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RESUMO

No atual contexto econdmico de Mogambique, associado ao interesse do mundo no
potencial da inddstria extrativa, energética, agricola e turistica, liderado por
multinacionais como Exmobil, Kenmare e Sasol, o pais apresenta uma economia em vias

de desenvolvimento, sustentado pelo novo tecido empresarial que se verifica no mercado.

O grupo Visabeira Mocambique, desempenha um papel de anfitrido, dado o facto de ser
conhecedor do mercado mocambicano, servindo de amostra significativamente
impulsionadora do tecido empresarial no pais, atraindo novos investimentos (nacionais e

internacionais).

A pesquisa apresenta uma abordagem qualitativa e exploratdria, por meio da analise e
interpretacdo dos dados colhidos, sustentados pela pesquisa bibliogréafica arrolando todos
0s aspetos considerados relevantes para o tema. Apresenta a analise econémica e

financeira de um estudo de caso, feito com base no método de indicadores ou indices.

Procura entender como o recurso a analise econdmica e financeira pode ser relevante no
processo de tomada de decisdo, apresenta aspetos relevantes em torno da andlise para tal
processo, identifica e analisa os indicadores econdmico-financeiros da empresa para o
periodo em estudo (2015-2020). Relata os problemas verificados por meio da analise dos
indicadores economico-financeiros da empresa e propde solugbes que visam a melhoria

no processo de tomada de deciséo.

A analise e discussdo de resultados da informacao financeira da Visabeira Mogcambique
aponta sobretudo para a estabilidade que a empresa consegue apresentar durante a crise
causada no periodo da pandemia (ano de 2020), ao atestar a maturidade dos seus
tomadores de deciséo, resultante do capital de terceiros investido sobre o patrimonio
liquido da Visabeira Mocambique, sendo bastante favordvel no desempenho global da
empresa, gerando assim maior riqueza, em virtude do aumento do seu desempenho pela

injecdo de capital.

Palavras-chaves: Tecido empresarial, informacgdo financeira, tomada de deciséo,

economia e gestdo empresarial.



ABSTRACT

In the current economic context of Mozambique, associated with the world's interest in
the potential of the extractive, energy, agricultural and tourist industries, led by
multinationals such as Exmobil, kenmare and sasol. The country has an economy in the
process of development, supported by the new business fabric that can be seen in the

market.

The Visabeira Mozambique group, playing a host role, given the fact that it knows the
Mozambican market well, serving as a significantly driving sample of business decisions

in the country, attracting new investments (national and international).

The research in question pointed to the need for a response that organized companies seek
to have through economic and financial analysis (indicators or indices) in the decision-
making process, despite the existence of different methods that help in this process.
Trying to understand how the use of this analysis affects the process. Through the
discussion of relevant aspects regarding the economic and financial analysis for the
decision-making process, determining the company's economic-financial indicators for
the period under analysis. Interpreting the company's economic-financial indicators, in
order to know its real situation, relating the economic-financial indicators to decision-

making.

The analysis and discussion of the results of Visabeira Mozambique financial information
points above all to the stability that the company will be able to present during the crisis
caused during the pandemic period, demonstrating the maturity of its decision makers as
aresult of the third-party capital invested in equity of Visabeira Mozambique, being quite
favorable in the company's overall performance, thus generating greater wealth, due to

the increase in its performance by the capital injection.

Keywords: Business, financial information, management decisions, economics and

business management.
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

1.1 Considerac0es iniciais

Atualmente o mundo atravessa uma fase de grandes transformagdes em detrimento de
diversas mudangas sociais, politicas e econdmicas. Essas mudangas constantes tém
gerado instabilidade nas empresas, sofrendo de forma direta o impacto da globalizagado e
dos mercados que procuram a continuidade e sobrevivéncia de suas organizagdes. No
entanto, com a rapidez dos avangos tecnoldgicos, as empresas optam pela busca de

vantagens competitivas nos seus negocios, politica e no dia-a-dia das pessoas.

Dessa forma, durante o momento da escolha de aplica¢des de recursos em determinado
empreendimento, cabe aos investidores ou gestores avaliarem o grau de risco de tais
investimentos. Sendo assim, € necessario conhecer de forma mais ampla o ramo de
negocio a ser explorado e o ambiente empresarial como um todo, para que a empresa

possa estabelecer a sua missao e as metas a serem alcangadas.

Cada vez mais, torna-se imprescindivel o uso das demonstracdes de resultados nio so
como ferramenta para a tomada de decisdo, mas também, para o controle, visando um
excelente desempenho operacional e o cumprimento das metas tracadas. Cabe a
contabilidade a responsabilidade de conceder informac¢des de maneira clara, objetiva e
em tempo habil para a gestdo dos negdcios, de forma que a mesma possa permitir uma

melhor evidenciagao dos resultados ocorridos num determinado periodo.

Em detrimento disso, ¢ fundamental que a contabilidade utilize ferramentas tecnologicas
durante todo o processo de: mensuragdo, avaliagdo, controle dos fatos ocorridos, assim
como a evidenciacdo das informagdes obtidas. Pois, a forma de como esse processo sera

executado resultard no suporte para a gestdo dos negocios empresariais.

Justificacdo do tema

O tema abordado para andlise possui como vertente a relevancia dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas como elemento de analise de desempenho relativo

a um determinado periodo.



Sendo possivel fazer projecdes e estimativas sobre a evolugdo da empresa utilizando-se

como base os elementos obtidos através da analise dos resultados.

O presente trabalho justifica-se por demonstrar a relevancia da elaboragdo de analise dos
indicadores financeiros de uma organizagdo, pois, remete a situacdo financeira e
patrimonial da empresa, elementos estes, que permitem articular medidas de

confiabilidade para a tomada de decisao.

Para além da sua importancia no mundo empresarial e decisdo de negocio, esta escolha
permite aos interessados consolidar conhecimento na area financeira para diferentes fins.
Hé a necessidade de conter dados e informagdes corretas para que sirvam como subsidios

para a contribui¢do de melhoria durante o processo de decisao.

Pode-se dizer que o indicador ¢ algo que auxilia na transmissdo de um conjunto de
informagdes sobre processos complexos, eventos ou tendéncias. O estabelecimento de
medidas financeiras de desempenho adequa-se como uma forma de sustentagdo para
outras perspetivas, como diversos tipos de clientes, processos internos, de aprendizado e

crescimento.

A escolha para estudo do presente trabalho, foi caracterizado e desenvolvido por meio das
informagdes obtidas pela empresa Visabeira Mogambique, onde a mesma por ser uma das
multinacionais mais antigas de Mocambique, opta pela divulgagdo anual de seus
relatorios financeiros, resultando assim maior credibilidade e transparéncia de suas

informacdes.

A importancia do tema

A andlise economica e financeira ajuda a empresa conhecer a sua situagdo e tomar
medidas de modo a sanar as dificuldades, impulsionando o seu crescimento. Com as
analises das evolucdes da empresa € possivel projetar situacdes que a empresa pode

vivenciar num futuro proéximo.

Nos ultimos anos, o setor industrial tem sido objeto de atengdo por ser, normalmente,

gerador de quantidades significativas de emprego e forte base de desenvolvimento



econdomico de Mogambique assim como de outros paises. Entretanto, o crescimento da
industria implica uma maior gestdo de recursos disponiveis, tendo em conta que a
concorréncia ¢ evidente. Nesta situagdo, ¢ imprescindivel a garantia e fidelizagdo dos

clientes de modo a salvaguardar a sustentabilidade do negocio.

Problematica do tema e pergunta de partida

Quando o assunto relativo ¢ voltado a gestdo de meios financeiros liquidos, pergunta-se
de que forma seria possivel tornar esse processo mais eficaz. Saber analisar e avaliar os
indicadores economico-financeiros através das informagoes contidas nos relatérios faz
com que os gestores sejam capazes de definir objetivos, mensurar resultados, avaliar

desempenhos e tomar decisdes de caracter financeiro.

Sendo assim, a pergunta que norteia a pesquisa ¢: Qual ¢ a relevancia da analise destes
indicadores para a empresa Visabeira Mogambique, durante o processo de tomada de

decisdo?

E importante ter a nogao e conhecimento sobre as demonstragdes financeiras da Visabeira
Mogambique, mas ndo basta apenas perceber o significado das suas demonstracdes. Por

1sso, torna-se crucial fazer um estudo através de indicadores econdmicos e financeiros.

Esses indicadores servem como elemento de andlise do desempenho da empresa num
determinado periodo e ddo-nos a capacidade de fazer projecdes e estimativas sobre a

evolucao da mesma.

A andlise econdmica e financeira de uma empresa através desses indicadores ou racios ¢
considerada um dos métodos mais empregados pelos analistas e gestores para a medigao
do desempenho empresarial, sendo possivel determinar os principais aspetos da situagao

economico-financeira das empresas.



Objetivos

O objetivo geral deste estudo insere-se na perspetiva de analisar a situacao financeira da

empresa Visabeira Mocambique e avaliar a relevancia dos indicadores financeiros

durante a tomada de deciséo.

Tendo o conhecimento do objetivo geral, podem destacar-se os seguintes objetivos

especificos:

1.

2.

Discernir a relevancia da analise financeira para o processo de decisao;

Identificar e analisar os indicadores econdmico-financeiros da empresa Visabeira

Mocambique no periodo de 2015 a 2020,

Relatar os problemas verificados por meio da analise dos indicadores econdmico-

financeiros da empresa que afetam o desempenho da empresa;

Propor solugdes de melhoria ao tomar decisdes, respondendo aos problemas

verificados durante a analise dos indicadores economico-financeiros.

Estrutura do trabalho

O presente trabalho é constituido por 5 grandes capitulos, como segue:

v

CAPITULO 1: Trata-se do capitulo onde se apresenta a problematica, a
importancia, os objetivos, bem como o porqué da escolha do tema;

CAPITULO 2: Apresenta-se uma revisdo tedrica, que vai servir de base para
caracterizar o trabalho pratico, contendo conceitos-chave, breve contextualizacao,
revisdo da literatura em torno do tema, indicadores economico-financeiros e
aspetos relacionados a tomada de deciséo;

CAPITULO 3: Faz-se referéncia a metodologia utilizada na elaborago do estudo;
CAPITULO 4: Faz-se a analise e interpretacao dos resultados obtidos da empresa
Visabeira Mogambique (2015-2020), tendo como base o balango e a demostracéo
de resultados;

CAPITULO 5: Por fim, apresenta-se a conclusdo do estudo de caso, com

limitacOes e sugestdes de investigacdo futura.



CAPITULO 2: REVISAO DA LITERATURA

Tendo em conta a competitividade no mercado, de diferentes empresas que atuam em
diferentes setores, associado aos cenérios instaveis da economia, torna-se fundamental
para a empresa uma analise econdmica e financeira que garanta maior sustentabilidade
organizacional aos seus recursos financeiros, de forma a ser capaz de fazer face a

situacOes de instabilidade do mercado.

Desta forma, permitird que os gestores tomem decisdes sustentadas por uma forte base de
conhecimentos em gestdo, economia e financas, o que far4& com que as suas decisdes

tenham maior influéncia no desempenho da entidade (Seget, 2012).

2.1. CONCEITOS GERAIS

2.1.1. Contabilidade

Contabilidade € a ciéncia que estuda os factos patrimoniais, fundamentalmente com
realidades, evidencias e comportamentos desde, de modo servir de reflexo realistico de
uma determinada entidade ou organizacdo (SA, 2010). Ela fornece de forma detalhada
aos gestores e seus interessados 0 maximo de informacéo para a tomada de decisdo dentro

e fora da empresa (Marion, 2008).

A contabilidade € uma ciéncia bastante antiga e desde entdo, sempre constituiu um
instrumento elementar no auxilio a tomada decisdo. “A contabilidade comecgou por
basear-se em medir e controlar bens a cerca de 10 mil anos a.C.” (Oliveira e Nagatsuka,
2000). Esse processo de medir e controlar é feito pela contabilidade través de registos,
dando origem a relatorios, resumindo os dados registados para servir de instrumento de
andlise dos stakeholders. Por sua vez, os stakeholders através do relatério contabilistico
recorda e analisa os factos patrimoniais, identifica as razdes que levam a empresa a ter
um determinado desempenho e a forma como a empresa toma decisdes em relagdo ao

futuro.

A contabilidade é uma ferramenta Util para a gestdo num contexto de tomada de decisao,

ela fornece informacéo de natureza financeira para que possa servir de base das decisoes



financeiras. Tendo em conta que, a contabilidade € vista por Stroeher e Freitas (2008)
como um sistema de informag&o contabilistica e ou financeira, o contabilista desempenha
o0 papel de transmitir, observar e codificar os eventos econémicos em forma de relatorios

contabilisticos.

Por outro lado, os autores defendem que essa informacgdo precisa ser (til, para que se
possa comparar, prever ou avaliar se a organizacdo ou empresa possui capacidade de
transformar os seus produtos, bens ou servigos em riqueza, avaliando o dominio do gestor

na aplicacéo dos recursos da empresa com vista ao alcance dos objetivos propostos.

Defendem também que, os livros, diagndsticos e descrigdo critica, folhas de calculo,
documentos, demostrac6es financeiras e registos permanentes e sistematicos representam
diferentes meios de se obter a informacao financeira. Sendo responsabilidade da entidade
definir a natureza ou meio de informacao financeira necessaria e suficientemente Gtil no
processo de tomada de decisdo. Cabendo a entidade, saber:

1. Processar a informacéo;

2. Identificar informacao necessaria para tomada de decisdo;

3. Que decisdo tomar.

E necesséario ter em conta que a informacdo adquirida na contabilidade carece de
processamento até merecer analise dos tomadores de decisdo. Sendo que, para tal é
preciso reunir as demostrac@es financeiras de maneira que ao fazer a devida analise seja
possivel estabelecer uma ligacdo entre o passado, o presente e o futuro da empresa. Nao
menos importante, a qualidade das decisdes dos responsaveis pela empresa afeta o seu
ciclo de vida enquanto organizacdo lucrativa, sendo um fator chave a racionalidade com

que os gestores tomam decisoes.

2.1.2. Gestdo financeira

A Gestdo financeira € um elemento importante para a gestdo, sendo fundamental no
processo de tomada de decisdo, uma vez que toda decisao do gestor reflete nos resultados
financeiros da empresa (Martins et al., 2009). Atraves da aplicacdo de uma série de
principios econémico-financeiros ela busca a maximizacgdo do lucro. Por conseguinte, a

maximizacdo do valor de mercado de uma empresa acontece através da geracao continua

6



de lucro e seus equivalentes a longo prazo, fazendo com que os donos da empresa

aumentem a sua riqueza (Hoji, 2011).

Portanto, entende-se que a Gestdo financeira € uma préatica que visa a criacao de valor,
sendo esta a finalidade de toda entidade ou organizacdo. De forma genérica, representa-
se por meio do balanco, contendo os factos patrimoniais da empresa, ou seja, bens,
direitos e obrigacdes (ROSS et al. 2005).

2.1.3. Anélise econémica e financeira

A analise econdmica e financeira refere-se ao conjunto de técnicas que estudam, através
dos documentos contabilisticos, tais como o Balanco, a Demonstracdo dos Resultados, a
demonstracédo dos fluxos de caixa e 0 Mapa de origens e aplicagdes de fundos, a situagédo
econdmica e financeira da empresa, dando informacéo relevante e adequada a todos os

stakeholders para a tomada de decisdes (Nabais e Nabais, 2011).

A andlise econémica tem como ferramenta de analise as demonstracdes de resultados e a
sua avaliacdo baseia-se essencialmente no racio Return on Equity, na decomposi¢do dos
principais elementos da demonstracdo de resultado, na avaliacdo dos resultados e sua

distribuicéo.

De acordo com Fernandes et al., (2016) a analise financeira subdivide-se em trés grandes

areas de estudo: equilibrio financeiro, rendibilidade de capitais e risco.

A anélise financeira de uma empresa consiste em avaliar o equilibrio financeiro, as
necessidades de financiamento da atividade e a situacdo de tesouraria. A informacéo é
retirada do balanco e como se trata de uma andlise baseada nos dados numa determinada

data, diz-se que é uma analise estéatica.

2.1.4. Usuarios da Analise econdmica e financeira

A posicdo de uma empresa no mercado, é extremamente relevante para os diferentes

interessados e envolve o ambiente interno e externo de qualquer organizacao.



Um dos intervenientes que tem um papel fundamental em qualquer organizacéo é o
analista financeiro, pois ele tem a responsabilidade de analisar os dados financeiros da
empresa. Para permitir com que os interessados possam melhor conhecer o seu
desempenho e perceber a sua tendéncia quanto aos resultados. Assim sera possivel tomar
as decisOes que se entender necessarias de forma a garantir que a mesma possa agregar

maior valor no mercado.

Um exemplo bastante comum no dia a dia, é o de gestor de um banco, que tende a receber
varios tipos de solicitacdo de credito e através dos seus meios definir a sua carteira de
clientes. Tendo em conta o perfil e a necessidade de cada um, ele podera decidir

favoravelmente ou ndo a solicitacao.

Numa empresa, quer o analista financeiro em geral, quer o de crédito em particular, tem
um papel relevante dentro e fora da empresa, uma vez que, mediante a sua analise poderdo
colher informacdes que sejam Uteis na tomada de decisdo, assim como, informacdes que
possibilitem avaliar a posicdo da empresa face a concorréncia. Segundo Diniz (2015),
entre varios usuarios da analise econdmica e financeira é importante destacar:

1. Gestores: sdo responsaveis por definir os destinos da empresa, procuram saber
minuciosamente a situagdo da mesma, quanto ao seu endividamento e sua
capacidade de fazer face as obrigacdes, sua rendibilidade e também saber como a
empresa é vista no mercado. Interessa aos gestores da empresa medir o
desempenho da entidade organizacional, tendo em conta as suas metas e através
das demonstracdes financeiras apresentar de maneira fidvel a realidade da
empresa aos seus stakeholders;

2. Investidores: procuram conhecer, saber o grau de sustentabilidade ou
estabilidade da empresa, para que possam seguir investindo ou para atrair novos
investidores. Eles podem ser sécios, acionistas, desde que tenham a possibilidade
de avaliar o grau de rendibilidade da empresa quando comparada com outras no
mercado;

3. Credores: os credores precisam saber a quem vao emprestar dinheiro,
nomeadamente, por meio de vendas a prazo, atuando como fornecedores, ou em
empréstimos e financiamentos bancérios. Os credores precisam saber se 0s
devedores terdo capacidade de honrar 0s seus compromissos de recurso a crédito,

sdo eles que decidem aprovar ou ndo esse recurso dependendo do grau de
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endividamento da empresa e da sua capacidade de obter dinheiro suficiente para
saldar as suas dividas;

4. Governo: interessa ao governo conhecer a situacdo das empresas, de forma a
saber enquadrar cada entidade no respetivo regime de tributagdo, assim como

medir 0 seu impacto no crescimento e desenvolvimento econémico do pais.

2.1.5. Etapas do processo de Analise econdmica e financeira

As etapas de anélise econdmica e financeira sao antecedidas pelo processo contabilistico,
diz-se que inicia com o fim do processo contabilistico; sendo assim, é possivel concluir
que o analista s6 pode dar inicio a sua atividade quando o contabilista termina o seu
trabalho (Ribeiro, 2009).

De acordo com Assaf (2012), o processo de analise economica e financeira segue 8
etapas:
1. A Empresa e o Mercado;
2. Relatodrios financeiros;
Anélise horizontal e vertical;
Analise da liquidez;
Anédlise do endividamento;
Anédlise de rendibilidade e lucratividade;

Conclusoes;

© N o 0 B~ W

Comparacdo com padrdes.

Onde:

1. A Empresa e 0 Mercado: procura-se obter o maximo de informacdo sobre a
empresa e dos seus concorrentes, de forma a procurar tomar decisdes assertivas
em torno do investimento e financiamento da entidade. A anélise é feita mediante
a atuacdo dos seus concorrentes;

2. Relatorios financeiros: as demonstragdes financeiras da empresa (balanco,
demostracgdo de resultados), servem de base para a analise econdmico-financeira.
E aqui onde deve-se avaliar os procedimentos contabilistico;

3. Analise horizontal e vertical: avalia-se as demonstracGes financeiras, tendo em

conta a evolucdo dos resultados no decorrer do exercicio econdmico na anélise



horizontal e a participacéo relativa de cada valor em relacdo ao total na analise
vertical,

4. Andlise da liquidez: procura-se saber como a empresa esta em termos de
liquidez, de forma a fazer face a necessidade de pagamento de obrigacdes e
também verificar o nivel do equilibrio financeiro e a necessidade de investimento
da empresa;

5. Andlise do endividamento: quantificar o grau de endividamento da empresa,
analisando a proporcao de recursos proprios e de terceiros mantidos pela mesma,
a dependéncia que esta possui em dividas de curto prazo, assim como a natureza
de suas obrigacgdes financeiras e o grau de risco financeiro;

6. Analise de rendibilidade e lucratividade: mostra o nivel de transformacao de
ativos face ao investimento como forma de retorno, quantificando a qualidade do
lucro sobre o volume de negocios;

7. Conclusdes: em cada etapa, sao tiradas ilacfes da empresa, em funcédo da variavel
analisada, culminando numa inferéncia que demostre de forma simples e objetiva
a situacdo economica e financeira da mesma, de forma que permita fazer
perspetivas sobre o futuro;

8. Comparagdo com padrdes: Ao terminar o processo de analise das demostragdes
financeiras de uma dada empresa, através dos indices de liquidez, endividamento,
rendibilidade lucratividade deve-se elaborar um relatério que descreva

minuciosamente a situacao da empresa.

2.1.6. Indices econémico-financeiros

Falar dos indices econdmico-financeiros, é falar de elementos que geralmente se
compreendem como a analise de balango. S&o essencialmente calculados
matematicamente com base no balan¢o patrimonial e na demonstracdo de resultados.
Visam encontrar nimeros que auxiliem na percecdo do desempenho da empresa, atraves

da analise dos factos patrimoniais, financeiros e de rendibilidade (Padoveze, 2010).

Dessa forma, Gitman (2010) faz referéncia a analise desses indicadores ndo se referindo
pura e exclusivamente aos valores encontrados no ambito do calculo dos indices,
entendendo que, para que ela seja efetivamente incisiva, ndo deve limitar-se apenas aos

calculos. Devem também pautar pela interpretacdo do valor determinado pelo método de
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indices ou racios, tornando-se necessaria a existéncia de uma base significativa para fazer

uma comparacao de maneira correta e precisa.

Por isso, a analise por meio de indicadores economico-financeiros depende
essencialmente da informacédo que a empresa procura, e do nivel de qualidade e precisdo
desejada. Em funcdo disso, a empresa podera recorrer ao método de calculo e
interpretacdo de indices, que com base nas demostragdes financeiras ira avaliar o

desempenho da entidade ou organizacdo empresarial.

Para satisfazer as necessidades da empresa, € importante que 0s indicadores estejam
alinhados com os objetivos das entidades de topo da empresa, no que diz respeito ao
acompanhamento das atividades, rendibilidade da empresa e da situacdo patrimonial da

mesma (Padoveze, 2010).

Estes indicadores, devem permitir conhecer a situacdo pontual da empresa, de maneira a
poder perspetivar melhor o seu desempenho. Tendo em conta os diferentes cenarios,
representam um instrumento fundamental para adogéo de decisGes de gestdo, com vista a
correcdo de tendéncias negativas que a empresa possa apresentar ao longo do seu
exercicio econdémico. Dai que se torna extremamente relevante a escolha dos indicadores

corretos para o efeito.

Sendo assim, ndo € a determinacdo de um elevando numero de indices que determina a
qualidade de uma andlise e sim a correlacdo entre os indices que permitem conhecer a
posicao real da empresa, ndo obstante o nivel de profundidade que a empresa procurar
(Matarazzo, 2008).

A informag&o a respeito da situacdo ou desempenho de uma entidade ou organizagdo por
meio de indices é de relativa importancia para os acionistas, socios, fornecedores,
clientes, estado, assim como para 0s gestores da empresa. E através da analise de indices
economico-financeiros que os gestores da empresa procuram saber a posi¢do da empresa
no mercado, podendo identificar pontos positivos e negativos da mesma. E desta forma,
poder controlar as atividades da empresa de forma direcionada a satisfacdo das suas

necessidades.
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A respeito dos indices, é importante referir que 0s mesmos representam a relacao entre as
contas ou grupo de contas das demostragOes financeiras, sendo maioritariamente
utilizados na analise desta natureza.” Trazem uma perspetiva de andlise da posi¢do
econdmica e financeira da empresa mais abrangente e servem de suporte para 0s gestores

tomarem decisdo” (Matarazzo, 2008).

A andlise dos elementos do balango patrimonial e da demonstracdo de resultados faz-se

com recurso a divisdo entre duas grandezas que sao denominados indices (Athar, 2005).

Relacionando dois ou mais factores da demostracéo de resultados, indicando o nimero
de vezes que um determinado elemento se encontra representado no outro, ou seja,

encontra-se atraves da relacao entre divisor e quociente.

De tal modo, Marion (2009), diz que os indices estabelecem relacdo com duas varidveis
ou grandezas distintas, desta forma abre-se espaco para que o trabalho do analista se
centre mais nas grandezas e sua relacdo, ndo obstante a determinacdo dos valores seja

relevante.

Para fazer a analise de forma mais abrangente, deve-se adotar alguns procedimentos:
1. Aferir se demostracGes contabilisticas estdo sendo apresentadas em moeda com o
mesmo poder aquisitivo;
2. Fazer o respetivo enquadramento das rubricas do balango patrimonial e da
demonstracdo de Resultados;

O indice econdmico-financeiro tem um papel fundamental na tomada de decisdo, € com
base nos indices que os gestores analisam a posi¢cdo econémico-financeira de uma
empresa, e pela mesma via tomam decisdes de forma a fazer face as adversidades e
melhor perspetivar o futuro, através de uma melhor planificagdo organizacional para que

cada decisdo possa servir de reflexo a realidade da empresa.
De forma alinhada aos objetivos da organizacdo, € importante manter o controle da

empresa no seu todo e com rigor. Para que desta forma possa propiciar um exercicio

econdmico positivo e por sua vez permitir uma postura competitiva no mercado. A
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direcdo da empresa tem um papel chave, pois atraves da aplicacdo de uma gestdo

qualitativa poderd melhorar a rendibilidade da empresa.

Tendo em conta que a analise de indices, constitui o primeiro estagio de analise
econdmica e financeira, € com recurso a demostracao de resultados que sdo determinados
esses indices, tornando possivel tomar decisfes que sirvam de respostas as necessidades
da empresa. Permitindo assim, fazer a devida interpretacdo dos indices identificados de

forma a ser possivel antecipar cenarios.

2.1.6.1. Indice de liquidez

De acordo com Nabais e Nabais (2011) e Rosillon e Alejandra (2010) liquidez é a
capacidade financeira que a entidade possui de fazer face aos seus compromissos
financeiros com terceiros, representa o grau de risco que os credores se sujeitam ao

emprestar dinheiro.

Para determinar o grau de liquidez de uma empresa, € importante ter em conta a
capacidade de fazer face as suas obrigacdes de curto prazo na medida em que se tornam
em dividas, assim como também o nivel de solvéncia da empresa, ou seja, a facilidade

com que pode manter duas despesas operacionais sem recurso a crédito (Gitman, 2010).

Normalmente empresas com dificuldades financeiras apresentam baixa liquidez, porém
por via da analise deste tipo de indices, é possivel colmatar eventuais situacdes que
causam tal cenério, permitindo dessa forma com a interpretacdo deste indice antecipar

cenarios identificaveis como possiveis problemas para o fluxo de caixa ou insolvéncia.

Por isso, é com recurso a este tipo de indices que as empresas tomam como indicador
relevante na antecipacgdo de problemas envolvendo a solvéncia da mesma, e por via disso,
procurar dar resposta aos diferentes cenarios no futuro, que garantam maior saude
financeira a empresa.

Contudo, é importante referir que, os elementos que constituem os indices de liquidez ndo
séo extraidos do fluxo de caixa, mas sim do balanco patrimonial (Matarazzo, 2003). Os
indices de liquidez a destacar sdo: liquidez corrente (LC), liquidez imediata (L1) e liquidez
reduzida (LR).
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Liquidez Corrente

O indice de liquidez corrente é utilizado para mensurar a necessidade de uma entidade ou
organizacdo empresarial saldar as suas dividas a curto prazo aos credores ou detentores

de capital, mediante a utilizacdo dos recursos aplicados ao ativo corrente (Ferrari, 2009).

O indice de liquidez corrente tem uma relacdo de proporcionalidade direta com o ciclo
operacional. Ou seja, ele representa a tendéncia do ciclo operacional, quando o ciclo
operacional de uma empresa cresce, cresce também o indice de liquidez corrente. A

férmula para o calculo de liquidez corrente € a seguinte:

Ativo correntel

Liquidez corrente = .
Passivo corrente?

Liquidez imediata

O indice de liguidez imediata representa a capacidade imediata da empresa fazer face as
suas obrigac@es de curto prazo, em que o seu indice determina de forma relativa o grau

de atividade da empresa (Ferrari, 2009).

Normalmente as empresas que processam as suas atividades com pagamentos a pronto,
tém elevados indices de liquidez imediata. O indice de liquidez imediata representa a
disponibilidade da empresa face ao passivo corrente. A férmula para o célculo de liquidez

imediata é a seguinte:

Disponibilidades3

Liquidez imediata = -
Passivo corrente

1 Ativo corrente: sdo os ativos potencialmente realizaveis, vendidos ou consumidos no decurso do ciclo
operacional normal da empresa, ou num periodo néo superior a doze meses.

2 Passivo corrente: obrigacdes a serem pagas por uma empresa num periodo de um ano, como matérias-
primas, contas a pagar, empréstimos com vencimento menor que 360 dias, impostos a serem recolhidos e
provisdes.

3 Disponibilidades: parte do ativo corrente que representa bens e direitos de curto prazo incluindo caixa,
contas a receber, aplicagdes financeiras, dep0sitos a vista, entre outras.
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Liquidez reduzida
O indice de liquidez reduzida apresenta a capacidade de pagamento da entidade no curto
prazo sem levar em conta os inventarios, que sdo considerados como elementos menos

liquidos do ativo corrente (Santos e Oliveira, 2010).

Representa a relacdo entre clientes e disponibilidades com o passivo de curto prazo e

calcula-se com base na seguinte férmula:

Ativo corrente — Inventarios#

Liquidez reduzida = .
Passivo corrente

Dependendo do setor em analise, normalmente os indicadores de liquidez quanto maiores
forem melhor é para empresa. Os mesmo verifica-se na analise da liquidez reduzida, salvo

situacOes de setores que exigem menor indice.

Para andlise de liquidez é importante ter em conta trés principais etapas, de forma a saber

se é boa, neutra ou ma.

Quadro 1: Analise de liquidez

Valor Descricao

Resultado > 1 Bom, a empresa tem dinheiro para arcar com suas obrigagdes
Resultado = 1 Neutro.

Resultado < 1 Mau. A empresa ndo tem dinheiro para arcar com suas obrigacdes.

Figura 1: Elaborado pelo autor

Endividamento

O indice endividamento relaciona a capacidade da empresa em cobrir 0S seus passivos
com o ativo, mede a capacidade de os ativos serem financiados pelos capitais alheios.

(Rosillon e Alejandra, 2009). Calcula-se com base na seguinte formula:

4 Inventarios: relagdo de bens pertencentes a uma pessoa singular ou coletiva.
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o Passivo total®
Endividamento = — x 100
Ativo total®

O indice de endividamento é o meio pelo qual os financiadores utilizam como referéncia
para avaliar o grau de risco de ndo cumprimento do servico da divida por parte da
empresa. E utilizado para medir a percentagem de capital proprio e de capital alheio que

esta contido no passivo da empresa.

Portanto, este indice avalia de forma rapida se a empresa possui condi¢des para endividar-
Se e Se 0s capitais proprios conseguem financiar os capitais alheios de curto médio e longo

prazo.

Autonomia financeira

Este indice é um facto relevante na andlise e na contratacdo de operacGes de
financiamento e é um elemento importante na avaliacdo do risco financeiro e global da
empresa. Para 0s mesmos autores este indice relaciona os capitais proprios com o total de

ativos aplicados (Nabais e Nabais, 2004).

A anélise da autonomia financeira mede a proporcdo do ativo que € financiado pelo
capital préprio, procura determinar o grau de dependéncia que a empresa possui face aos
credores. Este indice evidéncia a percentagem das aplicacdes a serem financiadas pelo
capital proprio. Quanto maior a propor¢do dos capitais prdoprios no financiamento do
ativo da empresa, maior a autonomia financeira face a terceiros. E recomendavel que o
indice de autonomia financeira ndo seja inferior a 33%.

Este racio é muito utilizado pelos analistas de crédito na avalia¢do do risco. Sendo muito
importante para empresas que pretendem obter financiamento como é o caso da banca,

sendo este um dos indicadores que os analistas de crédito tomam em considerag&o.

> Passivo Total: conjunto de obrigaces e dividas feitas para o financiamento da atividade organizacional.

& Ativo Total: é o indicador de rendibilidade que informa a soma de todos os ativos de uma empresa, ou
seja, todos o0s seus bens ou direitos que podem gerar dinheiro no futuro, abrange tanto os ativos correntes
quanto os ndo-correntes.
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Calcula-se com base na seguinte formula:

Capitais proprios?
Ativo total

Autonomia financeira =

Debit-to-Equity

O debit-to-Equity mede a relacdo entre o Capital Alheio a empresa (o Passivo) e o Capital
Proprio da empresa. Para analisar o Debit-to-Equity, € importante ter em conta que quanto
maior este indice, menor serd a solidez financeira da empresa, mais vulneravel sera ao
risco de mercado. Consequentemente menor serd a capacidade de fazer face aos factores
exogenos, maior serd a sua dependéncia a terceiros. Se este indicador for 4, isso significa
que o Passivo é 4 vezes superior ao Capital Préprio. Calcula-se com base na seguinte

férmula;

Passivo Total

Debit — to — Equity =
el © quty Capitais proprios

Solvabilidade

O racio de solvabilidade mede o grau de cobertura do passivo pelo capital proprio, que
vai refletir o risco que os credores correm. Expressa a capacidade da empresa em fazer

frente as suas obrigac@es totais mediante os Capitais Proprios.

Sendo que, quando € inferior a 1, existe risco para os credores, uma vez que o capital
préprio ndo assegura a totalidade do passivo. O equilibrio financeiro a médio e longo
prazo pode estar comprometido nos casos em que o indice de solvabilidade for inferior a
0.5.

Para 0s casos em que é superior a 1, significa que a empresa detém capital préprio

suficiente para poder assegurar a cobertura da totalidade do passivo.

7 Capitais proprios corresponde a diferenca entre tudo aquilo que a empresa possui e tudo aquilo que deve
a terceiros.
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Calcula-se com base na seguinte formula:

Capitais préprios
Solvabilidade = o> PTOP

Passivo Total

2.1.6.2. Indices de Rendibilidade

Os indices econdmicos procuram analisar os elementos contidos na demonstracdo dos
resultados, tendo como base aspetos ligados a situacdo econdémica da empresa. Fazem
referéncia essencialmente a rendibilidade da empresa, ainda que analisem também a

estrutura de ganhos e gastos da mesma.

Tendo em conta que toda empresa tem como principal objetivo o lucro, o uso do indice
de rendibilidade permite quantificar ou qualificar tais lucros de acordo com o
investimento feito na empresa, é com base na analise deste indice por meio dos capitais
investidos que é possivel apurar o nivel de desempenho da empresa em relagdo ao retorno

capital do investimento.

Geralmente as empresas procuram financiamento aos credores, estes por sua vez
trabalham de forma a conhecer o histérico do devedor para poder Ihe confiar o crédito ou
capital solicitado. Dai que, ambos precisam convencer-se de que a empresa em causa tem
capacidade de remunerar seus ativos e saldar suas dividas de forma a viabilizar o crédito.
“Visto que, 0s responsaveis, proprietarios ou gestores de uma empresa, ao investirem

capital num determinado negdcio procuram ter garantias de retorno” (Reis, 2009).

Fazem parte do indice de rendibilidade a rendibilidade liquida das vendas, rendibilidade
operacional das vendas e a rendibilidade dos capitais proprios.

Rendibilidade Liquida das Vendas
Com aplicacao do indice de rendibilidade liquida das vendas apura-se o ganho e o lucro

da empresa depois de retirar todos gastos correspondentes ao periodo em estudo (Pinho e
Tavares, 2005).
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Para questdes de melhor controle e anélise, apesar de ndo se saber o valor minimo do
indice, é importante que o valor deste indice ndo seja menor que um, sendo assim,
recomenda-se que seja superior a um, que implica maior capacidade de honrar com as
obrigacOes da empresa. “O indice de rendibilidade liquida das vendas determina-se pela
relacdo divisor e quociente entre resultado liquido (RL) e o volume de negdcios

respetivamente” (Madeiros et al 2012). Calcula-se com base na seguinte formula:

Reultado liquido®

Rendibilidade Liquida das Vendas =
Volume de negocios®?

Rendibilidade operacional das vendas

Através do célculo da rendibilidade operacional das vendas pode-se inferir o grau de
proporcéo da margem bruta de uma empresa, fazendo a deducéo dos gastos operacionais
da empresa. E determinado ao dividir o resultado operacional pelo volume de negécios
(Pinho e Tavares, 2005).

s ) Resultado operacionall®
Rendibilidade operacional das Vendas = — x100
Volume de negdcios

Os indices de rendibilidade sdo extremamente importantes na analise econdémica e
financeira de toda empresa, independentemente da sua natureza. Pelo que, quanto maior
o indice de rendibilidade operacional das vendas melhor é a situacdo econdmica ou

financeira da empresa.

Rendibilidade dos capitais proprios

A aplicacéo do indice de rendibilidade dos capitais proprios permite determinar o grau de

liquidez gerado pela empresa em relag&o ao investimento dos socios ou acionistas. Sendo

8 Resultado liquido: corresponde ao volume de negdcios, menos 0s custos operacionais acrescidos dos
resultados financeiros e extraordinérios, apds deducdo dos impostos.

®Volume de negécios: é o valor dos bens e servicos vendidos por uma empresa no ambito da sua atividade
habitual, durante um determinado periodo.

10 Resultado operacional: corresponde ao volume de neg6cios menos 0s custos operacionais. Também é
designado por resultado de exploracéo.
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geralmente do interesse dos bancos e investidores (Nabais e Nabais, 2011). Calcula-se

com base na seguinte formula:

o . L Resultado liquidos!!
Rendibilidade dos capitais préprios = — — x100
Capitais proprios

Este ¢ um dos indices mais utilizados para medir a rendibilidade da entidade, sendo que

quanto maior melhor.

2.1.6.3. indice de risco

Estes indices medem o risco que a empresa corre de ndo concretizar 0s seus objetivos
econdmicos e financeiros. Destaca-se, 0 grau de alavancagem operacional (GAO), o grau

da alavancagem financeira (GAF) e o grau alavancagem combinado da alavanca (GCA).

Grau da alavancagem operacional (GAO)

O grau de alavancagem operacional mede a relagdo entre os resultados operacionais da
empresa e 0 volume de negocios, verifica o nivel de gastos fixos registos na empresa.
Este indice aumenta com o aumento dos gastos fixos, ou seja, quanto maiores 0s gastos
fixos na empresa maior sera o grau de alavancagem operacional, e consequentemente
maior sera o risco operacional da empresa (Nabais e Nabais, 2004). Calcula-se com base

na seguinte formula:

. Margem brutal2
Grau da alavancagem operacional = —— x 100
Resultados operacionais!3

Neste caso o risco é diretamente proporcional ao grau de alavancagem operacional.

11 Resultado liquido: corresponde ao volume de negécios, menos 0s custos operacionais acrescidos dos
resultados financeiros e extraordinarios, apds a deducdo dos impostos.

12 Margem bruta: E o lucro que a empresa obtém antes das despesas operacionais.

13 Resultados operacionais: corresponde ao volume de neg6cios menos 0s custos operacionais. Também é
designado por resultado de exploracéo.
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Grau de alavancagem financeira

Segundo Pinho e Tavares (2005) este indice mede a variacdo ocorrida nos resultados

correntes (RC) derivados de variacdes percentuais unitarias nos resultados operacionais.

Calcula-se com base na seguinte formula:

. ) Resultados operacionais
Grau da alavancagem financeira = x 100
Resultados correntes!4

Este indice quanto menor for menor serd o risco financeiro da entidade, demonstrando

menor variacao dos resultados correntes.

Grau de alavancagem combinada

Este indice determina o efeito combinado entre grau de alavancagem operacional e grau

de alavancagem financeira.

Este indice evidencia se os resultados da empresa se encontram fora dos compromissos
propostos durante o exercicio da sua atividade, se 0s seus objetivos essenciais distam do
contexto adequado a satde financeira da empresa. “Os gastos fixos da empresa assim
como o grau de alavancagem operacional e financeira apresentam proporcionalidade

direta ao risco global” (Caldeira, 2011).

Grau da alavancagem financeira = GAO x GAF

14 Resultados correntes: corresponde a soma do resultado operacional com o resultado financeiro. E o
resultado antes de resultados extraordinarios e antes de impostos.
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2.2. ATOMADA DE DECISAO

A informacdo é um fator diferenciador para toda organizacéo, desempenha um papel
fundamental no exercicio das atividades continuas da empresa, auxilia a entidade nos seus
compromissos quotidianos (Dantas, 2013). E importante ter em considerag&o que um bom
desempenho organizacional ndo se restringe exclusivamente as informacdes disponiveis,
mas sim também da recolha, organizacgdo, analise e implementacdo das mudancas com

base nas informacdes que serdo utilizadas para a melhoria continua das suas atividades.

Para Stroeher e Freitas (2008) e Angeloni (2003), considera-se util na tomada de decisao
a informacdo que tenha relevancia e fiabilidade para a organizacao, traduzindo de forma

simples e realista a situacdo da empresa.

A andlise dos indices permite, tal como referem Nabais e Nabais (2011) estudar a situacao
economico-financeira da entidade atraves do estudo dos documentos contabilisticos e
proporcionar os responsaveis da organizacdo e outras entidades a informacéo financeira

necessaria e adequada ao processo da tomada de decisdo organizacional.

Fazer escolhas ou decidir faz parte do dia a dia de todo ser humano assim como de toda
empresa, desde as acGes mais simples, as mais complexas, seja para uma pessoa singular
ou coletiva. Em cada situacdo poderdo surgir problemas que irdo necessitar tomar
decis6es (Miglioli, 2006).

Miglioli (2006) defende que tomar decisBes representa um grande impacto na vida da
empresa e dos seus colaboradores. Assim como, das entidades relativamente envolvidas
com a empresa, fornecedores, acionistas, clientes e outros interessados dentro da esfera
social. Por isso, a escolha feita dentro da empresa tem um reflexo na maneira como a

empresa é vista por dentro e por fora (mercado).

Segundo BARON (2000, citados por Braga, 2010) tomar decisdes restringe-se a definir
caminhos alinhados com 0s interesses organizacionais, que muitas vezes representam
uma sucessdo de anténimos que sdo definidos pelos donos da empresa. Ou seja, entre
diferentes opcOes que um gestor tem, ele define uma em detrimento de outra, que lhe

parece favoravel aos objetivos definidos pela empresa.
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Para Miglioli (2006) as empresas ao tomar decisdes definem estratégias, fazem injecao
de recursos, que propiciam o melhor desempenho para a entidade, permitindo a satisfagéo
dos interessados, o que direta ou indiretamente assemelha-se a maneira como 0s governos

tomam decisoes.

Para poder lidar com as adversidades que vao surgindo no ambito de qualquer ciclo de
lideranca é fundamental ter habilidades num determinado tipo de negécio. A partilha dos
objetivos da empresa com o ambiente interno da entidade, e ndo menos importante, a
manutencdo de uma comunicacgao coerente e precisa com 0 que se propde na empresa

contribui substancialmente num desempenho organizacional.

Dada a extrema importancia da tomada de decisdo na vida das empresas, € recomendavel
que o processo decisorio seja claro e de facil percecdo, uma vez que geralmente € por via
disso que se define o desempenho organizacional, podendo ser positivo dependendo da
forma como sdo delineadas estratégias de implementacdo dos objetivos tracados pela

organizacao.

Geralmente todo processo de tomada de decisdo € associado a figura do gestor de uma
empresa, uma vez que 0s seus honorarios advém desse processo. Para o beneficio da
empresa, é expectavel que as decisdes tomadas sejam sempre as mais acertadas. Apesar
de o ato de decidir em si, envolver risco, o gestor deve saber lidar com adversidades e

incertezas (Carvalho, 2011).

Para tomar de decisdes € necessario ter em conta algumas competéncias, como:
v Conhecer e entender a natureza do problema;
v' Saber atribuir o nivel de relevancia ou prioridade;
v" Dispor da informacdo necessaria para solucionar o problema;
v

Garantir a eficacia da comunicacdo na resolugdo do problema.
De referir que estas competéncias sdo também chamadas de técnicas, humanas e

concetuais, qualidades estas que permitem aos decisores terem maior sensibilidade sobre

0 que é melhor para entidade (Carvalho, 2011).
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Em contextos mais exigentes, o gestor deve ter uma postura otimista e proativa, lidar com

os desafios em forma de oportunidade para alcancar a exceléncia, criar o h&bito de superar

obstaculos, inserido esse espirito na cultura organizacional (Carvalho, 2011).

Segundo Gontijo e Maia (2004) o éxito do processo de tomada de decisdo encontra-se

condicionalmente associado a alguns elementos que sao vistos como essenciais:

1. Responsabilidades, perante a lei e penalidades;

2. Especializacao, conhecimento tedrico e forte componente pratica dos tomadores

de decisao;

3. Coordenacdo, a comunicacdo das diretrizes e especificacbes que devem ser

cumpridas e a coordenacdo do processo de decisao;

4. Respaldo, para garantir eventuais fracassos;

5. Tempo, prazos curtos poderdo reduzir a incerteza, assim como poderdo também

abrir espaco ao alto risco em ter uma decisao precipitada, contudo longos prazos

podem proporcionar uma Vvisdo mais esclarecida ao tomador de decisdo e

melhorar a postura em relacédo as incertezas.

2.2.1. Etapas da tomada de deciséo

Alguns autores destacam que é necessario ter em conta determinadas etapas para uma

decisdo bem-sucedida.

Para Nogueira (2004) compreende as seguintes etapas:

1.

2
3.
4

Nivel de envolvimento que o gestor possui em torno do problema;
A planificagdo ou formulacao da deciséo;
Execucdo ou implementacdo das mesmas;

A avaliacdo dos resultados.

Segundo Braga (2010) alguns autores ilustram diferentes etapas de deciséo:

e Para Morris (1971) compreende as seguintes etapas:

1. Percecdo do problema;

2. Estabelecimento de objetivos;

3. Diagnostico da causa do problema;
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Procura de solucdes alternativas;
Avaliagéo das consequéncias esperadas;
Escolha da melhor solucéo;

Implementacéo da escolha;

© N o g B

Avaliacéo da solugédo do problema.

e Para Chase (1992) compreende as seguintes etapas:

1. Ter em conta o problema e definir os objetivos para solucioné-lo;

2. Considerar todos elementos necessarios ou abrangidos no ambito da tomada
de deciséo;

3. Maior compromisso com 0 processo, garantindo todas as acdes necessarias a
deciséo;

4. Manter uma comunicacgao clara e percetivel com todos intervenientes;

5. Garantir que haja maior controle, de forma que a decisdo posso gerar

resultados.

Para Carvalho (2011) compreende as seguintes etapas:

1. Definir o problema mediante as adversidades verificadas em cada situacéo;
2. Identificar a causa do problema;
3. Considerar as opgdes de decisdo e suas consequéncias para os envolvidos.

Verifica-se desta forma, que as etapas de decisao diferem de autor para autor. Havendo,
porém, trés condicBes sobre as quais as decisbes podem ser tomadas: Grau de certeza e

incerteza e o proprio nivel de risco.

Uma decisdo é tomada num cenario em que prevalece o grau certeza, num contexto em
que o gestor se encontra completamente informado sobre o problema, contendo diferentes
propostas para solucionar o problema (Braga, 2010). Tendo uma perspetiva dos
resultados associada respetiva solugdo de forma facil e atempada. Torna-se mais facil

decidir neste contexto.

Dai que, a afirmagéo do autor, reside no contexto em que individuos com auséncia de
informacdo sobre uma determinada situacdo ou entidade, tendem a ter maior grau de

dificuldade em construir uma linha de possibilidades resultantes das a¢cdes tomadas para
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solucionar um determinado problema, isto é, sem poder identificar o problema torna-se

dificil encontrar solucdes e tracar perspetivas para cada situacao.

Segundo Nogueira (2004), trata-se de cenarios extremamente recorrentes, uma vez que €
bastante comum empresas fazerem investimentos em novos mercados, e até mesmo

pouco previsiveis, que requerem uma forte componente tecnolégica.

Num contexto de risco, a empresa podera procurar informar-se do problema, desenhar
perspetivas e diferentes solucdes possiveis para alcancar mediante o suporte dos
tomadores de decisdo (Braga, 2010). Nesse sentido, abre-se espaco a dois cenarios, um
em que é definida uma solucdo baseada em experiéncias anteriores e outro em é que se

trata de uma postura totalmente nova e com alto nivel de ambiguidade.

Por isso, as decisfes carecem de uma analise cuidada e alinhada ao projeto envolvente,
de forma a ndo tomarem um valor superficial e devem servir para solucionar os problemas
que efetivamente condicionam o normal funcionamento da empresa. Para toda a empresa
0 processo de tomada de decisao envolve risco, e uma das formas que as empresas usam
para lidar com isso é a mitigacdo do mesmo, permitindo-as alcancar melhores resultados

no &mbito do seu decisério (Carvalho, 2011).

2.2.2. Anélise econémica e financeira na tomada de deciséo

N&o obstante o facto de a analise financeira ter utilidade para os investidores, gestores,
fornecedores, estado e entre outros. Ela tem igualmente bastante importancia no suporte
a gestdo da empresa essencialmente na tomada de decisdo (Neves, 2012 apud Cunha,
2013).

Ao falar da andlise financeira, geralmente associa-se a um instrumento que desempenha
um papel crucial na tomada de deciséo, permitindo com que tal ocorra por meio da anéalise
dos indicadores economicos e financeiros. Uma vez que, estes permitem com que a
empresa tenha uma visdo objetiva do estado da entidade, propiciando a empresa a tomar

decisdes com maior nivel de seguranca.
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Por conseguinte, a analise financeira procura verificar e analisar elementos contidos das
demostragdes de resultados, de forma a construir uma relagdo desses elementos através
da analise e poder associa-los ao processo de tomada de decisdo pelos responsaveis do

setor financeiro da empresa (Fernandes et al, 2012 apud Cunha, 2013).

Pelo que, a busca de informacg6es financeiras para efeitos de analise constitui uma rotina
por parte dos responsaveis financeiros de uma empresa ou organizacdo, uma vez que

permite-lhes obter informacg6es com respetiva relevancia ao processo decisorio.

Segundo Matarazzo (2003 apud Barroso, 2013), para a tomada de decisdo, o primeiro
ponto de analise € a partir da retirada dos indices das demonstragcdes contabilisticos e,
apos certificar se ha necessidade de comparar os indices obtidos com os indices-Padr&o.
A partir dai podera ser feita uma avaliacdo das diferencas nas informacdes e obter uma

conclusdo da situacdo econdmica e financeira da empresa.

Segundo Marion (2002 apud Barros, 2013), a escolha da analise financeira por meio de
indices pressupde uma correlacdo dos mesmos no auxilio do processo de tomada de
decisdo, obedecendo um espaco temporal de trés anos de forma a avaliar o indice ou
indicador, ndo obstante, pode ser relevante comparar os indicadores de forma setorial.

Matarazzo (2003), refere que se torna pouco relevante determinar e analisar uma alta
quantidade de indicadores, a quantidade e a natureza dos indices deve depender do grau
de profundidade da informacéo pretendida.

Segundo Marion (2002), existem alguns aspetos a ter em conta na utilizacdo da analise
por meio dos indicadores, de forma a evitar situacbes que levem a interpretacoes
distorcidas, que comprometeriam a toma de decisdo. A destacar:

¢ Nao olhar para os indicadores de forma isolada (relacionar os indicadores);

e Observar o indicador obedecendo uma certa periodicidade;

e Comparar os indicadores identificados com indicadores de outras empresas

(concorréncia).
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A tomada de decisdo pode ter como base a analise de indices financeiros, podendo estes
fornecerem informagdes importantes que irdo auxiliar os gestores no momento de avaliar

a situacdo economica e financeira de determinada empresa.

Para tomar decisbes e procurar melhorar a situacdo economica e financeira de uma
entidade, os indicadores econdmico-financeiros servem de base para que o analista possa

propor mudancas que definam melhor desempenho a empresa (Marion, 2002).

Segundo Moreira (2001), citado por Cohen (1996), refere que uma boa anélise financeira
ndo se limita ao calculo de indicadores, ela deve estender a sua analise para interpretacdo
dos dados financeiros relevantes para a empresa e procurar sistematizar a informacao de

maneira a tornar possivel perspetivar a empresa.

A figura abaixo demostra como a anélise financeira, influencia o processo de tomada de

decisoes.

llustracdo 1: Andlise economica e financeira no processo de tomada de deciséo

Analise da / \
Informagéo situacéo Tomada de deciséo:
Contabilistica econémico- -Investimento;
financeira .
Aplicagéo de < > -Financiamento;
TeCI’]I,C?.S de -Dividendos,
Analise
. -Gestdo de
Outras Tendéncias \ ativos/nassivos /
Informagdes de evolugdo
Analise Financeira Gestdo Financeira

Fonte: Adaptado de Fernandes, et.al (2016, p.32)
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CAPITULO 3: METODOLOGIA

Neste capitulo faz-se referencia, ao processo metodoldgico seguido na elaboracdo da
dissertacdo, fazendo mencao ao teor e técnica de pesquisa para obtencdo dos dados, o
método aplicado para & devida analise e por fim a caracterizacdo da Visabeira
Mocambique.

De acordo com Marconi e Lakatos (2007), a selecdo da metodologia esta diretamente
relacionada com o problema a ser estudado, dependendo de fatores como a natureza do
fendmeno, o objeto a investigar, assim como dos elementos encontrados no campo da

investigacao.

Barafiano (2004) salienta que na metodologia devera ser indicada a natureza e o tipo de
estudo a realizar, as técnicas para obtencéo de dados e quais 0s métodos para a exploracao

dos dados obtidos.

3.1. Natureza e Tipo de Estudo

Segundo Glazier & Powell (2011) a pesquisa qualitativa ndo se restringe a um conjunto
de procedimentos que representam uma forte componente relativamente estatistica no

processo de inferéncia de dados ou entdo pelo método quantitativo.

De acordo com Vilelas (2009), as técnicas de investigacdo normalmente utilizadas na
recolha de dados em entidades ou organizacdes fazem parte de uma perspetiva de
pesquisa qualitativa. Sendo assim, para um contexto de pesquisa qualitativa €, da
responsabilidade do investigador fazer uma abordagem interpretativa baseada na

realidade da informacéo analisada.

Tendo em conta a informagdo requerida, norteada por uma pesquisa qualitativa, o estudo
de caso foi o instrumento metodoldgico central utilizado neste trabalho. Uma vez que,
através do contacto estabelecido com a empresa, foi possivel adquirir informacéo diversa
para suportar a pesquisa, sobretudo a informacéo contida nos relatérios anuais facultados

pela entidade.
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A escolha deste método permitiu aprofundar exaustivamente aspetos relevantes a respeito
do tema, através do esclarecimento de situacGes especificas associadas ao caso, levando
a um maior entendimento da situacdo. Desta forma, com base no estudo de caso foram

alcancados os objetivos especificos definidos.

3.2. Técnicas para elaboracéo dos dados

Para a classificacdo da pesquisa tomou-se por base a tipologia apresentada por Vilelas
(2009), segundo o qual as pesquisas podem classificar-se essencialmente em dois tipos:

a classificacdo quanto ao objetivo geral e quanto aos procedimentos técnicos.

De acordo com Andrade (2006), para facilitar a delimitacdo de um tema, assim como
definir melhor os objetivos de uma determinada pesquisa, formular as suas hipéteses, de
forma a reunir maior qualidade de informacéo para a pesquisa pretendida é fundamental

fazer uma pesquisa exploratoria.

Segundo GIL (2008), a pesquisa exploratéria tem intuito de proporcionar maior
familiaridade com o problema. Podendo envolver pesquisa bibliografica, entrevistas com
as partes mais esclarecidas sobre um determinado tema. Sendo que, normalmente estudos

deste caracter assumem a natureza bibliogréfica e ou de estudo de caso.

Assim, do ponto de vista do objetivo geral, a pesquisa classifica-se como sendo do tipo
exploratéria. Uma vez que, no ambito da sua elaboracdo procedeu-se o levantamento
bibliografico do contetdo disponivel a respeito do tema. Baseando-se na pesquisa de
outros autores, tornou-se possivel em fungdo dos objetivos tracados optar por um estudo

de caso e através do contacto com empresa analisar a informacao financeira.

Assim, feita uma pesquisa exploratoria, onde foram feitos diversos tipos de
levantamentos em fontes bibliograficos como livros, revistas, dissertacdes, teses,
servindo como o ponto de partida para o inicio do trabalho propriamente dito, com o
proposito de obter maior informacao sobre o tema escolhido e poder definir os objetivos
e a probleméatica de investigacdo, de forma a facilitar numa etapa posterior o
aprofundamento de estudos relacionados com o tema. Houve a necessidade de estabelecer

contacto com a empresa e buscar informacfes junto aos seus gestores ou funcionarios.
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Apesar de ndo ter sido possivel ter uma entrevista, os relatdrios facultados pela empresa
tornaram-se bastante (teis para o segmento do presente estudo, podendo constituir

ferramenta base na analise dos indicadores econdmico-financeiros.

3.3. Método para exploracdo dos dados

As técnicas de pesquisa referem-se a coleta de dados, ou seja, a parte pratica da pesquisa.
Segundo Andrade (2006), os instrumentos de utilidade do investigador, na recolha de
dados, baseados num segmento de normas instituidas, necessarias para elaboracdo de
estudos ou pesquisas em diferentes contextos do saber compreendem a esséncia de uma

técnica de pesquisa.

Os dados para elaboragéo deste trabalho, como referido anteriormente, foram obtidos e
analisados com base em informacdes contidas em registos, documentos sobre analise dos
indicadores economico-financeiros e de aspetos relacionados a tomada de decisao
empresarial, tendo sido feito este estudo com base na informacdo da empresa Visabeira
Mocambique, pelo método dos indicadores ou racios.

Apbs a escolha do método de indicadores ou racios, procedeu-se a selecdo de alguns

indicadores vistos como relevantes para o efeito.

Segundo estudos de varios autores com destaque para Bushman e Smith (2010), que entre
varios indicadores possiveis, optou por determinar alguns indicadores relevantes para
efetuar a analise econdmica e financeira de uma empresa, nomeadamente: indicadores de

liquidez, rendibilidade e endividamento.

Pelo que, ndo podendo aplicar todo universo de indicadores possiveis para efetuar a
analise da Visabeira Mocambique, optou-se pelos indicadores acima referidos e os

indicadores de risco.

3.4. Caracterizagdo da empresa para o estudo de caso (Grupo Visabeira)

A Visabeira é um grupo fundado em 1980, na cidade de Viseu em Portugal. Com negécios

em Vvarios paises nos quatro cantos do mundo, nomeadamente:
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Asia: India e outros;

M w0np e

Suécia, Republica da Irlanda;

Africa: Angola, Marrocos, Mogambique, S0 Tomé e Principe;

Ameérica: Brasil, México, Estados Unidos da América;

Europa: Alemanha, Bélgica, Espanha, Dinamarca, Franca, Italia, Reino Unido,

O grupo encontra-se a desenvolver suas atividades em Mogambique a cerca de 20 anos,

com destaque para os setores de telecomunicagdes, construcdo, energia e turismo.

O grupo esta representado pelas seguintes empresas:

Tabela 1: Empresas do Grupo Visabeira em Mocambique

Empresa

Setor de atividade

Mercury Comercial, Lda

Venda de moveis

Turvisa-Equipamentos turisticos, Lda

Turismo

TV Cabo, Lda

Tecnologias de info. e comunicacgéo

Imovisa- Imobiliaria de Mogambique, SA | Imobiliario
Constructel Africa, SA Construcgéo
Imensis-Soc. Gestao Empreen. Imob, Lda Imobiliario
Autovisa-Servicos Auto, S.A Automovel
Edivisa-Empresa de Construcdo, SA Construcgéo
Vista Alegre Atlantis Mocambique, Lda Eventos

Sogitel-Soc. Gestdo Imobiliaria, Lda Imobiliario

Televisa, Lda

Telecomunicacdes

Hidroafrica- Comercio e indUstria, SA

Recursos hidricos

Transcom, SA

Transportes e comunicagoes

Fonte: Elaborado pelo autor
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CAPITULO 4: ANALISE DOS RESULTADOS

O estudo de caso do presente trabalho fez-se com base no balangco e demostracéo de

resultados da empresa Visabeira Mogcambique.

4.1. Analise e interpretacdo dos resultados

4.1.1. Indicadores de liquidez

Para a analise e interpretacdo dos indicadores de liquidez considerou-se os indicadores de

liquidez reduzida e corrente, conforme ilustra a tabela abaixo.

Tabela 2: Indicadores de liquidez

Indicadores de liquidez 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Liquidez reduzida 1,51 1,26 1,26 1,27 1,23 2.37
Liquidez corrente 1,51 1,26 1,26 1,27 1,23 2,37

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nos 6 exercicios econémicos, a empresa mostra capacidade em honrar com suas
obrigagdes. Uma vez que, todos os indices quanto a liquidez, apresentam resultados
maiores que um. Havendo maior capacidade em honrar com suas obrigacdes no exercicio
econdmico referente ao ano 2020, seguido do exercicio econdmico referente ao ano de
2015. No entanto, apesar da empresa ndo apresentar problemas de valores em caixa e seus
equivalentes, os indicadores de liquidez geral e imediata conheceram os meus minimos

entre 2016 e 2019, tenho sido este ultimo, o exercicio com menor grau de liquidez.

Grafico 1: Indicadores de Liquidez

Indicadores de liquidez
5,00
4,00
2,37

3,00

1,51
2,00 1,26 1,26 1,27 1,23
1,00 2,37

1,51 1,26 1,26 1,27 1,23
0,00

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Liquidez reduzida Liquidez corrente

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2.1. Indicadores de Rendibilidade

Os indicadores de rendibilidade fazem parte dos indicadores economicos, tendo sido
selecionados para efeitos de andlise e interpretacdo o indicador de rendibilidade liquida

de vendas e o indicador de rendibilidade do capital proprio.

Tabela 3: Indicadores econdmicos

Indicadores Econémicos 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rendibilidade Liquidadas Vendas 0,28 0,22 0,13 0,29 0,28 -0,08
Rend. Cap. Prép. -8,20%| 5,69%| 5,22% 8,62% 6,04% -1,02%

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.1.1. Rendibilidade liquida das vendas

Gréafico 2: Rendibilidade liquida das vendas

Rentab.Liquida Vendas
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-40,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Durante o periodo em anélise, conforme ilustra o grafico, houve dois periodos bastante
criticos para a empresa. Verificando-se a rendibilidade liquida de vendas negativa no ano
de 2015 e 2020. Cenério este, que foi resultante das oscilacGes verificadas em torno do

seu resultado liquido e volume de negdcios.

Contrariamente ao ano 2015 e 2020, a empresa registou melhorias nos restantes periodos
em analise, com destaque para 0 ano de 2018, que ascendeu a 29.13% (rendibilidade
liquida de vendas). O que significa que em cada 100 euros investidos a empresa obteve

em média 29.13 euros de lucro durante este periodo.
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4.2.1.2. Rendibilidade do capital proprio

No que toca a rendibilidade do capital préprio, ao longo dos 6 anos em analise, a evolucao
da rendibilidade do capital préprio foi irregular. Em 2015 e 2020 a empresa teve resultado

liquido negativo, tendo afetado negativamente a rendibilidade dos capitais proprios neste

periodo.

Nos restantes periodos, a empresa conseguiu criar excedente, apresentando maior
capacidade de remunerar o seu ativo entre 2016 e 2019. Garantindo assim remuneragéo
aos acionistas, socios ou proprietarios. Sendo que, em 2018 a sua rendibilidade foi
relativamente alta, tendo sido na ordem de 8.62%. Em 2016, 2017 e 2019 teve uma

variacdo entre 5 e 6%.

Gréafico 3: Rendibilidade do capital proprio
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.3. indices de Endividamento

Os indices de endividamento para efeitos de analise sdo: o debit-to-equity,

endividamento, autonomia financeira e solvabilidade.

Tabela 4:Indicadores de Endividamento

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Debit-to-Equity 3,19 3,56 3,48 3,30 2,00 0,67
Endividamento 76,13%| 78,07%| 77,70%| 76,75%)| 66,64%)| 40,27%
Autonimia financeira | 23,87%| 21,93%]| 22,30%]| 23,25%]| 33,36%]| 59,73%
solvabilidade 31,36%| 28,09%| 28,70%| 30,29%)| 50,07%|148,32%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2.3.1. Debit-to-Equity

E possivel verificar com base no grafico 4 que a percentagem de ativos que é financiada
pela divida de longo prazo vai decrescendo ao longo do tempo, com excecao do periodo
entre 2015 e 2016, que registou maior dependéncia em relacdo ao restante periodo,
representando desta forma, um alto nivel de endividamento quando comparado aos

restantes periodos.

Entre 2016 e 2020 a dependéncia da Visabeira Mocambique em relacdo a terceiros tende
a diminuir, o que em primeira instancia podera tender a garantir maior solidez financeira
para a empresa, que por sua vez, geralmente cresce na propor¢do em que a dependéncia
em relacao aos credores diminui. Pelo que, o seu nivel de risco é diretamente proporcional

ao seu nivel de endividamento a longo prazo.

Gréfico 4: Debit-to-Equity
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.3.2. Endividamento

Conforme o gréafico abaixo, o indice de endividamento € menor que 1 em todo periodo
referente aos 6 anos. Por conseguinte, pode-se concluir que, no que diz respeito ao indice
de endividamento, a Visabeira Mogambique mostra maior capacidade de fazer face a

divida, sendo capaz de saldar a divida na totalidade.

36



Grafico 5:; Endividamento
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.3.3. Autonomia Financeira

Tomando em consideracdo o periodo em analise (6 anos), no que diz respeito a autonomia
financeira, a Visabeira Mogcambique apresenta uma media de 30,74%, o que significauma
postura menos conservadora da empresa. Com a excecdo do ano 2019 e 2020, que se
verificou uma tendéncia de os capitais préprios financiarem mais de 33% dos seus ativos,

apresentando uma autonomia financeira de 33,36% e 59,73% respetivamente.
Entre 2015 e 2017 a emprese teve uma ligeira oscilacdo a nivel da sua autonomia
financeira que, entretanto, ndo afetou de maneira significativa a tendéncia crescente que

foi verificada ao longo do periodo analisado.

Grafico 5: Autonomia Financeira
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Fonte: Elaborado pelo autor
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4.2.3.4. Solvabilidade
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Grafico 6: Solvabilidade
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Durante o periodo entre 2015 e 2020, a empresa apresentou variagdo dos seus niveis de

solvabilidade, com destaque para 0 ano de 2020, atingindo cerca de 148,32%. Através da

reducdo do passivo exigivel a longo prazo (contas a pagar, empréstimos, dividendos e

impostos) foi possivel melhorar significativamente os niveis de solvabilidade da empresa.

Por conseguinte, em todo periodo em andlise, a empresa detém capital préprio mais do

que suficiente para assegurar a totalidade do passivo.

4.2.4. indices de Risco

Fazem parte dos indices de risco o grau de alavancagem combinada, financeira e

operacional.

Tabela 5:Indicadores de Risco

Indicadores de risco 2015 2016 2017 2018 2019 2020
GAF 0,77 0,45 0,63 0,65 0,63 2,49
GAO -3,56 4,52 7,48 3,43 3,87 -12,85
GAC -2,74 2,02 4,69 2,22 2,45 -32,03

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2.4.1. Grau de Alavancagem operacional

Observando o gréfico, no que diz respeito a alavancagem operacional, é possivel verificar
que entre 2015 e 2017 a Visabeira Mogcambique tende a aumentar o seu grau de risco do
negocio em relacdo aos restantes periodos, capitalizando a empresa com capitais de

terceiros em cerca de 7,48% em 2017.

Tendo em conta que os capitais de terceiros de longo prazo, sé sdo vantajosos para uma
empresa quando o retorno sobre o patrimoénio liquido € superior ao retorno sobre o ativo.
Pode-se concluir que o recurso a capitais de terceiros da Visabeira Mogambique em 2017,
teve uma remuneracdo fornecida aos sécios em torno de 6,48%, causando assim o efeito

desejado, uma vez que o patrimonio liquido gerado foi superior ao retorno sobre o ativo.

Nos exercicios referentes a 2015 e 2020 a alavancagem operacional foi desfavoravel
atingindo valores negativos, 0 que podera ter sido reflexo do aumento das receitas que
geraram reflexo inverso ao lucro operacional, com o aumento dos custos pela aquisi¢cdo

de capital alheio.

Grafico 7 Grau de alavancagem operacional
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Fonte: Elaborado pelo autor

39



4.2.4.2. Grau de Alavancagem financeira

Considerando o grafico 8, em que ilustra a evolucdo do nivel de alavancagem financeira,
observa-se uma alavancagem desfavoravel entre 2015 e 2019, uma vez que ela é inferior
a 1. Com uma variacdo entre 0,77% e 0,63%, constituindo desta forma um nivel de risco

financeiro relativamente baixo.

Em 2020, a empresa teve uma alavancagem superior a um, em cerca de 2,49% o que
pressupde uma alavancagem financeira favoravel. Contudo apesar do grau de
alavancagem financeira for favoravel neste caso, a mesma representa um alto grau de
risco financeiro, o que pressupde uma estrutura demasiado volatil a nivel de estabilidade

da empresa.

Portanto, ndo basta apostar na alavancagem financeira para a maximizacao do lucro da
empresa, é preciso ter em conta o equilibrio da sua estrutura de capital e evitar na medida
do possivel expor exageradamente a empresa aos riscos financeiros em que a mesma se

encontra sujeita no mercado.

Gréfico 8 Grau de alavancagem financeira
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Fonte: Elaborado pelo autor
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4.2.4.3. Grau de Alavancagem Combinada

Na analise ao grafico 9, em que ilustra a evolucdo da alavancagem combinada, é possivel
verificar a variacdo do nivel de risco total com base no grafico, ao longo do ciclo de 6

anos.

Assim, tendo em conta que o nivel alavancagem combinada representa menor grau de
risco quanto mais préximo de um, pode-se inferir que o exercicio referente ao ano de
2016 é que teve menor grau de risco relativamente aos restantes periodos, fixando-se em
2,02%.

Gréafico 9 Grau de alavancagem combinada
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Fonte: Elaborado pelo autor
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4.3. Resultados obtidos e a tomada de decisdo

Tendo em conta os resultados obtidos nos diferentes indicadores ao longo do periodo
analisado, foi possivel aferir de forma global que a empresa apresenta capacidade de

honrar com seus compromissos de curto prazo.

Tomando em consideracdo a liquidez gerada nos anos anteriores, a empresa conseguiu
adotar medidas que a permitiram ter um crescimento substancial em 2020. Apostando
numa reducdo significativa das suas obrigacfes de longo prazo, podendo aplicar parte
desses recursos em novas propriedades de investimento, que por sua vez contribuiram no

aumento do volume de ativos financeiros da empresa.

Apesar da empresa apresentar uma gestdo conservadora dos seus ativos em alguns
periodos, a mesma tende a enfrentar varios desafios para estabilizar a sua rendibilidade,
que por sinal em contraste com o que era expectavel no periodo de 2020, a empresa
alcancou numeros bastante criticos nesse contexto, conseguindo uma prestacéo negativa

em cerca de 8%.

Entre 2016 e 2020 a empresa demostra ter um elevando nivel de estabilidade no que diz
respeito a dependéncia face aos capitais alheios, 0 que pressupde uma gestdo mais

conservado da empresa, reduzindo assim o risco face ao servigo da divida.

Este cenario é reforcado pelo crescimento verificado da sua autonomia financeira ao

longo dos anos, que alcancou niveis muito positivos, face ao restante ciclo em 2020.

Apesar do elevado risco financeiro que a empresa se submeteu no periodo acima referido,
a empresa conseguiu alcancar uma capitalizacao favoravel, alcancado uma remuneracgéo
de cerca de 6,48%.

Portanto, € notorio o nivel de maturidade com que a empresa atua no mercado, apesar dos
riscos em gque a empresa se encontra inerente, a sua gestdo tem sido tendencialmente
varidvel e sustentada pelas dindmicas do mercado, podendo apresentar alguns

comportamentos bastantes notaveis.
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CAPITULO 5: CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES DE
INVESTIGACAO FUTURA

5. 1. Conclusdes

O presente estudo serviu para abordar aspetos relevantes da analise econdémica e
financeira, com recurso a informacao financeira da Visabeira Mogambique. Para além de
determinar os indicadores econémico-financeiros procurou entender a sua relacdo e ou

relevancia com o processo de tomada de decisao.

Tendo em conta os objetivos propostos, foi possivel selecionar e determinar alguns
indicadores relevantes ao estudo, com base na informacéao disponivel entre 2015 e 2020.
Sendo que, a Visabeira Mogcambique apresentou uma postura variavel em praticamente

todos indicadores analisados.

No que tange aos indicadores de natureza financeira, foi possivel determinar os
indicadores de liquidez geral e liquidez reduzida, uma vez que, apenas estes tiveram
atividade que justificasse a sua analise. Tendo a empresa apresentado uma postura
bastante sélida que a permitisse fazer face aos seus compromissos de curto prazo sem que
para tal fosse necessaria alguma atividade. Apesar da empresa ter registado um declinio
em relacdo a liquidez geral e reduzida entre 2016 e 2019, foi possivel melhorar o seu
desempenho no ano de 2020, sobretudo através da implementacdo de estratégias de
aumento da procura por seus produtos e servigos, conseguindo garantir melhor liquidez

apesar da instabilidade causada pela pandemia em 2020.

Nesse sentido, a empresa registo um comportamento notavel ao apresentar menor grau de
endividamento, o que associado ao facto de ter tido maior capacidade de liquidez no
mesmo periodo, foi um contributo bastante relevante para o exercicio econdmico positivo

durante esse periodo.

Ainda gue a empresa tenha tido um registo bastante favoravel ao longo do periodo em
estudo, existem indicadores que deixaram evidente alguns pontos por melhorar. Como €
0 caso dos indicadores de natureza econdmica, particularmente a rendibilidade dos

capitais proprios que em contraste com os indicadores de liquidez e de endividamento
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teve um registo pouco favoravel em cerca de 1,08%. As variacdes de capital proprio de
certa forma contradizem um ano em que a empresa conseguiu apresentar melhor

desempenho relativamente aos restantes periodos em estudo.

As decisdes tomadas pelos responsaveis da empresa Visabeira Mogambique demostraram
alguma fragilidade ao expor significativamente a empresa Il. Entre varios indicadores que
sustentaram tal cenério, desacata-se o Debit-to-Equity que representa de forma gradual a

reducao que a empresa registo de recurso a capital alheio.

Dentre todos os periodos em analise no presente estudo, é de enaltecer a postura que a
empresa teve num ano bastante instdvel devido a pandemia. Pelo que, apesar da
instabilidade causada pela mesma, ter tido reflexos tardios no mercado mogambicano, o
efeito do capital de terceiros sobre o patrimonio liquido da Visabeira Mogcambique foi
bastante favoravel, gerando assim maior riqueza para empresa, em virtude de ter

aumentado o seu desempenho pela injecdo de capital.

Contudo, tratando-se de uma empresa multinacional, bastante experiente que domina o
mercado mogambicano em varios setores de atividade, demostrou ao longo do periodo
em analise a necessidade que, os diferentes interessados da empresa tém de a conhecer
no seu todo, de forma a garantir melhor qualidade das suas decisfes. Seja a nivel de
investimento e ou financiamento. Para que desta forma, seja feita uma melhor anélise,

avaliacdo, identificacdo e selecdo dos diferentes caminhos de aplicagéo de recursos.

5.2. Limitac6es

Tendo em conta o facto de tratar-se de um estudo com base numa empresa de natureza
multissetorial, 0 acesso a informacéo financeira constituiu uma das principais razoes para

a sua escolha.

A informac&o disponivel para efeitos de analise contribuiu de certa forma para que fosse
feita uma abordagem unilateral, ndo permitindo perceber como € que estdo 0s seus
concorrentes. Isto €, perceber ndo sé o desempenho da empresa em estudo no &mbito da
tomada de decisdo, mas também outras empresas que atuavam em Varios segmentos do

mercado de forma agregada.
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N&o obstante a situacdo referida, também constituiu uma condicionante na pesquisa a
fraca abertura dos detentores desta informagdo em predispor-se a conceder uma
entrevista, o que abriria espaco para uma maior exploracao deste tema. Sendo assim, 0s
eventuais interessados poderdo apostar em adicionar a entrevista para o enriquecimento

da pesquisa.

Por altimo, o estudo foi feito por meio da analise de indicadores ou indices econémico-
financeiros, durante 6 exercicios economicos da empresa Visabeira Mocambique,
correspondentes ao periodo entre 2015 e 2020. Tendo sido dado maior realce a alguns

indicadores em detrimento de outros, tendo em contas as varidveis em analise.

Sob o risco de gerar maior ambiguidade ao estudo, ha indicadores que nao foram

devidamente analisados que eventualmente poderiam agregar maior qualidade ao tema.

5.3. Sugestdes de investigacao futura

Como forma de agregar mais varidveis de andlise, poderia constituir maior amplitude ao
estudo aumentar o campo de pesquisa. Por meio de uma analise multilateral aos diferentes
sectores do mercado, analisando de forma mais especifica 0 comportamento e a influéncia

de cada uma das participac6es no desempenho da Visabeira Mogambique.

Poderia conferir maior robustez analisar este tema com recurso a informagéo de um outro
grupo de participacdo empresarial que opere no mesmo mercado, cumprindo desta forma
elementos que permitam fazer uma abordagem mais virada para 0 mercado e seus

interessados.

Tendo em conta o tecido empresarial de cada mercado, seria interessante contribuir com
uma pesquisa que apresentasse outros instrumentos de analise, ndo apenas limitado a
analise de indicadores, que apesar de mostrarem-se relevantes tanto para conhecer o nivel
de desempenho organizacional assim como para servir de apoio ao processo de tomada
de deciséo carecem de outra qualidade de informagéo necessaria para o exercicio pleno

de atividades de gestéo.
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Anexo 1: Demonstracédo Resultados da Visabeira Mogambique (2015-2020)

DEMONSTRAGAO RESULTADOS 2015 2016 2017, 2018 2019 2020

1. Vendas 1390 268 1302015 2082844| 1727480 2164890| 2480026
2. Prestagéo servigos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Ganhos/ Perdas de Subs., Assoc e Emp. Conjuntos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Variagdo nos inventarios da produgdo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Trabalhos prépria empresa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL PRODUGAQ A=(1+2+3+4+5) 1390 268 1302015 2082844| 1727480 2164890| 2480026

5. Custo Merc. Vendidas e Mat. Consumidas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MARGEMBRUTA B = A(5) 1390 268 1302015 2082844| 1727480 2164890| 2480026

6. Fornecimentos e Servigos Externos 1255 116 1772448 2385555| 1676864 1607381 1596547
VALOR ACRESCENTADO BRUTO C=B-(6) 135 153 -470433| -302710 50 616 557 509 883 479

7. Outros Rendimentos e Ganhos - 355 446 - 561 585 - 586 276 -524 371 - 498 938 - 635 395
8. Gastos com pessoal 285 867 298 184 387 939 358 260 364 092 337 321
9. Gastos/ Reversdes de Depreciacdes e Amortizagdes 23 042 118 054 308 170 309 108 310 609 313012
10. Imparidades (perdas/reversdes) 2 105 381 742 -9 6 702 -2891 0,0
11. Aumentos/Reducdes de justo valor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
12. ProvisGes (aumentos / redugdes) 0,0 0,0 33 67 955 80 899
13. Outros gastos e perdas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RAEFI D = C-(7+8+9+10+11+12+13) 179 585 - 706 828| -412 567 - 99 082 316 682 787 641

14. Juros e rendimentos similares obtidos 2226 728 4458 445 1923692 1994509 2082672 2300 291
15. Juros e gastos similares suportados 2913 932 3105572 1067131 1117419| 1517328 3165372
RES. FINANCEIROS E=(13-14) - 687 204 1352873 856 562 877 089 565 344| - 865081

RES. ANTES IMPOSTOS H=F+G - 507 619 646 046 443 994 778 007 882 026 - 77 440

16.Imposto s/ rendimento 116 684 -358032| -165424| -274724| -321975| -115600
RES. LIQUIDO I=H-(17) -390 935 288 013 278 570 503 283 560 051| - 193 040




Anexo 2: Balanco histérico da Visabeira Mogambique (2015-2017)

BALANCO 2015 Var % 2016 Var % 2017 Var %

1. ACTIVO NAO CORRENTE 2471243 23,1 5044 879 104,1 5145 943 2,0
1.1. Activos Fixos Tangiveis 390 339 -3,9 420 261 7,7 404 452 -3,8
1.2. Propriedades de Investimento 1 377 590 87,4 1417 995 2,9 1608 747 13,5
1.3. Godwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.4. Activos Intangiveis 114 0,0 2723 375 2380660,1 2442 235 -10,3|
1.5. Activos Biolégicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.6. Participagdes Financeiros - Método Custo e Equiv. Patrim. 0,0 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0]
1.7. Accionistas / Socios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.8. Outros Activos Financeiros 453 188 -47,6 481 027 6,1 688 677 0,0
1.9. Activos por Impostos Diferidos 250 011 17280,5 2221 -99,1 1831 -17,6

TOTAL ACTIVO NAO CORRENTES 2471 243 23,1 5044 879 104,1 5145 943 2,0

2. INVENTARIOS E ACTIVOS BIOLOGICOS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0

2.1. Mercadorias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.7. Regularizagdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.8. Addiantamentos por conta de compras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. CONTAS ARECEBER 17 488 010 39,9 17995191 2,91 18773067 4,3
3.1. Clientes 1768 336 102,4 2 481 476 40,3 3104 946 25,1
3.2. Pessoal 0,0 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0]
3.3. Adiantamentos a Fornecedores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.4. Estado e Outros Entes Publicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.5. Accionistas / S6cios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.6. Outras Contas a Receber 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.7. Diferimentos 0,0! 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0]
3.8. Activos financeiros detidos para negociagdo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.9. Outros Activos Financeiros 15 719 674 35,2 15513 715 -1,3 15 668 120 1,0|
3.10. Activos ndo Correntes Detidos para Venda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0]

4. MEIOS FINANCEIROS LiQUIDOS 18 966 -41,4 19 439 2,5 11 900 -38,8

TOTAL ACTIVO CORRENTES(2+3+4) 17 506 976 39,7| 18014629 2,9 18784 966 4,3
TOTAL ACTIVO 19 978 219 37,4 23059 508 15,4 23930 909 3,8

5. Capital - AcgBes (Quotas) Prorpias 3612 195 0,0 3612 195 0,0 3612 195 0,0

6. Prest. suplem. + Out. Inst. Cap. Préprio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0! 0,0]

7. Prémios de Emiss&o 0,0! 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0]

8. Reservas 26 678 13,7 26 678 0,0 41 079 54,0
8.1. Legais 26 678 13,7 26 678 0,0 41 079 54,0
8.2. Qutras reservas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0! 0,0]

9. Resultados transitados 399 767 18,0 8832 -97,8 282 444 3098, 1|

10. Ajustamentos em Activos Financeiros 0,0! 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0

11. Excedentes de Revalorizagdo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0]

12. Outras variagdes no Cap. Préprio 1121 625 0,0 1121 625 0,0 1121 625 0,0

13. Resultado Liquido do Periodo -390 935 -708,5 288 013 -173,7 278 570 -3,3]

TOTAL CAPITAL PROPRIO (5 a 13) 4769 329 -7,6 5057 343 6,0 5335913 5,5

14, PASSIVOS NAO CORRENTES 3612671 10726,6 3 708 946 2,7 3682 254/ -0,7|
14.1 Provisdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
14.2 Financiamentos Obtidos 3612671 0,0 3612 195 0,0 3612 195 0,0]
14.3.. Passivos por Impostos Diferidos 0,0 -100,0 96 752 0,0 70 059 -27,6
14.3. Outras Contas a Pagar 0,0! 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0]

15. PASSIVOS CORRENTES 11 596 219 24,1 14 293219 23,3| 14912742 4,3
15.1. Financiamentos Obtidos 504 988 3,7 487 159 -3,5 469 002 -3,7
15.2. Fornecedores 631 930 52,5 1328 762 110,3 1904 517 43,3
15.3. Adiantamentos de Clientes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
15.4. Accionistas / Socios 0,0! 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0
15.5. Estado e Out. Entes PUblicos 163 392 189,4 32 790 -79,9 183 812 460,6
15.6. Outras Contas a Pagar 10 295 909 23,0 12 062 305 17,2 0,0 -100,0|
15.7. Passivos financeiros detidos para negociagdo 0,0 0,0 0,0! 0,0 0,0 0,0]
15.7. Outros Passivos Financeiros 0,0 0,0 382 203 0,0 12 355 412 3132,7
15.8. Passivos ndo correntes detidos para venda 0,0 -100,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0]
15.9. Diferimentos 0,0 0,0 0,0! 0,0 0,0 0,0

TOTAL PASSIVO (12+13+14+15) 15 208 890 62,1| 18002 166 18,4 18594 996 3,3




Anexo 3: Balanco histérico da Visabeira Mogambique (2018-2020)

BALANCO 2018 Var % 2019 Var % 2020 Var %

1. ACTIVO NAO CORRENTE 5827 675 13,2 5 784 852 -0,7 9 328 857 61,3]
1.1. Activos Fixos Tangiveis 408 715 1,1 483 407 18,3 472 978 -2,2
1.2. Propriedades de Investimento 2576 671 60,2 2231048 -13,4/ 2231048 0,0
1.3. Godwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1.4. Activos Intangiveis 2160 353 -11,5 1878471 -13,0 1596 773 -15,0
1.5. Activos Bioldgicos 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0 0,0]
1.6. Participagdes Financeiros - Método Custo e Equiv. Patrim. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]
1.7. Accionistas / S6cios 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0 0,0}
1.8. Outros Activos Financeiros 678 202 -1,5 1 164 668 71,7 4 945 256 324,6
1.9. Activos por Impostos Diferidos 3734 103,9 27 257 629,9 82 803 203,8

TOTAL ACTIVO NAO CORRENTES 5827 675 13,2 5784 852 -0,7 9 328 857 61,3

2. INVENTARIOS E ACTIVOS BIOLOGICOS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]
2.1. Mercadorias 0,0 0,0! 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2. Mat. Primas, Subsidiarias e de Consumo 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0 0,0}

0,0 0,0 0,0 0,0
2.7.Regularizagdes 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0 0,0}
2.8. Adiantamentos por conta de compras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. CONTAS ARECEBER 19 152 959 2,0 24652095 28,7| 22320974 -9,5]
3.1. Clientes 3 486 623 12,3 2 484 533 -28,7 3588 833 44,4
3.2. Pessoal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.3. Adiantamentos a Fornecedores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.4. Estado e Outros Entes Publicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.5. Accionistas / Sécios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.6. Outras Contas a Receber 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.7. Diferimentos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.8. Activos financeiros detidos para negociagédo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.9. Outros Activos Financeiros 15 666 336 0,0 22 167 563 41,5 18 732 140 -15,5|
3.10. Activos n&o Correntes Detidos para Venda 0,0 0,0 0,0

4. MEIOS FINANCEIROS LIQUIDOS 139 312 1070,7 17 742 -87,3 172 752 873,7|

TOTAL ACTIVO CORRENTES(2+3+4) 19 292 272 2,7| 24669 837 27,9 22493726 -8,8]
TOTAL ACTIVO 25 119 946 5,0 30454689 21,2| 31822583 4,5

5. Capital - Acgdes (Quotas) Prérpias 3612 195 0,0 3612 195 0,0 3612 195 0,0

6. Prest. suplem. + Out. Inst. Cap. Préprio 0,0 0,0 0,0 0,0! 0,0 0,0

7.Prémios de Emissdo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

8. Reservas 55 007 33,9 80171 45,7 108 174 34,9
8.1. Legais 55 007 33,9 80 171 45,7 108 174 34,9
8.2. Qutras reservas 0,0 0,0 0,0 0,0

9. Resultados transitados 547 086 93,7 1025 205 87,4 1557 253 51,9

10. Alustamentos em Activos Financeiros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]

11. Excedentes de Revalorizagdo 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0 0,0]

12. Outras variagdes no Cap. Préprio 1121 625 0,0! 4 883 220 335,4 13 923 034 185,1

13. Resultado Liquido do Periodo 503 283 80,7 560 051 11,3 - 193 040 -134,5

TOTAL CAPITAL PROPRIO (5 a 13) 5839 196 9,4 10 160 842 74,0 19007 617 87,1

14. PASSIVOS NAO CORRENTES 4 048 356 9,9 224 774 -94,4 3335017 1383,7
14.1 Provisdes 0,0 0,0 0,0 80 899 0,0
14.2 Financiamentos Obtidos 3973 853 10,0 224 774 -94,3 3254117 0,0]
14.3.. Passivos por Impostos Diferidos 74 503 6,3 0,0 -100,0 0,0 0,0]
14.3. Outras Contas a Pagar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]

15. PASSIVOS CORRENTES 15 232 394 2,1| 20069 073 31,8 9 479 950 0,0
15.1. Financiamentos Obtidos 110 182 -76,5 3748 887 3302,5 687 748 0,0]
15.2. Fornecedores 2 596 047 36,3 3017 924 16,3 1040 419 0,0}
15.3. Adiantamentos de Clientes 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0 0,0}
15.4. Accionistas / Socios 0,0 0,0! 0,0 0,0! 0,0 0,0}
15.5. Estado e Out. Entes Publicos 182 501 -0,7 227 245 24,5 168 286 0,0
15.6. Outras Contas a Pagar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
15.7. Passivos financeiros detidos para negociacéo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
15.7. Outros Passivos Financeiros 12 343 665 -0,1 13 075 017 5,9 7 583 498 0,0
15.8. Passivos néo correntes detidos para venda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
15.9. Diferimentos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

TOTAL PASSIVO (12+13+14+15) 19 280 750 3,7 20293847 53| 12814967 -36,9]




