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RESUMO

A situacdo econdmico-financeira a que se assiste, atualmente, exige cada vez mais das
empresas. A utilizacdo crescente de recursos torna a gestdo complexa e exige um esforco
constante na busca de praticas mais eficientes. Nesse sentido, a drea de analise financeira
das empresas tem sido alvo de varios estudos, sempre com o intuito de perceber quais as
metodologias mais indicadas para obter, com rigor, a situacdo financeira das mesmas. A
contabilidade, por si s, ndo permite aos stakeholders obter informacdo completa e fiel
sobre as contas, por isso, ao dispor dos analistas estdo diversos indicadores que,
conjugados, permitem ter outra leitura da performance da empresa. No entanto, varios
criticos apontam para uma limitagao desses indicadores, que se esgotam na consideragdo
apenas do custo do capital alheio que as empresas utilizam para se financiar, esquecendo
gue o capital préprio também tem um custo: as expetativas de retorno dos investidores.
Talvez pela dificuldade de quantificacdo desse elemento, frequentemente, este custo passa
despercebido, contudo, ndo se deve desconsidera-lo, de todo. Este relatdrio vai incidir
sobre um indicador em concreto, o EVA (Economic Value Added). Segundo vdérios autores,
é um indicador que, por ter em conta, precisamente, o custo de todos os capitais
investidos, permite ao analista saber se a rendibilidade obtida foi suficiente para cobrir os
custos da utilizacdo dos investimentos realizados. Ao aplicar o indicador a um caso
concreto, conclui que, de facto, o EVA pode ser uma mais-valia para as empresas. Todavia,
devem ser analisadas as caracteristicas das empresas, nomeadamente, a sua dimensdao,

para perceber se sera razoavel a adogao deste método de analise.
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ABSTRACT

The economic and financial situation that is assisted, at the present, demands more and
more of the enterprises. The growing use of resources makes the management complex
and demands a constant effort in the search of more efficient practices. In this way, the
area of financial analysis of the enterprises has been a target of several studies, always with
the intention of understanding which methodologies are most indicated to obtain, with
rigidity, their financial situation. The accountancy, for itself, does not allow the
stakeholders to obtain complete and loyal information on the counts, therefore, there are
several indicators available to the analysts that, conjugated, allow them to have another
reading of the performance of the enterprise. However, several critics point to a limitation
of these indicators that become exhausted in the consideration of only the cost of debt
capital that the enterprises use in order to be financed, forgetting that the equity capital
also has a cost: the return expectations of the investors. Perhaps for the difficulty in
guantifying of this element, frequently, this cost passes unnoticed, however, it should not
be disregarded, at all. This report is going to focus on an indicator in concrete, the EVA
(Economic Value Added). According to several authors, is an indicator that by considering,
precisely, the cost of all the invested capitals, allows to an analyst to know if the obtained
profitability was sufficient to cover the costs of the use of the investments. Applying the
indicator in a concrete case, | concluded that, in fact, EVA can be an added value for
companies. Yet, the characteristics of companies should be analyzed, namely, their

dimension, in order to see if it would be reasonable to adopt this method of analysis.
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SIGLAS

AT — Autoridade tributdria e aduaneira

CA — Capital alheio

CAPM — Capital asset pricing model

CP - Capital préprio

CMVMC - Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas
CIVA — Cdédigo do imposto sobre o valor acrescentado
DME - Duragdo média das existéncias

DMR — Declara¢ao mensal de remuneragdes

DPIVA — Declaracgdo periddica do Imposto sobre o valor acrescentado
EBIT — Earnings before interest and taxes

EVA - Economic Value Added

IES — Informacgdo empresarial simplificada

IRC — Imposto sobre pessoas coletivas

IRS — Imposto sobre pessoas singulares

IVA — Imposto sobre o valor acrescentado

PMP - Prazo médio de pagamentos

PMR — Prazo médio de recebimentos

POC - Plano oficial de contas

ROA — Return on assets

ROE — Return on equity

ROIC — Return on invested capital

SNC — Sistema de Normalizagdo Contabilistica

TOC —Técnico Oficial de Conta

WACC — Weighted Average Cost of Capital
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CAPITULO 1 INTRODUCAO

A elaboracdo deste relatério é parte integrante do Mestrado em Gestdo na
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, e é fundamentado na realizacdo de
um estagio na drea da Contabilidade.

O estagio decorreu num gabinete de contabilidade na cidade de Vila Real, na
empresa “ALELIV- Gabinete de Contabilidade Lda.”, teve inicio em Margo de 2013 e
terminou em Agosto do mesmo ano. Os principais objetivos da realizacdo do estagio foram
proporcionar a possibilidade de colocar em pratica o que foi aprendido ao longo do
percurso académico percorrido até entdo e aquisicao de conhecimentos de contabilidade
em contexto de trabalho, familiarizacdo com os vdrios documentos com que as empresas
lidam diariamente e de que forma utilizar a informacdo contabilistica para as andlises das
empresas.

As tarefas realizadas foram idénticas a generalidade dos funcionarios da empresa,
entre elas, recolha dos documentos dos clientes, arquivo dos mesmos, classificacdo e
langamento no programa de software Primavera. A par destas tarefas, existia também a
responsabilidade do envio periddico das declaracdes fiscais a que as empresas se obrigam.

A contabilidade tem um papel fundamental nas empresas, contudo, ndao consegue
fornecer todos os dados necessdrios a tomada de decisdo. A informacdo contabilistica
precisa de ser trabalhada por indicadores, de forma a maximizar os resultados das decisdes
tomadas. No relatério sdo descritos alguns indicadores de que uma empresa dispde, em
especial o EVA (Economic Value Added). O objetivo principal é comparar os indicadores
tradicionais utilizados pelas empresas com o EVA, através da aplicacdo a um caso pratico,
e perceber se é vantajoso para as empresas incluir este indicador nas suas analises.

O relatédrio divide-se em 5 capitulos: o capitulo 1 contextualiza o relatério, local
onde foi realizado o estagio, quais os objetivos do mesmo, tarefas desempenhadas e o
tema que vai tratar o relatério. O capitulo 2 descreve de uma forma detalhada as tarefas
realizadas durante o periodo de estagio, explica também alguns conceitos contabilisticos.
O capitulo 3 consiste numa apresentacao de varios indicadores financeiros de que uma

empresa dispOe para analise das suas empresas. No capitulo 4 apresenta-se o indicador



EVA, faz-se uma breve revisao da literatura sobre este tema, apresenta-se a sua forma de
calculo desdobrando e explicando cada parcela que o compoe, vai aplicar-se este indicador
a um caso pratico. Por fim o capitulo 5 apresenta as conclusdes do trabalho e algumas

limitagdes do mesmo.



CAPITULO 2 ESTAGIO

2.1 AEMPRESA

A empresa ALELIV-Gabinete de Contabilidade Lda., € uma empresa situada em Vila
Real, com cerca de 15 funciondrios e com uma carteira de cerca de 200 clientes, clientes
esses de varios ramos de negoécios. Desde a sua existéncia até ao momento a ALELIV

assume como sua prioridade os seguintes objetivos:

« “Assegurar o cumprimento dos normativos fiscais em vigor”;

« “Executar contabilidade, assumindo a correspondente responsabilidade
técnica pelas areas contabilisticas e fiscais”;

« “Ministrar cursos de formacdo profissional nas areas de Contabilidade,

Fiscalidade, Higiene e Seguranga no Trabalho”.

“A plena satisfacdo dos nossos clientes e o seu sucesso constitui a nossa grande missdo.”

Fonte: Site da empresa de acolhimento Aleliv-Gabinete de Contabilidade, Lda.

A empresa Aleliv, Gabinete de Contabilidade Lda. esta dividida em duas equipas,
cada uma supervisionada por um chefe.

No contexto da gestdo, é necessario existir um certo grau de trabalho de equipa
tanto para a tomada de decisdo como para a sua implementagao, e que um lider
ndo serve apenas para coordenar funcdes, também influéncia o movimento de
avan¢o numa determinada direcdo, através dos esfor¢os dos individuos que se
complementam e se valorizam mutuamente. Um lider constitui o grupo com vista
ao fortalecimento da unidade para a concretizagdo de uma finalidade comum
(John Adair,1988).

A politica de formar equipas no Aleliv revela ser portanto uma boa pratica para a
empresa. A funcdo dos supervisores da equipa consiste na andlise de resultados,
elaboracdo de projetos de investimento, planos de negdcios, elaboracdo dos mapas
contabilisticos, reunides com os responsdveis das empresas clientes para um

acompanhamento e conhecimento das suas situagdes financeiras, consiste também na



coordenacdo das equipas no sentido de as orientar na realizacdo de projetos e promover a
participacdo de todos os elementos com o método brainstorming,’ em que todos sugerem
ideias de forma a melhorar a performance das equipas. Percebe-se na empresa um bom
ambiente laboral, o responsavel da empresa tem como prética a integracdo de bastantes
jovens, recém-licenciados, dando-lhes a oportunidade de colocar em pratica tudo o que
aprenderam ao longo do curso. Com esta prdtica consegue manter jovem o espirito da
empresa e consegue retirar ideias inovadoras, atualizacdes e sugestdes de melhoria. Os
funciondrios que ja estdo nos quadros encaram esses estagiarios de uma forma muito
positiva, ensinam e também eles se atualizam com eventuais praticas que o jovem
estagiario proponha.

Comparando o ALELIV com os outros gabinetes da regido, pode afirmar-se que o
seu sucesso é consideravel, o numero de funciondrios é superior a média dos outros
gabinetes, e o nimero de clientes bem como as suas dimensdes superam os concorrentes.
Em conjunto com outro gabinete na cidade de Vila Real, detém grande parte da quota de

mercado. As praticas da empresa enunciadas, contribuem para a sua boa saude financeira.

2.2 TAREFAS REALIZADAS

As tarefas realizadas foram idénticas as da generalidade dos funciondrios do Aleliv.
No inicio pode existir alguma dificuldade porque o desafio é enorme e é muita informacdo
para absorver, mas com a integracao nas equipas percebe-se que essa é uma forma muito
eficaz de aprendizagem. A primeira tarefa a ser desenvolvida, dada a data de inicio do

estdgio, foi a organizacdo de despesas e o preenchimento de declaracdes de IRS.

10 brainstorming (literalmente: "tempestade cerebral" em inglés) ou tempestade de ideias, mais que uma
técnica de dinamica de grupo, é uma atividade desenvolvida para explorar a potencialidade criativa de um
individuo ou de um grupo colocando-a a servico de objetivos pré-determinados”, (wikipédia,2014).



2.2.1 IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO SINGULAR (IRS)

O IRS-Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares é o imposto que tributa

o valor anual dos rendimentos (quer em dinheiro quer em espécie, seja qual for o local
onde se obtenham, a moeda e a forma por que sejam auferidos) provenientes de:

Trabalho dependente — Categoria A;

Empresariais e profissionais — Categoria B;

Capitais — Categoria E;

Prediais — Categoria F;

Incrementos patrimoniais (mais -valias) — Categoria G;

Pensdes — Categoria H.

Fonte: Portal das finangas

A elaboragdao desta tarefa foi util pois permitiu a familiarizagdo com alguns
conceitos fiscais e com o portal das financas. Terminada esta tarefa, iniciaram-se as tarefas

da contabilidade.

2.2.2 ARQUIVO

Todos os funcionarios do ALELIV tinham uma carteira sob sua responsabilidade,
cabia-lhes as tarefas a seguir enunciadas:
Receg¢dao de documentos;
Arquivo de documentos;
Classificacdo de documentos;
Langamento na Contabilidade;
Envio periddico do IVA;
Estas eram as tarefas mais usuais, e as que requeriam menor complexidade.
A rececdo de documentos é de importancia extrema na empresa, € o contato com
o cliente. A primeira impressdo com que o mesmo fica, dita a qualidade do servico
prestado. Se a relacdo criada for boa, de compreensdo, se for estabelecida uma empatia

consegue-se uma boa comunicagao, um bom entendimento do que nos é pedido, logo vai



haver mais eficacia no tratamento da contabilidade desse cliente. Se pelo contrdrio a
relacdo entre o contabilista e o cliente ndo é boa, vai haver uma tendéncia para a ndo
comunicacdo o que resultard em falta de informacdao ou informacdes mal percebidas.
Atitudes destas continuadas levam a uma contabilidade da empresa menos eficaz, com
lacunas.

O arquivo da documentacdo recebida representa o “income” dos servicos de

contabilidade. Os documentos que fazem parte do dia-a-dia das empresas s30%:

e

> Fatura: é um documento comercial que regista a venda aos clientes, em
geral, a fatura sé é emitida para pagamentos ainda ndo efetuados.

> Documento retificativo de fatura: Estes documentos podem ser nota de

RS
&

débito, nota de crédito, guias ou notas de devolucdo e podem ser emitidos
quando a operagdo inicial (que deu origem a fatura) tenha sido alterada por

gualguer motivo ou se efetue uma devolugdo de bens.

RS
&

> Faturas simplificadas: Transmissdes de bens efetuadas por retalhistas ou

vendedores ambulantes a ndo sujeitos passivos, quando o valor da fatura
seja inferior ou igual a 1.000€; Noutras transmissdes de bens e nas
prestacOes de servicos em que o montante da fatura ndo seja superior a
100€, independentemente do tipo de destinatario.

> Faturas-recibo: Independentemente do meio de pagamento (dinheiro,

RS
&

cheque, transferéncia, TPA), a fatura-recibo é emitida quando é paga de
imediato, estd relacionado com a antiga venda a dinheiro das empresas.

« Recibos a clientes e de fornecedores: é um documento escrito em que

alguém (pessoa ou empresa) declara ter recebido de outrem o que nele
estiver especificado.

» TalBes de depdsitos: Comprovativo de entrega de um valor em dinheiro ou

RS
&

de um cheque numa instituicdo bancaria para posterior crédito em conta.

+ Comprovativos de pagamentos: Para além dos recibos de fornecedores, as

RS
&

empresas também lidam todos os dias com outros comprovativos de

pagamento, nomeadamente, taldes de caixas multibanco, comprovativos de

2 Esta seccdo foi elaborada com o apoio de legislacdo disponivel no portal das financas.



transferéncias, comprovativos de depdsitos noutras contas e cépias dos
cheques emitidos a favor de fornecedores.

+ Letras: Quando o pagamento de um devedor a um credor ndo é efetuado a

RS
&

pronto, gera-se uma divida que pode ser titulada por uma letra. Uma letra é
entdo um titulo de crédito de operacdes de comércio, através do qual um
credor (denominado sacador da letra) ordena ao devedor (denominado
sacado da letra) que pague, numa determinada data de vencimento da letra,
uma quantia definida ao legitimo portador da letra nessa data.

O gabinete organiza os documentos por diadrios cada um representa o que a
empresa fez ao longo do periodo de uma forma estruturada.

« Didrio de Caixa;

« Diario de fornecedores;

« Diario de clientes;

« Didrio de bancos;

« Diario de operacOes diversas.

Como o nome indica, no didrio de caixa sdo registadas todas as operacdes que
originaram saidas ou entradas de dinheiro, os movimentos mais comuns neste diario sdo
os pagamentos de despesas didrias como refeicGes, compras de baixo valor, despesas com
correios e recebimentos de baixo valor. As principais contas movimentadas neste diario sdo
aconta 11 e a conta 62. A primeira é a conta de caixa e a segunda a conta de fornecimentos
e servicos externos. O didrio que se segue é o diario de fornecedores, neste diario sdo
arquivadas todas a faturas emitidas pelos fornecedores das empresas, também se pode
colocar neste diario as notas de crédito e de débito relacionadas com as compras das
empresas. No diario de clientes, coloca-se toda a faturagdo que a empresa tiver, bem como
notas de crédito ou de débito que alterem valores faturados a clientes. O diario de bancos
é onde se arquivam todos os documentos que originaram movimentos bancario como
pagamentos a fornecedores, recebimentos de clientes, levantamentos, depdsitos,
comissdes bancarias, compras a dinheiro pagas com cartao, resumindo tudo o que foi pago
ou recebido através da conta bancaria da empresa. Um extrato da contabilidade é

fundamental para comparar com o extrato bancario e proceder ao trabalho importante das



reconciliagdes, este trabalho consiste numa andlise de todos os movimentos da
contabilidade e verificar se estdo de acordo com os movimentos do extrato bancario, os
que nao estiverem em ambos os extratos tem de ficar registados para mais tarde se obter
o documento que podera estar em falta.

Por fim o didrio de operacdes diversas regista todos os documentos que fogem do
ambito dos anteriores, por exemplo encontro de contas, um fornecedor que também é
cliente da empresa, em vez de pagar por algo que adquiriu, abate a algo que vendeu, desta
forma ndo ha lugar a movimentos de tesouraria, portanto o lugar indicado para este tipo

de situacdes é o didrio de operacdes diversas.

2.2.3 CLASSIFICACAO

Terminada a tarefa de arquivo de documentos segue-se a classificacdo dos
documentos, esta classificagdo consiste em escrever em cada documento a conta que sera
movimentada, tendo por base o atual plano do Sistema Normalizagdo Contabilistica (SNC).
As principais contas do SNC sdo aglomeradas por classes e sdo as seguintes?:

« Classe 1- Meios financeiros liquidos;

« Classe 2- Contas a receber e a pagar;

« Classe 3- Inventarios e ativos bioldgicos;

« Classe 4- Investimentos;

« Classe 5- Capital, reservas e resultados transitados;
« Classe 6- Gastos;

« Classe 7- Rendimentos;

« Classe 8- Resultados.

As operagdes que movimentam as contas da classe 1 sao todas as operagdes de
tesouraria, esta classe da a qualquer momento o valor monetéario que a empresa tem em
caixa ou nas suas contas bancdria ou ainda aplicacdes realizadas. Muito recentemente

surgiu um novo conceito, o fundo fixo de caixa que consiste em definir valores de cada

3 Esta seccdo foi elaborada com o apoio da obra de Jo3o Rodrigues — SNC Explicado (2012)



caixa em fungdo das necessidades e, periodicamente, repor através de cheque os valores
gastos, este procedimento ajuda a reforcar o sistema de controlo interno.

As operagdes que sao feitas com os “stakeholders” das empresas sao registadas nas
contas da classe 2, podem ser clientes, fornecedores, estado e ainda outros devedores e
credores. A todo o momento, através destas contas a empresa pode saber quais as suas
responsabilidades perante fornecedores, qual o valor da divida dos seus clientes, quais os
que sdo duvidosos, esta classe contém as contas de IVA (Imposto sobre o valor
acrescentado), fundamentais para uma das tarefas da contabilidade, o envio da declaracdo
peridodica do IVA.

As contas da classe 3 registam o valor das compras de mercadorias ou de matérias-
primas necessarias para a atividade normal da empresa, estas contas permitem a empresa
saber quanto compraram, quanto venderam/consumiram e qual o valor em stock e sdo por
isso fundamentais para uma boa gestdo de inventarios.

“O excesso de existéncias em armazém sejam elas de matérias-primas, produtos em
vias de fabrico ou produtos finais, contribui para diminuir o poder competitivo da
empresa”. “Niveis de stock apropriados asseguram o abastecimento normal do processo
produtivo e a entrega atempada do produto final aos clientes” (Lisboa e Gomes, 2008).

Na classe 4 estdo incluidos os investimentos da empresa materializados em
participagdes de capital, propriedades de investimento, ativos fixos tangiveis e intangiveis,
entenda-se por tangiveis aqueles que tém existéncia fisica como o edificio, as viaturas, o
mobilidrio, entre outros palpaveis e por intangiveis aqueles bens que n3ao tém essa
existéncia, ndo podem ser tocados sdao exemplo o goodwill, uma marca, o software da
empresa, etc. Nesta classe também estdo incluidas as amortizagdes acumuladas desses
bens.

Nas contas da classe 5 estd a informacdo sobre o capital subscrito, aquisicdo de
acdes e quotas proprias, reservas constituidas, resultados transitados dos periodos
anteriores e outras variagdes no capital préprio da empresa.

A classe 6 contém as contas de gastos e perdas, esta € a mais utilizadas na
contabilidade das empresas, nela estdo incluidos todo o tipo de gastos por ex. custo das

vendas, gastos com fornecimentos e servicos externos (dgua, eletricidade, telefone,



gasodleo, higiene e seguranca no trabalho, pessoal, etc.), gastos com pessoal, gastos de
depreciacbes e de amortizacdo, perdas por imparidade ou por reducbes de justo valor,
provisoes de gastos para o periodo, gastos e perdas de financiamento e outros gastos e
perdas. Estes gastos devem ser reconhecidos no momento em que sdo gerados,
independentemente de serem faturados ou pagos.

Por sua vez na classe 7 estdo as contas onde se registam os rendimentos das
empresas, que podem ser obtidos da atividade normal da entidade, isto é, das vendas ou
das prestacoes de servicos (rédito) ou ainda algum proveito ndo relacionado diretamente
com a atividade (ganhos). Os rendimentos contabilizados nestas contas provém de vendas,
prestacdo de servicos, variacdes nos inventarios da producdo, trabalhos para a propria
entidade, subsidios a exploracdo, reversées de gastos reconhecidos por depreciacbes e
amortizagGes, por perdas e por provisdes, ganhos por aumento de justo valor, juros,
dividendos e outros rendimentos similares e outros rendimentos e ganhos. Estas duas
classes, a classe 6 e a classe 7 contém as contas mais utilizadas na contabilidade, sdo elas
gue d3do origem a classe seguinte, resultados.

Por fim entdo, na classe 8 estdo as contas de resultados, pela andlise destas contas
podemos saber qual a situacdo da empresa, se teve lucro ou prejuizo no final do periodo

em causa.

2.2.4 LANCAMENTOS SOFTWARE PRIMAVERA

Feita a classificagdo, é necessario entdao inserir a informagdao no programa na
contabilidade. O programa utilizado no Aleliv era o PRIMAVERA, existem outros que
também podem ser utilizados, o SAGE, PHC, CentralGest, Gestware, etc., todos eles sao
programas operacionais, que disponibilizam todos os mapas legalmente exigiveis e um
conjunto de estatisticas para analise da situagao econémico-financeira da empresa.

Contudo, a escolha do responsavel recaiu sobre o programa Primavera que

apresenta as seguintes caracteristicas*:

4 Esta secc3o foi retirada do site www.primaverabss.com.
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Funcionalidades mais abrangentes nas areas de logistica e de tesouraria.

Varios modulos complementares, nomeadamente conta corrente de
fornecedores, pagamentos, movimentos bancarios, reconciliacdo bancaria,
encomendas de clientes, encomendas a fornecedores, avencas de clientes,
regras de descontos/precos e atribuicdo de comissGes a vendedores,
permitindo uma gestdo controlada da tesouraria das pequenas empresas.

Integracdo de documentos com a contabilidade, isto é, os documentos de

clientes integram automaticamente com o moddulo de contabilidade,
promovendo um aumento significativo da produtividade, na medida em que
evita a introdug¢ao duplicada de documentos, uma tarefa de baixo valor
acrescentado para a evolucdo do negdcio. Face a essa integracdo, sdo
eliminados os langamentos manuais, pois no momento de lancamento de
uma fatura, o documento integra automaticamente com a contabilidade. Se
a gestdo da contabilidade da empresa estiver entregue a um gabinete de
contabilidade, basta enviar para o gabinete o ficheiro SAF-T gerado pela
aplicagao.

Maior numero de utilizadores - A licenca de utilizacdo desta solucdo pode

ser utilizada por um numero ilimitado de empresas, podendo a mesma estar
instalada em dois postos.

Solucdo adaptada a realidade do mercado africano - Além de adaptada aos

mercados portugués e espanhol, esta solucdo estd localizada para os
mercados africanos, permitindo as empresas que procurem expandir-se
para estes mercados emergentes, responder facilmente as normas
contabilisticas, fiscais e legais vigentes nestes paises.

Possibilidade de faturar em multiplas moedas - Respondendo a crescente

globalizagdo, esta solucdo esta preparada para trabalhar com varias moedas
em simultdneo, conforme as necessidades de cada empresa.

Maior seguranca - A solucdo efetua periodicamente cépias de seguranca

(Backups) automaticas, de forma a promover uma maior seguranca dos

dados armazenados no sistema de informagao.

11



RS
&

> Atualizacdo continua - A PRIMAVERA disponibiliza um servico de atualizacdo

continua e automatica das suas solucdes, permitindo aos seus utilizadores o
acesso imediato a novas versdes, sejam elas motivadas por melhorias de
funcionalidades, ou por adaptagcGes a novos requisitos legais e fiscais que
entretanto entrem em vigor.

« Acesso a suporte técnico - A aquisicdo da licenca de utilizagdo perpétua

deste software garante também o acesso gratuito a dois Incidentes de
suporte de emergéncia resolvidos pela equipa do suporte técnico da
PRIMAVERA.

A escolha do responsavel foi acertada, o software apresenta um layout bastante
simples, organizado, bem estruturado, mesmo que alguém nunca tenha trabalhado com o
software, conseguira entender como funciona o programa pela clareza com que os itens
sdo apresentados.

Para concluir a tarefa dos lancamentos, é entdo inserida a informacgao que contém
cada documento, por diarios e por meses, o programa devolve uma numeragdo que
identifica o movimento na contabilidade, que deve ser transcrito no documento fisico para
mais tarde através de uma consulta no programa, poder identificar-se com facilidade o

documento que originou o langcamento.

2.2.5 OBRIGAGOES FISCAIS

Realizado este conjunto de tarefas, relne-se condi¢des para o envio de algumas
declarag¢des periddicas a que a empresa estd obrigada nomeadamente®:

« Declaracdo periédica do IVA (DPIVA) — Esta declaracdo ¢é obtida

automaticamente por um modulo do Primavera, o Fiscal Reporting (FR),
através dos dados inseridos na contabilidade sdo agrupadas as contas do IVA

e é apurado um valor a entregar ao estado ou a recuperar. A entrega da

> Esta secc¢do foi elaborada com o apoio de legislacdo disponivel no portal das finangas
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DPIVA, pelos sujeitos passivos do regime normal ou pelos Técnicos Oficiais
de Contas (TOC), podera ser feita, via Internet, dentro do prazo legal, até ao
dia 10 do segundo més seguinte aquele a que respeitam as operacdes ou até
ao dia 15 do segundo més seguinte ao trimestre a que respeitam as
operacoes se tiverem, respetivamente, a periodicidade mensal ou trimestral
(art.2 40 do CIVA). Apos estes prazos, as declaragdes poderdo continuar a
ser remetidas através da utilizacdo deste servico, ficando no entanto,
sujeitos ao pagamento de uma coima, de acordo com o previsto no Regime
Juridico das Infracdes Fiscais Ndo Aduaneiras - RJIFNA. Dos valores inscritos
na DPIVA pode resultar “Imposto a entregar ao Estado” se o valor do IVA
liguidado nas vendas foi superior ao IVA deduzido nas compras ou entdo
pode resultar “Imposto a recuperar”, se se verificar a situacdo oposta.

Declaracdo recapitulativa do IVA - Até ao dia 20 do més seguinte ao més em

gue se registou a operacdo, esta declaracdo é enviada sempre que os
sujeitos passivos do IVA efetuem transmissoes intracomunitarias de bens e
operacdes assimiladas nos termos do RITI - Regime do IVA nas Transacdes
Intracomunitarias e/ou prestacdes de servicos a sujeitos passivos que
tenham sede, estabelecimento estavel ou o domicilio, noutro Estado
membro para o qual os servicos sdo prestados quando tais operacdes ali
sejam localizadas de acordo com o CIVA - Cddigo do Imposto sobre o Valor
Acrescentado.

Declaracdo Mensal de Remuneracdes (DMR) — Até ao dia 10 do més seguinte

a prestacdo de trabalho, a entidade empregadora é obrigada a comunicar a
Seguranca Social os dados relacionados com o processamento de salarios.
Este ficheiro também é obtido através do mddulo de salarios do Primavera
e enviado por uma aplicacdo da Seguranca Social, Gestao de Entidades DRI.
Apds o envio é necessario obter a guia nessa aplicagdo e entrega-la ao
cliente para que faga o respetivo pagamento até ao dia 20 desse mesmo
més. Para além desta comunicacdo a Seguranca Social é necessario

comunicar a Administragao Tributaria (AT), através do FR, o programa gera

13



um ficheiro que depois é enviado pelo portal da AT, a diferenga entre esta e
a primeira é que esta ndo gera qualquer pagamento, serve apenas para
comunicar.

Retencdo na fonte IRC/IRS e imposto de selo — Todos os meses, até ao dia

20 do més seguinte ao da operacdo, as empresas sdao obrigadas ao
pagamento do valor retido aos seus funcionarios (trabalho dependente), aos
profissionais independentes (rendimentos profissionais/empresariais) ou
ainda imposto de selo retido por exemplo em titulos de crédito. Esta acao
responsabiliza o recetor do servico pelo recolhimento do imposto, mesmo
gue nado tenha sido efetuada a sua retencao, facilitando desta forma o

controlo e arrecadag¢do do imposto por parte do Estado.

Estas sdo as de periodicidade mensal, existem ainda as declara¢cdes de

periodicidade anual:
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Modelo 10 — A modelo 10 é enviada até ao dia 31 de Marg¢o de cada ano
relativa ao ano anterior e destina-se a declarar os rendimentos sujeitos a
imposto, isentos e ndo sujeitos, que nao foram declarados na DMR,
auferidos por sujeitos passivos de IRS residentes no territdrio nacional, bem
como as respetivas retengdes na fonte. A informagdo constante desta
declaragao vai ser cruzada com a informagdao prestada mais tarde na
declaracdo de IRS, aguando do preenchimento da mesma, essa informacao
ja aparece inserida, porque foi anteriormente comunicada. Se estes dados
comunicados pelas entidades recetoras dos servicos e pelo préprio
contribuinte ndo coincidirem, o sistema emite uma notificagao para que seja
averiguada e corrigida a divergéncia.

Modelo 22 — Até ao fim do més de Maio de cada ano as empresas sao
obrigadas ao envio da modelo 22 que consiste numa declaracdo periddica
de rendimentos relativos ao Imposto sobre Pessoas Coletivas, referente ao
exercicio anterior. E através desta declaracdo que as empresas apuram o seu
lucro ou prejuizo para efeitos fiscais e declaram o montante de imposto a

pagar. E uma declaragdo fiscal algo técnica e complexa. O seu correto
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preenchimento implica o conhecimento de uma grande variedade de regras
fiscais. Em muitos casos, o lucro contabilistico difere do lucro tributavel e é
na declaracdo modelo 22 que se apura essa diferenca. Se a empresa foi
fazendo entregas antecipadas do imposto a pagar (pagamentos por conta e
pagamentos especiais por conta) referente a um determinado exercicio, a
declaracdo modelo 22 serve para fazer o "acerto final" de contas, a
semelhanca do que acontece para o IRS, ou seja, para demonstrar se ha
ainda mais imposto a pagar ou se ha imposto a receber do Estado.

« Informacdo empresarial simplificada (IES) — Esta declaracdo é enviada até 15
de Julho de cada ano, relativa ao periodo anterior e consiste numa forma de
entregar, por via eletrdnica, informacdo de natureza contabilistica, fiscal e
estatistica. Até o aparecimento desta declaragdao as empresas eram
obrigadas a prestar variadas informacGes a entidades diferentes, com a IES
toda essa informacdo passa a ser transmitida de uma sé forma, via
eletronica e a uma Unica entidade, a AT.

Feitas as tarefas de arquivo, classificacdo, lancamentos, apuramento do IVA e envio
das varias declaraces periddicas € importante fazer as reconciliagdes bancarias e fazer

uma analise baseada em alguns mapas da contabilidade.

2.2.6 ANALISES

A reconciliacdo bancaria é de extrema importancia, com essa tarefa podemos
detetar lancamentos Uteis, que por faltarem documentos ainda ndo tinham sido feitos.
Com a reconciliacdo feita estdo reunidas as condi¢Ges para fazer analise de alguns mapas
da contabilidade, por forma a detetar irregularidades. O mais indicado é o balancete geral,
através dele pode-se visualizar a soma dos débitos e dos créditos e respetivos saldos, sdo
considerados importantes instrumentos de informacdo financeira de uma empresa e
podem ser pedidos pela AT ou pela banca, como instrumento de analise, fiscal ou para

concessdo de empréstimos. E importante verificar cada conta e o saldo que apresenta, de
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seguida sao referidas a titulo exemplificativo algumas situagbes que ocorrem
frequentemente:

« A conta de caixa a crédito indica que estd com saldo negativo, esta situacao

ndo pode acontecer, uma empresa nao pode utilizar o dinheiro de caixa

guando ele nao existe, portanto algum langamento ficou por fazer ou esta

mal langado.
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&

» A conta de clientes gerais a crédito, isto significa que os clientes pagaram
mais do que aquilo que lhes foi faturado, esta situacdo pode ocorrer quando
é feito um adiantamento mas para isso, estdo previstas as contas de
adiantamentos de clientes, é nessa conta que devem ser feitos esses
langamentos e ndo numa conta corrente.

> A conta de fornecedores gerais, esta conta ndo pode apresentar um saldo a
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débito, significa que ou a fatura que originou o pagamento ndo chegou a
contabilidade ou entdo, também se tratard de um adiantamento e deve ser
considerada na conta para esse efeito.

« As contas de gastos devem ter saldos a débito as de rendimentos a crédito.

Terminada a analise deste mapa e verificado o seu conteldo, pode passar-se para
as mesmas tarefas relativas ao proximo més e assim sucessivamente.

A contabilidade tem um papel de grande importancia na producao de informacdes
de apoio a decisdo no ambito das empresas. Essas informacdes sdo agregadas e refletidas
em demonstracgdes financeiras anuais exigidas pelo SNC, que consistem em apresentar de
uma forma normalizada a situacdo financeira de uma organiza¢do ou individuo. Existem
quatro tipos de demonstragcdes financeiras: o balanco, a demonstracdo de resultados, a
demonstracdo de fluxos de caixa e o anexo ao balanco e demonstracdo de resultados.

+« Balanco - O balango representa o patrimonio da empresa num dado
momento, normalmente o Ultimo dia do ano. Nele podemos ver o valor do

ativo, do passivo e do capital proprio.
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> Demonstracdo de Resultados - A demonstracdao de resultados quantifica o

desempenho durante um periodo de tempo, normalmente o ano, em

termos dos rendimentos, gastos e lucros.
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> Demonstracao de fluxos de caixa - A demonstracao de fluxos de caixa revela

todas as entradas e saidas de dinheiro durante um periodo de tempo.

> Anexo ao balanco e as demonstracdes financeira, este mapa tem um papel
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relevante no que respeita ao complemento das demonstragdes financeiras
uma vez que fornece informagao quantitativa e qualitativa relevante, o que
vai permitir ao analista uma melhor compreensao da situacdo financeira da
empresa.

As demonstracdes financeiras sdo a base de apuramento dos impostos diretos e sdo
utilizadas por diversos stakeholders interessados na empresa: investidores, credores,
clientes, entre outros.

O estagio foi importante para a aquisicao de conhecimentos acerca da pratica
contabilistica principalmente, mas também fiscal e na area de analises, esta tarefa suscitou
algumas questdes, nomeadamente: bastard aos gestores observar as demonstragdes
financeiras para uma anadlise completa e verdadeira? De que forma poderemos melhorar a
gualidade das andlises feitas? Estas questGes levaram a estudo mais profundo e de facto
como veremos a seguir a contabilidade por si sé ndo fornece informacao suficiente, sao
necessarios indicadores para melhorar a qualidade da informacdo, no entanto existem
limitagdes nos indicadores mais comuns o que levou ao estudo de outro indicador que,
guando conjugado com os indicadores ja utilizados pelas empresas, permite melhorar a

gualidade das analises realizadas.
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CAPITULO 3 INDICADORES FINANCEIROS

A palavra contabilidade tem a sua origem no termo latinizado “Contabil” e significa
sistema de contas organizado para determinado fim. Recuando ao século XV, a
Contabilidade servia apenas para registar as operacdes do Estado, que era a Unica entidade
gue desenvolvia atividade econdmica, foi com a Revolugdo Industrial, com o surgimento da
empresa que a Contabilidade comegou também a ser pratica no ambito privado. A
evolucdo econdmica que observamos nos dias de hoje obrigou a uma utilizacdo gradual de
recursos materiais, financeiros e humanos, o simples registo de operagcdes revelou-se
ineficaz com esta complexidade de operacdes e a contabilidade como instrumento de
apoio a gestdao das empresas tornou-se essencial.

Quando uma empresa tem a sua contabilidade bem estruturada e a funcionar em
pleno, esta beneficia ndo s6 do cumprimento das obrigacdes fiscais, evitando o ndo
cumprimento de prazos e demais praticas que originam multas e encargos desnecessarios,
como também do auxilio na tomada de decisGes, ajuda a prever problemas antecipando
solugdes, melhorando a saude financeira.

“A fonte de informacdo privilegiada para a analise e gestdo financeira é o conjunto
de demonstracdes financeiras” (Mota e Custédio, 2008), sem os dados contabilisticos ndo
se poderia ter qualquer informacgao agregada sobre as contas das empresas.

“Ainformacao financeira esta orientada para fornecer dados histdricos. No entanto
os utentes das demonstracGes financeiras querem informacdo sobre o futuro: planos,
oportunidades, riscos, incertezas, fatores que criem valor a longo prazo, incluindo medidas
nao financeiras” (Rodrigues, 2012).

E opinido geral que sem a contabilidade as empresas ndo teriam rumo, contudo por
si s6 a contabilidade apresenta apenas numeros, a informacao sobre o futuro que refere
Rodrigues (2012) pode ser obtida com a utilizacdo de indicadores, observando-os durante
varios periodos seguidos obtém-se um comportamento padrdao que pode servir como
apoio na tomada de decisdes.

Existem varios indicadores de que um gestor dispde para a tomada de decisdes, uns

mais indicados que outros dependendo do que se vai analisar.
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3.1 LIQUIDEZ

A liquidez traduz a capacidade da empresa para solver seus compromissos a curto
prazo, se existir liquidez, considera-se que a empresa esta em equilibrio financeiro (de
curto prazo), (MOREIRA, José 1997), através da observacao deste indicador durante varios
periodos seguidos, os gestores podem conhecer se as suas empresas tém um equilibrio
financeiro de médio e longo prazo. A liquidez pode ser dividida em trés racios:

+« O rdcio da liguidez geral, mostra a capacidade que a empresa tem para
solver os seus compromissos de curto prazo, ou seja, os ativos que se espera
que sejam convertidos em liquidez num periodo semelhante ao das
responsabilidades. Quando o seu valor é superior a um, é frequentemente
assumido que a empresa possui uma boa situacdo financeira no curto prazo.
Este racio é calculado dividindo o “Ativo Corrente” pelo “Passivo Corrente”).

Liquidez Geral = AC / PC

« O racio da liquidez reduzida tem na mesma ldgica da liquidez geral com o

pressuposto de que os inventdrios ndo sao imediatamente convertidos em
dinheiro. Se este racio for superior a um significa que a empresa é capaz de
fazer face as suas responsabilidades de curto prazo com o seu ativo liquido
mesmo sem contar com o valor das suas existéncias.

Liguidez reduzida = (AC-1)/PC
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» Oracio da liquidez imediata, compara o valor de caixa e depdsitos bancarios

com o valor do passivo corrente e é utilizado na avaliacdo do nivel de
recursos mantidos para cumprimento dos compromissos mais imediatos,
ele indica quanto é que o dinheiro que a empresa dispde no momento
representa no total das suas dividas de curto prazo. Este racio de liquidez
costuma apresentar valores bastante reduzidos, o que significa que as
empresas ndo costumam ter montantes de liquidez elevados. Tal deve-se ao
facto de as empresas reinvestirem os excessos de tesouraria em ativos
financeiros a prazo ou aproveitarem para reduzir o passivo.
Liquidez imediata = C e DB/PC
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3.2 GESTAO OPERACIONAL

Os racios de gestdo operacional ajudam a explicar os impactos financeiros da gestao

ao nivel do ciclo de exploracdo, sdo eles o prazo médio de recebimentos e pagamentos e a

duracdo média dos inventarios em stock.
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Prazo médio de recebimentos (PMR) é um indicador frequentemente

utilizado pelas empresas, permite determinar o tempo que a empresa
demora, em média, a receber dos seus clientes. A analise deste indicador é
pratico por exemplo para definicdo das politicas de marketing, o prazo
concedido pode atrair clientes. Convém as empresas que este prazo seja o
mais reduzido possivel, no entanto, comercialmente a pratica aponta no
sentido contrdrio por forma a aumentar a atratividade da compra, é
necessario que haja um consenso entre os objetivos financeiros e os
objetivos comerciais da empresa.

PMR = (Clientes/VN) *365

O prazo médio de pagamentos (PMP) indica o tempo que a empresa demora

a pagar aos seus fornecedores, esta facilidade de pagamento é considerada
uma importante forma de financiamento para as empresas na medida em
gue este crédito ndo acarreta pagamento de juros. Convém as empresas, ao
contrdrio do que se passa com o PMR que este seja o mais prolongado
possivel, no entanto, esta vantagem depende muito da posicao negocial da
empresa e também do setor de atividade em que estd inserida a empresa.

PMP = (Fornecedores/Compras) * 365

A duracdo média de existéncias® (DME) traduz a rotacdo das mesmas dentro

da empresa, a natureza da atividade e a politica dos fornecedores

influenciam este indicador. Numa empresa comercial a velocidade de

6 0 termo existéncias no atual SNC passa a designar-se por inventérios, de forma a tornar coerentes as
formulas ja existentes optou-se por manter a antiga designagdo, pode acontecer ao longo do relatério com
outros termos que sofreram alteracao.

20



rotagdo é muito superior a de uma empresa industria, através deste
indicador, os gestores ficam a conhecer o tempo que os inventarios
permanecem em armazém ou 0 tempo em que a empresa consome o stock
gue existe em armazém. Se a DME da empresa é superior a DME do setor
entdo esta situagao reflete uma maior permanéncia dos stocks na empresa
comparativamente a empresas concorrentes. O analista deve averiguar se
esta situagao deriva de elevados niveis de stocks médios, o que,
normalmente, traduz um funcionamento pouco eficiente do ciclo de
producdo ou comercializacdo. Se ocorre o contrario significa uma menor
permanéncia dos stocks na empresa comparativamente a empresas
concorrentes, o que, normalmente é positivo pois indica um funcionamento
do ciclo de producdo ou comercializacdo saudavel.

DME= ( (Existéncias iniciais + Existéncias finais)/2) /CMVC) * 365

3.3 SOLVABILIDADE

O récio de solvabilidade traduz a capacidade da empresa para fazer face aos seus
compromissos a médio e longo prazo, através da comparac¢do do capital proprio com o
passivo da empresa.

O valor recomendavel para a solvabilidade de uma empresa é de 1, o que significa
ter um nivel de capitais proprios igual aos capitais alheios, se este indicador se situar abaixo
dos 0,5, indica uma grande dependéncia da empresa face aos seus credores (ex. instituicoes
bancarias, instituicdes de leasing, fornecedores, etc.), uma elevada fragilidade econdmico-
financeira e um grande risco para os seus credores. Quanto maior o seu valor, maior é a
independéncia da empresa face as responsabilidades assumidas, pelo que cria uma maior
seguranca aos seus credores caso ocorra a sua liquidacdo ou dissolucao.

Solvabilidade = Capital Préprio/Passivo

« Solvabilidade total da empresa, este indicador em vez de considerar apenas

a relagdo entre o capital préprio e as dividas de terceiros, utiliza o ativo total

para perceber a capacidade de solver as dividas a terceiros. Em caso de
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dissolugao da empresa sdao os ativos que ditam a capacidade ou ndo de
cobrir os passivos.

Solvabilidade total = Ativo / Passivo

3.4 ENDIVIDAMENTO (DEBT VS EQUITY)

Nesta drea de analise podemos avaliar a autonomia da empresa, capacidade de
endividamento e o seu endividamento observado.

« A autonomia financeira é um racio que permite apreciar em que

percentagem é que o ativo da sociedade se encontra a ser financiado por
capitais proprios. E um indicador que retine bastante consenso por parte das
empresas de tal forma que o leva a ser um dos indicadores mais utilizados
pelas instituicGes financeiras na apreciacdo do risco de crédito de um
cliente. O motivo para esse papel tem a ver com a aparente margem de
seguranca que traduz para os créditos concedidos por um banco.
Entendendo a situacao liquida como o patrimdnio da empresa que excede
0S seus passivos, naturalmente que, quanto maior for o seu montante,
maior a probabilidade de que os ativos da sociedade consigam, em caso de
liquidagao, cobrir a totalidade das responsabilidades da empresa, incluindo
o crédito a conceder pela instituicdo financeira. O seu resultado varia entre
0 e o 1edeverd seranalisado conjuntamente com o racio de endividamento,
gue vai ser explicado de seguida. Um valor baixo, proximo de 0 indica pouca
autonomia financeira, ou seja, uma grande dependéncia da empresa em
relacdo aos seus credores, o que além dos riscos inerentes, prejudica a
negociacado de novos financiamentos. Se o valor deste indicador for proximo
de 1, indica uma elevada autonomia financeira, isto é, uma reduzida
dependéncia de empréstimos de terceiros.

Autonomia financeira= CP/Ativo total

3

Capacidade de endividamento de uma empresa indica até que ponto a

RS
*

empresa ainda pode recorrer a capitais alheios, sem comprometer a sua
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solvabilidade e autonomia financeira. Como referéncia é considerado como
bom um valor igual ou superior a 2, este valor significa que os capitais
permanentes sdo pelo menos o dobro dos passivos ndo correntes (PNC). Um
passivo financeiro pode ser entendido como uma obrigacdo contratual de
entregar dinheiro ou outro ativo financeiro a uma outra empresa.

Capacidade de endividamento= (CP + PNC) /PNC

« Racio de endividamento, a autonomia mede a capacidade da empresa de se

financiar com capitais préprios, a capacidade de endividamento ajuda a
perceber até que ponto a empresa pode continuar a financiar-se com
capitais alheios sem comprometer a sua saude financeira, o racio de
endividamento revela qual o peso da utilizacao de passivo total em relacao
aos capitais préprios da empresa.

Réacio de endividamento= P/CP

Quando uma empresa pretende financiar-se, deve fazer um estudo da sua
autonomia atual, verificar qual o valor do racio de endividamento e analisar a sua
capacidade de se endividar, deve ainda ter em atencdo a maturidade dos financiamentos
de capital alheio. Os de médio e longo prazo sdao considerados mais estaveis, contudo,
implicam um nivel de risco mais elevado para o credor. Por outro lado, os financiamentos
de curto prazo, disponiveis num periodo inferior a 1 ano, apresentam um menor risco.
Desta forma a taxa de juro de curto prazo tende a ser inferior a de médio e longo prazo,
devido ao nivel de risco associado.

As expressoes “debt” e “equity” estdo associadas ao endividamento na medida em
que traduzem o capital alheio e o capital préprio da empresa respetivamente. Uma vez que
o endividamento relaciona muito esses dois componentes, em muitos casos a analise do

endividamento das empresas é denominada como andlise da relagdo “Debt/Equity”.
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3.5 RENDIBILIDADE

Os racios de rendibilidade, como o préprio nome nos sugere, medem a
rendibilidade de uma empresa no decurso da sua atividade, e medem o grau de eficiéncia
com que a empresa utilizou os recursos a sua disposicdo (Neto, 2006).

A rendibilidade da empresa pode ser analisada agrupando trés recursos
fundamentais, as vendas, o ativo e o capital préprio das empresas.

Rendibilidade das vendas este é o racio que analisa a relacdo entre o

resultado operacional e as vendas, medindo a eficacia global da gestdao em
gerar vendas e controlar as despesas.

ROV = RO/VN

Rendibilidade Ativo (ROA), bastante utilizado pelas empresas, revela a

capacidade do ativo da empresa para gerar resultados. Normalmente, um
valor elevado para este racio significa uma elevada capacidade dos ativos da
empresa para gerar resultados. Este rdcio distingue-se dos demais
apresentados até agora na medida em que considera o efeito de juros e
taxas de imposto no resultado (GROSS ROA). Se as empresas pretenderem
apenas saber a rendibilidade operacional, entdo em vez do resultado liquido
é utilizado o EBIT (Earnings before interest and taxes), também designado
NET ROA.
GROSS ROA = RL/A
NET ROA = EBIT ou NET income/A

Rendibilidade dos capitais proprios (ROE). O racio da rendibilidade dos

capitais préprios, é considerado por varios autores como um dos mais
importantes para os analistas e tem sido alvo de muitos estudos por
representar a rendibilidade destinada aos sécios e acionistas, resultante dos
capitais proprios investidos na empresa (Neto, 2006). Igualmente conhecido

por return on equity, permite medir a rendibilidade dos capitais préprios
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investidos, a definicdo de um valor a atingir para este indicador, por parte
dos gestores, € ja uma pratica constante.

ROE=RL /CP

Neste capitulo apresentaram-se varios indicadores, agregados por drea de andlise,
gue as empresas tém ao seu dispor para obtencdo de informacdo relevante sobre a sua
situagdo econdmico-financeira. A limitagao encontrada nos racios apresentados, é que eles
apenas tém em conta o custo do capital alheio, traduzido no resultado liquido da empresa,
no entanto, a estrutura de capital das empresas ndo comporta apenas capital alheio,
também é composta por capitais proprios é aceitavel que o custo de autofinanciamento

também releve.

25



CAPITULO 4 O EVA

4.1 REVISAO LITERATURA

Economic Value Added (EVA)’, é um conceito que tem vindo a ganhar especial
relevo entre os gestores das empresas, por quantificar a criagdo de valor pela empresa, no
entanto, ele ja existe ha muito tempo com a denominagao de lucro econémico. Segundo
Marshall (1982), para as firmas criarem riqueza devem ganhar mais do que custos da sua
divida e capitais proprios.

Durante um longo periodo de tempo apds o seu aparecimento, o conceito foi muito
pouco explorado, s6 recentemente com a criagdo da marca pela empresa americana de
consultoria Stern Stewart & Co é que o interesse das empresas e autores foi reavivado.

EVA pode definir-se como, os proveitos gerados por uma empresa depois de
subtraidos os custos inerentes ao seu funcionamento e os custos do capital nela investida.
Consideram-se como custos de capital ndo s os custos de financiamento por capitais
alheios, como também os custos dos capitais préprios, esta é a premissa do conceito e que
permite que o mesmo obtenha com maior precisdo o lucro das empresas.

“O EVA constitui uma ferramenta de gestdo extremamente importante. Ao
confrontar a rendibilidade de um investimento com o seu verdadeiro custo, o gestor tem a
nocao clara do impacto das suas decisGes no futuro da empresa, o que permite uma maior
responsabilizacdo. Desenvolve-se assim uma relacdo mais estreita entre o gestor e os
acionista que tende a consolidar-se se a remuneracdo deste estiver indexada ao EVA
gerado, em que o gestor pensa e atua como se ele préprio fosse dono da empresa.”
(Antdénio Mota, Clementina Barroso, Jodo Nunes, Miguel Ferreira,2010).

Segundo Biddle et al., (1998), o valor econdmico agregado é um dos critérios mais
abrangentes cuja popularidade crescente é consequéncia da nova era da informacdo. Na
literatura tedrica, a utilidade do EVA tem sido amplamente discutida. Diferentes pesquisas
tém sido realizadas sobre a relacdo entre o EVA e retorno de acdes em relagdo a outros
critérios de avaliacdo de desempenho financeiro em que os resultados foram diferentes.

Os resultados de alguns desses estudos tém relatado uma fraca relagao entre o EVA e

7 EVA é uma marca registada pela Stern Stewart & Co.
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retorno outros estudos tém mostrado que o EVA (como um critério econdémico de avaliagao
de desempenho) tem sido melhor sucedido em descrever o comportamento de retorno de
acGes do que outros critérios de avaliacdo de desempenho contabilistico (Fergusen et al.,
2005).

Algumas vantagens apresentadas para este instrumento de gestdo sdo:

« Consideragdo do custo da totalidade dos capitais investidos;

« O conceito EVA é simples e facil de comunicar, mesmo a pessoas ndo
familiarizadas com a drea financeira;

+ E possivel subdividir o EVA por &reas funcionais, funcionando assim como
um bom mecanismo de motivacdo e responsabilizacdo das pessoas.

« Medida periddica que permite uma observacdo constante entre os

objetivos dos acionista e os resultados dos gestores.

Apesar da facil compreensdo do conceito, a sua aplicagdo ndo é simples nem direta
por dois motivos principais: Varios criticos alertam para a relacdo custo beneficio que
resulta da necessidade de determinados ajustamentos a contabilidade para que seja
possivel apurar ndo o lucro determinado pelos principios contabilisticos, mas antes o
verdadeiro cash-flow® gerado pela empresa, se uma empresa antecipar custos muito
elevados para a correta aplicagdo do conceito e que dai ndo ira obter proveitos que os
contrapesem, entdo ndo deverd optar pela alteracdo, isso pode acontecer por exemplo
com uma empresa muito pequena, nos outros casos, a analise da relagdo custo beneficio
concluird que é vantajosa a escolha de implementar o EVA, pela realidade que apresenta.
Apesar de apenas serem necessarias as demonstracdes financeiras para a sua aplicacdo,
estas tém de estar preparadas e ajustadas para que a utilizacdo do conceito seja o mais
correta possivel. Empresas que se debrucam sobre este conceito indicam alguns
ajustamentos a fazer nas contabilidades tradicionais que poderao passar pela capitalizagao
de custos com investigacdo e desenvolvimento, alugueres operacionais e amortizacdes de
goodwill. Poderdo também desconsiderar determinados custos contabilisticos como as

provisoes, uma vez que ndo correspondem a uma efetiva saida de cash-flow e podem ser

8 Cash flow é um termo que se refere a quantidade de dinheiro que é recebido e pago por um negdcio durante
um determinado periodo, por vezes associado a um projeto especifico.
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manipulaveis com alguma facilidade. O nimero adequado de ajustamentos depende da
empresa e do setor de atividade em que se insere. Para implementar esses ajustamentos
é importante que os mesmos sejam simples de explicar a outras partes relacionadas, que
a sua implementacdo ndo seja demasiado dispendiosa e que as mesmas se mantenham ao
longo do tempo por uma questao de consisténcia. Estes ajustamentos fazem todo o sentido
no entanto Young (1999) evidéncia que a generalidade dos ajustamentos acabam por ndo
ser relevantes para o cdlculo do EVA, produzindo um efeito apenas marginal, pelo que serd
preferivel usar as demonstra¢des financeiras baseadas em principios contabilisticos
geralmente aceites.

Um outro motivo que faz com que o conceito ndo seja de aplicacdo direta é que,
enguanto o custo dos capitais alheios esta perfeitamente determinado com a aplicacdo das
respetivas taxas de juro, o custo dos capitais proprios nao estd definido, ele apenas traduz
as expectativas dos investidores quanto ao retorno dos seus investimentos, por esta razao,
pode afirmar-se que os custos do capital préprio sdo subjetivos, dependem da expetativa
de cada um mas ndo considerar esse custo nas analises das empresas, como os tradicionais
indicadores ndao permitird obter o valor real criado pela empresa. A generalidade dos
investimentos tém riscos associados, os proprietarios das empresas investem em projetos
gue no futuro podem gerar beneficio ou ndo. A expectativa do investidor é que obtenha
retorno do investimento e é portanto essa a base para o custo do capital préprio, baseado
na expetativa de retorno. De uma forma agregada as limitagGes apontadas para este
indicadores passam por:

« Dificuldade no calculo do custo do capital;

« Dificuldade em definir ajustamentos a contabilidade, embora com a ajuda
de técnicos financeiros qualificados esta questdo seja facilmente
ultrapassavel;

« Dificuldade de comparacGes por inconsisténcia relativamente aos
ajustamentos e tedricos defendem que por vezes os ajustamentos podem

revelar-se desnecessarios;
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O simples facto de analisar e tratar cuidadosamente da informacgao
financeira levanta em muitos casos questdes que estavam escondidas e que
subitamente se tornam visiveis;
« Tem por base valores contabilisticos;
+« Penaliza as empresas com investimentos em ativos com retornos de longo
prazo;
« N3o dd uma visdo sobre satisfacao e fidelidade de clientes, melhoria do
processo de producdo, inovagdo e motivacao dos colaboradores, etc.;
« Processo de implementagao caro e complexo.

Analisada a teoria sobre este conceito, podemos resumir de uma forma muito
simples, que o EVA é uma medida da criacdo de valor das empresas, distingue-se dos
demais indicadores por considerar importante o custo do capital préprio para traduzir o
lucro real da empresa. Se fizermos a comparag¢do de duas empresas que apresentem ambas
um resultado liquido positivo, uma pode estar a criar valor para os seus acionistas e a outra
pode estar a destrui-lo (Brealey e Myers,1992).

“Os gestores sdo pressionados para oferecerem aos investidores a maior
rendibilidade possivel para o seu nivel de risco, ou seja, para criarem valor. A maximizacdo
de valor é o objetivo fundamental da gestdo. Deveremos entender “valor” no sentido de
rigueza total do acionista, portanto, pretende-se obter a maximizagdo do valor total (Silva
e Queirds,2011), com este raciocinio, torna-se bastante util a utilizacdo do EVA como
instrumento de andlise. Se o Eva é positivo, significa que a empresa gerou uma
rendibilidade superior ao custo dos capitais investidos, se o EVA é negativo, a empresa ndo
consegui cobrir o custo dos capitais investidos, portanto no primeiro caso a empresa criou
valor e no segundo destruiu valor, podendo as empresas ter em ambas as situacoes
resultados liquidos positivos. O EVA é sobretudo um indicador da criacdo de valor tendo

em conta o custo dos capitais investidos.
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4.2 FORMULACAO

O EVA calcula-se multiplicando o valor do capital investido (Cl) pela diferenga entre
os resultados operacionais liquidos de imposto e o custo total do capital investido traduzido

pelo custo médio ponderado do capital (WACC)?:

EVA = EBIT (1 —t) -WACC x IC

EBIT — Earnings before interest and taxes;
t- Taxa de imposto efetiva;
WACC — Custo médio ponderado do capital;

IC — Invested Capital

Para melhor entender o calculo deste indicador, vamos explicar cada parcela em
separado:

O EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) € um indicador financeiro ja conhecido
por todos os utilizadores de informacao financeira, no entanto para melhor compreensao
refresca-se em que consiste, é entdo o resultado da empresa antes do apuramento dos
juros financeiros e do cdlculo do imposto, ou seja o resultado operacional da empresa. O
EBIT determina-se, a partir da demonstracdo de resultados, através da diferenca entre as

receitas e as despesas da empresa.

EBIT = (V + PS + OPO) - (CV +CO + 0OCO).

V - Vendas;
PS - Prestagdo de Servigos;
OPO - Outros Proveitos operacionais;

CV - Custo das vendas e das matérias consumidas;

% Esta exposi¢do pratica do EVA foi elaborada com apoio da obra de Anténio Gomes Mota e Cldudia
Custddio, 2008, Capitulo 3, (A Rendibilidade) e Capitulo 8 (Avaliagdo de empresas) e na obra de Omar Mith3,
2009, Capitulo 8 (Custo do Capital).
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CO - Custos Operacionais (engloba gastos com pessoal, fornecimentos e servicos
externos, amortizacoes e previsoes);

OCO - Outros custos e operacionais.

EBIT x (1 —t)); Traduz o resultado operacional liquido do devido imposto.

Depois de relembrado o contelddo do EBIT segue-se a compreensdao de uma outra
parcela do EVA. “O custo médio ponderado do capital (WACC) corresponde a média do
custo das fontes de financiamento, tendo como base de ponderacdo os pesos relativos de

III

cada uma das fontes no capital total” (Omar Mitha,2009), ou seja, o que o indicador
representa é um custo médio de todo o capital a que a empresa recorreu para se financiar,
esse capital pode derivar de empréstimos bancarios, autofinanciamento, emissao de a¢des,

emissdo de obrigacdes ou do leasing. Logo:

WACC= Ks x Ws + Wp x Kp x (1-T)

W0, representa o peso dos capitais alheios no capital total e Ws o peso dos capitais

proprios, logo:

Wp= CA/ (CA + CP);
Ws= CP/ (CP + CA).

CP= Capitais Proprios;
CA= Capitais Alheios;

CP + CA =Total do capital utilizado.

O custo do capital préprio (Ks) segundo o Modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model) compreende duas parcelas, o retorno sobre os titulos sem risco que incorpora a
taxa real de retorno e o prémio de inflacdo, isto €, o retorno que os acionistas ja tém como

garantido e que pode até ser superior e o risco sistematico ou nao diversificavel da empresa
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(projeto) representado pelo prémio de risco de mercado, ou seja, a incerteza de um

investimento originada pelo mercado. Desta forma:

Ks= Krr + B X (Km — Kge)

Krr = Taxa livre de risco;
Km= Taxa de retorno média do mercado;
B= Coeficiente que mede a volatilidade do retorno de um titulo em relagdo a taxa

de retorno de uma carteira representativa de todos os titulos do mercado.

Existem titulos que estdo livres de risco (obrigacGes do tesouro) e outras que estdo
sujeitos a volatilidade do mercado (a¢des). Poderiamos calcular o custo do capital préprio
de outras formas utilizando por exemplo o método de Avaliacdo do Risco, o Método de
Cash Flow Atualizado ou o Modelo de Gordon, contudo para explicar o conceito EVA o
presente relatério utiliza apenas o Modelo CAPM.

Ja foi encontrada a forma de célculo do custo do capital préprio (Ks), falta encontrar
a forma de calcular o custo do capital alheio.

Dado que o custo do financiamento bancario ou obrigacionista, isto €, custo do
financiamento por capitais alheios considera que os juros sao custos fiscalmente aceites,

deve-se considerar a poupanca fiscal, o que reduz o custo efetivo do empréstimo. Entdo:

Custo efetivo = Kp x (1- T)

Ko =Taxa de juro;

T= Taxa de imposto sobre lucros.

A férmula representa o custo efetivo dos capitais alheios, empréstimos bancarios e

obriga¢des,®deduzindo o custo fiscal legalmente aceite originado pela taxa de juro.

10 No caso de empréstimos obrigacionistas, o preco de emissdo pode ser diferente da cotacdo de mercado, o
custo efetivo nominal serd igual a taxa de retorno dos obrigacionistas (yield to maturity), como na aplicagdo
a um caso pratico ndo vai ser utilizada esta forma de financiamento nao se desenvolve a formula.
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Existem algumas criticas feitas ao Modelo do Custo do Capital apresentado,
principalmente no que diz respeito a estimativa dos parametros no custo do capital
préprio, uma dela é o facto de algumas empresas nao estarem registadas na Bolsa de
Valores, por esse motivo, a estimativa de Ws, Wp e B torna-se dificil.

A parcela do custo médio ponderado do capital (WACC) do EVA estd desdobrada e
explicada, a parcela do Invested Capital (IC) consiste na soma do dinheiro total investido
pelos proprietdrios e pelos credores na empresa, num negdcio ou num projeto.

Pela leitura da primeira formula o Eva é um indicador que apresenta a diferenca
entre os resultados operacionais liquidos de imposto e o custo total do capital investido no
inicio desse periodo.

A formula do EVA anteriormente explicada também se pode apresentar da seguinte
forma:

EVA = (EBIT x (1 —t) x IC) /IC - (WACC x IC)

Dado que:

(EBIT x (1-1)) /IC=ROIC

ROIC — Retur on Invested Capital

Voltando a férmula do EVA:

EVA = ROIC x IC—=WACC x IC <> EVA = (ROIC - WACC) x IC

Esta equacdo sublinha a relagdo que se estabelece entre a rendibilidade obtida pela

empresa com o capital investido e o custo desse mesmo capital, custo esse traduzido pela

expetativa de retorno do investidor.

Se o valor do Eva for positivo, a empresa estd a criar valor, ndo se limita a ter um

resultado liquido positivo, ela esta a obter lucro mesmo depois de considerados os custos

com o capital investido. Se o valor do EVA for negativo significa que a rendibilidade do
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capital investido é inferior ao custo médio ponderado da utilizacao desse capital, a empresa

estard ter custos a investir capital que ndo estdo a criar valor mas sim a destrui-lo, num

cenario destes a empresa poderd aumentar o seu EVA adotando as seguintes estratégias:

Aumentar a rendibilidade do capital de que dispée sem efetuar novos
investimentos;

Diminuir o custo do capital, devido a uma gestdo mais eficiente, ou devido a
fatores externos a prépria empresa;

Investir noutros projetos com uma rendibilidade superior ao custo do capital
que empregam;

Desinvestindo, reduzindo total ou parcialmente o capital aplicado em
investimentos cuja rendibilidade ndo permite remunerar o capital que
empregam;

Aumentar o horizonte temporal durante o qual a empresa vai manter a
vantagem competitiva que lhe permite que a rendibilidade seja superior ao

custo do capital.
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4.3 CASO PRATICO

Objetivo e pressupostos do caso pratico:

RS
o3

permite obter valores diferentes dos primeiros;

RS
o3

Comparar o Eva com os indicadores financeiros tradicionais e verificar se o mesmo

Para o caso prdatico vamos utilizar uma empresa escolhida aleatoriamente da

carteira de clientes da empresa de acolhimento, uma empresa cujo negocio

consiste na reparagao de amortecedores e comércio de pegas automoveis.

Numa primeira analise, vamos apurar o resultado liquido da empresa selecionada

e calcular alguns racios explicados no capitulo 3, bem como fazer uma breve analise dos

resultados encontrados para os indicadores.

Tabela 1: Rendimentos e Gastos da empresa

Vendas e servicos prestados

Subsidios a exploragdo

Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da producdo

Trabalhos para a prépria entidade

Provisdes (aumentos/reducdes)

Aumentos/reducdes de justo valor

125 161,28 €

Outros rendimentos e ganhos 9579,82 €
Total Rendimentos: 134 741,10 €

Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 31 289,37 €

Fornecimentos e servigos externos 29 079,44 €

Gastos com o pessoal 68 093,75 €

Outros gastos e perdas 3756,41€

Imparidade de inventérios (perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes)

Imparidade de investimentos ndo deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes)

Gastos/reversdes de depreciagdo e de amortizagcdo 1352,74 €

Juros e gastos similares suportados 329,51 €

Imposto sobre o rendimento do periodo 549,73 €

Total Gastos: 134 450,95 €
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RL=134 741,10€ - 134 450,95€
RL=290,15€

Como podemos observar, a empresa tem um resultado liquido positivo, a
performance econdmico-financeira ao longo do ano foi positiva, ainda que apresente um
valor relativamente baixo, a empresa conseguiu obter lucro.

Apresenta-se na tabela seguinte os racios de liquidez:

Tabela 2: Racios de Liquidez

Ativo Corrente 134 383,69 €
Passivo Corrente 37 134,76 €
Caixa e depdsitos bancdrios 5930,31€
Inventarios 53 469,63 €
Liquidez Geral (AC/PC) 3,62
Liquidez Reduzida (AC-I) /PC 2,18
Liquidez Imediata (C e DB/PC) 0,16

Na tabela 2 estdo calculados os trés racios que representam a liquidez da empresa,
guanto a liquidez geral, esta apresenta um valor superior a um (3,62), este valor indica que
se a empresa converter o seu ativo corrente em dinheiro, consegue saldar as suas dividas
de curto prazo. A liquidez reduzida apresenta um valor de 2,18, isto €, mesmo ndo tendo
em conta os inventarios da empresa, ela continua a conseguir cobrir o passivo corrente. A
liquidez imediata da empresa apresenta um valor de 0,16, bastante reduzido, o que é
razoavel, as empresas normalmente ndo detém muito dinheiro em caixa e depdsitos
bancdrios, preferem aplicar o seu dinheiro detendo dessa forma muito poucos recursos
imediatos para fazer face as suas responsabilidades de curto prazo como é o caso da
empresa. Pode portanto concluir-se que a empresa apresenta uma boa liquidez financeira.

De seguida apresenta-se uma tabela com o célculo dos racios da gestao operacional

da empresa.
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Tabela 3: Racios da Gestdo Operacional

Clientes 62 678,52 €
Fornecedores 7 464,13 €
Inventarios 53 469,63 €
Inventarios iniciais 51462,73 €
Stock médio 52 466,18 €
Compras 35618,79 €
CMVMC 31 289,37 €
Volume de negécios 125161,28 €
PMR (dias) 183
PMP (dias) 76
DME (dias) 612

A empresa tem um PMR muito elevado (183 dias) e um PMP (76 dias) razodavel. Esta
situagdo pode acontecer por causa da politica de marketing da empresa, ou entao por uma
gestdo ineficaz da concessdo de crédito a clientes que a partida sdo maus pagadores. Os
esforcos da empresa devem centrar-se em diminuir o PMR. Em relacdo a DME verificamos
um valor muito elevado (612 dias) que revela sem duvida uma gestdo de stock com
problemas. A empresa deve rever a sua gestao operacional pois apresenta dois indicadores

gue sdo desfavoraveis para a sua atividade operacional.

Tabela 4: Racios de Solvabilidade

Capital préprio 15 000,00 €
Passivo 47 483,04 €
Ativo 160 372,06 €
Solvabilidade 0,32
Solvabilidade total 3,38

O valor encontrado para o racio de solvabilidade indica que os capitais préprios da
empresa ndao conseguem cobrir o passivo da empresa, esta situagdao normalmente
representaria para os credores um risco enorme, contudo, o indicador da solvabilidade

total indica um valor bastante favoravel (3,38), ou seja, a empresa ndo é capaz de cobrir os

37



seus passivos com capitais préprios mas com o seu ativo ela consegue fazer face aos

compromissos que tem com os seus credores.

Tabela 5:Racios de Endividamento

Capital préprio 15 000,00 €
Passivo 47 483,04 €
Ativo 160 372,06 €
Passivo nao corrente 10 348,28 €
Autonomia financeira 0,09
Capacidade de endividamento 2,45
Endividamento 3,17

Os valores encontrados com estes racios vao ao encontro com os da solvabilidade,
uma vez que a empresa nao apresenta solvabilidade com os seus capitais proprios também
ndo tem autonomia financeira (0,09), quanto a sua capacidade de endividamento, o valor
gue é considerado razoavel é superior a 2, o que é o caso (2.45). Parece contraditério que
o ultimo indicador diga que a empresa tem capacidade de endividamento quando nao tem
autonomia financeira, mas na realidade o que acontece é que o peso da divida esta do lado
do passivo corrente, é esse que faz com que a empresa ndo seja auténoma, dividas ao
estado, aos fornecedores e outras contas a pagar, o endividamento perante as instituicoes
bancarias é reduzido, é o ultimo endividamento que o indicador da capacidade de
endividamento tem em conta. A empresa esta endividada (3.17), responsabilidade criada
pelos passivos correntes, no entanto, na minha opinido, a realidade da empresa é outra,
tratando-se de divida de curto prazo, ird ser paga com brevidade e a situacdo de

endividamento deixara de existir.
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Tabela 6: Racios de Rendibilidade

RO/ EBIT 2522,13 €
Volume de negécios 125 161,28 €
Resultado liquido 290,15 €
Ativo 160 372,06 €
Capital préprio 15 000,00 €
ROV 2,02%
ROA 0,18%
ROE 1,93%

A empresa ndo estd a ser capaz de fazer uma boa gestao dos seus recursos para
obter maior rendibilidade. Os meios de que dispde ndo estdo a ser aproveitados, para
rentabilizar as vendas (2,02%), os ativos da empresa ndo apresentam capacidade de gerar
resultados (0,18%) e a rendibilidade do capital proprio tem valores muito baixos (1.93%).

Apds termos calculado os varios racios de que uma empresa dispde para avaliar a
sua situagdo econdmica, podemos observar que se ficdassemos por aqui, concluiamos que
a mesma ndo da prejuizo. A empresa apresenta um resultado liquido positivo, os racios
utilizados revelam que a empresa apresenta uma liquidez geral favoravel, uma
solvabilidade na sua globalidade boa e uma forte capacidade de endividamento. O
problema fulcral da empresa, percebido pela andlise dos indicadores é o passivo corrente
utilizado em relacdo ao capital proprio da empresa, contudo, quando analisado em relacdo
ao ativo ndo existe qualquer problema. O ativo da empresa é elevado e consegue cobrir os
capitais alheios, contudo, ndo esta a ser bem aproveitado para gerar um resultado liquido
superior, a rendibilidade da empresa apresenta valores muito baixos.

Até agora nao foi considerado o custo do capital proprio utilizado, vamos analisar o
gue acontece se ao rendimento obtido pela utilizagcdo do capital investido retirarmos todo
o custo desse mesmo capital.

Nas tabelas seguintes vamos calcular as parcelas do EVA.
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Tabela 7: Calculo EBIT

Vendas e servigos prestados.

Subsidios a exploragao

Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da producdo

Trabalhos para a prépria entidade

Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas

Fornecimentos e servigos externos

Gastos com o pessoal

Imparidade de inventarios (perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes)

Provisdes (aumentos/reducdes)

Imparidade de investimentos ndo deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBIT = (V + PS + OPO) - (CV +CO + OCO)

125161,28 €
0,00 €

0,00 €

0,00 €

0,00 €
31289,37€
29079,44 €
68 093,75 €
0,00 €

0,00 €

0,00 €

0,00 €

0,00 €
9579,82 €
3756,41€
2522,13 €

O valor do rendimento antes de juros e impostos é de 2522,13€.

De seguida apresenta-se o calculo do WACC, o custo do capital utilizando o Modelo

CAPM.

Tabela 8: Calculo WACC11

Capital Préprio
Capital Alheio (no inicio do ano)

Ko
T

Ks

Ws (CP/ (CP+CA))

W5 (CA/ (CP+CA))

WACC (Ks * Ws + Wp * Kp * (1-T))

15000
12 500

6,5%
25%
10%
0,55
0,45

8%

11 No célculo deste elemento considerou-se uma taxa de juro semelhante a aplicada por alguns bancos na
atualidade e supds-se um valor para o custo do capital préprio (Ks) pela dificuldade de obten¢do do mesmo,
uma vez que foi utilizada uma empresa ndo cotada na bolsa, o valor apresentado foi o observado nos
exemplos de cdlculos constantes na obra de apoio de Anténio Gomes Mota e Cladudia Custddio,2008.

40




J& foram calculadas as parcelas do EVA, o EBIT e o WACC, estdo reunidas as

condicOes para o calculo do EVA, vejamos a tabela seguinte:

Tabela 9: Calculo do EVA

EBIT 2522,13 €
WACC 8%
IC 27 500
t 25%
EVA (EBIT (1-t) - WACC * IC) 217,78 €

Como podemos verificar na tabela, o EVA tem um valor negativo, ou seja, a empresa
ndo estd a criar valor, ao contrario do que se depreenderia apenas pela observacao do
resultado liquido. Terminado o caso pratico comprovou-se que de facto o EVA, por incluir
nas anadlises o custo de todos capitais investidos consegue obter outro valor, um valor mais
proximo da realidade.

Outra conclusdo é que se observa neste caso uma relagdo entre o EVA e os racios
de rendibilidade, parecem estar positivamente relacionados, a empresa demonstra pouca

rendibilidade e de facto n3o esta a criar valor.
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CAPITULO 5 CONCLUSOES

O principal objetivo do relatério de estagio foi demonstrar se o EVA consegue
apurar resultados diferentes dos obtidos por outros indicadores financeiros denominados
tradicionais. A conclusdo retirada foi a de que, precisamente por incluir a componente dos
custos do capital préprio, que mais nenhum incluia, a partida, ja vai apresentar valores
diferentes. O caso pratico, mostra sobretudo que as empresas ao incluirem o EVA nas suas
analises podem perceber que ndo estdo a criar valor, isto é, apresentam um EVA negativo,
apesar de um resultado liquido positivo.

A utilizacdo do EVA ndo exclui a utilizagdo dos outros indicadores financeiros, o Eva
complementa a informacdo obtida por essa via e permite a comparacao, por forma a retirar
conclusdes e tomar decisdes que sejam as mais acertadas para as empresas.

As técnicas tradicionalmente utilizadas para medir o desempenho econémico das
empresas encontram-se ultrapassadas, pois, baseiam-se unicamente em demonstra¢des
financeiras elaboradas de acordo com as normas vigentes, que falham ao ndo incluir o
custo do capital préprio na determinagdo do resultado do exercicio.

O caso pratico apresenta uma limitagao, a dificuldade tao discutida pelos tedricos,
a de apurar o custo do capital préprio, originada pelo facto de a empresa utilizada para o
caso pratico ndo estar cotada na bolsa de valores.

Apesar da limitagdao do caso pratico, a conclusdo continua a ser valida, verifica-se
gue apesar de se utilizar um valor suposto para o custo do capital préprio, ele é realista e
perfeitamente aceitdvel, e de facto, a empresa percebe valores diferentes dos obtidos pelo
resultado liquido.

Em estudos futuros sobre este indicador, seria proveitoso, utilizar uma empresa
cotada, em que seja possivel o calculo custo do capital prdprio, efetuar os ajustamentos
possiveis que sdo sugeridos e em vez de utilizar uma Unica empresa, verificar uma

tendéncia em grupos de empresas, por setor de atividade por exemplo.
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ANEXOS

BALANCO INDIVIDUAL

Dez-12
Montantes expressos em
EURO
PERIODOS
RUBRICAS NOTAS
2012 2011
ATIVO
Ativo ndo corrente:
ALIVOS fiXOS taNGIVEIS. ... 19.684,74 25.988,37
Propriedades de iNnVeStiMmeNnto.............c.ouiiiiiie i
GOOUWIIl. .. . e e
ALIVOS INtANGIVEIS ... ...t
ALIVOS DIOIOGICOS. .. .ov et e e e
Participacdes financeiras - método da equivaléncia patrimonial.......
Participacdes financeiras - outros métodos..............cceuvvunivniniinnnns
ACIONISLAS/SOCIOS ... ..t e
Outros ativos fiINANCEINDS. ...........ooouiiiiiieiee i e
Ativos por impostos diferidos.........o..viveiie i
19.684,74 25.988,37
Ativo corrente:
INVENTATIOS ... ...t e e e e 52.638,05 53.469,63
ALIVOS DIOIOGICOS. .. covvee e e e
ClBNEES ettt e e e 63.392,51 62.678,52
Adiantamentos a fornecedores. .. .........ccoviiii i
Estado e outros entes publicos.............covvvviiiiiiii i, 11.026,95 11.516,79
Acionistas/socios.....................
Outras contas a receber
DIferiMENtOS. .. ...ce e 408,44 408,44
Ativos financeiros detidos para NegoCiaGao...........c..eeeeieniuneennnns
Outros ativos fiINAanCEeIr0S. ...........ooeuviiiiiiee i 380,00 380,00
Ativos ndo correntes detidos paravenda..............o.coveviiniiniennnn.
Caixa e depisitos DanCArios. .. ... ........vuveniuniiiii e 2.623,37 5.930,31
130.469,32 134.383,69
Total do Ativo 150.154,06 | 160.372,06
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BALANCO INDIVIDUAL

Dez-12
Montantes expressos em EURO
PERIODOS
RUBRICAS NOTAS
2012 2011
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital proprio:
Capital realizado..........c.vuiiiii i 12 5.000,00 15.000,00
AGOES (QUOLAS) PrOPIIAS. .. ..ucvnieteie et ettt et ettt et e een e
Outros instrumentos de capital Proprio.............ccceveveiuniunienennnn.
Prémios de emisSS&0..........c.oviviiiieiii i
RESEIVAS I8QAIS. .. .oe ettt et e e e e 18.258,93 18.258,93
OULIAS TESEIVAS ... .. ittt et ettt e et et et e e e e e e aenes 23.399,67 23.399,67
Resultados transitados. ... ........couiviie i 62.972,23 55.940,27
Ajustamentos em ativos finanCeiros.............oooveveviiiiiiii i
Excedentes de revalorizag8o..........c.oeuvivuiiiiiiiiiiiei e
Outras variagdes no capital Proprio..........cooveveeviiniiiieiineinieaennen,

109.630,83 112.598,87
Resultado liquido do Periodo. .. ... ........oouuveerisiiine e 485,17 290,15

110.116,00 112.889,02

INtEresSSes MINOMTANIOS. ......oiuie et et
Total do capital préprio 110.116,00 | 112.889,02
Passivo
Passivo ndo corrente:
PrOVISOES. .. et e e e e
Financiamentos obtidoS...........cooe i 2.500,00
Responsabilidades por beneficios pds-emprego.............cc.ocuueenne
Passivos por impostos diferidos. ..o
OULras CONLAS @ PAGAN ... ... ceuererneiieeeen et et e reeaen e eenes 7.598,28 7.848,28
7.598,28 10.348,28
Passivo corrente:
FOMMECEAOIES .....eie e et 6.894,17 7.464,13
Adiantamentos de ClIENteS..........o.iiii i s
Estado e outros entes publiCoS...............vvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieen 6.218,23 7.160,82
ACIONISTAS/SOCIOS ... ..o e et ettt e e e
Financiamentos obtidos
OULras CONLAS @ PAGAN ... ... ceuieerneeieeeeteie et et ereeaen e eenes 7.932,57 11.115,00
DIfErMENTOS. .. ..oeiiit e e e e 11.394,81 11.394,81
Passivos financeiros detidos para Nnegociagao..............c...coeuueeneen.
Outros passivos fiNANCEINOS..........oeiie it e e
Passivos néo correntes detidos para venda............cocovieiiininnanns
32.439,78 37.134,76
Total do passivo 40.038,06 47.483,04
Total do Capital Proprio e do Passivo 150.154,06 | 160.372,06
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DEMONSTRAGCAO INDIVIDUAL DOS RESULTADOS POR NATUREZA S

Dez-12

Montantes expressos em

EURO
PERIODOS
RUBRICAS NOTAS
2012 2011
RENDIMENTOS E GASTOS
Vendas e servicos prestados.. 6 107.713,76 | 125.161,28
10 o1 (o [0 R W= o] o] = To%= Lo J PP RUUPUUPN
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos.........
Variagao nos iNVentarios da ProdUGED. .........cccviiiueeiiieeeiie ettt et e et ettt e sabeenbeeseeesneeeeeeaeeas
Trabalhos para a propria @NHAAGE. .........ccuiiiiiiieee ettt eneas
Custo das mercadorias vendidas e das matérias CONSUMIAAS. ...........cocververeereninreniiieenienenes 25.458,20 | 31.289,37
Fornecimentos e servicos externos... 18.003,62 | 29.079,44
GASLOS COM O PESSOAL. ... ieiiieiiiiiee ittt ettt ettt et et e et e e eab e e e sabbe e e saneeeasbee e s anbeeesnbeae e 66.557,32 | 68.093,75
Imparidade de inventarios (PErdas/rEVEISOES).......ccuuiiriiiriiiiniieaieeieesiieeieesee e saeesaeeseeeeas
Imparidade de dividas a receber (Perdas/reVersOES).........coouirirriieieeiieaee e eeee e
Provis6es (AaUMENTOS/TEUUGDES).........uuieiuiieiiiiee ittt e ettt e et ee et ee et e e s e e e s sbee e s aabe e e s aaneeesnneeeas
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes)...................
Aumentos/redugdes de justo valor....
Outros rendimentos € GANNOS...........uuii i e s e s b e seae e eaee 6.831,28 9.579,82
OULTOS JASTOS © PEITUAS. ....eiietiee it ettt et ee et ettt e bt e skt e e sk be e e shbe e e e stbe e e anbee e atbe e e anbeaesrneeas 2.552,61 3.756,41
Resultados antes de depreciagfes, gastos de financi  amento e impostos 1.973,29 2.522,13
Gastos/reversfes de depreciac8o € de @amOrtiZaAGCAO. ..........uevveeriieiiieiie et 11 1.303,63 1.352,74
Imparidade de investimentos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
Resultado operacional (antes de gastos de financiam  ento e impostos) 669,66 1.169,39
Juros e rendimentos SiMilares OBLIAOS. ..........cccviiiiiiiiic e
Juros e gastos Similares SUPOITATOS. ........ooviiriieiiie ittt 10 9,57 329,51
Resultado antes de impostos 660,09 839,88
Imposto sobre 0 rendimento do PEMOAO. ........couiiiiiiiieiie s 174,92 549,73
Resultado liquido do periodo 485,17 290,15
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