrutura de financiamento e traduz também o risco

que os credores de uma empresa incorrem. O Gréafico 15 apresenta uma evolucgdo positiva

no conjunto dos anos.

Grafico 15 Solvabilidade

Solvabilidade @ Previsao Solvabilidade

08

0.7
0.659

06 0.618
0.541

0.5 0.497
2007 2018

0. Zihmmm 1737

2019

Mercado

0.833
P

o
-
077%™ " 0760

2020

2021

Observa-se em 2018 o periodo com menor racio de solvabilidade (0.497) indicando

a existéncia uma grande concentracdo de capitais alheios, neste ano o capital proprio

representa cerca de metade do valor total do passivo. A solvabilidade apresenta-se estavel

no decorrer dos anos seguintes com um valor acima dos 0.73. Esta variacdo decorre

essencialmente apds uma diminuicdo no total do passivo em 2019 (-28%), rubrica de

financiamentos obtidos ndo correntes (-84%).
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Ao longo dos periodos o seu valor encontra-se abaixo de 1 o que segundo Fernandes
et al (2019) representa a existéncia de algum risco e torna-se alarmante situacdes com valores
inferiores a 0.5.

As previsdes realizadas apontam para valores proximos aos observados, uma
diferenga apenas de 0.008 em 2020 e 0.073 em 2021. Foi previsto um crescimento superior
nos capitais proprios face ao crescimento no total do passivo para os anos 2020 e 2021.

O mercado demonstra uma evolucao semelhante a Cerealis Moagens, S.A., 0s racios
de solvabilidade indicam niveis idénticos de capitais proprios na estrutura do financiamento.

A autonomia financeira representa a capacidade da empresa em financiar os ativos
com recurso apenas de capitais proprios.

Grafico 16 Autonomia Financeira
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E apresentado no Gréafico 16, um crescimento do valor da autonomia financeira nos
primeiros anos e uma subsequente estabilizacdo do seu valor préximo de 0.43 nos periodos
de 2019 a 2021. Apesar de estavel, é verificada uma grande dependéncia dos ativos face a
capitais alheios. As suas previsdes para 2020 e 2021 revelam-se préximas dos dados
verificados, apesar de se ter previsto um valor superior em capitais proprios, o valor do ativo
previsto acompanhou também esta tendéncia de crescimento.

Em termos de mercado, nos dois primeiros anos da analise a Cerealis Moagens, S.A,
possui um menor nivel de capitais proprios a financiar os seus ativos. Nos dois anos seguintes
observa-se um alinhamento com os dados do mercado, no entanto é considerado ainda um
valor reduzido de capitais proprios.

O endividamento representa o inverso da autonomia financeira, a proporcao do ativo
financiada por capitais alheios e permite avaliar o grau de dependéncia e consequente risco

associado. Uma vez que se verificou em 2021 uma autonomia financeira de 0.432, o
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endividamento indica que os restantes 0.568 do ativo séo financiados por capitais alheios,
conforme apresentado no Gréafico 17, este permite ter uma leitura semelhante, mas de pontos
de vista inversos.

Fica destacada, assim, a superioridade de capitais alheios face aos capitais proprios.

Este racio deverd numa situacdo aceitavel apresentar valores entre 0.50 a 0.66
segundo Fernandes et al (2019).

Nos anos 2017 e 2018, a Cerealis Moagens, S.A, apresenta racio de endividamento

superior ao mercado.

Grafico 17 Endividamento
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O racio da estrutura de endividamento permite analisar o grau de exigibilidade do
passivo. O réacio sobe dos 0.494 verificados em 2017 para 0.944 em 2019 estabilizando nos
anos seguintes. Esta evolugdo apresentada no Grafico 18 deve-se as amortizacdes efetuadas
nos empréstimos de longo prazo nos primeiros periodos em analise, ficando esta rubrica do
balanco saldada em 2020.

Este racio demonstra assim que a partir do ano 2019 a divida da Cerealis Moagens,
S.A. se mantém concentrada cerca de 94% em divida de curto prazo. Segundo Fernandes et
al (2019) quanto maior a divida de curto prazo maior, sera pressao exercida sobre a

tesouraria.
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Grafico 18 Estrutura Endividamento
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As previsodes realizadas para 0 ano 2021 indicam valores idénticos aos verificados.
Em 2020 verifica-se uma diferenca de -12.1% nas previsdes devido as grandes amortizacdes
efetuadas nos anos anteriores.

Dados de mercado indicam uma tendéncia crescente no nivel existente de capitais
alheios de curto prazo ao longo dos periodos, mas abaixo do verificado na Cerealis Moagens,
S.A.

No préximo ponto é realizada uma sintese ao conjunto de dados apresentados.

8.1.5 Sintese Analise Financeira

Da analise de liquidez e de equilibrio financeiro fica demonstrado através da liquidez
geral que as aplicagcbes de curto prazo permitem cumprir com 0S Seus COmpromissos
correntes, no entanto € preciso observar com atencdo o ano 2019 devido ao baixo nivel de
FM verificado. Através da comparacdo da LG, com LR verifica-se que os inventarios
representam grande importancia nos ativos correntes, 0 que é comum acontecer em empresas
industriais.

Ao nivel do ciclo de investimento, 0s recursos estaveis permitem cobrir a totalidade
dos ativos fixos e ainda criar algum excedente para financiamento do ciclo de exploragéo.
Embora com dados positivos, 0 FM apresenta uma tendéncia negativa até ao ano 2019
provocada pela diminuicdo da exposi¢édo a financiamentos ndo correntes. Em 2020 e 2021
essa tendéncia é invertida e existe maior capacidade de libertar meios para a atividade
operacional, no entanto esta evolugdo nos periodos de pandemia ndo demonstra efeitos
causados pela Covid-19. O crescimento do FM verificado em 2020 e 2021 resulta da natural

diminuicdo do valor ativos fixos por via das suas depreciacoes.
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O ciclo de exploragcdo demonstra grandes necessidades de fundo de maneio embora
com uma diminuicdo até ao ano 2020. Em 2020 esta evolucao resulta em grande medida do
aumento dos recursos ciclicos, em especial a rubrica de fornecedores.

Em 2021 a tendéncia de diminuicéo € invertida devido ao crescimento da rubrica de
clientes de 12% e a uma diminui¢do de fornecedores de 32%.

Em 2020 e 2021 as necessidades ciclicas sob influéncia dos PMR encontram-se
estaveis e como ja referido assinalam a existéncia de uma politica assertiva de controlo de
crédito e de um bom poder negocial com clientes.

As necessidades ciclicas sdo também influenciadas pelos PMI e existe ao longo de
todos os periodos uma grande exposi¢do aos inventarios, estes representam mais de um tergo
do ativo corrente, os prazos médios da Cerealis Moagens, S.A, sdo também superiores aos
do mercado.

No cumulo geral dos prazos médios retira-se a necessidade de melhorar o poder
negocial com fornecedores, aumentando os prazos de pagamento para permitir diminuir as
necessidades de financiamento do ciclo de exploracdo. As diferencas apresentadas pelas
previsdes ndo demostram efeitos que possam ser relacionados pelos efeitos causado pela
Covid-109.

Face a evolucdo negativa das NFM ao longo dos periodos até 2020, os capitais
permanentes ndo conseguem libertar meios suficientes para financiar o ciclo de exploracao.

A TL apresenta assim em todos os periodos um saldo negativo o que indica a
existéncia de grande dependéncia de financiamento com operac6es de tesouraria. Apesar das
diferencas verificadas por comparacdo das previsdes, os desvios verificados devem-se as
politicas de financiamento da empresa e ndo propriamente a efeitos causados pela Covid-19.

Na vertente de longo prazo do equilibrio financeiro, apesar do aumento nos primeiros
anos da solvabilidade, é demonstrado que os capitais proprios ndo sao suficientes para cobrir
a totalidade dos passivos e que, portanto, existe grande dependéncia da empresa sobre os
seus credores. Com excecdo do ano 2021, onde foram obtidos resultados liquidos negativos,
o capital préprio vem a apresentar um crescimento nas fontes de financiamento da empresa.

A estrutura de endividamento encontrava-se em 2017 quase igualmente dividida, mas
devido as amortizagbes nos financiamentos ndo correntes, partir de 2019 a divida €
essencialmente de curto prazo, o que aumenta em grande medida o seu grau de exigibilidade
e cria ainda mais dificuldades a tesouraria.

O desequilibrio financeiro verificado nos saldos da TL indica que o nivel de atividade

da Cerealis Moagens, S.A. é superior a sua capacidade instalada. Devido a facilidade de
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recurso a financiamentos de curto prazo sobre empresas do grupo Cerealis, a TL apresenta
um saldo deficitario expondo o alto endividamento de curto prazo em prol de financiamentos
estaveis.

Torna-se assim importante para a melhoria do desequilibrio a diminuicdo das NFM
através da melhoria dos prazos médios, em especial o aumento dos PMP.

Nesta vertente da andlise foi possivel determinar a existéncia de desequilibrios, no
entanto ndo é possivel afirmar a existéncia de efeitos causados pela Covid-19. Os desvios
demonstrados nos periodos 2020 e 2021 resultam de decisdes estratégicas adotadas pela

Cerealis Moagens, S.A.

Findas as breves conclusfes a vertente da andlise financeira, segue-se no proximo

ponto a analise a segunda vertente da analise econoémico-financeira, a analise econémica.

8.2 Analise Econdmica

Apos a apresentacdo da analise financeira no ponto anterior, de seguida apresenta-se
a analise econdmica da empresa. A analise econémica averigua eficiéncia da empresa, ou
seja: a capacidade da empresa em gerar resultados, comparando o resultado obtido com os
meios utilizados para o gerar.

Os resultados dos racios calculados nesta analise sdo demonstrados nas Tabelas 12 e

13.
Tabela 12 Racios de Rendibilidade
2017 2018 2019 2020 2021 | Prev. 2020 Prev. 2021
Rendibilidade Operacional das Vendas 0,59 1,42 2,18 2,94 -1,13 ‘ 2,44 2,45
Rendibilidade Liquida das Vendas 064 1,29 1,8 0,56 -0,60 ‘ 2,44 2,52
Rendibilidade Operacional do Ativo 1,00 2,10 4,14 5,09 -2,08 ‘ 4,44 4,54
Rendibilidade Capital Préprio 3,07 5,77 8,39 2,25 -2,53 ‘ 10,38 10,42

Tabela 13 Racios de Rendibilidade - Mercado

2017 2018 2019 2020 2021
Rendibilidade Operacional das Vendas 1,10 1,39 2,92 2,23 -
Rendibilidade Liquida das Vendas 0,25 0,56 2,11 0,82 -
Rendibilidade Operacional do Ativo 1,44 1,90 4,72 3,19 -
Rendibilidade Capital Préprio 0,83 2,01 8,04 2,78 -
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A ROV permite demonstrar o nivel de retorno referente a atividade da empresa,
conforme o Grafico 19 o ano de 2020 é o periodo em que a Cerealis Moagens, S.A. obtém
melhor resultado operacional, 2 807 911€ (2.94%) e em contrapartida 2021 representa o Seu

pior periodo em analise, com um resultado operacional de -1 123 366 (-1.13%).

Grafico 19 Rendibilidade Operacional das Vendas
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Na interpretacdo a evolugdo da ROV é também importante a analise a relagdo entre

0S proveitos e custos, apresentado nas Tabelas 14 e 15.

Tabela 14 Relagdo Proveitos/Custos
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2017 2018 2019 2020 2021 Prev. 2020 Prev. 2021
Produgao 99045650 99867908 104453262 95369515 99655712 | 105150227 107378326
Custos Variaveis 78683217 78661521 82226419 73946634 81688304 82 669 541 84 565 828
Margem Bruta 20362433 21206 387 22226843 21422881 17 967 408 22 480 685 22 812499
% Margem Bruta 20,56% 21,23% 21,28% 22,46% 18,03% 21,38% 21,24%
Gastos Fixos 19778471 19835038 19951693 18614970 19090774 19935761 20202 397
Resultado 583 962 1371 349 2275150 2 807911 -1123 366 2544924 2610102
Operacional
Resultado 632 401 1249572 1966 186 537 481 -590 075 2547 256 2 686 144
Liquido
Tabela 15 Relagdo Proveitos/Custos Mercado
2017 2018 2019 2020 2021

Produgao 26294 324 € 27 794 588 € 28313592 € 26236941 € -

Custos Variaveis 20550649 € 21840784 € 22 087 548 € 20550956 € -

Margem Bruta 5743 674 € 5953 804 € 6 226 044 € 5685984 € -

% Margem Bruta 21,84% 21,42% 21,99% 21,67% -

Gastos Fixos 5457141 € 5575418 € 5402894 € 5103 965 € -

Resultado Operacional 286 534 € 378 386 € 823149 € 582 019 € -

Resultado Liquido 65 233€ 153 324€ 592 833€ 214 197€ -



A margem bruta da Cerealis Moagens, S.A. evolui positivamente durante os periodos
de 2017 a 2020 entre 20% e 22%, mas em 2021 o0 aumento dos custos variaveis leva a uma
descida da margem bruta para cerca de 18%.

No ano 2020 a margem bruta obtida foi superior em 1.08% a previsdo, ja em 2021
revela-se inferior em 3.21% face a previséo.

No nivel de producéo verifica-se em 2020 uma diminui¢do comparando com 0s anos
anteriores e com as previsdes realizadas, no entanto, face & melhoria da margem bruta
tornou-se possivel obter uma ROV mais elevada do que em anos anteriores. Em 2021
verifica-se um aumento da atividade, mas, no entanto, a clara diminuicdo da sua margem
bruta demonstra o efeito do aumento dos custos variaveis, comparando com a sua previsao
o valor é também bastante inferior.

Os dados de mercado revelam também uma diminuigdo na producdo no ano 2020.

A estrutura dos gastos fixos da Cerealis Moagens, S.A. apresenta estabilizada ao
longo dos periodos num nivel entre 19% e 20% da producéo, quanto as previsoes realizadas
estas enquadram-se também nesta estrutura de custos.

Os gastos fixos do mercado apresentam-se de igual forma estaveis, num intervalo
contido de 19% a 21% ao longo dos periodos.

A evolucdo da producdo e dos custos da Cerealis Moagens, S.A. resulta num
crescimento constante do seu resultado operacional até ao ano 2020. O ano 2021 apresenta
resultados operacionais negativos, representando o valor mais baixo ao longo dos periodos
em analise.

Os dados de mercado indicam resultados operacionais crescentes até ao ano 2019,
em 2020 o resultado operacional teve uma queda devido a diminuicdo do nivel de producgédo
e margem bruta.

Analisando a rendibilidade liquida, esta acrescenta o efeito fiscal e 0 peso dos
encargos financeiros e pode ser entendido como o ganho obtido em termos liquidos, por cada

unidade monetéria vendida (Fernandes et al 2019).
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Grafico 20 Rendibilidade Liquida das Vendas

RLV @ PrevisaoRLY Mercado

3
2 44 252
2 211 "L.----ll
t""
1.29
1
0.56 056
0.25
0
=0.60
-1
2017 2018 2019 2020 2027

Os dados da Cerealis Moagens, S.A. apresentados no Grafico 20, indicam uma
rendibilidade crescente até ao ano 2019 onde se obtém um valor de 1.88%, significando que
por cada unidade vendida a Cerealis Moagens, S.A. obteve um ganho liquido de 1.88€. Em
termos liquidos, 0 ano 2020 ndo representa a mesma evolugdo que em termos operacionais,
derivado do elevado efeito fiscal que representa um peso de 77% sobre o resultado
operacional obtido neste periodo.

Assim, resultante do elevado efeito fiscal em 2020 e dos resultados operacionais
negativos verificados em 2021, verificam-se grandes disparidades na rendibilidade liquida
prevista dos periodos.

A rendibilidade liquida das vendas do mercado apresenta-se semelhante & Cerealis
Moagens, S.A.

A rendibilidade operacional do ativo representa o resultado obtido da atividade da
empresa por cada unidade de capital investido (capitais préprios e capitais alheios), esta
apresenta na Cerealis Moagens S.A. também um crescimento até ao ano 2020 onde atinge o

seu valor maximo de 5.09%, conforme Gréfico 21.
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Grafico 21 Rendibilidade Operacional do Ativo
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Em 2020, o crescimento da rendibilidade operacional do ativo é provocado pelo
efeito duplo da diminuicdo do valor do ativo e aumento do resultado operacional. Em 2021,
0 seu valor € negativo devido aos resultados operacionais negativos do periodo. Em 2020 foi
obtida uma rendibilidade operacional superior a prevista, mas em 2021 verifica-se uma perda
operacional e um grande desvio da rendibilidade prevista.

Em termos de mercado, os dados apresentados seguem em linha com a Cerealis
Moagens, S.A. até ao ano 2019, em 2020 a diminuicdo é explicada pela diminuicdo dos
resultados operacionais do mercado e pelo aumento do valor do seu ativo.

Por fim, a rendibilidade dos capitais proprios representa o retorno do investimento

de acionistas e investidores (Fernandes et al 2019).

Griéfico 22 Rendibilidade dos Capitais Préprios

RCP @ Previsao RCP Mercado

10 10.38 10.42
= N 8 0 B N
839
b1l
5
3.07
211 2.25
0 025 0.56 0.82
%2 53
2007 2018 2019 2020 2021

A rendibilidade dos capitais préprios da Cerealis Moagens, S.A. apresentada no
Gréafico 22 evolui positivamente nos primeiros trés anos atingindo um valor maximo de

8.39% em 2019. Nestes periodos, 0s capitais proprios apresentam-se com uma tendéncia de
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crescimento (+13% de 2017 a 2019) enquanto que também o resultado liquido tem um
crescimento de 211% nos mesmos periodos. Em 2020 a rendibilidade dos capitais proprios
sofre uma queda até aos 2.25%, provocada pelo efeito fiscal e em 2021, conforme referido
anteriormente, o resultado operacional é negativo o que compromete toda a rendibilidade. A
perda da rendibilidade a partir de 2020 tornam as previsdes bastante superiores aos dados
verificados nos periodos.

O mercado apresenta uma rendibilidade dos capitais préprios bastante inferior a

Cerealis Moagens S.A., atingindo o seu valor maximo em 2019 de 2.11%

8.2.1 Sintese da Analise Economica

Da analise aos dados da analise econdmica verifica-se que existia uma evolugéo
positiva geral na capacidade em gerar resultados até ao ano 2019. Os niveis de producéo da
Cerealis Moagens, S.A. e do mercado apresentam crescimento até ao ano 2019 e no primeiro
ano de pandemia refletem uma clara diminuigéo (-9.5%).

Em termos operacionais, a estabilidade dos custos fixos e a melhoria da margem
bruta permitiram um crescimento consistente dos resultados operacionais até ao ano 2020
onde se obteve o melhor resultado de ROV (2.94%). J4 em 2021, devido ao grande aumento
dos custos variaveis, conduz a perda da margem bruta para 18.03% e impossibilita a
capacidade de criar resultados operacionais positivos.

A evolucdo dos custos variaveis influéncia de igual forma a ROA, esta apresenta um
crescimento até 2020 com uma rendibilidade de 4.2% e em 2021 a rendibilidade cai para -
2.08%.

Em termos liquidos, a rendibilidade liquida das vendas evolui positivamente somente
até ao ano 2019. As alteracdes da estrutura financeira permitem uma reducdo dos encargos
financeiros ao longo dos periodos, mas, a carga fiscal teve um efeito bastante penalizador no
ano 2020 onde foi obtido uma rendibilidade liquida das vendas de 0.56%. Em 2021 apesar
de se verificar um efeito fiscal positivo, este ndo é suficiente permitir um resultado liquido
positivo.

A RCP demonstra assim também uma diminui¢cdo em 2020 (2.52%) onde no ano
anterior tinha disso obtida uma rendibilidade de 8.39%. No ano seguinte a capacidade para
remunerar os acionistas fica comprometida devido ao resultado operacional negativo.

Numa analise ao impacto causado pela Covid-19, em 2020 observou-se uma nitida

perda no volume de producéo face ao que seria esperado, no entanto neste ano existe também
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uma melhoria na margem bruta e assim, maior capacidade de gerar resultados operacionais.

A diminuicdo do resultado liquido em 2020 deve-se especialmente a questdes fiscais

e, portanto, apesar da diminuicdo do nivel de atividade, a perda de resultados liquidos neste

periodo ndo se pode ser associada ao efeito da Covid-19.

Em 2021 houve uma retoma no nivel de atividade, no entanto, o elevado aumento

dos custos varidveis inviabiliza a capacidade de gerar proveitos operacionais positivos

refletindo niveis de rendibilidade negativos.

Conclui-se, assim, na analise a rendibilidade que os efeitos da Covid-19 refletiram

uma diminuicdo em 2020 na producéo do setor em geral incluindo a Cerealis Moagens, S.A.

Em 2021 ndo se sentiram possiveis efeitos da Covid-19 ao nivel da producéo,

contudo o especial aumento de custos provoca um efeito negativo e acabam por

comprometer a capacidade de rentabilidade da Cerealis Moagens, S.A.

Analisados os aspetos econémicos, no préximo e ultimo ponto da analise, é abordado

a vertente do risco.

8.3 Analise de Risco

A andlise de risco permite compreender o grau de sensibilidade dos resultados futuros

da empresa a possiveis mudancas em variaveis criticas (Fernandes et al 2019). Os dados para

analise de algumas dessas variaveis sdo apresentados nas Tabela 16 e 17:

Grau alavanca
operacional

Grau alavanca
financeira

Grau Alavanca
Combinado

Ponto Critico Vendas

Margem Seguranga

2017
34,87

1,95

68,05

95944 115
3%

Tabela 16 Indicadores de Risco

2018
15,46

1,15

17,76

90 377 609
6%

2019
9,77

1,08

10,55

93737 209
10%
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2020
7,63

1,04

7,92

82896713
13%

2021
-15,99

0,92

-14,68

105 293 593
-6%

Prev, 2020
8,83

1,06

9,34

92 584 104
11%

Prev.2021
8,74

1,06

9,25

94 268 945
11%



Tabela 17 Indicadores Risco Mercado

2017 2018 2019 2020 2021

Grau alavanca 20,05 15,73 7,56 9,77 -
operacional

Grau alavanca financeira 4,26 1,99 1,16 1,20 -
Grau Alavanca 85,47 31,39 8,80 11,69 -
Combinado

Ponto Critico Vendas 24 689 891 25572 887 24 431742 23432330 -
Margem Segurancga 5% 6% 13% 10% -

Numa analise ao risco economico ou operacional da empresa € avaliada a
possibilidade de os gastos operacionais ndo serem cobertos pelos rendimentos operacionais.
Na analise ao ponto critico das vendas, este indicador demonstra qual o nivel de

vendas necessario para permitir cobrir os todos 0s gastos operacionais.

Grafico 23 Ponto Critico Vendas
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Ao longo dos periodos, verifica-se no Gréfico 23 uma ligeira tendéncia negativa
atingindo em 2020 o menor ponto critico e, portanto, um nivel de risco econémico inferior.
No ano seguinte em 2021, pelo contrario, é dado o maior ponto critico das vendas apos um
crescimento de 27%. Este, indica o volume de vendas necessarias para obter um resultado
operacional nulo (Fernandes et al 2019) e é comparado com a margem de seguranga.

A margem de seguranga que representa a diferenca entre o ponto critico das vendas
e o nivel de vendas do periodo, apresenta uma tendéncia crescente até 2020 o que indica uma
capacidade crescente para fazer face aos custos operacionais e libertar meios financeiros. No
ano 2021 a margem de seguranca obtida é negativa (-6%), o nivel de atividade da Cerealis
Moagens, S.A. ndo conseguiu fazer face a evolugdo do ponto critico das vendas (+27%)

resultante do um grande aumento dos seus custos operacionais.
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As previsdes efetuadas no ponto critico das vendas enquadram-se na linha dos
valores verificados entre 2017 a 2019, no entanto em 2020 os dados da Cerealis Moagens,
S.A. foram significativamente inferiores e no ano 2021 significativamente superiores as
previsoes.

O ponto critico do mercado apresenta igualmente uma ligeira diminuicdo até ao ano
2020 e a margem de seguranca apresenta um crescimento até ao ano 2019 (13%). Em 2020
apesar da ligeira diminuicdo do ponto critico das vendas, devido a diminuicdo do nivel de
producdo é obtida uma margem se seguranca de 10%.

Os fatores determinadores do risco econémico conforme referido anteriormente por
Fernandes et al (2019) e Martins (2004) s&o: volatilidade da procura; oscilagdo dos pregos
de venda; instabilidade do custo dos fatores de producdo; peso relativo dos gastos fixos
operacionais; capacidade para refletir nos precos de venda a instabilidade do custo de fatores
de producdo. Deste modo a diminuicdo de vendas verificada em 2020 e o aumento dos custos
operacionais em 2021 conduziram ao aumento do nivel de risco da Cerealis Moagens, S.A.

O grau de alavanca operacional permite medir a sensibilidade dos resultados
operacionais face a variacdes das vendas e a sua evolucéo é favoravel até ao ano 2020. Este
racio apresentado no Grafico 24, permite a interpretacdo de que no ano de 2017 por exemplo,
cada variacdo nas vendas representara uma variacdo de 34.87% no resultado operacional e

deste modo um valor elevado indica um maior risco de negdécio.

Grafico 24 Grau de Alavanca Operacional
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A alavanca operacional foi favoravel a Cerealis Moagens, S.A. nos anos 2017 a 2019,
na medida em que devido ao aumento do volume de negdcios nestes periodos, permitiu um

crescimento mais que proporcional ao nivel dos resultados operacionais.
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O ano 2020 demonstra o menor valor do grau de alavanca operacional (7.63%). A
previsdo realizada apresenta um valor proximo em 2020, ja em 2021 o nivel de risco
operacional foi bastante superior as previsdes. Em 2021 o grau de alavanca operacional
obtido de -15.99% devido ao resultado operacional obtido ser negativo, indica que por cada
variacdo das vendas existird uma variagdo 15.99% no resultado operacional.

Quanto ao mercado, com excecao do ano 2017 onde indica um nivel de risco inferior,
apresenta valores proximos com os obtidos pela Cerealis Moagens, S.A.

Quanto ao grau de alavanca financeira, este indica a sensibilidade do resultado
liquido a variagBes ocorridas no resultado operacional. O risco financeiro representa a
incerteza dos resultados obtidos face a utilizacdo de capitais alheios, assim importa aqui
verificar se o endividamento é favoravel ou desfavoravel a rentabilidade dos capitais
préprios.

Grafico 25 Grau de Alavanca Financeira
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Observa-se no Gréafico 25 que ao longo dos periodos uma diminuicdo do grau de
alavanca financeira, os seus valores aproximam-se cada vez de 1 demonstrando que 0s
encargos financeiros tém cada vez menos preponderancia nos resultados obtidos antes de
impostos.

O resultado operacional, como ja referido anteriormente, evolui positivamente ao
longo dos anos com excecdo de 2021 que apresenta valor negativo, e 0 0S encargos
financeiros sofrem contrariamente uma diminuicéo ao longo dos anos face a diminuicao do
valor dos financiamentos ndo correntes.

Assim a diminuicdo do grau de alavanca financeira evidencia uma diminui¢do do
risco financeiro ao longo dos periodos.

As previsdes demonstram valores proximos aos verificado o que significa que em

2020 e 2021 ndo houve variagdes significativas com a utilizagdo de financiamentos.
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Comparando com o mercado, a Cerealis Moagens, S.A. consegue em 2017 e 2018
um nivel de risco inferior, nos periodos seguintes ndo se observam disparidades.

Por fim, o grau de alavanca combinado exibe o total do risco reunindo o risco
econdmico e o risco financeiro num so racio e assim € permitido medir a sensibilidade dos

resultados antes de impostos a varia¢des no nivel de vendas.

Grafico 26 Grau Alavanca Combinado
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O ano 2017 revela ser, conforme o Gréafico 26, o ano onde se verifica uma maior
sensibilidade dos resultados face a variagdes nas vendas e, portanto, maior risco. A evolugéo
do risco é decrescente até ao ano 2020 onde uma variacéo de 1% nas vendas corresponde a
uma variacdo de 9% nos resultados antes imposto. Em 2021 o valor obtido -14.68%
significard que uma variacdo das vendas de 1% se traduz numa variacdo negativa do
resultado antes de imposto em 14.68%, neste ano apesar do valor ser negativo existe maior
variagdo dos resultados e, portanto, um maior nivel de risco.

As previsdes do grau de alavanca combinado demonstraram um ligeiro valor superior
no ano 2020 (+1.2), ja no ano 2021 foram bastante inferiores ao nivel de risco operacional
verificado (-7.25).
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8.3.1 Sintese da Analise de Risco

A anélise ao risco indica uma melhoria significativa das condicdes da Cerealis
Moagens, S.A. até ao ano 2020.

O aumento da margem de seguranca da Cerealis Moagens, S.A. até ao ano 2020
indica uma maior capacidade de criacdo de resultados operacionais.

A superioridade do volume de negdcios face ao ponto critico de vendas permite a
construcdo de uma margem de seguranga superior ao longo dos periodos e o decréscimo de
risco econémico.

Em 2020, apesar da queda no volume de negdcios, a estrutura de custos foi ainda
assim favoravel ao aumento da margem de seguranca para 13%. O crescimento da margem
de seguranca em 2020 revelou ser superior as previsdes efetuadas enquanto que no mercado
se observou uma diminuicdo da margem de seguranga. O ano 2020 assinala assim uma
melhoria na estrutura de custos da Cerealis Moagens, S.A comparativamente ao que seria
previsto e a evolucdo geral do mercado.

Em 2021 fica evidenciado um grande aumento dos custos na Cerealis Moagens, S.A.
face as previsdes, traduzindo uma margem de seguranca negativa em 6% mesmo apos neste
ano se verificar uma retoma da atividade.

O nivel de risco financeiro evolui também positivamente e é cada vez mais reduzido.
Apesar da exposi¢do do financiamento a capitais alheios, os gastos de financiamentos
causam um menor impacto nos resultados.

A analise aos graus de alavanca permite concluir assim que a Cerealis Moagens, S.A.
estd essencialmente exposta ao risco operacional.

O nivel de risco operacional em 2020 é semelhante ao valor das previsdes efetuadas,
apesar da diminuicdo do volume de negdcios o nivel de risco ndo sofreu uma evolugdo
prejudicial devido ao amento da margem de seguranca.

No ano 2021, os resultados operacionais negativos provocados pelo forte aumento
dos custos de producdo tem um efeito desfavoravel no nivel de risco.

Desta forma na anélise ao risco, é possivel concluir que em 2020 ap6s uma
diminuicdo no nivel de producdo geral do mercado a Cerealis Moagens, S.A. consegue
melhorar o seu risco operacional devido a melhoria da sua estrutura de custos.

Esta evolucdo ao nivel do risco ndo reflete um efeito direto provocado pela Covid-
19, contudo devido a diminuicdo do volume de producéo geral no setor a Cerealis Moagens,
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S.A consegue uma evolucdo positiva devido a sua vantagem competitiva de economia de
escala.

O ano 2021 apesar de nédo ser possivel comparar com o mercado, demonstra o efeito
de um grande aumento dos custos variaveis. Conforme mencionado pelo INE (2022), o
indice de precos na producéo industrial registou em dezembro de 2021 um crescimento
homdlogo de 19.9% com reflexdes ao nivel dos precos das matérias-primas e da energia. A
média anual na variacdo do indice de precos na producéo industrial fixou-se em 8.8%.

Desta forma, 0 aumento dos custos variaveis suportados pela Cerealis Moagens, S.A.,

evidencia o efeito causado pela Covid-19.
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9. Conclusao

De acordo com os dados obtidos e as andlises realizadas, é possivel concluir que os
fundamentos tedricos e a metodologia seguida permitiram cumprir com os objetivos
procurados nesta dissertacao.

A presente dissertacdo teve como principal objetivo a realizacdo de uma analise a
situacdo financeira, econémica e risco nos periodos de 2017 a 2021 da Cerealis Moagens,
S.A. procurando analisar, descrever e comparar a sua situagcdo econémico-financeira de
forma a verificar o impacto causado pela Covid-19.

Os métodos estatisticos de previsao de dados utilizados revelaram-se eficazes e uteis
para determinacdo dos dados estimados e essenciais no apoio a determinagdo do impacto
causado pela Covid-19.

E também possivel concluir que o esquema metodoldgico seguido e o método de
calculo de racios permitiram também o bom cumprimento dos objetivos propostos.

A Cerealis Moagens, S.A. demonstrou na vertente financeira alguns desequilibrios.
No entanto, esses valores conseguem ser explicados e ndo representam perigo.

No curto prazo, ficou demonstrado que a Cerealis Moagens, S.A. consegue cumprir
Seus compromissos correntes apesar de uma tendéncia negativa até ao ano 2019. Os seus
inventarios representam um grande volume face aos ativos correntes e 0s PMP merecem
maior controlo. No longo prazo, verificou-se um aumento da solvabilidade face a diminuigéo
do recurso a financiamentos ndo correntes. A estrutura do endividamento evidencia assim
um aumento da exigéncia dos passivos a curto prazo.

Com estas evolucGes o FMF ndo é em nenhum periodo suficiente para financiar as
NFM, NFM>FMF, exigindo que o ciclo de exploragdo seja financiado através de operagdes
de tesouraria.

Os desequilibrios referidos sdo o grande nivel de capitais alheios e os saldos
negativos da TL. Estes valores criam alertas se forem lidos isoladamente, no entanto néo
demostram uma situacdo perigo uma vez que sao resultantes de financiamentos de curto
prazo provenientes de empresas do grupo Cerealis.

Na analise econdémica é concluido que existe um claro crescimento na rendibilidade
da Cerealis Moagens, S.A. até ao ano 2019 resultante dos aumentos da producdo e da
margem bruta. Neste ano foram conseguidos os melhores niveis de rendibilidade da Cerealis
Moagens, S.A. entre 0s periodos em analise, em termos liquidos RCP 8.39%, RLV 2.11 %.

Em 2020 é visivel uma quebra do volume de vendas no mercado em geral e uma diminuicao
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na Cerealis Moagens S.A. de 9.5%. Apesar desta diminui¢do, 2020 foi o melhor ano em
termos operacionais, ROA 5.9%, ROV 2.94%. Estas rendibilidades foram possiveis devido
a melhoria da estrutura de custos, no entanto nao se refletiram em termos liquidos dos
resultados resultante do efeito fiscal sentido neste periodo.

O ano 2021indica um crescimento do volume de vendas, mas as rendibilidades
apresentadas demostram o pior valor dos periodos em analise resultante do grande aumento
dos custos de producéo.

Na analise de risco € concluido que a Cerealis Moagens, S.A. consegue uma melhoria
até ao ano 2020 apresentando em 2020 um nivel baixo de risco (GAC 7.63), o risco existente
ao longo dos periodos representa essencialmente o risco operacional.

Relativamente a pergunta da dissertacdo: qual o impacto da crise pandémica
provocada pela Covid-19 na situacdo econdmico-financeira da Cerealis Moagens, S.A., nos
periodos de 2020 e 2021, é possivel afirmar a existéncia de efeitos negativos na Cerealis
Moagens, S.A.

Na analise financeira realizada ndo foram verificados efeitos da Covid-19 nos
periodos 2020 e 2021, capazes de alterar a situacdo de equilibrio da Cerealis Moagens S.A.

Na analise econdmica ficaram apontados efeitos negativos da Covid-19, em 2020
uma perda no volume de negocios da empresa e em 2021 perdas de rendibilidade provocadas
pelo grande aumento da estrutura de custos.

Por fim, na analise de risco em 2020, ndo foi possivel determinar efeitos da Covid-
19, porém no ano 2021 o nivel de risco da Cerealis Moagens, S.A. sofre alteracdes negativas
face ao grande aumento dos custos de producao.

Como limitacdes ao estudo, assinalam-se a ndo observacdo de dados de mercado no
ano 2021 para possiveis comparacbes face a sua indisponibilidade. Também a ndo
conformidade dos dados das previsdes dos balangos patrimoniais perante 0s principios
contabilisticos de igualdade entre as origens e aplicacdes, sendo necessaria a realizacao de
ajustamentos.

Como proposta para uma investigacdo futura, num contexto mais atual, torna-se
importante a determinacdo dos efeitos provocados pela guerra na Ucrania. Derivado a
escassez e aumento do preco dos cereais, aumento do custo dos bens energéticos e em geral
0 aumento da inflacdo, sdo criadas ainda mais dificuldades as empresas e a anélise

econdmico-financeira é uma ferramenta essencial para esse diagndstico.
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Anexos

Anexo 1 -Balangos Patrimoniais Cerealis Moagens, S.A.

Balanco Patrimonial 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Ativos fixos tangiveis 20340919 | 22552040 | 24251474 | 24945950 | 25655143 | 27984029 | 29326299 | 30823789 | 31918037 | 32431428 | 31046097 | 26767 665
Ativos intangiveis 16 220 53814 98 530 133 492 57 060 59 480 56 602 71357 16 955 10925 52324 100 557
Participagdes  financeiras - | 0 19987 123 415 123 094 70 262 71222 71897 55514 56 375 57231 58338 98 447
método equivaléncia
patrimonial
Participagdes  financeiras - | 499 499 499 499 499 499 499 499 499 499 499 0
outros métodos
Outros ativos financeiros 34312 27 080 19728 14 480 9991 6639 3976 1459 21 0 0 0
Ativos por impostos diferidos 363 063 0 0 0 0 0 284 281 366 281 712 0 0 0
Total do ativo ndo corrente 20755013 | 22653420 | 24493646 | 25217515 | 25792955 | 28121869 | 29743554 | 31318899 | 31992599 | 32500083 | 31157258 | 26 966 669
Inventarios 12957483 | 13396985 | 10904887 | 14837636 | 11415040 | 11477182 | 11045130 | 10893524 | 6052839 10923438 | 7961573 11130793
Clientes 17 600 626 15775 340 16 890 395 19 887 981 18 812 488 17702 535 17 578 024 18299 611 21097 793 24901 493 24179 148 19 562 572
Adiantamentos a fornecedores 0 0 3169 0 0 0 7 296 0 0 0 35000
Estado e outros entes publicos 1844 268 1857 588 1857588 1857 588 1857 662 1857822 1905 810 1857 588 1858 306 62329 0 0
Acionistas (s6cios) correntes 0 0 0 0 0 467 065 130870 29 596 144 816 789 821 631 466 134 540
Outras contas a receber 145120 118183 97 850 2651741 215475 141923 155107 269 351 446 377 543 265 297 497 372618
Diferimentos 52713 126 250 100955 120514 284 319 151 841 154 548 334 458 468 699 527721 483520 387 342
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2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Outros  ativos financeiros | 0 0 120936 124175 116 389 102 483 107 663 32 564 40902 42 91 171
correntes
Caixa e dep6sitos bancarios 544 133 1210098 449 015 616 557 149 041 1361755 157723 527539 496 270 429 478 424912 625 656
Total do ativo corrente 33144343 | 32484444 | 30421626 | 40099361 | 32850414 | 33262606 | 31234875 | 32251527 | 30606002 | 38177587 | 33978207 | 32248692
Total do ativo 53899356 | 55137864 | 54915272 | 65316876 | 58643369 | 61384475 | 60978429 | 63570426 | 62598601 | 70677 670 | 65135465 | 59215361
Capital realizado 7 500 000 7 500 000 7500 000 7 500 000 7 500 000 7500 000 7 500 000 7 500 000 7 500 000 7 500 000 7 500 000 7 500 000
Prémios emissdo 771710 771710 771710 771710 771710 771710 771710 771710 771710 771710 771710 771710
Reservas legais 1500000 1500000 1400000 1335000 1302500 1205000 1160 000 1128000 1128000 1093800 1093 800 1093 800
Outras reservas 12824228 | 12286747 | 10420560 | 9435988 9 036 087 6429 241 6429 241 6429 241 6429 241 6491 670 6506 088 6521888
Resultados transitados 0 0 0 0 0 1180450 565 627 -8 669 577 626 137 516 1426 437 1352142
Ajustamentos em ativos | -153 335 -153 335 -49 413 -49 415 -101 879 0 -101 879 -118992 -118992 -118 992 -118 994 -118 994
financeiros
Excedentes de revalorizagdo 1425798 1425798 1425798 1425798 1425798 1425798 1425798 1425798 1424200 1393562 1393562 1505 064
Outras variagdes nos capitais | 0 0 0 6413 14 787 -78 409 33040 42611 50121 0 0 0
proprios
Soma Capital 23868401 | 23330920 | 21468655 | 20425494 | 19949003 | 18433790 | 17783537 | 17169699 | 17761906 | 17269266 | 18572603 | 18625610
Resultado liquido do periodo -590 075 537481 1966 186 1249572 632401 1923896 859 823 606 296 -586 295 674310 -1288921 -37 207
Total do capital préprio 23278326 | 23868401 | 23434841 | 21675066 | 20581404 | 20357686 | 18643360 | 17775995 | 17175611 | 17943576 | 17283 682 | 18 588403
Provisdes 1844 268 1844 268 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Financiamentos obtidos ndo 0 1750000 11150 000 | 19250000 | 16500000 | 16964278 | 11722885 | 22765341 | 28490923 | 31351821 | 25997525

correntes
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2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Passivos por impostos diferidos | 5686 6186 6798 9620 13 842 18903 24411 30347 40453 81102 97 744 127 280
Total do passivo nao corrente | 1849 954 1850454 1756 798 11159620 | 19263842 | 16518903 | 16988689 | 11753232 | 22805794 | 28572025 | 31449565 | 26 124 805
Fornecedores 12473693 | 18342966 | 12775211 | 21883335 | 9734412 11605386 | 12598593 | 14203867 | 14827508 | 19871204 | 11356846 | 10208383
Estado e outros entes publicos 493 350 491936 502 249 295561 452 750 369 594 282073 341832 280120 367 245 537 373 380603
Financiamentos obtidos | 14350 000 | 8870057 14800 000 | 8450000 7 344 922 11214305 | 11335653 | 17856539 | 6108546 2138581 2603 384 1427 856
correntes
Outras contas a pagar correntes | 1454 033 1714 050 1646173 1853 294 1266039 1318601 1130061 1638961 1398114 1785039 1904 615 2133174
Diferimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 352137
Passivos financeiros detidos | 0 0 0 0 0 0 0 0 2908 0 0 0
para negociacdo
Total do passivo corrente 28771076 | 29419009 | 29723633 | 32482190 | 18798123 | 24507886 | 25346380 | 34041199 | 22617196 | 24162069 | 16402218 | 14502 153
Total do passivo 30621030 | 31269463 | 31480431 | 43641810 | 38061965 | 41026789 | 42335069 | 45794431 | 45422990 | 52734094 | 47851783 | 40626958
Total do capital préoprio e do | 53899356 | 55137864 | 54915272 | 65316876 | 58643369 | 61384475 | 60978429 | 63570426 | 62598601 | 70677 670 | 65135465 | 59215 361

passivo
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Anexo 2 — Demonstragdes de Resultados Cerealis Moagens, S.A.

Demonstracio de 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Resultados

Vendas e  servigos | 99 097 761 95400983 104 426 338 96 626 110 98 776 878 91 155 209 85829 633 88310 054 98568 792 94 592 985 90 301 552 71427 182
prestados

Subsidios a exploragdo 2184 5946 0 0 0 734 362 7727 0 0 0 0
Ganhos/perdas 48739 493 321 367 -959 -676 -729 -861 -856 -1109 -39 610 -122 882
imputados de

subsidiarias, associadas

e empreendimentos

conjuntos

Variagao nos | 367930 -131 338 -82 486 486 367 46 884 147 -208 447 98771 46 479 -135902 455 342 423 378
inventarios da produgéo

Custo mercadorias | 81 688 304 73 946 634 82226 419 78 661 521 78 683 217 69 807 558 66 716 105 69417 362 80 724 540 75090 532 74 469 732 55114 197
vendidas, matérias

consumidas

Fornecimentos e | 10558033 9876 834 11323 498 10722 054 11175472 10423582 9496 197 9601 400 9831197 9601 546 9339009 9121557
servigos externos

Gastos com o pessoal 5367075 5629 748 5606723 5752277 5590818 5519807 5401 448 5340238 5339498 5002126 5650555 5483 484
Imparidade de dividasa | 113 245 33327 1598 95 828 28508 229 061 89 934 269 662 288950 613 686 252720 289270
receber

(perdas/reversdes)

Aumentos/redugdes de | 20 1085 -2126 8500 14880 -4500 9831 -6 760 -7 550 -49 -80 -80

justo valor
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Outros rendimentos e | 139098 93431 109 089 2755064 222847 183 262 224875 219 655 234431 371878 493 092 367 927
ganhos

Outros gastos e perdas 121992 214 245 273118 608 697 217 170 248 623 218720 228960 332490 317 692 372426 385925
Resultado antes de | -1807 083 5669 812 5019 780 4036 031 3365345 5105 545 3933121 3770964 2324621 4202221 1125854 1701092
depreciacdes, gastos

de financiamento e

impostos

Gastos/reversdes de | 2930449 2861901 2744 630 2664 682 2781383 2661199 2670793 2633662 2507 836 2507 101 1941301 1641 365
depreciagdo e de

amortizagao

Resultado antes de | -1123 366 2807911 2275150 1371349 583 962 2444 346 1262 328 1137 302 -183 215 1695120 -815 447 59727
gastos de

financiamento e

impostos

Juros e rendimentos | 1201 513 2266 5513 3691 6290 9184 3988 847 6453 3539 3995
similares obtidos

Juros e gastos similares | 101 681 105158 169 636 182 692 288414 398 866 638752 1131176 1355909 1198952 1349 880 462 491
suportados

Resultado antes de | -1223 846 2703266 2107 780 1194170 299 239 2051770 632760 10114 -1538277 502 621 -2161 788 -398 769
impostos

Imposto sobre o | 633771 2165785 141594 -55402 -333162 127 874 -227 063 -596 182 -951 982 -171 689 -872 867 -361 562
rendimento do periodo

Resultado liquido do | -590 075 537 481 1966 186 1249572 632401 1923 896 859 823 606 296 -586 295 674 310 -1288921 -37 207
periodo
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Anexo 3 — Balango Patrimonial Mercado

ANO 2017 2018 2019 2020 2021
Ativos fixos tangiveis 6272 004,63 € 6061370,56 € 5987 384,25 € 6169 435,12 € -
Propriedades de investimento 120 448,85 € 154 924,62 € 125 760,75 € 150 003,42 € -
Ativos intangiveis 113 500,19 € 99 842,15 € 108 384,95 € 92530,43 € -
Participac¢des financeiras - método equivaléncia patrimonial 718 056,47 € 759 804,71 € 620 935,59 € 734 585,22 € -
Participagdes financeiras - outros métodos 7 492,68 € 7 973,66 € 7 676,02 € 8116,59 € -
Outros ativos financeiros 510 680,91 € 510 684,14 € 609 180,66 € 599 641,74 € -
Ativos por impostos diferidos 5921,86 € 1573590 € 6 805,54 € 5650,65 € -
Investimentos financeiros 322,01 € 607,36 € 3238,45 € 3348,84 € -

Total do ativo nio corrente

7 748 427,59 €

7 610943,10 €

7 469 366,20 €

7763 312,01 €

Inventarios 3496 270,44 € 3481 840,86 € 2476 635,02 € 3089 460,41 € -
Clientes 6082 775,01 € 7011 695,41 € 571376135 € 5496 693,52 € -
Adiantamentos a fornecedores 19 406,32 € 316,90 € - € - € -
Estado e outros entes publicos 553 532,10 € 495 746,48 € 416 586,53 € 557 434,07 € -
Acionistas (sécios) correntes 6 765,98 € - € - € - € -
Outras contas a receber 1644 884,57 € 1048 384,42 € 828 057,29 € 815 602,28 € -
Diferimentos 88419,44 € 56 759,80 € 46 996,66 € 54 514,00 € -
Ativos financeiros detidos para negociagao 1550,47 € 1547,57 € 1577,25 € 1044,39 € -
Outros ativos financeiros correntes 13 850,90 € 14 629,50 € 14 305,60 € 2 212,00 € -
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Caixa e depdsitos bancarios

222217,29 €

237 085,11 €

488 019,17 €

465 164,87 €

Total do ativo corrente

12129 672,51 €

12 348 006,05 €

9985 938,87 €

10 482 125,54 €

Total do ativo

19878 100,09 €

19958 949,14 €

17 455 305,07 €

18 245 437,55 €

Capital realizado

332312695€

3323126,95€

332312695 €

3398 186,95 €

Agdes (quotas) proprias 112 427,68 € 112 427,68 € 112 427,68 € 112 427,68 €
Outros instrumentos de capital proprio 294 439,45 € 294 439,45 € 294 439,45 € 294 439,45 €
Prémios emissao 176 449,74 € 176 449,74 € 176 449,74 € 176 449,74 €
Reservas legais 399117,24 € 405 626,00 € 416 137,93 € 453 430,01 €

Outras reservas

321430345 €

3277 221,78 €

3409 885,33 €

3702916,60 €

Resultados transitados - 37243643 € 503 708,93 € - 76688123 € 930702,38 €
Ajustamentos em ativos financeiros 122 630,51 € 22 123,09 € - 4941,30 € 15 333,50 €
Excedentes de revalorizagio 638 224,96 € 622 126,76 € 604 604,51 € 972 148,80 €
Outras variagdes nos capitais proprios - 74 637,45 € 215789,18 € - 78422757 € 667 882,35 €
Suma Capital 7 833 646,09 € 7 469 797,15 € 6781021,49 € 7 496 080,99 €
Resultado liquido do periodo 65 233,72 € 153 324,87 € 592 833,64 € 214 197,00 €
Total do capital préprio 7 898 879,81 € 7623 122,03 € 7373 855,13 € 7710277,99 €
Provisdes 19437,29 € 19437,29 € 19437,29 € 184 426,80 €

Financiamentos obtidos ndo correntes

3684 793,94 €

3151619,67 €

1862800,77 €

1396 975,20 €

Passivos por impostos diferidos 103 966,28 € 103 544,08 € 102 439,34 € 191176,99 €
Outras contas a pagar ndo correntes 142 845,80 € 158 342,58 € 131 593,71 € 127 834,42 €
Total do passivo ndo corrente 3951 043,31 € 3432943,62 € 2116 271,10 € 190041341 €
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Fornecedores 3317 406,15 € 4377 214,16 € 378652837 € 5043 519,20 €
Adiantamentos de clientes 109,51 € 239,52 € 107,15 € 368,76 €
Estado e outros entes publicos 145 168,39 € 124 129,57 € 178 562,74 € 165 467,20 €
Acionistas (sécios) 1826,28 € - € 335615,00 € 94 000,00 €
Financiamentos obtidos correntes 4111 416,08 € 3946 062,75 € 3257 239,50 € 252561545 €
Outras contas a pagar correntes 447 957,93 € 451592,17 € 403 480,73 € 796 109,01 €
Diferimentos 4292,64 € 364534 € 364534 € 9 666,53 €

Total do passivo corrente

8028 176,97 €

8902 883,50 €

7965 178,84 €

8634 746,15 €

Total do passivo

11979 220,28 €

12 335827,12 €

10 081 449,94 €

10 535 159,56 €

Total do capital préprio e do passivo

19878 100,09 €

19958 949,14 €

17 455 305,07 €

18 245 437,55 €
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Anexo 4: Demonstra¢des Resultados Mercado

ANO 2017 2018 2019 2020 2021
Vendas e servigos prestados 25986 263,12 € 27 308 436,83 € 28 154 000,00 € 26104 381,42 € -
Subsidios a exploragdo 8300,12 € 7 361,79 € 18 975,08 € 26 915,53 € -
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos 55387,22 € 57 417,95 € 69 936,80 € 4 938,47 € -
conjuntos
Variac¢do nos inventarios da produgdo 88 328,01 € 64 814,15 € - 422,00 € 25906,02 € -
Trabalhos para a prépria entidade 47 934,23 € - € - € - € -

Custo mercadorias vendidas, matérias consumidas

20550 649,29 €

21840 783,53 €

22087 548,08 €

20550956,45 €

Fornecimentos e servigos externos

2874 867,86 €

2909 502,47 €

2866 646,72 €

2617 359,09 €

Gastos com o pessoal

1749 490,87 €

1775 851,63 €

173416896 €

1727 981,54 €

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes) 43 071,54 € 37 090,17 € 18 656,54 € 4450,44 € -
Imparidade de investimentos nao depreciaveis/amortizaveis 0,41 € - 3,46 € - 1,90 € - £ -
(perdas/reversdes)

Aumentos/redugdes de justo valor 1502,64 € 849,70 € - 182,92 € 102,98 € -
Outros rendimentos e ganhos 108 110,98 € 356 556,94 € 71101,72 € 74 799,28 € -
Outros gastos e perdas 181 886,82 € 222 258,12 € 159 944,85 € 137 481,51 € -
Resultado antes de depreciagées, gastos de financiamento e impostos 895 859,53 € 1009 954,90 € 1446 445,44 € 1198 814,67 € -
Gastos/reversoes de depreciacdo e de amortizagdo 609 325,94 € 631 569,20 € 623 296,41 € 616 795,84 € -
Resultado antes de gastos de financiamento e impostos 286 533,59 € 378 385,70 € 823 149,03 € 582 018,84 € -
Juros e rendimentos similares obtidos 6127,35€ 748,70 € 328,01 € 116,06 € -
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Juros e gastos similares suportados 225 457,06 € 189 461,89 € 115 633,82 € 95 825,67 €

Resultado antes de impostos 67 203,89 € 189 672,51 € 707 843,22 € 486 309,23 €
Imposto sobre o rendimento do periodo 1970,17 € 36 347,64 € 115 009,58 € 272 112,23 €
Resultado liquido do periodo 65 233,72 € 153 324,87 € 592 833,64 € 214 197,00 €
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Apéndices

Apéndice 1 - Matriz de decisdo: Balanco

Previsao SPSS Diferenca SPSS Previsao Média Mével Diferenca Média Mével
Balango Patrimonial Modelo Selecionado
2019 2018 2019 2018 TOTAL 2019 2018 2019 2018 TOTAL

Ativos fixos tangiveis 21714587 23553846 | 2536887 1392104 3928991 28447315 | 29141459 | 4195841 4195509 8391 350 SPSS Holt
Ativos intangiveis 82787 79 838 15743 53 654 69 397 61125 52291 37 405 81201 118 606 SPSS Holt
Participagdes financeiras - método | 67 411 67 411 56 004 55683 111 687 67 224 65054 56 191 58 040 114 231 SPSS ARIMA (0,0,0)
equivaléncia patrimonial
Participa¢des financeiras - outros | 499 499 0 0 0 499 499 0 0 0 SPSS ARIMA (0,0,0)
métodos
Outros ativos financeiros 19 527 14 204 201 276 477 5516 4417 14 212 10 063 24275 SPSS Holt
Ativos por impostos diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Decisdo sem previsao
Total do ativo ndo corrente 21884811 23715797 | 2608835 1501718 4110553 28581679 | 29263720 | 4303649 4344 813 8 648 463
Inventarios 11710 352 11415429 | 805465 3422207 4227672 11207719 | 10176743 | 302832 4 660893 4358061 SPSS Holt
Clientes 16 739 126 17 411 245 | 151269 2476736 2628005 18098165 | 18698090 | 1207770 1189 891 17 879 Média Mével
Adiantamentos a fornecedores Decisdo sem previsdo
Estado e outros entes publicos 1857 344 1857 503 244 85 329 1869 721 1867 438 12133 9850 21982 SPSS ARIMA (0,1,0)
Acionistas (s6cios) correntes 0 0 0 Decisdo sem previsio
Outras contas a receber 109 040 147 366 11190 2004375 2015565 195 464 245 647 97 614 2 406 094 2308480 SPSS Holt
Diferimentos 147 398 176 973 46 443 56 459 102901 231292 278773 130 337 158 259 288596 SPSS Holt
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Outros ativos financeiros correntes | 131 346 123 947 10410 228 10 637 89 775 80 000 31161 44175 75 336 SPSS Simples

Caixa e depésitos bancarios 437 263 450 214 11752 166 343 178 095 549 015 538466 100 000 78 091 21908 Média Mével

Total do ativo corrente 31131869 31582677 | 1036773 8126432 9163 205 32241149 | 31885156 | 1881845 8547253 7 092 242

Total do ativo 53016 679 55298475 | 3645608 9628150 13273758 | 60822828 | 61148877 | 6 185495 12892 066 | 15740705

Capital realizado 7 500 000 7 500 000 0 0 0 7 500 000 7 500 000 0 0 0 SPSS ARIMA (0,0,0)
Prémios emissao 771710 771710 0 0 0 771710 771710 0 0 0 SPSS ARIMA (0,0,0)
Reservas legais 1477 611 1389 815 77 611 54815 132 426 1198875 1184700 201125 150 300 351425 SPSS Brown
Outras reservas 7993 928 7791208 2426 632 1644780 4071412 7 080953 6950610 3339608 2485378 5824985 SPSS Holt
Resultados transitados 0 0 Sem Previsdo
Ajustamentos em ativos financeiros | -101 879 -101 879 1211 10329 11 540 -80 688 -88 348 31275 38933 70 208 SPSS Holt
Excedentes de revalorizagdo 1427 447 1427 447 1649 1649 3298 1425798 1425478 0 320 320 Média Mével
Outras variagdes nos capitais Decisdo sem previsdao
proéprios

Suma Capital 19 068 817 18778301 | 2507103 1711573 4218676 17896 648 | 17744150 | 3572007 2674931 6 246 938

Resultado liquido do periodo -30 753 67 635 1705593 3389782 5095 374 1005 604 687 224 926 543 -83 374 489974

Total do capital préprio 19 038 064 18845936 | 4212 696 5101 355 9314051 18902 252 | 18431374 | 4498550 2591557 6736912

Provisdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Decisdo sem previsao
Financiamentos  obtidos nao | 11061198 13050475 | 9311198 1900475 11211673 | 16109291 | 17440501 | 14359291 | 6290501 20 649792 | SPSS Holt
correntes

Passivos por impostos diferidos 6 865 9532 67 88 156 21876 25591 15078 15971 31049 SPSS Holt

Total do passivo nao corrente 11068 063 13060007 | 9311265 1900 564 11211828 | 16131167 | 17466092 | 14374369 | 6 306472 20 680 841
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Fornecedores 13050 775 13050775 | 275564 8832560 9108124 12035565 | 12593953 | 739 647 9 289 382 10029 028 | SPSS ARIMA (0,0,0)
Estado e outros entes publicos 360 530 362987 141719 67 426 209 145 361562 345274 140 687 49713 90974 Média Mével
Financiamentos obtidos correntes 11627 196 8562631 3172804 112 631 3285436 11937855 | 10771993 | 2862 145 2321993 540152 Média Mével

Outras contas a pagar correntes 1148721 1193108 497 452 660 186 1157638 1338416 1350 355 307 758 502939 810 696 Média Mével
Diferimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 Decisdo sem previsdo
Passivos financeiros detidos para | 0 0 0 0 0 0 582 Decisdo sem previsdo
negociacao

Total do passivo corrente 26187 221 23169501 | 4087 540 9672803 13760343 | 25673397 | 25062157 | 4050236 12164026 | 11470851

Total do passivo 37 255284 36229508 | 13398805 | 11573366 | 24972171 | 41804564 | 42528249 | 18424605 | 18470498 | 32151691

Total capital préprio e passivo 56 293 348 55075444 | 17611501 | 16 674721 | 34286222 | 60706816 | 60959623 | 22923154 | 21062 055 | 38888 603
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Apéndice 2 — Matriz Decisdo

: Demostracdo Resultados

Previsao SPSS Diferenca SPSS Previsao Média Maével Diferenca Média Mével
Modelo Selecionado
Demonstracio de Resultados
2019 2018 2019 2018 TOTAL 2019 2018 2019 2018 TOTAL
Vendas e servigos prestados 100 665708 | 98770858 | 3 760 630 2144748 | 5905378 | 91017944 | 92528113 | 13408395 | 4097997 | 17506 391 | SPSS Holt
Subsidios a exploragdo -1468 -734 1468 734 2202 2206 1765 2206 1765 3970 Decisdo sem previsado
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, | -870 -870 1191 1237 2428 -806 -816 1127 1183 2310 Média Mével
associadas e empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da producio 90 832 90832 173318 395535 568 853 -15661 -3233 66 825 489 600 422775 Média Mével
Custo mercadorias vendidas, 80819 113 79234580 | 1407 306 573 059 1980365 | 71156061 | 73069756 | 11070359 | 5591765 | 16 662 123 | SPSS Holt
matérias consumidas
Fornecimentos e servigos externos 11147 712 10918492 | 175786 196 438 372224 10174163 | 10105570 | 1149335 616 484 1765 820 SPSS Holt
Gastos com o pessoal 5528529 5512102 78 194 240175 318369 5463078 5438362 143 645 313915 457 560 SPSS Holt
Imparidade de dividas a receber | 28 594 64 485 26996 31343 58 340 154 291 181 223 152 693 85395 238088 SPSS Brown
(perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo valor 711 711 2837 7 789 10 626 3363 1180 5489 7 320 1831 Média Mével
Outros rendimentos e ganhos 97 112 133070 11977 2621994 2633971 212 660 217 014 103571 2538050 | 2434479 Média Mével
Outros gastos e perdas 198 827 208179 74291 400518 474809 228 368 249193 44750 359 504 404 254 Média Movel
Resultado antes de depreciacgoes, 3129250 3056030 | 2188848 3730504 | 5919353 | 4043744 | 3699919 | 1026830 | 168851 843912
gastos de financiamento e impostos
Gastos/reversoes de depreciagio e 2981725 2874310 237 095 209 628 446 722 2 686 759 2650975 57871 13707 71578 Média Mével
de amortizagdo
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Resultado antes de gastos de 147 525 181720 1951754 3520877 | 5472630 | 1356985 | 1048945 | 968 959 155 144 772 334

financiamento e impostos

Juros e rendimentos similares obtidos 4748 4748 2482 765 3247 5788 4800 3522 713 2809 Média Mével
Juros e gastos similares suportados 288414 288414 1661 17 681 19 342 614 302 762 623 444 666 579931 1024 597 SPSS Holt
Resultado antes de impostos -136 141 -101 946 1952575 3503960 | 5456535 | 748471 291121 527 815 -424 075 | -249 454

Imposto sobre o rendimento do periodo -105 388 -169 581 246 982 114 179 361161 -257 133 -396 103 398727 340701 739 428 SPSS Holt
Resultado liquido do periodo -30 753 67 635 1705593 3389782 | 5095374 | 1005604 | 687224 926 543 -83 374 489 974
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Apéndice 3 — Previsdes: Balango Patrimonial

Balan¢o Patrimonial 2021 2020
Ativos fixos tangiveis 23066 497 23606973
Ativos intangiveis 146 221 130972
Participac¢des financeiras - método equivaléncia patrimonial 123 414 123 414
Participac¢des financeiras - outros métodos 499 499
Outros ativos financeiros 33222 25910
Ativos por impostos diferidos 0 0
Total do ativo nao corrente 23369853 23887 769
Inventarios 13 015 555 12 621736
Clientes 18 323 350 18 174 285
Adiantamentos a fornecedores
Estado e outros entes publicos 1857351 1857 469
Acionistas (socios) correntes
Outras contas a receber 19 822 57 904
Diferimentos 69 709 93198
Outros ativos financeiros correntes 133619 127 859
Caixa e depdsitos bancarios 644 092 546 818
Total do ativo corrente 34063 497 33479 268
Total do ativo 57 433 350 57 367 037
Capital realizado 7 500000 7500000
Prémios emissao 771710 771710
Reservas legais 1513856 1456471
Outras reservas 12 231 335 11318058
Resultados transitados
Ajustamentos em ativos financeiros -29 207 -38 740
Excedentes de revalorizagao 1425798 1425798
Outras varia¢des nos capitais proprios 0 0
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Suma Capital 23413492 22 433297
Resultado liquido do periodo 2 686 144 2 547 256
Total do capital préprio 26 099 636 24980 553
Financiamentos obtidos ndo correntes 1692271 4234093
Passivos por impostos diferidos 3590 4977

Total do passivo nio corrente 1695 861 4234093
Fornecedores 13020 157 13020 157
Estado e outros entes publicos 405 039 380 445
Financiamentos obtidos correntes 10452 307 10 628976
Outras contas a pagar correntes 1521027 1442 834
Outros passivos correntes* 4239324 2267979
Total do passivo corrente 29 637 853 28152 391
Total do passivo 31333714 32386 485
Total do capital préprio e do passivo 57 433 450 57367 037

4 Desvios das previsdes realizadas.
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Apéndice 4 - Previsdes: Demonstragdo de Resultados

Demonstracdes de Resultados 2021 2020
Vendas e servigos prestados 106 448 270 | 104 403 042
Subsidios a exploragao 0 0
Ganhos/perdas imputados de subsididrias, associadas e | -237 -335
empreendimentos conjuntos
Variag¢do nos inventdarios da producio 112 728 48 493
Custo mercadorias vendidas, matérias consumidas 84 565 828 82 669 541
Fornecimentos e servigos externos 11 560 925 11324317
Gastos com o pessoal 5645430 5611585
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) -49 645 -12 627
Aumentos/redugdes de justo valor 4189 5317
Outros rendimentos e ganhos 817 566 699 027
Outros gastos e perdas 336902 313 266
Resultado antes de deprecia¢cdes, gastos de financiamento e | 5323 075 5249 461
impostos
Gastos/reversdes de depreciagao e de amortizagao 2712974 2704537
Resultado antes de gastos de financiamento e impostos 2610102 2 544 924
Juros e rendimentos similares obtidos 4 440 5389
Juros e gastos similares suportados 148 371 143927
Resultado antes de impostos 2466171 2406 386
Imposto sobre o rendimento do periodo 219973 140870
Resultado liquido do periodo 2 686 144 2 547 256
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