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Resumo
Este trabalho insere-se na avaliagdo da disciplina de Finangas Empresariais do 3° ano do
curso de Gestdo de Empresas no ISLA, Leiria, tendo como objectivo efectuar uma anélise
econdmico-financeira da empresa COMPTA, S.A.
Ap0s a anélise em causa podemos, em nossa opinido, concluir que a empresa ndo se encontra
em equilibrio financeiro estavel, com uma solvabilidade e autonomia financeira inadequadas,
apresentando baixos indices de rentabilidade assim como um elevado peso do endividamento
bancario de curto prazo, o que tudo conjugado poderé colocar em causa a continuidade da

mesma.
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Enquadramento

A COMPTA - Equipamentos e Servicos de Informatica, S.A. € uma empresa portuguesa com
cerca de 39 anos de existéncia, tendo iniciado a sua actividade em 1972, sendo o seu core-
business inicial sido o fornecimento de servicos de processamento de dados.

No ano de 1982, a Compta aposta na area das telecomunicacdes através de uma parceria
estabelecida com um fabricante lider no mercado, nomeadamente na vertente de redes de
comunicacdo proprietarias e de grande dimenséo, com o intuito de responder & crescente
necessidade por parte das instituicdes de crédito. Esta decisdo estratégica veio impulsionar a
empresa para grande crescimento econdmico ate a década de 90.

Em 1988 a Compta lancou um processo de emissdes de accdes, sendo admitida a negociacédo
na Bolsa de Valores de Lisboa e Porto.

Em 2000, integrada numa visao estratégica, a Compta decide redireccionar a seu core-
business, centrando-se no fortalecimento da componente de servicos, vocacionada para o
mercado de aplicacBes empresariais, com a missao de seleccionar no mercado mundial as
melhores tecnologias, adaptando-as aos mercados onde actua e apresentando uma gama
completa e coerente de produtos, solucBes e servicos que ajudam as empresas a melhorar o
seu desempenho, acrescentando valor a sua actividade

Em consequéncia de uma altera¢do no universo accionista da Compta, em 2005, uma nova
equipa de gestdo assume os destinos da empresa, a qual traca um plano de relangcamento e
desenvolvimento da empresa, passando em primeiro lugar pelo restabelecimento da
capacidade financeira e de investimento, potenciando um forte crescimento da actividade. Foi
através desta estratégia de negdcio que a Compta inicializa a sua internacionalizacdo em

Angola e Cabo Verde, realizando ainda projectos internacionais, quer por intermédio da
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propria internacionalizagéo dos seus clientes, como através de parcerias estabelecidas, como

é 0 caso no Qatar.

Em termos de actividade, a Compta voltou a repartir-se entre o mercado nacional e

internacional.
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A Compta foi a primeira empresa portuguesa com a certificacdo de Sistemas de Gestdo de
Servicos de Tecnologias de Informacgéo (ITSMS — Information Tecnology Service
Management System) de acordo com o referencial ISO/IEC 20000-1:2005 para o ambito
“Prestacdo de servigos, no mercado portugués, no dominio da parametrizagao aplicacional e
suporte de plataformas destinadas a solucgdes de Gestdo de Processos, a partir de Portugal”,
estando ainda a certificada segundo a norma NP EN 1SO 14000 Certificagdo Ambiental e NP
EN ISO 9001, modelo de garantia da qualidade na concepc¢éo / desenvolvimento, producéo,
instalacdo e assisténcia pos-venda, no ambito do fornecimento de produtos e solugdes
integradas de TelecomunicacGes e Tecnologias de Informacéo.

O grupo COMPTA é formado por varias empresas, sendo a COMPTA, S.A., a empresa mae,

tal como se pode verificar na ilustragdo abaixo apresentada.
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llustragao 2 - Grupo COMPTA

Nos ultimos anos a COMPTA investiu no seu processo de internacionalizacéo,
nomeadamente em Angola e Mocambique, considerados mercados estratégicos, com o
objectivo de ganhar escala, conquistar novos clientes e expansao as suas actividades, cerca de

2.5 milhdes de euros, criando 22 postos de trabalho.
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A médio e longo prazo a empresa pretende alargar a sua internacionalizacdo para 0s
mercados da América Latina, nomeadamente Peru e Brasil.

A empresa tem registado um crescimento da sua actividade nos ultimos anos, registando-se
um crescimento no volume de negdcios, que quando comparado com o periodo homdlogo do

ano anterior de cerca de 13%. Esta evolugdo pode ser verificada no gréafico abaixo

apresentado.
Gréfico 1- Compta, S.A.
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1. Analise Horizontal e Vertical da empresa

1.1. Andlise da Demonstracdo de Resultados

para o periodo findo e

COM FVLA. S.A.

Demonstragdo dos Re

ultados por Naturezas
Im 30 de Junho de 2010

Unidade Maonetdria: EURO

PERIDDOS
RENDIMENTOS E GASTOS

1" Semestre 2010 Peso il Peso (1" Semestre 2009
Vendar erervigar prereador 12620 619,00 13 1M1.1549.72d, 00
Subridior dcxploragio 0,00 0,00
Ganhorfperdarimputador derubrididriar, arrociadar ¢ empreend. conjuntor -4, BEE 00 0,42 -zdTe 0,0 FEEEZ 00
Yariagdonar inventdrior 42 produgan no0 0,00
Trabalhor paraaprédpriacntidade T3451,00 0ETx =T s [ cdd 0T, 00
Curktn dar merzadoriar vendidar ¢ dar matkriar zonrumidar =k 225.dd 00 =52, 91 Gl =BE T =RAGZ zEa 00
Fornezimenkor ereruigor exbernor -3.954.994,00 REER ¥ 12 -3,59 -.495 392,00
Gartor zomoperroal -1.31d. 567,00 -1, 1% -2 -4, &5 -1Ed3 2dd,
Imparidade de inventdrior (perdar frevernrger] =302, FE5,00 -2,57Tx 0,00 0,00
Imparidade de dividar areccbor (perdar freverraer) non 0,00
Frouirger (aumentor fredugger] non 0,00
Imparidade do inuerki tor ndo deprecifveir famortizdveir (perdar freverrger) 0,00 0,00
Aumentor fredugder de jurto valor 00 0,00
Dukrar rendimentar ¢ ganhor Az EE,00 0,79 T LR 54,4500
Qukror qartor o poerdar =5 0, 00 -0, 71 -T3e -E,THER =E0T.096,00
Rarultads antar do dapraciacier, gartmr ds finsnciamsnts & impmrtmr #565.154,00 16 93.35%,00
Gartar f reverraer e depreciagdo ¢ de amartiza5an -{75.547,00 T =16 EZ6E, 00
Imparidade de activar deprecidueir f amortiz ueir (perdar freverrger] non 0,00
Raruitadm sparacimnal [antsr ds gartmr da financiamsntm & impurtar]) ETY.EOT, 00 1071 =700, 00
durar o rendimentarrimilarer obridor d.ET0,00 2 ZE.EH, 00
Juror ¢ qartarsimilares ruportador -529.526,00 51 =50, 750,00
Raruitadm antar ds impurtmr 1&d, 951,00 147 =EE3.ETY, 00
Importorobre orendimento doperiodo R EER LR STaddgs T, 00
RESULTADDO Li¢UIDD D0 FERTODO 2.789,00 10 R ER TN

Tabela 1 - Demonstragdo de Resultados

Apos a andlise da demonstracdo de resultados da empresa COMPTA, S.A., podemos salientar

0 seguinte:

e Asvendas e prestacdes de servicos registaram um aumento de 13% face ao periodo

anterior;
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Registou-se uma inversdo nos ganhos ou perdas imputados a subsidiarias, passando de
um ganho no periodo anterior na ordem dos 33.000€, para uma perda de cerca de
49.000¢€;

Os proveitos relativos a trabalhos para a prépria entidade registaram uma quebra de
70€;

Os CMVMC representam cerca de 53% do total de gastos operacionais em ambos 0s
periodos, tendo registado um aumento de 5%, face ao ano anterior;

Os FSE apresentam um peso similar, entre 0s 31% e os 33%, total de gastos
operacionais, tendo no entanto sofrido um acréscimo de 13% face ao periodo
transacto;

Os gastos com pessoal registaram uma evolucédo favoravel, reduzindo-se em cerca de
20%, passando de um peso na ordem dos 15%, para cerca de 11%;

Em 2010 verificou-se uma imparidade de dividas a receber de cerca de 303.000€,
contrastando com uma auséncia total desta rubrica no ano anterior;

Relativamente a outros rendimentos e ganhos verificou-se um aumento de cerca de
38.000€, representando uma variagao de 71%;

Os outros gastos e perdas apresentaram uma diminui¢do em cerca de 73%, 0 que
equivale a uma diminui¢ao no montante de 391.000€;

O EBIT da empresa registou um crescimento muito acentuado, cerca de 800%,
passando de 93.358€ para 855.154¢€;

Relativamente aos juros e rendimentos similares obtidos estes apresentaram uma
variagdo positiva em 30%, no montante de 8.000€, enquanto que os juros e gastos
similares suportados aumentaram em cerca de 178.000€, o que representa um

acréscimo de 51%.
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e O resultado liquido do periodo passou de um montante negativo de 393.651€ no

periodo anterior para um resultado positivo de 2.789€.

1.2. Andlise do Balanco - Activo

ONPTE S8
Balango
Unidade Monetéria: EURO
RUBRICAS DATAS
1* Semestre 2010 Peso a Peso [A°® Semestre 2009
ACTI¥VO NAD CORRENTE
Activos fivas tangiveis 1.264.823,00 400 165 BaEm 1.471.103,00
Fropriedades de investimento 0,00 0,00
frmeel 0,00 -100 171 202.285,00
Activos intangiveis B2B.E53,00 2,58 19 1,365 240.008,00
Activos bildgicos 0,00 0,00
Clientes 0,00 0,00
Participagdes financeiras - MLEP. S0LETO,00 1,545 B4 368 EROEET.00
Participagdes financeiras - outros métodos 16.243,00 0,08 0z 0,082 16.243,00
Accionistas § sdcios 0,00 0,00
COutras contas a receber 0,00 0,00
Outros activos financeiros 0,00 0,00
Activos porimpostos diferidos 2.7 73.06E,00 14,142 12 17,83 3.163.954,00
4.871.471,00 24,86% -7 3298 5.834.830,00
ACTI¥D CORRENTE
Inwentarios 3v6.183,00 191% - 228 403.950,00
Activos bioldgicas 0,00 0,00
Clientes E.330.2758,00 35,145 Bl 24,165 4. 273.851,00
Adiantamentos a fornecedores 176.926,00 0,905 20 0,80 142 067,00
Estada e outros entes piblicos 236.54 2,00 1.21% o1 0,993 175.E7E,00
Accionistas # socios 2.B16.375,00 13,345 i 13,705 2.423.035,00
Owkras contas a receber 3.216.513,00 16,412 -20 22,75 4.023.896,00
Diiferimentos E15.08E,00 34 180 1.20% 21.azz2,00
Activos Financeiros detidos para negociagio 0,a0 0,a0
Outros activos financeiros 0,a0 0,a0
Activos ndo correntes detidos para venda 0,00 0,00
Caiza e depdsitas bansarios EO7.331,00 R 206 113 199.261,00
14.734.234,00 76,155 24 E7,01% 11.253.664,00
TOTAL DO ACTIVO 19,605, 705,00 1= 17.688.494,00

Tabela 2 - Balango - Activo

No que respeita a analise do balanco, em particular o activo verifica-se o seguinte:
e O activo néo corrente registou uma diminuigcdo de peso no total do activo passando de
33% para 25%, 0 que contrasta com um aumento do activo corrente de 67% para
75%;

e O activo fixo tangivel registou uma diminuicdo em cerca de 15%;
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O activo intangivel registou um aumento de 119%, passando de 240.00€ para
525.000€;

O goodwill de 302.885€ do periodo anterior foi anulado no presente exercicio;

As participagdes financeiras pelo MEP sofreram uma diminuicéo de 54%, passado de
650.587€ para 301.670€;

Os activos por impostos diferidos que apresentavam um peso no activo de 18% no
ano anterior passaram a pesar 14%, uma diminui¢ao em cerca de 380.000€;

Os inventarios registaram uma diminuicdo em cerca de 7%, pesando apenas cerca de
2% no total do activo;

Os saldos de clientes, que pesavam 24% no total do activo, passaram a ter um peso de
35%, respeitante a um aumento de 2.616.427€;

Os adiantamentos a fornecedores assim como o estado e outros entes publicos
registaram um aumento entre os 25% e os 35%, respectivamente, ndo tendo no
entanto um peso significativo no total do activo;

A conta de accionistas e socios representa um peso de cerca de 13% no total do
activo;

As outras contas a receber representam cerca de 16% no total do activo face a 23% no
periodo anterior;

Os diferimentos registaram um aumento de cerca de 190%;

As disponibilidades passaram de um peso de 1% para 3% do activo, um aumento de

205%.



1.3. Andlise do Balanco - Capital Proprio
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COMPTA, 5.A.
WVOLTAR AD MENL !
Balango
Unidade Monetaria: EURDO
DATAS
RUBRICAS
1* Semestre 2010 Peso & Peso [° Semestre 2009
CAPITAL PROPRIO

Capital realizado 14.775.000,00 az2v2me 0= 370,73 14.775.000,00
Acpdes [quotas] proprias -2610,00 0,08 0 -0,092 -3E10,00
Outros instrumentos de capital propric 1.950.000,00 LXRE 03 48,93 1.950.000,00
Prémios de emiss3o -T2 604,00 161 0 B e -F2.E04,00
Resemas legais 1.182.231,00 26,182 1% 29,462 1.174.131,00
COutras resertas 1541.234,00 413 0z 3867 1541.254,00
Fezultados transitados -14.956.351,00 ey e 4 S| 37415 -15.110.645,00
Ajustamentos em activos financeiros S101.868,00 -2 2B 3B 188 -74.FR0,00
Excedentes de re-l.lalnrizau;ﬁn 193, 74E,00 4 405 -1 B02 200,135,000
DOutras wariagdes no capital propric 0,00 0,00

4 512.838,00 99,943 3 103,882 4 378,081,000

Fesultado liquido do periodo 2.789,00 0,063 -0 9,88 S3AERL 00

4 515.627,00 13 3.985.410,00

Interesses minaritarios 0,00 0,0
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 4 515.627,00 13 3.985.410,00

Da anélise do capital proprio ha a salientar o seguinte:

Tabela 3 - Balango - Capital Préprio

e O capital realizado no valor de 14.775.000€, contrasta com o total do capital proprio

que se cifra em 4.515.627€, em 2010 e 3.985.410€ em 2009 em virtude dos resultados

transitados, além de serem negativos apresentarem montantes muito elevados, na

ordem dos 15.000.000€;

e O resultado liquido passou de 393.651€ negativos para um resultado positivo de

2.789€,;
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1.4. Andlise do Balanco - Passivo

VOLTAR ADMENU

COMPTA, 5.A.

Balango
IUnidade Monetaria: EURD
DATAS
RUBRICAS
1° Semestre 2010 Peso a Peso [° Semestre 2009

PASSIVO

PASSI¥YOD NAD CORRBENTE
Fornecedores 0,00 0,00
Provizdes 0,00 0,00
Accionistas f socios 0,00 0,00
Financiamentos abtidos 191.026,00 127 A 147 201.207,00
Fiesponsabilidades por benefi cios pds-emprego 0,00 0,00
Fazzivos por impostos diferidos 21.645,00 0,143 -2 0,163 2216700
COukras conkas a pagar 0,00 0,00
21267100 141 A 1B 22337400

PASSI¥YO CORRENTE

Formecedores B.479.120,00 Je=he b -9 4387 E.01.531,00
Adiantamentos a clientes 245,00 0,042 -2 0,25 33E32,00
Estado e autras entes piblicos 1.421.264,00 A48 -8 | eeci- 1.5349.043,00
Accionistas f sdcios 0,00 0,00
Financiamentos obtidos E.BEE.297,00 4301 43 IR b 4572.827,00
Cukras contas a pagar 400,126,000 2ERM -435 BT FA0.318,00
Diferimentos 1.004 355,00 BEE 91 304 B26.653,00
Passivos financeiros detidos para negociagio 0,00 0,00
Cukros passivos financeiros 0,00 0,00
Fassivos ndo correntes detidos para venda 0,00 0,00
14.877 407,00 98,59 0% 98,37 13.479.710,00
TOTAL DO PASSIVO 15.090.072,00 0% 13.703.024,00
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DD PASSIVO 19.608.705,00 1% 17.689.434,00

Tabela 4 - Balango - Passivo

Relativamente a analise do passivo hé que salientar o seguinte:

e O passivo ndo corrente ndo apresenta uma expressao significativa no total do passivo;

e Os fornecedores apresentam um peso significativo no total do passivo na ordem dos

36% em 2010, e 44% em 2009;

e O estado e outros entes publicos apresentam um peso de cerca de 10% no passivo;

e Os financiamentos obtidos possuem o maior peso no passivo, 43% em 2010 face a

33% em 20009, resultado de um aumento de 43% de um periodo para o outro, no valor

de 1987.770€;

e Os diferimentos registaram uma variagao positiva de 91%;

e De salientar que os capitais proprios representam 23% e os capitais alheios 77%.
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2. Equilibrio Financeiro

O equilibrio financeiro de uma empresa pode ser obtido pela anélise do seu balanco e reflecte
a sua capacidade para honrar os compromissos de curto prazo.
Esta analise da situacao financeira tem como objectivo o estudo da composicao da estrutura
de financiamento da empresa e a verificagdo se esta € a estrutura ou optima.
Os indicadores mais utilizados para a analise do equilibrio financeiro sdo o Fundo de Maneio
(FM), as Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) e a Tesouraria Liquida (TRL).
O Fundo de Maneio representa uma margem de seguranca, correspondente ao excedente de
capitais permanentes sobre o activo corrente, tendo como objectivo evitar possiveis rupturas
de tesouraria e de liquidez, e determinar em que parte os activos mais faceis de realizar
conseguem cobrir os passivos que exigem uma liquidacdo mais rapida, nomeadamente ate 12
meses.

e FM >0 - existem uma parte de fundos estaveis que financia o ciclo de exploracao;

e FM <0 - os recursos estaveis sdo insuficientes face as necessidades de financiamento

do activo fixo, tornando-se num factor de risco

As Necessidades de Fundo de Maneio estéo relacionadas com o ciclo operacional e resulta da
diferenca entre as necessidades ciclicas e os recursos ciclicos.
e NFM >0 - indica que a empresa necessita de obter recursos ciclicos para cobrir as
suas necessidades ciclicas;

e NFM < 0 - existem excedentes financeiros do ciclo de exploracéo

Por fim a Tesouraria Liquida resulta da diferenca entre o Fundo de Maneio e as Necessidades
de Fundo de Maneio.

e TRL =0- 0 Fundo de Maneio esta adequado as Necessidades de Fundo de Maneio;
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e TRL >0 - existem excedentes de tesouraria subaproveitados
e TRL <0 - existe defice de tesouraria, 0 que podera representar dificuldades em fazer

face aos compromissos financeiros de curto prazo.

Analisado o Balanco da COMPTA, S.A. relativo ao 1° semestre de 2010, foi possivel

retirar os indicadores relativos ao equilibrio financeiro da empresa, abaixo apresentados:

Equilibrio Financeiro
_ 1° Semestre 2010  1° Semestre 2009 A %
Fundo de Maneio 382.480,00 -1.083.155,00 135%

Necessidades de Fundo de 6.820.148,00 3.279.873,00 108%

Maneio

Tesouraria Liquida -6.437.668,00 -4.363.028,00 -48%

Tabela 5 - Equilibrio Financeiro — Indicadores

Relativamente ao Fundo de Maneio este melhorou consideravelmente em 2010 relativamente
ao periodo homologo. Em 2009 o Fundo de Maneio apresentava-se negativo o que revela que
as 0s recursos estaveis eram insuficientes para fazer face ao financiamento do activo fixo.
Relativamente a 2010 a situacéo inverteu-se, apresentando um Fundo de Maneio positivo,
logo o capital permanente era superior ao activo fixo.

Passando a analise das Necessidades de Fundo de Maneio verifica-se que ao invés do Fundo
de Maneio a evolucdo foi negativa, uma vez que as estas mais do duplicaram, ou seja o
diferencial entre as necessidades ciclicas e os recursos ciclicos aumentaram
significativamente, sendo os segundos insuficientes para satisfazer as primeiras.

Da conjugacédo do Fundo de Maneio e das Necessidades de Fundo de Maneio, surge a
Tesouraria Liquida, a qual em 2009 ja se apresentava negativa e que se agravou

substancialmente em 2010 face ao ano anterior, com um aumento de 48%.
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Este défice tdo acentuado na Tesouraria Liquida podera representar dificuldades em cumprir

0S compromissos financeiros a curto prazo.
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3. Situacao e Rentabilidade Econémica

A andlise da situacdo e rentabilidade econdmica tem como principal objectivo determinar em
que medida os recursos disponiveis na empresa, estdo ou ndo a ser utilizados da forma mais

eficiente, na prossecucdo dos objectivos tragados.

Rentabilidade Econémica
Ponto Critico das Vendas em Valor 9.516.654,59 € 11.505.271,71 €  -17%

Coeficiente de Nao Absorc¢ado dos Custos 22% 20% 8%
Variaveis (NACV)
Margem de Seguranca (MS) 33% -3% 1186%

Grau Econdémico de Alavanca (GEA) 4 -32 113%

Tabela 6 - Rentabilidade Econdmica - Indicadores

3.1. Ponto critico das vendas

O ponto critico das vendas de uma empresa é 0 ponto a partir do qual a empresa comeca a ter
resultados de exploragéo positivos, indicando qual o valor das vendas ou prestacOes de
servicos que tem de alcancar. Quanto mais baixo for o ponto critico de uma empresa, mais

facilmente esta 0 consegue atingir e menor sera o seu risco econémico.
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3.2. Coeficiente de Ndo Absorcdo dos Custos Varidveis

Este récio indica qual o valor das vendas ou prestacfes de servicos que sobra, apds ter
suportado os Custos Varidveis, e que vao suportar o valor dos Custos Fixos.

Permite ainda, e apds esta analise, verificar e analisar o comportamento e influéncia de alguns
parametros econdmicos relevantes como os custos variaveis, custos fixos, ou 0s precos de

venda, podendo ainda determinar o espaco de varia¢do do nivel de actividade.

3.3. Margem de Seguranca

A margem de seguranca indica-nos a percentagem do distanciamento relativo do nivel de
actividade alcancado pela empresa face ao ponto critico. Este indicador da-nos a percentagem
que a empresa podera aumentar ou reduzir o valor de vendas sem que isso origine prejuizos

econdmicos.

3.4. Grau Econdomico de Alavanca - GEA

O Efeito Econdmico de Alavanca (efeito leverage econémico) corresponde ao aumento
proporcional do lucro em relacdo ao volume de vendas. Este efeito deve-se ao facto de os
Custos Fixos se manterem inalteraveis e uma vez cobertos pelos proveitos ultrapassado o
ponto critico, vai indicar-nos em que medida uma determina variacdo nas vendas ira afectar
os resultados de exploracao.

O GEA pode ser definido como a variagdo percentual ocorrida nos resultados de exploragéo,
que resulta de uma variacdo percentual das vendas totais.

Quanto maior é o valor do GEA, maior sera o risco econdmico.
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3.5. Rentabilidade economica - COMPTA

Analisados os indicadores de rentabilidade econémica da COMPTA, podemos constatar que
0 ponto critico de vendas sofreu uma diminuicdo consideravel em 2010 face a 2009, em cerca
de 17%. Esta diminuicao do ponto critico em vendas € vantajosa uma vez que a empresa
necessita de um menor volume de facturacao para atingir resultados de exploracao positivos.
Relativamente ao NACYV este sofreu um ligeiro aumento, passando de 20% para 22% o que
significa que a margem de contribuicdo das vendas aumentou, restando assim um maior valor
para fazer face aos custos fixos. A margem de seguranca em 2009 foi negativa, ou seja 0
valor das vendas situou-se 3% abaixo do ponto critico, situacdo que se inverteu em 2010
situando-se o valor das vendas 33% acima do ponto critico, o que significa que a empresa
poderia diminuir o seu volume de negdcios nesta percentagem sem que isso correspondesse a
um resultado de exploracdo negativo. Por fim relativamente ao Grau Econémico de
Alavanca, o valor obtido em 2009 ndo é elucidativo uma vez que a empresa apresentou
prejuizos, mas em 2010 o valor obtido de “4”, significa que se a empresa aumentar ou
diminuir o seu volume de negdcios em determinado montante os seus resultados operacionais
irdo sofrer uma variacao positiva ou negativa, respectivamente, quatro vezes superior a

variacdo registada.
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4. Racios de Alavanca Financeira e Risco

Os racios de Alavanca Financeira sdo muito utilizados para analise de crédito, principalmente
por instituicdes bancérias ou outras externas a empresa, identificando por isso as dividas que
a empresa contraiu e as implica¢fes que as mesmas tém na exploracdo. Sdo indicadores
importantes para as analises de concessdo de empréstimos junto dessas entidades financeiras
de crédito, reflectindo o risco que se corre ao se conceder crédito adicional.

Entre outros existentes, foram analisados neste trabalho sobre a Compta, SA, 0s seguintes

racios:

Racios de Alavanca Financeira e Risco
1° Semestre 2010  1° Semestre 2009 A %

Solvabilidade 29,9% 29,1% 3%
Autonomia financeira 23,0% 22,5% 2%
Debt to equity (DER) 4,2% 5,0% -16%
Dependéncia de crédito bancario 44,8% 34,9% 28%
Cobertura de encargos financeiros (CEF) 1,35 0,12 997%

Tabela 7 - Racios de Alavanca Financeira e Risco

4.1. Solvabilidade

O racio de solvabilidade traduz a capacidade de uma empresa expressa pelos seus Capitais
Proprios para solver 0s seus compromissos expressos no Passivo, ou seja, 0 seu
endividamento.

Mede a ralacdo entre os capitais proprios e os capitais alheios de uma sociedade. A gestdo
deste indicador financeiro é importante para ndo colocar em causa a continuidade da empresa

no médio ou longo prazo.
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Um valor muito baixo pode indiciar uma fraca viabilidade da empresa no futuro, pois
significa uma elevada fragilidade econdémico-financeira. Segundo alguns autores a
solvabilidade ideal serd no minimo de 33%.

No que concerne a empresa em causa este indicador apesar de ndo ser muito elevado,

melhorou em relagdo ao exercicio anterior, o que releva uma tendéncia positiva.

4.2. Autonomia financeira

Este racio é dos racios mais conhecidos e utilizados em Portugal, e traduz a percentagem do
activo de uma empresa que esta a ser financiada pelos seus capitais proprio, incumbindo uma
aparente seguranca aos analistas de crédito na avaliacdo e medicao do risco. Na avaliacdo do
racio, quanto maior for o seu valor, maior serd a probabilidade de que os activos de uma
empresa consigam, em caso de liquidacdo, cobrir a totalidade das responsabilidades da
mesma.

Na optica dos investidores, é aconselhavel um racio minimo de 25%, sendo que, na dptica
dos accionistas, estes pretendam sempre um récio inferior.

Relativamente a COMPTA este racio situa-se ligeiramente abaixo dos ideais 25%, tendo

contudo melhorado no altimo exercicio.

4.3. Debit to Equity- DER

O Récio Debit to Equity traduz a relacdo que se estabelece entre o grau de cobertura do

Capital Proprio de uma empresa relativamente ao seu passivo, mais concretamente ao seu
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endividamento, sendo muito utilizado nos Paises Anglo-saxdnicos, ao contrario do racio de

Autonomia Financeira.

4.4. Dependéncia de Créedito Bancadrio

Este récio indica-nos em que percentagem a empresa esta dependente de financiamentos
bancarios face ao total de capitais alheios.

A empresa aumentou a sua dependéncia de crédito bancario em 28%, situando-se no ano de
2010 perto de 45%, o que podera indicar que o seu poder negocial junto dos fornecedores

tenha diminuido e assim ver-se forcada a aumentar o seu endividamento.

4.5. Cobertura dos Encargos Financeiros

O récio Cobertura dos Encargos Financeiros (Times Interest Earned) mede o grau com que 0S
resultados antes de encargos financeiros e amortizacdes cobrem os encargos financeiros
suportados pela empresa através dos financiamentos obtidos de curto e longo prazo, sendo
aconselhavel o seu valor ser superior a 5.

No que diz respeito a cobertura de encargos financeiros a empresa apresenta um racio muito
diminuto, apesar de o ter melhorado face ao ano anterior, 0 que indica que 0s juros
suportados sdo muito elevados face resultados operacionais e aos juros obtidos, o que explica

pelo seu elevado endividamento e fracos resultados.
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5. Racios de Liquidez

Os récios de liquidez indicam a capacidade que uma empresa dispde para satisfazer os seus
compromissos de curto prazo.

Os récios financeiros de curto prazo indicam a liquidez da empresa, ou seja, a facilidade com
que a empresa pode dispor de fundos para fazer face aos seus compromissos imediatos,
traduzindo a facilidade com que a empresa pode transformar créditos em dinheiro, sendo
vista como uma medida de salde financeira de curto prazo.

A necessidade de uma empresa possuir liquidez € uma restricdo da sua gestao financeira e
mesmo da sua sobrevivéncia.

Entre outros existentes, foram analisados neste trabalho sobre a Compta, SA, 0s seguintes
racios:

Ré&cios de Liquidez

Liquidez geral 0,99 0,88 13%
Liquidez reduzida 0,97 0,85 14%

Liquidez imediata (Disponibilidades/Passivo 0,04 0,01 176%
Corrente)

Tabela 8 - Racios de Liquidez

5.1. Liquidez Geral

O Récio de Liquidez Geral traduz o grau em que 0 passivo corrente esta coberto pelo activo
corrente, nomeadamente por activos que a empresa espera que possam Vvir a ser convertidos
em meios financeiros liquidos no mesmo periodo de tempo que corresponde ao vencimento

das dividas reflectidas no seu passivo. E 0 mesmo que dizer que a liquidez ndo é mais do que
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a capacidade de uma empresa em cumprir 0s seus compromissos financeiros correntes a
medida que estes se véo vencendo.
Deve ser, pelo menos igual a um, para que se verifique um equilibrio financeiro minimo, o

que ainda n&o se verifica apesar de estar proximo disso, estando a sua evolucdo nesse sentido.

5.2. Liquidez Reduzida

A liquidez Reduzida, com 0 mesmo conceito subjacente da Liquidez Geral, apenas diverge
desse, na parte em que se retira do activo corrente, 0s activos supostamente mais dificeis de

converter em meios financeiros liquidos num curto espago de tempo.

5.3. Liquidez Imediata

Este racio torna-se ainda mais restritivo em matéria de liquidez. Apenas considera 0s meios
financeiros liquidos disponiveis ha empresa como o valor do caixa e depdsitos bancarios a
ordem, disponiveis para fazer face ao pagamento imediato de dividas do passivo.

No entanto este racio de liquidez imediata ndo tem qualquer racionalidade, pois uma gestao
financeira adequada deve minimizar o volume de disponibilidades, diminuindo dessa forma
as necessidades de financiamento.

O facto de a empresa apresentar uma liquidez imediata muito reduzida de 0.04, podera

constituir dificuldades para fazer face a compromissos imediatos.
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6. Racios de Rentabilidade

Os réacios de rendibilidade, tal como o seu nome indica medem a rendibilidade de uma
empresa na sua operacao, indicando o grau de eficiéncia com que a empresa utilizou 0s
recursos a sua disposicao, exprimindo os fundos gerados ap6s a remuneragdo os diferentes
factores produtivos e liquidar os impostos que incidem sobre o rendimento das entidades.
Sdo indicadores, numa dptica de curto prazo, do sucesso da gestdo da empresa, ou seja, da

capacidade de gerar um excedente econémico com a sua actividade.

Racios Rentabilidade

1° Semestre 2010 1° Semestre 2009 A%
Rendibilidade do capital préprio (%) 0,1% -99%  101%
Rendibilidade econémica (REA) (%) 3,6% -0,2%  1595%
Rendibilidade Operacional das Vendas 5,4% -0,6%  958%

0,0% -35% = 101%

Tabela 9 - Racios de Rentabilidade

6.1. Rendibilidade do Capital Proprio - ROE

O Récio de Rendibilidade do Capital Proprio, mais conhecido pelo ROE (return on Equity), é
um indicador de vertente accionista, na medida em que permite medir a rendibilidade dos

capitais investidos, podendo desta forma ser utilizado como objectivo de gestdo da empresa.
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Permite ainda comparar as taxas de rendibilidade do mercado de capitais, nomeadamente as
taxas de juros, com a rendibilidade do capital prdprio, tendo em considera¢cdo o custo do
financiamento.

Este racio apresenta-se muito abaixo do desejado, o qual deveria ser no minimo igual a taxa

de juro sem risco praticada no mercado.

6.2. Rendibilidade Economica - REA

O réacio de Rendibilidade Econdémica permite a avaliacdo do desempenho dos capitais totais
investidos na empresa, independentemente da sua origem (proprios ou alheios).

Este indicador também € conhecido como a taxa de retorno dos capitais investidos na
empresa, ou seja, a capacidade do activo da empresa gerar lucro. Também podera ser
identificada como rendibilidade do negdcio. A rentabilidade econémica sofreu uma melhoria

consideravel, mantendo-se no entanto em valores algo baixos.

6.3. Rendibilidade Operacional das Vendas

O Racio de Rendibilidade Operacional das Vendas traduz a parcela das vendas e/ou
prestacOes de servigos que concorrem para a formacdo do Resultado Operacional da empresa,
antes dos encargos financeiros suportados e do efeito fiscal. Apesar de esta melhorado, este
valor devera ser quanto maior melhor, e em nosso entender consideramos este valor ainda

muito reduzido.
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6.4. Rendibilidade Liquida das Vendas

O Racio de Rendibilidade Liquida das Vendas traduz a parcela das vendas e/ou prestacfes de
servicos que concorrem para a formacdo do Resultado Liquido do periodo obtido pela
empresa.

Este valor apresenta-se muito reduzido face ao volume de negdcios o que poderd indicar que

a estrutura de custos ndo estard adaptada a realidade da empresa.
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7. Racios de Funcionamento

Os réacios de funcionamento servem para analisar a eficiéncia das decisGes na gestdo dos
recursos aplicados, explicitando a forma como a empresa esta a utilizar os recursos de que
dispde.

Os réacios de funcionamento apuram-se em termos de rotacdo ou em dias de funcionamento.

Racios de funcionamento
1° Semestre 2010 1° Semestre 2009 A %

Rotacéo do activo total 0,64 0,63 2%
Rotacdo dos Inventarios 33,64 27,63 22%
Rotacéo dos clientes 1,83 2,61 -

30%
Prazo médio de recebimentos 199,27 139,78 43%
Rotacédo dos fornecedores 1,86 1,57 18%
Prazo médio de pagamentos 196,44 232,24 -

15%

Tabela 10 - Racios de Funcionamento

7.1. Rotacdo do Activo Total

O Récio de Rotacao do Activo Total indica o grau de utilizagdo dos Activos na sua
totalidade, mais concretamente quantas vezes é que o Activo total da empresa roda durante
um exercicio econémico.

Um récio muito levado pode significar que a empresa esta a trabalhar perto do limite da

capacidade, ao inverso, um racio muito baixo pode significar a subutilizacéo de recursos.
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7.2. Rotacéo do Activo Corrente

O Racio de Rotagédo do Activo Corrente indica o grau de utilizacdo dos Activos Correntes,
mais concretamente quantas vezes € que o Activo Corrente da empresa roda durante um

exercicio econémico.

7.3. Rotacdo do Activo Ndao Corrente

O Racio de Rotagdo do Activo N&o Corrente indica o grau de utilizacdo dos Activos Nao
Correntes, mais concretamente quantas vezes é que o Activo Nao Corrente da empresa roda

durante um exercicio econémico.

7.4. Rotacdo dos Inventdrios

O récio de rotacdo dos Inventarios evidencia a eficiéncia da gestdo dos Stocks da empresa, ou
seja, quantas vezes os inventarios rodam durante um exercicio econémico.

Um racio elevado é encarado como indicador da eficiéncia. Porém, uma rotacdo
demasiadamente alta pode significar que a empresa esta a perder vendas devido a falta de
existéncias, ou rupturas frequentes de stocks. Este indicador melhorou consideravelmente em

cerca de 22%, do que se podera concluir que a eficiéncia da gestdo de stocks melhorou.
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7.5. Prazo Médio de Recebimentos

O prazo Médio de Recebimentos traduz o numero de dias que a empresa tem de esperar para
receber as dividas por parte dos seus clientes.

Um récio alto é, em termos financeiros, desfavoravel, mostrando por vezes ineficiéncia do
departamento de cobranca ou falta de poder negocial da empresa perante os seus clientes.

O prazo médio de recebimentos da COMPTA aumentou em cerca de 60 dias 0 que podera

indiciar uma maior dificuldade em termos de cobranca das dividas de clientes.

7.6. Prazo Médio de Pagamentos

O prazo Médio de Pagamentos traduz o nimero médio de dias que a empresa costuma
demorar para liquidar as suas dividas aos seus fornecedores.

Quanto mais baixo o racio, menor o grau de financiamento que os fornecedores fazem a
exploracdo. Pode também revelar falta de poder negocial da empresa perante 0s seus
fornecedores, ou dificuldades da empresa em satisfazer as suas obrigacées.

Este prazo reduziu-se em cerca de 40 dias 0 que podera indicar uma maior dificuldade em

obter crédito junto dos fornecedores e consequentemente um menor poder negocial.
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8. ldentificacao dos principais problemas da empresa

Analisada a empresa COMPTA podemos identificar, em nosso entender, alguns problemas

com que esta se depara:

e Empresa em desequilibrio financeiro: o fundo de maneio da empresa é claramente
insuficiente para fazer face as necessidades de fundo de maneio, o que podera levar a
dificuldades em cumprir os compromissos financeiros de curto prazo;

e Fraca rentabilidade: a empresa apresenta uma fraca rentabilidade econémica, sendo
mesmo a sua rentabilidade liquida das vendas quase nula;

e Elevado endividamento bancério a curto prazo: o endividamento bancério da empresa
tem um peso de cerca de 45% do total do passivo, sendo quase na totalidade
endividamento de curto prazo, o que podera colocar problemas a empresa para
cumprir com o0s respectivos encargos e o que também certamente dificultara a
obtencdo de mais financiamento;

e Elevados gastos financeiros: em virtude do elevado financiamento bancario a empresa
suporta elevados gastos financeiros, absorvendo estes 73% dos resultados
operacionais;

e Reduzido poder negocial junto dos fornecedores: o facto de a empresa ter diminuido o
prazo de pagamentos em cerca de 40 dias, apesar de apresentar uma fraca liquidez
podera indicar que viu o seu poder negocial junto dos fornecedores reduzido;

e Fraca eficiéncia das cobrancas: 0 aumento do prazo médio de recebimentos em cerca

de 60 dias podera demonstrar uma menor eficiéncia em termos de cobrancas.
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9. Propostas de solucoes

Apesar de ndo possuirmos um conhecimento aprofundado da empresa e de existirem factores
que certamente que poderiam elucidar melhor sobre a estratégia seguida pela empresa, quer
em termos financeiros quer econdmicos, apresentamos algumas sugestdes, que em nosso

entender poderiam melhorar a actual situagéo, tais como:

e Aumento dos capitais proprios: este aumento teria um impacto positivo em termos de
solvabilidade, autonomia financeira e liquidez, o que certamente seria importante para
a empresa, até para melhorar a sua capacidade de endividamento;

e Renegociar financiamento bancario: ap6s o aumento de capital, a empresa estaria em
condicdes de poder renegociar os financiamentos obtidos e em nosso entender seria
aconselhavel transferir parte deste de curto para méedio ou longo prazo, o que
possibilitaria a reducdo de encargos financeiros por periodo e consequentemente a
melhoria dos resultados;

e Melhorar eficiéncia das cobrangas: tendo em conta a fraca liquidez que a empresa
apresenta seria de todo aconselhavel uma melhoria significativa do prazo médio de

recebimentos;
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