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Resumo

Qualquer organizagdo, com ou sem fins lucrativos, deve estar sempre objetivando maior
atratividade, buscando maior rendibilidade, optimizando seus recursos e aumentando 0s
investimentos em si propria. Neste contexto, a Analise Financeira visa recolher tratar e
interpretar informacéo de carater econdémico-financeira, de forma a fornecer elementos que
sirvam de tomada de decisfes. O estudo foi realizado com base nas demonstracdes
financeiras duma instituicdo de ensino superior com a finalidade de analisar a evolucdo de
varios tipos de rendibilidade. A abordagem da pesquisa € quantitativa e quanto aos
procedimentos técnicos a pesquisa € bibliografica e documental, quanto aos objetivos é
explicativo, e sendo estudo longitudinal fez-se analise dindmica ou em série temporal. Os
dados foram analisados através de varias formulas de rendibilidade apresentadas no
trabalho. O resultado da pesquisa conforme as respostas provisorias do trabalho validou a
hipotese trés visto que os racios de rendibilidade da instituicdo sdo atractivos mas néo

evoluiram sucessivamente nos exercicios econdémicos analisados.

Palavras-chaves: Analise Financeira, Demonstracfes Financeiras, Racios e Rendibilidade.



Abstract

Any organization, whether or not for profit, must always aim for greater attractiveness,
seeking higher profitability, optimizing its resources and increasing investments in itself.
In this context, the Financial Analysis aims to collect, work on and interpret economic and
financial information, in order to provide elements that serve the decision-making. This
study was carried out based on the financial statements of a higher education institution in
order to analyze the evolution of various types of profitability. The approach of the
research is quantitative. As for the technical procedures, the research is bibliographical and
documentary, and concerning the objectives is explanatory. Being a longitudinal study, a
dynamic or in a time series analysis was done. The data were analyzed through several
profitability formulas presented in the paper. The research results, according to the
provisional responses of the study, validated hypothesis three since the profitability ratios
of the institution are attractive but did not evolve successively in the analyzed financial

years.

Keywords: Financial analysis, Financial Statements, Ratios and Yield
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1. Introducéo

Desde finais de 2015 a conjuntura internacional e nacional afigura-se desfavoravel para
Mocambique, pois o pais atravessa um momento da recessdo econdmico-financeira que
forca as empresas nacionais a inovarem e adoptarem estratégias que garantam as suas
sobrevivéncias. Salientar que a globalizacdo econdmica que se vive atualmente onde
Mogambique ndo é uma excecdo, e a depreciacdo da moeda nacional face as moedas
estrangeiras, sobrecarregam certos gastos que sao incorridos no comércio externo, e fala-se
de alguns organismos financeiros e doadores em néo evidenciarem interesses de apoiar no
orcamento do estado devido as dividas publicas contraidas. No entanto, ha varios factores
gue concorrem para a criacdo do cenario que assola o pais, por isso, € necessario que as
empresas tomem decisdes acertadas, e esta percepcao, para 0 presente estudo esta alinhada
as demonstracdes financeiras de uma instituicdo de ensino superior onde através delas
varios exames foram feitos e apurou-se as tendéncias da sua rendibilidade um indicador de

extrema importancia para avaliacdo do desempenho financeiro da organizacgéo.

Para Klann, Cunha, Rengel e Scarpin (2012) a questdo de avaliacdo de desempenho das
organizacgdes tem sido alvo de diversas discussdes nos ultimos anos. Além disso, este tipo
de estudo é vulgarmente realizado nas empresas privadas, com finalidades lucrativas. No
entanto, com a proliferacdo das organizagdes sem fins lucrativos, uma nova frente de
estudos foi aberta, de modo a entender como essas organizacbes podem mensurar e
evidenciar os seus resultados passou a ser objeto de pesquisa em diversos estudos. No
entanto, a retencdo e a conquista dos clientes/alunos e provisdo de ensino de maior
qualidade é fundamental nestas organizacdes. Silva (2005) apud Muraro, Souza e Diehl
(2007) advoga que o ensino é um negocio como qualquer outro e as Instituicdes do Ensino
Superior (IES) estdo sujeitas as mesmas regras de competicdo, qualidade e diferenciacdo.
Muraro et. al (2007) enfatiza que ndo € a maior concorréncia que afeta as Instituicdes de
Ensino Superior, porém os trabalhos que tratam da gestdo das instituicdes de ensino. Neste
contexto, 0 novo panorama passa a exigir da administracdo das IES um maior
detalhamento da informacdo dos resultados das unidades que compdem como forma de

melhorar a gestdo e fazer as modificacdes necessarias.
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As Instituicbes do Ensino Superior privadas funcionam em moldes empresariais, e
financiadas por varias fontes, contribui¢cdes dos estudantes “propinas”, crédito bancario
nacional, investimento directo estrangeiro e financiamento indirecto as IES publicas e
privadas por programa de bolsas de estudo através do Instituto de Bolsas de Estudo e
outras fontes de bolsas, neste sentido reconhece-se a relevancia da gestao financeira nessas
instituicOes de ensino dai o interesse em estudar a rendibilidade duma IES.

As IES,s apresentam varios recursos que gerem, desde os humanos, materiais e financeiros,
a funcéo financeira que gere os recursos financeiros e a analise financeira que os examina é
razdo do presente estudo. Segundo (Fernandes, Peguinho & Neiva, 2014) defendem que o
gestor financeiro deve garantir os meios de financiamento necessarios de forma eficaz e
eficiente, maximizar a rendibilidade através de geracdo de resultados com aplicacdo de

fundos obtidos, bem como maximizar o valor da empresa.

O estudo da situacdo econdmico-financeira das empresas interessa a todos os stakeholders
das empresas, dado que todos eles necessitam de informagéo financeira que seja Util para o
apoio a sua tomada de decisdo. Dentre varios utilizadores da informacdo financeira a
rendibilidade interessa sobretudo aos accionistas que avaliam a remuneracdo do capital
investido e aos trabalhadores preocupados com a estabilidade financeira e rendibilidade
que revelam a capacidade da empresa em pagar salarios e garantir beneficios e seguranca
razoavel sobre o futuro. A analise financeira € um instrumento de informacdo essencial
para a tomada de decisdes e com base nos documentos contabilisticos histéricos visa:
Aferir a evolucdo da situacdo econdmica financeira e de rendibilidade da empresa; Detetar
tendéncias futuras de evolucdo; Facultar informacdes para a gestdo e Propor medidas

correctivas.

Na sua estrutura o trabalho apresenta cinco capitulos, o primeiro apresenta a introducdo
que integra a contextualizacdo, pergunta de pesquisa, objetivos, hipoteses e justificativa; Ja
no segundo capitulo apresenta-se a revisdo da literatura selectiva sobre analise financeira,
tipos de racios, rendibilidade e estudos anteriores sobre avaliacdo de desempenho de varias
organizacdes; O terceiro capitulo aborda a metodologia da investigagdo mostrando e
justificando os tipos de pesquisa, recolha de dados e métodos de analise dos dados; O

quarto capitulo apresenta os resultados e analise dos dados do estudo e no quinto capitulo
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expde-se as conclusdes onde se valida e/ou rejeita-se as hipoteses apresentadas e encerra-se
com apresentacdo das linhas de investigacao futuras.

1.1. Contextualizagdo

O setor de educacdo tem desempenhado um papel preponderante na criagdo e difusdo do
saber, funcionando como pivdo no fornecimento de mao-de-obra qualificada aos
investimentos dos paises e contribuindo desta forma para o desenvolvimento

socioecondmico.

Apo6s a independéncia de Mogambique, em 1975, e passados 15 anos, em 1990 com a
revisdo da constituicdo abre-se o0 espaco da economia de mercado e resultando na
possibilidade de criagdo de instituicbes de ensino ndo sob direccdo do estado, neste
sentido, a primeira lei sobre o ensino superior n° 1/93, de 24 de Junho, é autorizada a
criagdo de instituicdes de ensino superiores privadas e verifica-se uma nova realidade de

educacéo no pais (Premugy: 2012)

O ensino superior aumentou rapidamente de cerca de 12 mil estudantes, em 2000, para
mais de 101 mil, em 2010. Este crescimento numérico coloca desafios a qualidade do
ensino e ao funcionamento das instituicdes de diferentes niveis. Atualmente cerca de 80%
da populacdo universitaria concentra-se em cursos de ciéncias sociais, isto é, formacdo em

economia, gestdo, ciéncias juridicas e sociologia. (Ministério de educacédo: 2012)

Com uma populacdo de 22.4 milhdes de habitantes, Mocambique tem cerca 101 300
estudantes, o que representa, 440/100 000, no ensino superior, quando a média de Southern
Africa for Development Community (SADC) é de cerca de 700/100 000 o que revela uma
fraca implantacdo do ensino superior em Mocambique, contudo, a pesar dessa fraqueza,
um facto inegavel esta ligado ao crescimento exponencial das instituicdes de ensino
superior e a sua respectiva populacdo, no pais, nos ultimos 10 anos. Neste sentido, em 42
anos, desde 1975, passou-se de uma Unica instituicdo de ensino superior, a Universidade
Eduardo Mondlane (UEM) com cerca de 2 433 estudantes, para 38 IES, com mais de
101 300 estudantes em 2010. Apenas nos Ultimos 17 anos, passou-se de 14 IES, em 2004
para 45 IES das quais 13 sdo publicas e 32 ja privadas.
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A gestdo interna das IES carece de uma profissionalizacdo e eficiéncia. Uma das
componentes essenciais do funcionamento e credibilidade das instituicdes de ensino
superior IES prende-se com a qualidade da sua gestdo. Portanto, a forma como sdo
planificadas, organizadas e dirigidas e monitorizadas as atividades e 0s processos na
instituicdo, tendo em atencdo a sua eficiéncia e eficacia (Ministério de educacdo: 2012).

No que toca as instituicdes de ensino quer publicas quer privadas, as IES apresentam perfis
e dindmicas de gestdo diferenciadas. As primeiras dependem essencialmente de
financiamentos providos pelo estado, o que concorre para maior disponibilidade de
recursos humanos, financeiros, materiais e infra-estruturais e, consequentemente, maior
estabilidade e seguranca. Facto ndo verificavel nas instituicdes de ensino superior privadas
que, socorrem-se essencialmente das propinas pagas pelos estudantes ou por empréstimos
bancérios, sdo obrigadas a ter uma gestdo mais auto fiscalizada e em moldes empresariais,

sob risco de inviabilizagéo do seu proprio projeto.

Um dos grandes desafios das IES quer publicas quer privadas em termos de gestdo global
da instituicdo é a consecu¢do de equilibrio entre a componente pedagdgica-cientifica e
técnico-administrativo. O desfasamento das duas componentes pode por em causa 0S

objectivos e a credibilidade institucionais.

Nesta onda de ideias interessou-nos fazer o estudo sobre a rendibilidade financeira de uma
instituicdo do ensino superior privada, entende-se que o estudo esta conexo com a parte da
componente técnico-administrativo por forma aferir o nivel de desempenho do
investimento que garante a continuidade da instituicdo (viabilidade do projeto) Porém a
componente pedagogica-cientifica embora seja do interesse da instituicdo é supervisionada

por 6rgaos competentes e por isso, ndo foi objeto de estudo no presente trabalho.

As empresas sendo constituidas por agremiacdo dos recursos humanos, materiais e
financeiros virados para a realizacdo de certas atividades, precisam de uma aplicacdo
racional destes recursos e por esta nobre causa estudou-se as variaveis que diagnosticam o
desempenho financeiro do Instituto Superior mogambicano reconhecendo que nao existem
empresas perdedoras nem vencedoras pois 0 segredo reside na maneira como elas sdo

geridas.
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Apesar de existéncia de varios tipos de organizacfes as empresariais e ndo empresariais
(caso das instituicdes de ensino, no segundo tipo) no entender de Fernandes et. al.,(2014) a
analise financeira aplica-se para cada tipo de organizacdo visto que os dois tipos tém em

comum diversos aspetos, como sejam:

e Resultarem do agrupamento de duas ou mais pessoas;

e Estarem reunidas sob a autoridade de um ou mais individuos, com funcgdes de
planeamento, organizacgéo, lideranga e controlo;

e Atuarem num determinado contexto ou ambiente que as influencia, e que pode ser
influenciado por elas;

e Recorrerem a uma combinacdo eficaz de um conjunto de meios e recursos
disponiveis;

e Terem como finalidade a obtencdo de um objetivo predeterminado.

Durante muitas décadas foi defendida a ideia de que o grande objetivo de uma empresa se
prendia com a maximizacdo do lucro. Contudo, e uma vez que acabou de se referir a
expressao «maximizacdo do valor da empresa», e ndo «lucro». Assim, de acordo com a
teoria de financas o objetivo crucial deve centrar-se na maximizacéo do valor da empresa,
que devera ter em conta dois aspetos essenciais: Por um lado, a relacdo entre a

rendibilidade e risco e, por outro, a capacidade de gerar fluxos de caixa futuros.

De acordo com Silva (2011) Para exprimir as diferentes dimensdes da situacdo economico-
financeira da empresa, pode-se recorrer a elaboracdo de racios com objetivo de conseguir
uma informacdo distinta e complementar da informacdo contida nos valores absolutos e

com evidente utilidade para a analise econdmica e financeira da empresa.

O estudo da rendibilidade justifica-se plenamente por trés razdes fundamentais: primeiro,
porque todas as decisdes econdmicas tomadas no seio da empresa influenciam, direta ou
indiretamente, o nivel da rendibilidade da sua exploracdo e esta condiciona fortemente
todas as decisdes financeiras; segundo, porque todas as decisbes econdémicas tém
repercussdes sobre a situacdo de tesouraria e terceiro, porque a maximizacdo da
rendibilidade de todas as aplicacdes de fundos efetuadas na empresa constitui um dos

objetivos essenciais da gestdo financeira conforme Caldeira Menezes (2008)
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A anélise das demonstragdes financeiras constitui um dos estudos mais importantes da
administracdo financeira e desperta enorme interesse tanto para os administradores internos
da empresa, como para os diversos segmentos de analistas externos segundo Assaf (2013:
97).

1.2. Questéo de investigagao

A rendibilidade do neg6cio é de extrema importdncia na medida que permite aos
proprietarios das empresas recuperarem o capital investido, portanto, € atrativo o negécio
que garante o retorno do investimento realizado e para os trabalhadores a rendibilidade
pode significar a estabilidade e seguranca razoavel sobre o futuro da empresa uma vez que
explicito ou implicitamente mostra a capacidade que a empresa tem em gerar a riqueza que

tanto é desejada.

Souza e Ott (2003) apud Muraro,Souza e Diehl (2007) advogam que a gestao da instituicao
de ensino para assegurar a sua sobrevivéncia no mundo atual é necessario uma nova forma
de pensar, administrar e controlar as diversas atividades levadas a cabo, devido a
complexidade da gestdo consequente do crescimento que se assiste. Contudo, as IES,s que
objectivam a continuidade e a expansao de suas atividades em um ambiente competitivo
precisam adaptar-se as exigéncias impostas pelo mercado para que assim, seja possivel

alcancar a eficacia organizacional desejada através dos melhores resultados econdémicos.

Os racios de Rendibilidade da organizacao evoluiram de forma atractiva aos seus socios

e trabalhadores?

1.3. Justificativa

O setor de educacdo em Mocambique, particularmente, o ensino superior, é atualmente
caracterizado por crescente procura pelos estudantes para obtencdo do grau académico do
nivel superior, portanto, este fendmeno resulta na criacdo de mais instituicdes de ensino

superior disputando desta forma o mesmo mercado.
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Para Muraro et.al., (2007) o novo panorama passa a exigir da administragdo das IES um
maior detalhamento das informagdes dos resultados das unidades que a compdem de modo
a melhorar a sua gestdo. Entretanto a otimizacdo da utilizacdo dos recursos disponiveis
contribui para a continuidade das IES e também para manté-las competitivas no mercado.

E partindo do pressuposto que as instituicbes de ensino privadas sdo criadas por
investimento que exige um financiamento quer interno “Capital Proprio” quer externo
“Capital Alheio” e sobrevivem das receitas que arrecadam nos seus estudantes (propinas)
com intuito de operar ininterruptamente precisam de uma posicao financeira que garanta a
continuidade do projeto de ensino, deste modo, afigura-se importante analisar de que
maneira 0s capitais investidos sdo remunerados, ou seja, qual é o valor que o investimento,
as vendas e capital criam ao longo do tempo? De modo a aferir a rendibilidade financeira
de uma IES num periodo compreendido por seis (6) ultimos exercicios econdémicos
consecutivos de 2010 até 2015.

1.4. Formulacéo de hipdteses

No entender de Verma e Beard (1981) apud Bell (2004) hipGtese é uma proposicdo
hipotética que sera sujeita a verificacdo ao longo da investigacdo subsequente. Em muitos
casos, as hipoteses sdo palpites do investigador sobre a existéncia de relacdo entre
variaveis. Para Bell (2004) as hipoteses fazem, portanto, afirmacdes sobre relagdes entre
variaveis e oferecem ao investigador uma linha de orientacdo quanto a forma como o
palpite original podera ser testado. A hipotese € entendida como a afirmacao ou preposicao
visando colocar uma teoria a prova e, desta forma, serve para suportar empiricamente (ou
ndo) uma teoria. O mesmo autor advoga que hipdtese é uma possivel resposta a dar a nossa
pergunta de investigacdo. Podendo a resposta assumir uma forma de relacdo nula ou néo
(Hugo & Aradjo, 2011).
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Como tentativa de dar respostas provisérias da questdo de pesquisa deste trabalho temos:

Hipdtese 1: Os récios de rendibilidade da instituicdo de ensino superior sdo atrativos e
evoluiram sucessivamente nos exercicios econémicos analisados; isto €, 0s racios de
rendibilidade podem ser positivas e sendo simultaneamente acompanhadas por uma
progressao sucessiva.

Hipdtese 2: Os racios de rendibilidade da instituicdo de ensino superior ndo sao atractivos
mas evoluiram sucessivamente nos exercicios econémicos analisados; pois, pelo fato de

serem negativos ha possibilidade de evidenciar uma evolucdo que deixa de ser atrativa.

Hipdtese 3: Os racios de rendibilidade da instituicdo do ensino superior sdo atrativos mas
ndo evoluiram nos exercicios econdmicos analisados; portanto, salienta-se o fato da

rendibilidade ser positiva sem gque haja uma evolugdo sucessiva.

Hipotese 4: Uma parte dos racios de rendibilidade da instituicdo do ensino superior
independentemente da sua evolucdo é atrativa a outra ndo é atrativa aos socios e
trabalhadores. Isto €, uma parte dos racios so pelo fato de ser positiva é atrativa aos socios

e trabalhadores e a outra parte pelo fato de ser negativa ndo € atrativa aos seus USUArios.

1.5. Formulacéo de Objetivos
1.5.1. Objetivo geral
% Analisar a evolucdo dos racios de rendibilidade da empresa ao longo dos intervalos

sequenciais de tempo.

1.5.2. Objetivos especificos
% Verificar as demonstracdes financeiras dos exercicios econémicos abrangidos pelo

estudo;
++ Determinar os racios de rendibilidade dos exercicios economicos do estudo;
¢ Interpretar os racios de rendibilidade determinados;
¢+ Comparar os racios determinados ao longo do tempo,
% ldentificar os cursos que contribuem significativamente na rendibilidade da

instituicdo.
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1.6. Motivacao para investigar o tema

O governo de Mocambique tem apostado no sector de educacdo, tendo destinado perto de
20% em relagdo ao orcamento de estado e 0 ensino superior aumentou rapidamente de
cerca de 12 mil estudantes em 2000 para 101 mil em 2012, as projec¢des do ministério de
educacdo apontam um crescimento sucessivo do nimero de estudantes do ensino superior,
Ministério de educacdo (2012).

No plano estratégico de ensino superior (2012 — 2020), nos seus objectivos estratégicos
certas metas estdo definidas de modo que cada IES tenha um nimero de docentes por grau
académico: até 2015 pelo menos 25% do corpo docente com grau de mestre, 12% com
grau de doutorado e racio de estudante/docente: evolucdo de 25/1 em 2010, para 20/1, em
2020.

Benedicto (1997) apud Muraro et.al., (2007) aponta alguns problemas relacionados a
quantidade dos recursos disponiveis, a capacidade de gestdo e, principalmente, ao controlo
dos resultados. Deste modo, as decisfes gerenciais tomadas pelas instituicdes de ensino sao
sustentadas por informacfes imprecisas, em dados mal interpretados, sem andlise de

mercado, e ainda agravados por conflitos de interesse interno.

Portanto, é inegavel que esses objectivos terdo de ser alcangados com alteracéo na estrutura
de custos das IES concernentes a formacdo do corpo docente e pagamentos de salarios
justos conforme o nivel académico dos docentes/colaboradores, e por isso interessa
analisar financeiramente a rendibilidade de uma instituicdo do ensino superior, uma das
IES privada que funciona em moldes empresariais pois sobrevive de propinas pagas pelos

estudantes.
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2. Reviséo da Literatura
Para Bell (2004: 83) qualquer investigacdo seja qual for a sua dimensdo, implica a leitura
do que outras pessoas ja escreveram sobre a sua area de interesse, a recolha de informacées
que fundamentem ou refutem os seus argumentos e a redaccdo das suas conclusdes. No
presente capitulo pretende-se demonstrar algumas contribuicdes que os autores escreveram
sobre o tema em estudo, sobretudo, conceitos ligados a andlise financeira, racios e

rendibilidade, de modo a té-las como valor acrescentado para a conducdo do estudo.

Devido a interdependéncia entre a funcdo financeira e a contabilidade da empresa varios
utilizadores da informacdo financeira confundem como sendo virtualmente a mesma.
Apesar de uma relacdo intrinseca entre as duas fungdes, a contabilidade é tida como um
fator necessario para a execucdo da analise financeira. A gestdo financeira compete
administrar as tarefas englobadas na funcéo financeira ou seja, planeia, organiza, dirige e

controla os recursos financeiros.

Conforme refere Nabais e Nabais (2011) Analise Econdmica e Financeira € um conjunto
de técnicas que visam o estudo da situagdo economica e financeira através da analise de
documentos contabilisticos (o Balango, Demonstracédo dos resultados, a Demonstracdo dos
fluxos de caixa e 0 Mapa de origens e Aplicacdo de fundos) e visa fornecer informacao
financeira relevante para a correta tomada de decisdes. Ja Fernandes et.al (2014) advoga
que Analise financeira envolve a recolha, tratamento e estudo de informacdo de aspeto
econdmico-financeiro, de forma a fornecer elementos que sirvam de apoio a tomada de

decises por parte dos gestores financeiros. Essa analise é possivel quando abrange:

A utilizacdo de um conjunto de técnicas;
%+ O estudo da situacdo econdmico-financeiro das empresas;
%+ O recurso a andlise de documentos e informacdes contabilisticas (essencialmente

demonstracdes financeiras) e extra contabilisticas.
A analise financeira envolve trés grandes vertentes de estudo a saber:

 Equilibrio financeiro que se centra na capacidade da entidade pagar oportunamente
as suas dividas “ perspectiva de curto prazo” assim como na capacidade de honrar
0s seus compromissos de médio e longo prazo, ou seja, financiar o ativo de curto

prazo por capital alheio de curto prazo e ativo fixo por capital permanente “ capital

20



proprio ¢ capital alheio de médio e longo prazo” e a capacidade da empresa em
gerar os resultados positivos;

% Rendibilidade dos capitais proprios que permite medir a capacidade da empresa
gerar resultados, com determinados recursos utilizados, como sejam ativos, 0
capital préprio e o volume de negdcios;

% Risco que envolve a andlise de incerteza relativamente a acontecimentos futuros e o
seu possivel impacto em varidveis criticas para a empresa, como sejam a

rendibilidade ou a capacidade de endividamento futuro.

E de ressaltar que dentro de varias vertentes de estudo da analise financeira o presente
trabalho versa sobre a rendibilidade de uma instituigdo do ensino superior.

De acordo com Silva (2011:49) “a anéalise financeira emite os seus relatorios com base nas
pecas contabilisticas: Balango, Demonstracdo de Resultados por naturezas, Demonstracao

das alteracdes no capital proprio, Demonstracdo dos fluxos de caixa e Anexo”.

Kuhn e Lampert, na sua obra, refere:

A anélise Financeira como processo de meditacdo sobre as demonstracfes financeiras objetiva uma
avaliacdo da situacdo da empresa em seus aspetos operacionais, econémicos, patrimoniais e financeiros.
Serve para avaliar as decisdes tomadas pela empresa em épocas passadas, bem como fornece subsidios para o
planeamento financeiro visando ao futuro. A avaliagdo econdmica e financeira de uma empresa tem por
finalidade detetar os pontos fortes e fracos do processo operacional e financeiro da companhia, objetivando
propor alternativas a serem tomadas e seguidas pelos gestores no futuro.

(Kuhn & Lampert , 2012: 11)

Para ludicibus (1998) apud Silva e Souza (2011) a andlise das demonstracGes financeiras
“¢ a arte de saber extrair relagdes tteis, para o objetivo econdmico que tivermos em mente,
dos relatérios contabeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamento, se for o caso”.
Silva e Souza (2011) revelam que é possivel realizar a analise de todas as demonstracfes
financeiras, porém, as atengfes normalmente concentram-se de forma especial no balanco
patrimonial e na demonstraces de resultados de exercicio, pois € nestes demonstrativos
financeiros que se evidenciam de forma objetiva a situacdo econdmico-financeira da
entidade. Para Scheir (2007) apud Silva e Souza (2011) a andlise das demonstracdes
financeiras extrai 0 maximo possivel de informacgbes, atraveés de interpretacdo das

disponibilizadas pelas demonstracdes financeiras, tratadas em conformidade com os
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principios contabilisticos. A sua principal finalidade é fornecer informagdes precisas para
credores e investidores tomarem decisdes, enquanto para Silva (2007) apud Silva e Souza
(2011) Um dos principais objectivos da analise financeira é o fornecimento de subsidio
para a racional tomada de decisdo de concessdo de crédito e de investimento, a partir de
informacdes de boa qualidade.

No entanto, se entendermos a Analise Financeira como um conjunto de técnicas que visa
estudar vérias situacBes econdmicas-financeiras da entidade recorrendo-se aos

instrumentos contabilisticos fundamentais a mesma tem como finalidades:

% Analisar os resultados da empresa e criar planos de acgdo para melhoria dos
resultados;

%+ Analisar os recursos financeiros necessarios e a aplicacdo dos recursos disponiveis;
% Analisar a concessao e recebimento de creditos;

%+ Controlar o saldo de caixa, as contas a pagar e a receber.

Os autores supracitados cruzam-se pelo fato de defenderem que a analise financeira é
possivel quando se recorre a um conjunto de demonstracdes financeiras que facultam a

informacao financeira imprescindivel para uma adequada tomada de decisdes.

Antes de definirmos os elementos das demonstracdes financeiras apresentamos o objectivo
da informacao financeira, conforme Plano Geral de Contabilidade —Normas Internacionais
de Relato Financeiro (PGC-NIRF: 2009) o objectivo das demonstracfes financeiras € o de
proporcionar informacgdes sobre a posi¢do financeira, 0 desempenho e as alteracGes na
posicao financeira de uma entidade e que seja util a um conjunto alargado de utilizadores

para tomarem decisdes econdmicas.

Segundo Ribeiro (1999) apud Silva e Souza (2011: 69) “Demostragdes financeiras sao
relatorios ou quadros técnicos que contém dados extraidos dos livros, registos e
documentos que compdem o sistema contabil de uma entidade.” Os registos contabilisticos
efetuados periodicamente pelas entidades sdo a fonte dos dados para o processo de

elaboracdo das demonstracdes financeiras.
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As demonstracOes financeiras sdo igualmente designadas de informacdo financeira,
documentos contabilisticos, instrumentos financeiros e mapas financeiros que sdo de
extrema importancia para analise financeira. Silva e Souza (2011: 69) defendem que as
demonstracfes financeiras de uma empresa apresentam informacdes que revelam suas
operacBes por um periodo de tempo, e quando analisadas permitem detetar quais sdo 0s
pontos fortes e fracos apresentados em suas atividades operacionais e ndo operacionais,
bem como as suas potencialidades, auxiliando assim, a tomada de decisdo. Formam o
conjunto das demonstragdes financeiras o balanco, demonstracdo de resultados, mapa de
fluxo de caixa e mapa de origem e aplicacdo de fundos.

Para Fernandes et.al (2014) o Balango é um instrumento fundamental que expressa a
situagcdo financeira de uma empresa num determinado momento (geralmente um ano)
tendo, por isso, um caracter estatico. Este relatdrio financeiro permite comparar o activo
(bens e direitos da empresa) com o passivo (dividas a terceiros). A diferenga entre o que a
empresa tem “Ativo” e o que a empresa deve “Passivo” ¢ designado de capital proprio
(composto pelo capital que foi usado para criar a empresa acrescido ou reduzido com
acumulacéo de resultados positivos ou negativos ao longo do funcionamento da empresa, e

por eventuais revalorizacdes de componentes do ativo.

No Balanco deve-se verificar a igualdade entre os investimentos realizados pela empresa

(aplicacdo de fundos) e as fontes de financiamento (origens de fundos).

Balanco é um quadro que contém informacdo referente a determinada data, acerca dos
recursos (Ativo) que a empresa utiliza e da forma como estdo a ser financiados pelos
titulares da empresa (Nabais & Nabais, 2011). Para Neves (2004) Balanco é um
documento contabilistico que expressa a situacdo patrimonial de uma empresa, em uma
determinada data. Ja para Lopes (2013) Balanco evidencia a posicdo financeira da entidade
em determinado momento, é neste documento que especifica os ativos, passivos e capital

proprio.

Os autores consultados coincidem num aspeto pois defendem que o balango espelha a
situacdo patrimonial da entidade num dado momento, revelando o ativo que a entidade

controla, 0 passivo que assume e o interesse residual “capital proprio”.
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A Demonstracdo dos resultados é um quadro que evidencia as componentes negativas
(gastos) e positivas (rendimentos) do resultado relativo a um determinado intervalo de
tempo (Nabais & Nabais, 2011). Enquanto Demonstracdo de Resultados evidencia o
desempenho da entidade num determinado periodo.

Fernandes et al.na sua obra refere:

Demonstragdo de resultados é o documento que divulga o montante dos resultados obtidos, bem como
0s componentes que contribuiram para a sua formacdo (rendimentos e gastos). A diferenca da
totalidade de rendimentos e gastos é resultado.

(Fernandes et. al, 2014: 46).

No entender de Neves (2004) a demonstracao de resultados € um documento de avaliacdo
de desempenho econémico num determinado periodo. E com base neste instrumento que
se avalia varios tipos de rendibilidade como rendibilidade das vendas, e rendibilidade dos

capitais investidos, ou seja a eficiéncia economica da entidade.

Neste sentido, pode sintetizar-se 0s varios conceitos da demonstracdo de resultados como a
confrontacdo dos rendimentos e ganhos e gastos e perdas apurando-se o resultado positivo
“lucro” se os rendimentos e ganhos superarem os gastos e perdas, “resultado nulo” se 0S
rendimentos e ganhos igualarem-se aos gastos e perdas e “resultado negativo” se 0s gastos

e perdas excederem os rendimentos e ganhos.
Matematicamente temos:

Tabela 2.1: Sintese de demonstracao de resultados

Resultados Diferenca Descricao

Lucro = Rendimentos e ganhos > | Gastos e perdas
Nulo = Rendimentos e ganhos = || Gastos e perdas
Prejuizo = Rendimentos e ganhos < | Gastos e perdas

Fonte: Adaptado pelo autor

Para Santos, Silva, Cardoso e Souza (2013) as empresas vivendo num ambiente
concorrencial acentuada, em que comportamentos de custos sdo mensurados por variacdes
que afetam de forma direta a rendibilidade do negécio — curso da IES como um todo, é de

capital importancia geri-los antes que se torne um problema sem solucao.
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Na demonstracdo de resultados tomando o resultado e vendas como algumas varidveis para
a determinacdo da rendibilidade, embora ndo seja possivel calcular a rendibilidade dos
capitais préprios divisional € praticavel o célculo do resultado, rendibilidade operacional e
liquida das vendas divisionais fato sustentando por varios autores. E também interessante
neste estudo para além dos resultados globais verificar os resultados divisionais caso haja
contabilidade divisional. Portanto, Muraro et.al., (2007) o resultado operacional é
calculado por mensuracdo do valor real dos recursos consumidos e gerados por cada
atividade permitindo a avaliacdo em cada area da empresa, revelando a contribuicdo que
cada uma teve no resultado da instituigdo. Por isso Benedicto (1997) apud Muraro et.al.,
(2007) ratifica que a avaliacdo dos resultados em uma IES € a verificagdo das contribuicfes
dos servicos (cursos) oferecidos pela instituicdo. Para Solomons apud Muraro et.al., (2007)
o resultado divisional corresponde ao resultado alcancado por uma determinada diviséo da

instituicdo.

Muraro et.al., (2007) enfatiza a relevancia da gestdo econémica nas IES, isto é, 0s
resultados devem ser apurados de acordo as atividades desenvolvidas em cada unidade de
negocio permitindo que 0S seus responsaveis sejam responsabilizados pela gestdo
operacional, econdémica e financeira de cada area de negocio da instituicdo. Refere-se ainda
a utilizacdo de método do custeio directo nas IES, que permitem o apuramento as margens
de contribuicdo operacional de cada actividade ou area de negocio (curso). Para Catelli
et.al. (2001) apud Muraro et.al. (2007) a gestdo economica eficaz de negécio deve
considerar que em cada area de negdcio da instituicdo produz-se um resultado econémico.
Portanto, o resultado apurado é em funcédo das receitas e gastos incorridos nessa unidade de
negocio. Segundo Welsch (1996) apud Muraro et.al., (2007) o controlo de resultados
envolve (1) preparacdo e utilizacdo de um sistema de relatorios gerenciais periodicos de
desempenho para cada area de responsabilidade; (2) definicdo dos objectivos globais de
curto e longo prazo, baseados na missdo da instituicdo e (3) planeamento dos resultados de
curto e longo prazo detalhado com base nas areas de responsabilidade da institui¢do

(divisbes, servicos unidades etc.).

Conforme a discussdo de Muraro et.al. (2007), Catelli et.al. (2001) Benedicto (1997) e
Welsch (1996) sobre a gestdo econdmica e resultado divisional que em suma advogam a

necessidade das instituicbes de ensino adoptarem o apuramento dos resultados por
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unidades de negdcios, ou seja, por cursos oferecidos, contudo, trata-se de politica funcional
e de capital importéncia, visando evidenciar as actividades/cursos que mais contribuem na
rendibilidade da empresa. Neste sentido, verifica-se um casamento entre a gestio
estratégica e contabilidade divisional, visto que a gestdo economica é materializada pela
contabilidade divisional. Para Warren, Reeve e Fess (2001) apud Muraro et.al. (2007)
Contabilidade Divisional dentro de uma gestdo descentralizada, tem como funcéo
primordial assessorar 0s gestores das unidades na avaliacdo e no controlo de suas areas de
responsabilidade, denominado centro de responsabilidade. Enquanto, Padoveze (2004)
apud Muraro et.al. (2007) Contabilidade Divisional é similar a Gestdo econémica, pois é
aplicada a cada unidade especifica da organizacdo, apurando os resultados em partes
geradoras do resultado, o que permite, dessa forma, a mensuracdo do resultado de uma
unidade de negdcio e a avaliacdo do gestor.

2.1. Utilizadores da Informacéo Financeira

O estudo da situagdo economico-financeira das empresas suscita interesse a todos
stakehoulderes das empresas na medida em que muitos utilizadores necessitam de
informacao financeira que seja Gtil para o apoio na tomada de decisfes. O PGC-NIRF faz
referéncia de varios utilizadores das demonstracdes financeiras, para a satisfacdo de
diferentes necessidades de informacéo, os actuais e potenciais investidores, empregados,

financiadores, fornecedores, clientes, governos e seus departamentos e o publico em geral.
Essas diferentes necessidades de informacéo incluem:

a) Investidores — as sociedades de capital de risco e 0s seus consultores preocupam-se
com o risco inerente e 0 retorno proporcionado pelos seus investimentos e
necessitam de informacédo que os ajude a decidir se devem comprar, manter vender
esses investimentos. Paralelamente, os detentores de capital estdo também
interessados em informacg6es que os habilitem a avaliar a capacidade da entidade
em pagar os dividendos;

b) Empregados — 0s empregados e 0S Seus grupos representativos estdo interessados
em informacgdes sobre a estabilidade e rentabilidade das entidades para quem

trabalham. Estdo igualmente interessados em informacbes que lhes permitam

26



d)

9)

avaliar a capacidade da entidade para pagar as remuneragdes e as pensdes e em
proporcionar oportunidades de emprego;

Financiadores — os financiadores estdo interessados em informacdes que lhes
permitam determinar se os empréstimos concedidos e 0s respectivos juros serdo
pagos na data do vencimento;

Fornecedores — os fornecedores, e outros credores comerciais, estéo interessados
na alocacdo dos recursos e, consequentemente, nas actividades da entidade. Por
isso, também exigem informacBes com objectivo de regular as actividades das
entidades e determinar politicas fiscais, e como base de apuramento de estatisticas;
Clientes — os clientes tém interesse em informacao relacionada com a continuidade
de uma entidade, especialmente quando tém um envolvimento de longo prazo com
a entidade ou estdo delas dependentes;

Governos e seus departamentos — 0s governos e seus departamentos estdo
interessados na alocagdo dos recursos e, consequentemente, nas actividades da
entidade. Por isso, também exigem informagcbes com objectivo de regular as
actividades das entidades e determinar politicas fiscais, e com base de apuramento
de estatisticas;

Publico em geral — as entidades afectam o publico em geral de varias formas. Por
exemplo, as entidades podem ter uma contribuicdo significativa para a economia
local através dos empregos que criam e do suporte aos fornecedores locais. As
demonstracbes financeiras podem ajudar o publico proporcionando informagéo
sobre as tendéncias e desenvolvimentos recentes do crescimento da entidade e do

espectro das suas actividades.
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2.2. Objectivos das Demonstragdes Financeiras

Sabe-se previamente que nenhuma analise financeira é exequivel sem as demonstragdes
financeiras, neste sentido procura-se aludir no trabalho os objectivos das demonstragdes

financeiras.

Conforme o PGC-NIRF no seu quadro conceptual o objectivo das demonstracGes
financeiras é o de proporcionar informac6es sobre a posicao financeira, o desempenho e as
alteracbes na posicdo financeira de uma entidade e que seja Gtil a um conjunto alargado
dos utilizadores para tomarem decisbes economicas. As demonstracdes financeiras
mostram igualmente os resultados da administracdo efectuada pelo 6rgéo de gestdo ou da
responsabilidade pela gestdo dos recursos que lhes foram confiados. Os utilizadores que
desejem avaliar o desempenho da gestdo, fazem-no para que possam tomar decisdes
economicas que podem incluir, por exemplo, se devem vender ou manter 0s Seus
investimentos na entidade ou se devem reeleger ou substituir os membros do 6rgéo de

gestao.

Os utilizadores das demonstracdes financeiras estdo melhor habilitados em avaliar a
capacidade de uma entidade em gerar caixa, ou equivalentes de caixa, se tiverem
informacGes que ddo énfase a posicédo financeira, ao desempenho e as alteracdes na posicdo

financeira dessa entidade.

A informacdo acerca da posicdo financeira é dada principalmente no balanco. A
informacao acerca de desempenho é dada principalmente na demonstracéo de resultados. A
informacdo acerca das alteragdes na posicdo financeira é dada através de uma

demonstracéo especifica.

A informacéo acerca do desempenho, em particular quanto a rendibilidade, € exigida para
avaliar alteragcdes potenciais nos recursos econémicos que provavelmente ira controlar no
futuro e, a este respeito, a informacéo acerca da variabilidade do desempenho é importante.
A informacdo acerca do desempenho é Util para prever a capacidade da entidade para gerar
fluxos de caixa a partir dos seus principais recursos actuais, bem como para fazer juizos

sobre a eficacia com a qual a entidade pode decidir a utilizacdo dos recursos adicionais.
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A informacdo acerca das alteragdes na posicdo financeira de uma entidade é til para
avaliar as suas atividades operacionais, de investimento e de financiamento durante de
periodo contabilistico. Esta informacdo Util ao proporcionar aos utilizadores as bases para
avaliar a capacidade da entidade para usar esses fluxos de caixa.

2.3. Demonstragdes Financeiras Susceptiveis de Anélise

E de capital importancia perceber que tipos de demonstracdes financeiras devem ser
analisadas. No entanto, Marion, (2002) assegura-nos que € indiscutivel que todas as
demonstragOes financeiras devem ser analisadas mas a maior énfase assenta-se 0s mapas
financeiros fundamentais que séo balanco e demonstracdo de resultados porque de forma
objectiva revelam a situacdo financeira e situacdo econdmica constantes em balanco e
demonstracdo de resultados respetivamente. Ainda é interessante ter em mdo documentos

contabilisticos de trés periodos.

E necessario averiguar a credibilidade das demonstracdes financeiras. O parecer da
auditoria nas Demonstracdes financeiras da uma satisfatoria margem de confiabilidade
para o analista, todavia ndo havendo parecer de auditoria, deverdo ser tomados alguns
cuidados, recomenda-se ao analista uma maior dose de conservadorismo. Infelizmente,
nem sempre os mapas financeiros reflectem a realidade, principalmente nas pequenas
empresas. O Vitor Silva (1996) também defende que o analista financeiro deve verificar se
0 material de suporte contabilistico merece credibilidade em termos de obediéncia aos
principios e regras contabilisticos que devem ser preparados os documentos financeiros de
uma empresa que fica a cargo de proprio analista financeiro ou ser confiada a uma firma

especializada.

Para (Marion, 2002, Vitor Silva, 1996) O segundo passo € preparar as demonstracfes
financeiras de forma apropriada para a analise, etapa denominada reclassificacdo de itens
nas demonstracdes financeiras ou processo de reconversao dos documentos contabilisticos

em documentos organizados de acordo com os principios de analise financeira.

Na sua obra (Marion 2002: 23) apresenta quatro situacdes como subsidios ao analista no

julgamento das demonstragdes financeiras nomeadamente:
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d)

0

e

*

O ideal seria:

Demonstragfes financeiras publicadas em jornais que atendam aos requisitos
legais;

Assinadas por técnicos de contas com relatério da diretoria e notas explicativas
completas;

Parecer da auditoria de Pessoa Juridica que ndo tenha empresa-cliente que
represente mais de 2% da sua facturacdo e que ndo esteja auditando a empresa
analisada por mais de quatro anos.

Situacgdes encontradas que requerem alguns cuidados do analista

Documentos contabilisticos em que ha relatérios da diretoria sucinto demais e/ou
notas explicativas incompletas;

Documentos contabilisticos com parecer de auditoria que ndo preencham todos 0s
requisitos do item 3 da alinea anterior;

Documentos contabilisticos publicados que ndo atendam a todos o0s requisitos
legais

Situacgdes que requerem do analista profundos cuidados

Documentos contabilisticos ndo publicados em jornais;

Documentos contabilisticos sem parecer da auditoria ou parecer com ressalva;
Documentos contabilisticos que ndo atende boa parte dos requisitos legais e outras
situacBes ndo previstas nas alineas a e b.

Situacbes em que ndo se deveria fazer analise com base nos documentos
contabilisticos

Quando a empresa trabalha a base do lucro presumido, sem fazer Contabilidade,
(nesses casos, 0s documentos contabilisticos podem ser montadas especialmente
para analise);

Quando hé contradi¢des nos documentos contabilisticos ou “exageros” facilmente
detectaveis;

Quando ¢ facilmente identificavel que a empresa ndo valoriza a Contabilidade e/ou

os documentos contabilisticos ndo refletem a realidade.
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2.4. Métodos e Técnicas de Andlise

“Racios expressam uma relacdo entre duas grandezas e obtém-se dividindo um valor pelo
outro” Silva (2011: 169) Conforme Saias, Carvalho e Amaral (1996: 403) “indice é o
quociente entre rubricas dos elementos contabilisticos”.

“Analise de indice envolve métodos de calculos e interpretacdo de indices financeiros para
analisar e monitorar o desempenho financeiro” (Gitman 2010: 48). Para Fernandes (2014),
a construcdo e interpretacdo de racios é o método frequentemente utilizado na obtencdo da
informacgdo de extrema importancia e complementar relativamente a simples leitura dos
simples valores absolutos dos mapas financeiros das empresas. Os réacios a utilizar devem

ter por base:

o

Os objectivos que norteiam a andlise;

7/
o

A especificidade da empresa;

7/
o

A preocupacdo de ndo redundancia e da coeréncia da informagéo;

X4

O gosto e a experiéncia do proprio analista.

*,

Neves, na sua obra, defende:

A técnica mais utilizada pela anélise financeira consiste em estabelecer relaces entre as contas e
agrupamento das contas do balanco, da demonstracdo de resultados e da demonstracdo de fluxos de
caixa, ou ainda entre outras grandezas econdmico-financeiras. Obviamente que 0s racios ndo sao a
bola de cristal, mas trata-se de um instrumento de apoio para sintetizar uma quantidade abundante de
dados e comparar o desempenho econdmico — financeiro das empresas e sua evolugao no tempo.

(Neves, 2004: 113).

“A tendéncia de um racio e a sua variabilidade séo consideracGes importantes a ter em
conta” (Gibson, 2000 apud Leal, 2013). “Para um racio fazer sentido deve ser comparavel
a um padrdo ou a uma relacdo estabelecida entre racios” (Jagels e Coltman, 2004 apud
Leal, 2013).

Silva na sua obra, refere:

O objetivo dos racios/indices é conseguir uma informacdo distinta e complementar da informagéo
contida nos valores absolutos e com evidente utilidade para analise econémica e financeira da
empresa. Os racios podem relacionar entre si dados quantificados do Balanco, da Demonstragdo dos
Resultados ou dados da Demonstracdo dos Resultados e do Balanco.

(Silva, 2011: 169)
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A utilizacdo dos racios permite estabelecer compara¢fes com situacbes e contextos

adequados, é mais facil analisar o posicionamento relativo da empresa face as demais, e

neste sentido fazer um diagnostico ajustado a realidade em que a empresa se insere.

Para Fernandes et. al (2014) existem trés padrdes de comparacdo nomeadamente:

Indicadores da empresa em analise, sendo a comparagdo de valores exequivel em
termos evolutivos;

Indicadores de empresas concorrentes, permitem comparacdes diretas entre
empresas de um grupo restrito do mesmo setor de atividade como é o caso de
empresas da mesma dimensdo, area geografica ou mercado-alvo;

Indicadores setorias, a comparacao é entre empresas tendo em conta apenas o setor

de atividades.

Existem regras basicas para a utilizacdo correta e eficaz dos padrbes de comparacdo sendo

relevante:

Considerar que cada caso é um caso, independentemente de tendéncias anteriores
conhecidas;

Procurar utilizar mais do que um padréo de comparagéo;

Garantir a fiabilidade das fontes de recolha de informacdo de modo a garantir o

correto enquadramento da empresa em analise.

Comparar apenas o que é comparavel, no sentido de evitar extrair ilagfes irreais tendo em

atencdo os aspetos como a temporalidade dos padrGes de comparacdo, ou seja, reportar a

um mesmo periodo de tempo e a natureza e construcdo dos padrées de comparagdo no

caso dos racios de empresas concorrentes ou racios setorias na medida em que pode se

utilizar critérios diferenciados.

32



Conforme Silva (2011) é desaconselhavel fixar, a priori, valores padrdo para os racios. Sao
muitos os fatores que intervém numa analise/avaliacdo da empresa e corre-se o0 risco duma
interpretacdo errada da situacdo ou da sua evolucdo. Este ainda entende que a analise dos
racios pode ser:

Estética, quando compara racios de uma empresa num dado momento com os da outra
empresa ou com a média do setor, ou dindmica, quando considera o fator tempo e analisa a
evolucdo dos réacios de uma empresa ao longo de varios periodos. No entanto, a analise
estatica é entendida por Fernandes et.al. (2014) como a analise do desempenho financeiro
da empresa num dado momento incidindo sobre um certo periodo de analise ou na
comparacdo de documentos contabilisticos sucessivos. a analise dindmica é quando a
analise assenta-se no estudo de fluxos financeiros visto que além da demonstracdo de
resultados tem a demonstracdo de fluxos de caixa como como documento financeiro

privilegiado.

Para (Silva, 2011 e Fernandes, 2014) divergem nos conceitos apresentados visto que para
Carla Fernandes a analise estéatica é possivel fazer-se na mesma empresa fato que contradiz
a acepcdo defendida por Silva (2011), J& na analise dindmica um ndo destaca o fator tempo
para a analise da evolucdo mas sim a existéncia de demonstracdo de fluxo de caixa como o
documento essencial para este tipo de analise, neste trabalho fizemos analise dindmica e

queremos identificar-nos com o conceito apresentado pelo Silva.

Gitman, na sua obra, refere:

Comparagdo entre indices — a analise de réacios néo se refere apenas ao calculo de um determinado
indice. O mais importante do que isso €é a interpretagdo do valor do indice. E necessario que haja uma
base significativa para a comparacédo, para responder a perguntas como “esta alto ou baixo de mais?” e
“isso ¢ bom ou ruim?”. Podemos fazer dois tipos de comparagéo entre indices: em corte transversal e

em séries temporais.
(Gitman, 2010: 48)

% A Analise em corte transversal envolve a comparacdo dos indices diferentes num
mesmo ponto do tempo. Os analistas muitas vezes querem examinar o desempenho
de uma empresa em relacdo ao de outras do mesmo setor. Frequentemente, uma
empresa compara seus indices com 0s de uma concorrente importante ou um grupo

de concorrentes que deseja imitar. Esse tipo de analise em corte transversal tornou-
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se muito popular. Este tipo de andlise é entendido por Silva (2011) como analise
interempresariais porque defende a sua exequibilidade nas empresas concorrentes,
através de réacios médios do setor ou ainda racios padrdo. Este tipo de comparacdes,
se for interessante, pressupfe a necessidade de se dispor de fontes estatisticas
fiaveis;

% Analise em série temporal avalia o desempenho ao longo do tempo. A comparacao
do desempenho atual com o passado, por meio de indices, permite que os analistas
avaliem os avancos de uma empresa. Tendéncias emergentes podem ser
identificadas por meio de comparagdo entre diversos anos. Quaisquer variagoes
significativas de um ano para outro podem representar sintomas de algum problema

Ssério.

Anteriormente, constatou-se que a analise de uma empresa pode ser fundamentalmente
desenvolvida por meio de comparacdes, sejam elas efetuadas por racios passados ou,
mediante indicadores setoriais. E de frisar que o nosso estudo é baseado nas comparacoes
dos racios passados da mesma empresa, sendo analise dindmica ou analise em série

temporal conforme as acepc@es de Silva e Gitman respectivamente.
Neves, na sua obra advoga que:

A andlise financeira através de racios s6 tem sentido se existir alguma base de comparacdo, porém
sabe-se que a escolha de um padrédo é sempre dificil. Uma analise coerente de analise é a comparacao
com o histérico, concluindo-se assim se a evolugéo tem sido favoravel ou desfavordvel. Os analistas
financeiros procuram diversificar as fontes de informacdo, enriquecendo desta forma a anélise,
procuram relacionar a evolugéo dos diversos racios, comparando-os entre si. Além de tudo, um bom
analista financeiro sabe que deve ter um conhecimento razodvel do negécio em que a empresa atua,
para poder tirar conclus@es através desta analise de récios.

(Neves, 2004: 126)
Assaf, na sua obra, refere:

Um indice isolado, na realidade, dificilmente contribui com informaces relevantes para o analista.
Ressalta-se também que, mesmo que se tenha mensurado um conjunto de indices complementares, é
necessario efetuar uma comparacéo temporal. A comparacdo temporal envolve conhecer a evolugéo
desses indices nos altimos anos (normalmente, de 3 a 5 anos) como forma de se avaliar, de maneira
dindmica, o desempenho da empresa e as tendéncias que servem de base para o estudo prospectivo.

(Assaf, 2013: 98)
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Para (Fernandes et. al, 2014 & Nabais, 1994) A analise econdmico-financeira do balanco e
outros documentos contabilisticos é efectuada com a utilizagdo de métodos que permitem
analisar a evolucdo da estrutura financeira da entidade com propoésito de apreciar a sua
gestdo. Sdo métodos e técnicas de analise os seguintes:

% R4cios;

% Comparagdo de balancos sucessivos através de valores absolutos, percentagens,
graficos e indices;

% Analise de rubrica a rubrica;

%+ Comparacéo das contas de resultados;

% Anadlise de valores relativos ou percentagens — sdo valores percentuais calculados
das diversas rubricas de balanco e demonstracdo de resultados e permitem
comparagdes mais fiaveis com outras realidades. Ainda permite comparacGes no
espaco interempresas, a sua aplicacdo ao estudo de demonstracBes financeiras
sucessivas permite comparagdes no tempo. E possivel reconhecer nessas evolugdes
sinais e factores explicativos verificadas na rendibilidade, posi¢éo financeira, etc.
suportados pelo calculo e interpretacédo de racios e outros indicadores relevantes;

¢ Analise rubrica a rubrica — é indubitavel que as demonstracdes financeiras de um
Unico periodo permite avaliar alguns aspectos relevantes da realidade econdmica-
financeira de uma empresa, porém a sua comparac¢ao no tempo seja exequivel com
base na confrontacdo de varios exercicios econdmicos consecutivos, que permite
aferir a evolucdo ocorrida nas vertentes de rendibilidade, equilibrio financeiro e
risco, e compreender sinais e tendéncias que poderiam passar despercebidos, em
suma a analise é temporal;

% Analise de niameros indice — considerando o ano base que sempre tende a ser o
primeiro ano do periodo de tempo em analise, este tipo de analise revela a variacao

relativa de uma grandeza em momentos diferentes;

R/
A X4

Anaélise grafica — Permite dar uma imagem mais clara na comparacdo de valores em

analise.

Conforme (Fernandes et.al 2014, Neves, 2004 & Silva, 2011), advogam que apesar da
diversidade dos réacios com base na informacéo que proporcionam é possivel classificar-se

nas seguintes categorias:
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Racios financeiros — examinam o equilibrio das massas patrimoniais do balango,
sdo exemplos de racios de cariz financeiro na entidade os seguintes: grau de
autonomia, solvabilidade e racios de liquidez é de referir que estes altimos
permitem analisar a capacidade que as empresas tém de reembolsar 0s seus
empréstimos de curto prazo;

Récios econdmicos — revelam aspetos da situacdo econémica da empresa, tais como
a rendibilidade da empresa através de relagdes entre elementos da demonstracéo de
resultados como é o caso da rendibilidade liquida das vendas;

Récios econdmico-financeiros — analisam relagbes econdmico-financeiras
integrando, simultaneamente, grandezas econdmicas da Demonstracdo dos
Resultados, e grandezas financeiras do Balango é o caso da rendibilidade dos
capitais proprios;

Racios de atividade ou de funcionamento — analisam a eficiéncia das decisdes de
gestdo dos recursos aplicados na empresa, mostrando a forma como a empresa
utiliza os recursos que dispde como € o caso de prazo médio de recebimento;
Racios Técnicos — avaliam aspectos ligados a producdo e atividade geral da
empresa, como a produtividade por trabalhador;

Racios de desempenho bolsista — trata-se de medidas de avaliacdo do desempenho
da empresa na perspectiva do mercado de capitais um exemplo comum é o PER

(Price Earings Ratio).

A analise financeira desta dissertacdo assenta-se no estudo dos documentos contabilisticos

através dos racios econdmicos e racios econdémicos-financeiros na medida em que para

aléem dos réacios financeiros alguns racios como de funcionamento e técnicos nao se

adequam a instituicdo estudada.

2.5. Avaliacdo de desempenho em entidades sem fins lucrativos

Para Klann et. al (2012) a avaliacdo dos resultados € necessaria, tanto em entidades com

fins lucrativos como nas entidades de interesse social, ou sem fins lucrativos. Portanto

verifica-se uma convergéncia de ideias entre (Klann, et.al, 2012, Germani, 2008 & Muraro

et. al., 2007) Ja que Gramani (2008) defende que qualquer organizacdo, com ou sem fins
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lucrativos, deve estar sempre objetivando maior atratividade, buscando maior
rendibilidade, optimizando seus recursos e aumentando os investimentos em si propria.
Para Souza e Ott (2003) apud Muraro et.al., (2007) Em todas as organizagdes ndo importa
0s propdsitos que tém, missao e tipo societario, captam e consomem recursos € assim,
tornam-se organismos econdmicos, mesmo ndo tendo finalidade principal o lucro. E por
conseguinte assegurarem a continuidade e cumprimento da misséo e dos objetivos quais
foram criadas. Conforme Silva (2005) apud Muraro et.al., (2007) salienta que o ensino €
um negécio como qualquer outro e as IES estdo expostas as mesmas regras de
sobrevivéncia, como competicdo, qualidade e diferenciagdo. Uma instituicdo que opera no
vermelho ndo tem vida longa. Corroborando com a ideia Souza e Ott (2003) apud Muraro
et.al., (2007) salientam que as institui¢cdes de ensino superior sdo organismos econdémicos
e, assim como as demais organizacdes industriais e de servicos, dependem da geracdo de
resultados economicos para assegurar a sua continuidade. Mas no entender de Ducker
(1994) apud (Klann et.al, 2012) “as instituigdes sem fins lucrativos tendem a ndo dar
prioridade ao desempenho e aos resultados. Embora reconhecam a sua relevancia, estes
consideram que € dificil medir e controlar numa instituicdo sem fins lucrativos do que na
empresa”. Essa dificuldade deve-se a fatores como a intangibilidade e perfil de longo prazo
dos resultados dessas entidades, alem da ndo adequacao do lucro ou prejuizo como medida
de desempenho desse setor. (Ehlers e Calil, 2000 apud Klann et.al.,2012) advogam que a
outra a razédo que dificulta o processo de avaliacdo nas entidades sem fins lucrativos suscita
de falta de sistematizacdo do monitoramento e da ndo documentacgdo de suas operagdes de
maneira adequada. Para (Klann et.al.,2012) os indicadores de desempenho de uma empresa
estdo relacionados genericamente as areas de financas, marketing e vendas. Sao utilizados
para medir os resultados mensais, anuais, com base em dados historicos ndo havendo
preocupacao com a execucdo da estratégia empresarial em conformidade com as metas e

planos futuros (Soares, 2006 apud Klann et.al., 2012).

Conforme (Franca, 2007 apud Klann et.al., 2012) ndo existem indicadores melhores para
esta ou aquela organizacdo, ndo havendo nenhuma receita para escolher os melhores
indicadores. Dependendo do objectivo da organizacdo, o indicador pode ser financeiro ou
ndo financeiro. Contudo, revela-se que ndo € aconselhavel que as empresas mensurem o
seu desempenho com base somente em indicadores financeiros. Neste contexto €

recomendado o modelo Balanced Score Card (BSC) de Kaplan e Norton com uma
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representacdo equilibrada de medidas financeiras e operacionais, pode ser uma alternativa
interessante para empresas organizagdes, como ferramenta para medir o seu desempenho.
Para (Aguiar, 2004 apud Klann et.al, 2012) Os principais pontos de medicdo de

desempenho em entidades sem fins lucrativos séo:

a) O sistema de avaliagdo de desempenho deve considerar a misséo da entidade;

b) E dificil estabelecer medidas de avaliacdo de desempenho para as organizacoes
ndo-governamentais ONGs, em funcdo da natureza dos servicos oferecidos a
comunidade;

c) A maioria dos estudos realizados se situa no plano teérico, havendo necessidade de
aplicacdo prética das propostas de analise de desempenho;

d) Ha dificuldades para se estabelecer um conjunto de medidas de avaliacdo de
desempenho que possa ser Util para qualquer entidade sem fins lucrativos;

e) Ao mesmo tempo, constata-se uma cobranca crescente, ndo apenas dos
financiadores, mas também da comunidade, no sentido de obter informacdes sobre

o desempenho financeiro das entidades do terceiro setor.

A preocupacdo de uma IES surge quando a sua prioridade estd relacionada com a
rendibilidade a curto prazo. Para Porfilio e Yu (2006) apud Germani (2008), quando se
trata de uma instituicdo de ensino com valores comerciais ou principios de mercado podem
verificar-se casos relativos: a contratacdo e demissdo de colaboradores da instituicao
baseados em necessidades de mercado, recrutamento de estudantes com a finalidade de
maior lucratividade, criacdo de programas rapidos a fim de maximizar o ganho, julgamento
de desempenho dos professores em fungdo da demanda dos consumidores, padronizacéo

dos curriculos objectivando a eficiéncia economica, entre outros.

2.6. Rendibilidade

O Termo rendibilidade originario da palavra renda de latim “reddere” da nomenclatura da
economia empresarial, frequentemente, embora de forma imprépria é utilizada como
sinbnimo de rendimento. Ha autores que empregam o termo rentabilidade, os franceses
utilizam o termo “ rentabilite”, os alemaes ““ Rentabilitét”, os espanhois “rentabilidade”, os

3

ingleses “profitability”, apesar de a maioria dos autores preferirem “ profit analysis”
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(andlise de lucro) alguns autores e tradutores empregam o termo lucratividade como

sinénimo da rendibilidade.

O termo rendibilidade ndo deve ser entendido como qualquer valor absoluto, visto que
trata-se de uma relagdo entre grandezas monetérias. Apesar desta acepcdo, que se julga
correta, para alguns autores alemaes identificam a rendibilidade como o resultado positivo
da empresa, todavia é admitida por alguns autores a rendibilidade negativa, a fim de
ressaltar o excesso de custo sobre a receita do exercicio. Conforme o autor a expressao
rendibilidade ndo abrange interpretacdo negativa, pois a expressao ja define uma posicédo
pré-determinada.

Na mensuracdo da rendibilidade incorpora-se véarias grandezas monetérias com destaque ao
resultado positivo do exercicio, capitais proprios, capitais totais (capitais proprios e capital
alheio) assim como resultado positivo operacional do periodo e volume de vendas do
mesmo periodo. Defende-se ainda que a medicdo da rendibilidade sobre os capitais
proprios apenas tem significado quando o resultado positivo do periodo resulta da
aplicacdo intensiva de capitais. (Steinstratsser, 1997). Na maioria das empresas de
prestacdo de servicos profissionais, como escritdrios de contabilidade, auditoria,
engenharia entre outras, o resultado positivo ndo decorre da aplicagdo de capitais mas da

capacidade, organizacdo e prestigio profissional dos integrantes do empreendimento.

A rendibilidade consiste na capacidade das empresas para gerarem lucros, ou seja, na sua
aptidao para obterem rendimentos superiores aos gastos. Assim, ndo se limita a ideia de
maximizacdo dos resultados analisados de forma isolada, mas sim a l6gica da maximizagéo
dos resultados obtidos num determinado periodo, com os meios utilizados para 0s gerar
(Fernandes et.al, 2014).

A rendibilidade avalia a capacidade monetaria de uma actividade em que o valor dos
proveitos do negocio é superior ao dos gastos dos fatores de explora¢do necessarios para o
obter. A rendibilidade tem a particularidade de sempre relacionar os resultados com as

actividades e os meios (Nabais& Nabais, 2011).
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Caldeira Menezes, na sua obra, defende:

O conceito de rendibilidade, seja qual for o indicador utilizado para a sua quantificacdo, é
predominantemente relativo, isto &, relaciona os resultados obtidos com os meios utilizados para a sua
consecucdo, todavia e numa primeira fase, ndo podemos ignorar os diversos indicadores absolutos de
rendibilidade da empresa nas perspetivas mais importantes: Gtica social, 6tica dos detentores do
capital social e dtica de gestdo pura”.

(Caldeira Menezes, 2008:40)

Vulgarmente a rendibilidade da empresa é explicada como a relacdo existente entre o lucro
e o0 capital da empresa e expressa-se através de uma percentagem ou quociente. Para
(Steinstratsser, 1997) esta apresentacdo ndo pode ser aceite sem criticas pois a indefinicdo
dos seus elementos concorre para o surgimento de diversas acepgdes que resultem em

interpretacOes confusas e sem indispensavel objectividade.

O valor de uma empresa é em funcdo de potencialidade das vendas e de estas gerarem
resultados. Sao vendas que criam potencialidades de crescimento da empresa no mercado e

da posicao da empresa no mercado.

Os réacios de rendibilidade séo utilizados para determinar a eficiéncia com que a empresa
estd a utilizar os seus ativos. Revelam aspetos da situacdo econdémica e relacionam
resultados com a atividade que os gera, ou resultados com os capitais investidos e que
tonaram possivel a atividade. No entender de Germani (2008), uma das formas de
aumentar rapidamente a rentabilidade consiste na reducdo de custos. Mas, reduzir custos

em uma IES pode significar reduzir:

% Investimentos em infra-estruturas;

% Investimentos para a implantacdo adequada do plano de desenvolvimento
institucional;

% Incentivo a pesquisa;

% Incentivos a qualificacdo dos recursos humanos e

e

*

Investimentos em bibliotecas, laboratorios, equipamentos e materiais.

Entretanto, esta reducdo dos custos nalgumas vezes pode influenciar a reducdo da
qualidade da IES.
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No que toca a atratividade de algumas entidades eis 0s exemplos:

X/
X4

» Uma IES € atrativa para seus investidores se o numero de estudantes
(mensalidades/receitas) crescer;

% Um escritério de advocacia é atrativo se 0 numero de clientes e o volume de
negdcio forem crescentes;

% Uma indastria manufactureira torna-se mais atrativa com aumento de producao e

volume de vendas.

Existe o fator comum e imprescindivel para que 0s casos expostos acima continuem
realmente atrativos aos seus investidores. Se o banco, IES, a industria e escritorio de
advocacia ndo conseguirem fidelizar seus clientes, a rotatividade serd muito alta, o que
resultard numa fragilidade face a concorréncia, e pode ocasionar a faléncia do negdcio.
Entretanto para Germani (2008), além das informacdes da rendibilidade, o investidor deve

preocupar-se com informacoes referentes a qualidade.

A anélise de rendibilidade pode ser efetuada segundo duas oéticas fundamentais:
Rendibilidade de atividade ou negécio e rendibilidade dos capitais investidos. Ambas
perspectivas refletem a capacidade da empresa gerar resultados. Fazem parte da
rendibilidade de atividade ou de negocio os indices de rendibilidade das vendas e de
rendibilidade dos capitais investidos os indices de retorno sobre o ativo e retorno sobre o

patrimonio liquido, Caldeira Menezes (2008)

Para Fernandes et.al (2014) a rendibilidade pode ser vista em perpetivas distintas, embora

inter-relacionadas:

Perspetiva operacional que expressa a relacdo entre os resultados e o volume de negdcio e

Perspetiva estratégica que expressa a relacdo entre os resultados e o investimento.

Portanto, através das obras literarias de (Caldeira Menezes, 2008 & Fernandes, 2014)
podemos afirmar que a perspetiva operacional equivale a rendibilidade de atividade e
perspectiva estratégica corresponde a rendibilidade dos capitais investidos como tambéem

pode-se conferir no formulario dos récios de rendibilidade.
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Quando se refere a uma rendibilidade especifica é mais conveniente indicar o tipo de
rendibilidade em questdo, alguma bibliografia sobre economia de empresas cita com
frequéncia o grafico de rendibilidade que é o ponto de equilibrio. Na representacdo gréfica
ndo se apresenta nenhuma percentagem ou quociente referente a rentabilidade. O ponto de
vista de varios autores julga inadequada a denominagcdo mencionada sendo que
concordariam se a designacdo fosse grafico de rédito positivo. A rendibilidade distingue-se
das acepcdes de economicidade, produtividade e rendimento. A rendibilidade enquanto
estabelece uma comparacdo entre grandezas monetéarias, a economicidade relaciona tanto
grandezas monetarias entre si, como também grandezas monetarias fisicas. A
produtividade somente compara elementos de ordem fisica. Rendimento é uma apreciacdo

fisica, como é o caso do rendimento da terra (Steinstratsser, 1997).

O departamento da contabilidade de uma empresa € de extrema importancia pela razdo de
fornecer demonstrac@es financeiras que sao relevantes para a medicéo da rendibilidade, sdo
variaveis da rendibilidade: 1) resultado liquido; 2) resultado operacional; 3) capitais
proprios; 4) Capitais totais; 5) Vendas (ou receita operacional).

Na interpretacdo dos conceitos de rendibilidade conforme (Caldeira Menezes, 2008,
Fernandes, et.al 2014, Nabais & Nabais, 2011 & Steinstratsser, 1997) € indiscutivel que a
rendibilidade ndo se expressa em valor absoluto porque é sempre determinada através da

relacdo de duas grandezas, quer na perspetiva operacional, quer na perspetiva estratégica.

Percebe-se também que estes autores advogam o fato de nédo existir rendibilidade negativa
por afirmarem que uma das grandezas envolvidas na determinacao seja, do racio, quociente
ou percentagem da rendibilidade é o lucro e nunca o prejuizo, além disso o termo
rendibilidade ja esta associado a renda o que revela uma posicédo isenta de interpretacfes

confusas.

Analise e Controlo da Rendibilidade dos capitais préprios

A rendibilidade sobre os capitais proprios é de capital importancia as demais espécies, para
administracdo da empresa interessa conhecer especialmente a proporcao percentual que um
certo investimento em capitais proprios produziu ou deve produzir no periodo anual, de
acordo com a conjuntura econdmica do pais em que as analises sdo efectivadas. Como

resultado os autores ainda consideram o lucro como determinante Unica da propria
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existéncia da empresa privada, o objetivo priméario dos administradores de obter o maximo
de lucro é alcancavel com uma pressdo simultanea entre a receita e o custo justificado com
aumento da receita e reducdo dos custos possiveis mas procurando sempre atingir a
remuneracdo do quadro pessoal. Mas h& autores que admitem que a boa reputacdo,
seguranca pessoal e da empresa, poder e influéncia, sdo outras razées que muitas das vezes
sobrepde-se a simples recompensa material. Contudo o outro autor admite que o fato de
uma empresa ndo poder ser definida em termos de “lucro” considera “falsa e irrelevante”

esta ilagdo.

E incontestavel o fato do lucro ser vital para a sobrevivéncia da empresa e o
desenvolvimento econdémico do préprio pais. A andlise e controlo de rendibilidade sob
angulo da accdo administrativa, o seu dimensionamento pode ser categorizada em a)
minima, b) maxima e c) normal. Portanto, ndo sdo rigidas as expressdes percentuais da
rendibilidade total sobre os capitais proprios, pois devem ser observadas as condicOes
particulares existentes na conjuntura econdémica que prevalece no pais. Com a inflagdo
assinalavel de um ano para o outro ndo se pode permanecer na simples expectativa de um
resultado positivo que se julga satisfatorio relativamente ao do exercicio do ano anterior

pois € preciso procurar ajustar a rendibilidade a realidade inflacionaria.
Num cenério de inflacdo apresenta-se para a administracdo duas alternativas:

% Manter o mesmo volume de capitais no ativo, reduzindo progressivamente a sua
capacidade fisica de producéo e

%+ Conseguir maior volume de capitais para se adaptar a nova situacéo.

A adocdo da primeira alternativa sera fatal para empresa, na medida que definird a mesma
proporcao da inflagdo e para manter a empresa nas mesmas condi¢cBes economicas e

financeiras exige maior volume de lucro e de capitais para se ajustar as novas condicoes.

Ja no que tange a segunda alternativa a consecucdo de maior volume de capitais proprios e
capital alheio ajuda a manter uma certa proporcionalidade que evita a ruptura no equilibrio
financeiro. O autor defende que nas empresas comerciais e industriais o capital alheio ndo

pode exceder o capital proprio.
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Steinstratsser, na sua colectanea, refere:

O aumento do capital préprio ndo pode ser realizado por nova subscricdo de capital por parte dos
accionistas/quotistas para a cobertura das deficiéncias provocadas pela inflagdo. A subscricdo de
capital s se justificaria com a expansdo da empresa como é o caso de reequipamento da empresa.

(Steinstratsser, 1997: 288).

A rendibilidade dos capitais proprios € extrema importancia para sobrevivéncia da
empresa, todavia importa referir que a rendibilidade dos capitais proprios deve ser superior
a taxa de inflacdo, ou seja, sempre que a rendibilidade dos capitais préprios for superior ao
indice de inflacdo a empresa devera reter a parte correspondente ao indice de inflacdo e
distribuir em forma de dividendo o remanescente. Portanto seguindo uma politica
adequada de dividendos permite concluir que obtendo-se uma rendibilidade inferior a taxa
de inflagdo para além de perda de substancia dos capitais proprios impede-se a distribuicao
de qualquer dividendo. Alerta-se que a analise e controlo de rendibilidade empresarial néo
pode ser dispensada ndo apenas pela sua vitalidade na empresa, mas também para casos de
expanséo.

2.7. Vantagens e limitacGes dos racios

Fernandes et.al, (2014) e Neves, 1996 apud Leal Azevedo, 2013), referem:
2.7.1. Vantagens dos racios

%+ Sao praticos e faceis de construir, na medida em que os elementos necessarios ao
seu célculo séo relativamente faceis de obter e as respetivas formulas de calculo

simples de aplicar;

e

*

Permitem sintetizar uma grande quantidade de informacdo dispersa pelas
demonstracdes financeiras, e assim reunir informacdes sobre elementos de gestéo;
%+ Permitem relacionar varios indicadores logicamente interligados;

% E possivel obter conclusdes baseadas em dados quantitativos;

% Permitem efetuar comparacdes da mesma empresa durante um certo periodo de

tempo, ou entre diferentes empresas num mesmo espaco de tempo;
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R/
L X4

Indicam de uma forma clara a rendibilidade, solvabilidade, liquidez e equilibrio

financeiro

2.7.2. Limitacoes

0

As comparagdes no tempo sdo geralmente mais significativas do que os valores
considerados isoladamente;

Quando o valor da rubrica correspondente ao denominador do racio esta proximo
de zero, o racio obtido é muito elevado e pode levar a conclusGes distorcidas. Se o
valor de base é zero, o indicador deixa mesmo de ter qualquer significado;

Os racios refletem o passado e ndo necessariamente o presente ou o futuro.

A contabilidade e feita ao custo histérico, pelo que a inflagdo verificada na
economia afeta diferentemente as empresas. Além disso, a comparacdo entre
diferentes periodos também € afetada;

Os racios estdo em grande parte dependentes da fiabilidade da informacao
constante das demonstragdes financeiras. Se esta informacdo néo for apropriada, os
resultados da analise provavelmente seréo incorretos;

Os racios estdo dependentes dos critérios de contabilizacao utilizados pela empresa.
Embora as contas das empresas se baseiem na aplicacdo dos principios
contabilisticos geralmente aceites, os critérios utilizados podem variar;

Os racios tratam apenas dados quantitativos. Ndo tém em consideracdo fatores

qualitativos como a qualidade dos gestores, a ética, a motivacgéo, etc.
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2.8. Estudos anteriores

E de extrema importancia conhecer os estudos relacionados com o trabalho que se realiza
para uma melhor reflexo do que fazemos com base nos estudos anteriores.

Rego (2005) analisou as demonstragdes financeiras da empresa Perdigdo, S.A tendo
realizado um estudo de caso, como resultado conclui que a empresa apresentou melhorias
em sua capacidade de liquidar as dividas a curto prazo acompanhado da reduc¢do do prazo
de recebimento das vendas. A anélise do estudo foi exequivel pelos métodos de analise
horizontal e analise vertical e indices de liquidez, atividade, endividamento e rendibilidade.
J& o Tartari e Olinquevitch (2005) realizaram um estudo intitulado uso dos elementos da
analise das demonstracBes financeiras na gestdo de negdcios, quanto aos objectivos
realizaram uma pesquisa descritiva, do tipo levantamento com abordagem quantitativa. A
amostra foi constituida por 14 inddstrias extraida de uma populacdo de 34 industria do
sector de confecgdes do Estado do Parana. A coleta dos dados foi efectuada com base no
questionario, os resultados da pesquisa revelaram que todas as empresas pesquisadas
utilizam a analise das demonstracdes financeiras durante o processo de tomada de
decisdes. Deste modo, apesar de a maioria utilizar as analises em periodos mensais, a
contabilidade e os instrumentos de controlo de gestdo serviam de apoio ao gestor das

entidades em periodos diarios, semanais, mensais, trimestrais e anuais.

Madeiros, Ribeiro, Boligon, Denardin e Murini (2005) fizeram a analise financeira de um
escritério de advocacia num periodo de trés exercicios econémicos consecutivos com
finalidade de verificar a situacdo financeira. Sendo que a abordagem do estudo classificou-
se em (quantitativo qualitativo, quanto aos objectivos e procedimentos e tecnicas
classificou-se descritivo e estudo de caso respectivamente. Neste estudo constatou-se que
os indicadores de liquidez do escritério ndo apresentavam uma situacdo favoravel. Porém
os indices da estrutura de capital foram considerados dentro do esperado; por sua vez 0S

indices de rendibilidade apresentavam resultados satisfatérios.
Lungo e Alves (2013) realizaram um estudo que pretendia verificar o nivel de percecao

que os gestores das Pequenas e Médias Empresas (PMESs) localizadas em Luanda e em

Lisboa tém quanto a utilidade da informacdo financeira estudaram a utilidade da
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informacdo financeira na tomada de decisdo: percepcao de gestores de PMEs de Luanda e
de Lisboa tém quanto a utilidade da informagdo financeira no processo de tomada de
decisdo. No entanto, realizaram um estudo de caso comparativo e utilizaram o questionario
como método de recolha de dados. No concernente aos resultados da pesquisa 0s
inqueridos nos dois paises em estudo reconheceram a importancia da informacéo
financeira na tomada de decisdo no mundo empresarial. No entanto, em Portugal o nivel de

percecgédo parece afigurar-se mais elevado.

Silva e Souza (2011) no seu estudo fizeram andlise das demonstracGes financeiras para
tomada de decisdes, como técnica do estudo aplicaram o estudo de caso tendo a unidade de
analise uma empresa do ramo frigorifico que em virtude de problemas, encontrava-se em
recuperacao judicial, com finalidade de compreenderem os possiveis motivos que levaram
a tal situacdo. Os dados demonstraram que a empresa estava sendo bem administrada
financeiramente, no atinente aos prazos de pagamento e recebimento, 0S quais se
destacaram como o0s principais motivos para o alto nivel de endividamento e para a

verificada situacdo financeira.

Stroeher e Freitas (2008) apresentaram as caracteristicas da informagéo contabilistica e sua
utilizacdo para a tomada de decisdo em pequenas empresas através das opinides de
contabilisticas e proprietarios de pequenas empresas. No que respeita aos métodos de
pesquisa utilizaram pesquisa exploratoria e qualitativa, e adotaram o método de entrevistas
semiestruturadas como fonte de recolha de dados. Contudo constataram que havia

discordancias nas visdes sobre os tipos de informacdes Uteis e indteis.

O estudo realizado por Morozini, Hein e Olinquevitch (2006) intitulado seleccdo de indices
na analise de balangcos com uma aplicacdo técnica estatistica (ACP).Nesta pesquisa
examinaram a situacdo economico-financeira de sociedades anénimas em processo de
concordata. Na sua abordagem, objectivo e procedimentos o estudo caracteriza-se por
quantitativo, descritivo e andlise documental. Dos 99 processos de empresas em
concordata o estudo foi delimitado as empresas sob forma de sociedade andnima com
dimensdo classificada em middle pela SERASA, num total de 10 empresas. Os resultados

da pesquisa revelaram que os principais indices entre os seleccionados para o estudo com
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maior enfoque na analise das demonstracBes financeiras, para tendéncia de insolvéncia.

Das 12 variaveis analisadas nesta pesquisa, 5 evidenciaram tendéncia para insolvéncia.

Sebastido (2014) analisou as demonstragfes financeiras como fator determinante na
tomada de decisbes, um estudo de caso nas entidades angolanas. No estudo aplicou-se a
pesquisa descritiva, com abordagem qualitativa, com uma amostra constituida por 14
empresas 50% do sector financeiro e 50% do sector ndo financeiro, a amostragem foi
intencional sendo a entrevista semiestruturada, efectuada aos contabilistas das entidades
estudadas o método adoptada na recolha de dados. Os resultados da pesquisa revelaram
que todas as demonstracfes financeiras eram utilizadas como instrumento de controlo de
gestdo mas nem todas eram usadas por todas as entidades e, a analise das demonstracdes
financeiras era maioritariamente efetuada em periodos trimestrais, porém o nivel de
percecdo pelas entidades financeiras quanto a utilizagdo da analise de demonstracfes
financeiras no processo de tomada de decis@o, parece ser mais elevado.

Domingues (2014) procurou analisar 0s racios econdmico-financeiros em empresas
portuguesas em faléncia técnica, a amostra é constituida por microentidades e pequenas
entidades que tenham sido identificadas em faléncia técnica. Na analise ha indicios que as
empresas identificadas como estando em faléncia técnica ndo se encontram a recuperar, na
medida em que os indicadores analisados ndo mostram uma evolucdo favoravel. Esta
situacdo e acompanhada por resultados negativos, que sdo explicados por um decréscimo
nas vendas, e no custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas acompanhado por

um crescimento nos inventarios e nos financiamentos.

Pesquisas anteriores sobre avaliacdo de desempenho de instituicdes de ensino

superior.

Klann et.al. (2012) avaliaram as formas de avaliacdo de desempenho utilizadas por
instituicbes de ensino superior de Santa Catarina do Brasil. Por meio de uma pesquisa
descritiva, os dados foram coletados com utilizacdo de um questionario distribuido em 8
instituicbes das 14 que compunham a populacdo de pesquisa. A andlise dos dados foi
efetuada com base em medidas de tendéncia central, média, mediana, desvio padrdo entre

outros. Os resultados da pesquisa indicam que as instituicdes avaliam o seu desempenho
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com base em indicadores relativos a rendibilidade, ao facturamento, aos investimentos e a
retencéo dos clientes.

A avaliagdo de desempenho em instituicdes de ensino superior pode ser exequivel de duas
maneiras: desempenho académico relacionado a qualidade do ensino, da pesquisa, ao
sucesso dos egressos ao mercado do trabalho, entre outros fatores. A outra forma de anélise
é referente ao desempenho econémico-financeiro dessas institui¢des, o que ndo ¢ aplicavel
ou pelo menos ndo tdo crucial para certas organizacdes, dependendo da sua forma de
financiamento, se puablico ou privado. (Klann et.al, 2012). Como resultado de vérios

estudos que vem sendo desenvolvidos nesta tematica temos:

Thayer e Fine (2001) apud Klann et.al,(2012) analisaram a participacdo dos stakeholders
na avaliacdo e mensuracdo de resultados de entidades sem fins lucrativos. O resultado do
estudo revelou que as entidades sem fins lucrativos e as entidades que as financiam
utilizam metodologias de mensuracdo dos resultados e participacdo. Verifica-se um
namero crescente de entidades, que envidam esforgos com vista a satisfazer os requisitos
cada vez mais exigentes dos financiadores e do publico em geral, quanto a divulgacdo dos

resultados dessas organizagoes.

Foram as variaveis do estudo: efeito, impacto, eficacia, eficiéncia, qualidade e economia.
Com a variavel efeito refere-se a repercursao imediata dos resultados, produtos e servigos
prestados pela organizacdo, enquanto, a variavel impacto reflecte esse efeito a médio e
longo prazo. A variavel eficicia relaciona a quantidade de produtos e servigos e o resultado
que estes produzem e as metas programadas. A eficiéncia assente-se na relacdo entre 0s
resultados e a quantidade de recursos empregados para a sua obtencdo. A variavel
qualidade refere a quantidade, grau e a oportunidade em que o servico satisfaz a
necessidade do beneficiario ou usuério. Finalmente a variavel economia consiste em
utilizar adequadamente os insumos, em termos da qualidade e quantidade, com o menor
custo possivel, em relacdo aos programas da organizacdo com as condi¢cdes presentes no
mercado. Como resultado os autores concluiram que a organizacdo analisada melhorou
seus indicadores de efeito, impacto e eficiéncia ao longo do tempo, além de ter

oportunidade de melhorar os indicadores de de qualidade e economia.
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J& (Maingot e Zeghal, 2008 apud Klann et.al, 2012) Investigaram a evidenciagdo
voluntaria de indicadores de desempenho de universidades canadenses. Os investigadores
identificaram 118 indicadores de desempenho diferentes, organizados em 18 categorias. As
duas evidéncias com maior evidenciacdo foram as relacionadas a pesquisa as finangas.
Destaca-se também na pesquisa, indicadores de desempenho relativos a demanda e
recrutamento de estudantes, a utilizacdo de recursos, as taxas de emprego dos estudantes a
governanca. Como concluséo a evidenciacdo voluntaria de indicadores de desempenho de
instituicGes de ensino pesquisadas é positivamente afetada pelo tamanho e pela missdo
dessas organizagoes.

Ab Hamid, Mustafa, Suradi, Idris, e Adullah (2012) apud Klann et.al, (2012) validaram um
sistema de mensuracdo de desempenho de instituicbes de ensino superior da Malasia,
composto por seis indicadores chaves: lideranga, cultura, produtividade, empregados,
stakeholders e desempenho geral. O estudo realizado por Klann et.al, (2012) quanto as
medidas utilizadas pelas instituicOes, verifica-se que as mais utilizadas sdo as medidas

financeiras (88%) e de clientes (75%), as menos utilizadas sdo de fornecedores (13%).

O maior foco nas medidas de desempenho financeiro e de clientes pode representar a
preocupacdo das instituicdes pesquisadas com a sua gestdo financeira, uma vez que
sobrevivem das mensalidades provenientes dos estudantes. No entanto como ndo recebem
recursos governamentais, os indicadores financeiros sdo mais utilizados por essas
organizacdes do que por exemplo, indicadores da comunidade (38%). No atinente ao
desempenho global, todas as instituicbes pesquisadas avaliam o seu desempenho
organizacional, sendo que 5 cinco delas o fazem mensalmente, duas trimestralmente e uma
semestralmente. Das 8 instituicdes estudadas 7 avaliam o seu desempenho por meio de

informac@es gerenciais e 1 por intuicao.

Germani (2008) estudou a influéncia da qualidade na atratividade de instituicdes do ensino
superior com capital aberto. O estudo evidencia que a rendibilidade aliada a qualidade de
instituicdo de ensino com capital aberto, sua atratividade aos novos investidores é maior. A
pesquisa visava identificar os factores que refletiam a qualidade de IES,s e seu nivel de
atratividade com base em 12 indicadores, dentre os quais, alguns levam a beneficios a

qualidade e outros que podem causar riscos da diminuicdo da qualidade.
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Muraro et. al (2007) o estudo efectivou-se com o desenvolvimento de um conjunto de
relatérios gerenciais para apoio a gestdo economica descentralizada por unidades de
negdcio de uma instituicdo de ensino superior. A pesquisa € exploratoria com abordagem
quantitativa e qualitativa. Os dados foram coletados em documentos e entrevistas. Os
resultados indicam uma total desconexao de objectivos, procedimentos e compreenséo dos
trabalhos realizados pelo contador e controller; dados os argumentos de insatisfacdo
expressada pelos gestores, os relatérios desenvolvidos oferecem informacGes mas
apropriadas para subsidiar o processo decisorio da instituicéo.
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3. Metodologia

Segundo Howard e Sharp (1983) apud Bell (2004) revelam que a pesquisa é como uma
busca que pretende enriquecer um conjunto de conhecimentos de cada um e possivelmente,
de outros individuos, recorrendo a processos metddicos que conduzam a descoberta de

factos e ideias ndo triviais.

Na metodologia é onde se encontra a descricdo e a justificacdo geral da metodologia de
investigacdo. No entender de Bell (2004) nenhuma abordagem depende unicamente de um
método. Para Albarello et. al (2005) qualquer metodologia deve ser escolhida conforme os
objectivos da pesquisa, do tipo dos resultados esperados e do tipo de andlises que

desejamos efectuar.

Depois do enquadramento tedrico, seguem as opgdes metodologicas do trabalho, entende-
se como metodologia a ordenacdo de um conjunto de etapas a serem cumpridas para a
realizagdo de um trabalho, quanto a abordagem do problema é quantitativa, pois 0s dados
foram recolhidos em forma de nimeros na andlise documental. O estudo que envolve a
analise documental ha possibilidade de escolher duas abordagens diferentes, uma
denominada abordagem orientada para as fontes e a segunda designada abordagem
orientada para o problema. A primeira abordagem ajuda a formular as questdes que a
investigacdo vai responder e ndo se aborda as fontes com perguntas previamente definidas
sendo o0 seu conteddo a conduzir a pesquisa. A segunda abordagem implica formular
perguntas através da leitura de fontes secundarias, ler o que ja foi descoberto acerca do
assunto e decidir a orientacdo do trabalho antes de comecar a trabalhar com as fontes
primarias (Bell, 2004).

No concernente aos procedimentos técnicos trata-se de uma pesquisa bibliografica
combinada com analise documental, conforme Fonseca (2002) apud Universidade Federal
do Rio Grande do Sul a pesquisa bibliografica faz-se com base no levantamento de
referéncias teoricas ja analisadas, e publicada por meios escritos e electronicos, como
livros, artigos cientificos, paginas de web sites. Sendo analise documental por vezes
confundida com pesquisa bibliografica, salienta-se o fato da pesquisa documental recorrer
a fontes mais diversificados e dispersas, sem tratamento analitico, tais como: tabelas

estatisticas, jornais, revistas, relatorios, documentos oficiais, cartas, filmes, fotografias,
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pinturas, videos de programas de televisao, relatérios de empresas, etc., De acordo com as
abordagens de analise documental esta pesquisa € orientada para as fontes. Quanto aos
objectivos a pesquisa € explicativa porque visa relacionar as variaveis e interpretar os seus

resultados.

3.1. Recolha da informacéo

Para Albarello et.al (2005 :30) a pesquisa documental apresenta-se como um método de
recolha e verificagdo de dados e pode ser complementado por outras técnicas de
investigacdo. Para Barafiano (2004) o inquérito é o método de recolha de dados e recorre
fundamentalmente a duas técnicas a entrevista e questionario. A informacao financeira séo
os dados necessarios para a realizacdo da analise financeira com base em indices de
rendibilidade, portanto, para além da analise documental recorreu-se as entrevistas semi-
estruturadas para averiguar as politicas que foram aplicadas na preparacdo da informacao
financeira e solicitar esclarecimentos de alguns casos patentes nas demonstracGes

financeiras.

Para Fernandes et. al, (2014:35) “a analise e interpretacdo da informacdo financeira
requerem um conhecimento relevante da pratica contabilistica, bem como o dominio do

referencial contabilistico utilizado pela entidade”.

Contudo, os instrumentos base da analise financeira tendem a ser maioritariamente
compostos pela informacdo financeira divulgada pelas empresas e demais organizagdes, de
natureza maioritariamente contabilistica assim como de natureza extra contabilistica.

Desde gque se mostre importante para o objetivo pretendido.

S&o instrumentos indespensaveis para 0 nosso estudo as demonstracbes financeiras
compostas por balanco e demosntracdo de resultados. No entanto, sdo varios 0s
documentos que o analista se socorre na execucdo do seu trabalho, cada um deles com

caracteristicas muito préprias.
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3.2. Ré&cios para analise dos dados

Para interpretar os racios de forma apropriada é fundamental o conhecimento adequado da
empresa em estudo, e a sua interpretacdo ndo se limita em apenas ler o resultado do
quociente, mas também conjuga-lo com outros, avaliando e sintetizando as interacdes que

surgem entre diversas relaces construidas.

Fernandes et. al. na sua obra, refere:

Embora a andlise das demonstracdes financeiras de Unico periodo permita aferir sobre alguns aspetos
relevantes da realidade econémica-financeira de uma empresa, é a sua comparagdo no tempo, conseguida
através da confrontacdo de demonstracdes financeiras de varios periodos consecutivos, que permite
compreender a evolucdo ocorrida nas vertentes de rendibilidade, equilibrio financeiro e risco, e perceber
sinais e tendéncias que, de outra forma, poderiam passar despercebidos.

(Fernandes et.al., 2014:74)

Dos padrdes existentes para a comparacdo dos racios baseou-se nos indicadores da mesma
empresa na medida em que a comparacdo dos valores foi realizada em termos evolutivos.
Neste contexto, a analise dos dados desta pesquisa é dindmica, ou seja, em série temporal,
conforme Silva (2011) a analise é dindmica, quando considera o fator tempo e analisa a
evolucdo dos racios de uma empresa ao longo de varios periodos. Ja o Gitman (2010) a
Anélise em série temporal avalia o desempenho ao longo do tempo. A comparagdo do
desempenho atual com o passado, por meio de indices, permite que os analistas avaliem os
avancos de uma empresa. Tendéncias emergentes podem ser identificadas por meio de
comparacdo entre diversos. Quaisquer variac@es significativas de um ano para outro podem

representar sintomas de algum problema sério.

Os réacios da rendibilidade podem ser vista em duas perspetivas distintas, embora inter-

relacionadas:

» Perspetiva-operacional — relacdo entre os resultados e o volume de negocios;

» Perspetiva estratégica — relacéo entre os resultados e o investimento.

Iniciando a exposicdo pela perspetiva operacional, 0s racios passiveis de analisar sdo as

seguintes:
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Resultado Operacional

Rendibilidade operacional das vendas (ROV) = x100%

Volume de negécios

Este réacio é igualmente denominado como rendibilidade de vendas, avalia o retorno em
termos de resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) obtido por
intermédio do volume de negdcio (vendas) realizado no periodo sendo que, quanto maior
for o valor do indicador, maior a propensdo para o negécio gerar resultados. Este racio
pode ser interpretado como ganho obtido em termos operacionais por cada unidade

monetéria vendida.

Ao comparar o valor deste racio com o valor mediana do setor, pode-se concluir que caso a
ROVempresa> ROVsetor, @ empresa apresenta uma melhor capacidade de geracdo de

resultados operacionais que 0 setor em que se insere.

Resultado liquido do periodo

Rendibilidade liquida das vendas (RLV) = x100%

Volume de negocios

A rendibilidade liquida das vendas avalia o retorno em termos de resultado liquido do
volume de negdcios realizado. Assim, quanto maior o valor do indicador maior a
propensdo de gerar resultados. Este racio pode ser interpretado como o ganho obtido em

termos liquidos, por cada unidade monetaria vendida.

Este racio deve ser confrontado com o anterior, sendo que a diferenca entre ambos reflete

0s seguintes efeitos:

= Rendimentos e gastos financeiros;

= |mposto sobre o0 rendimento.

A comparacdo do valor deste indice com o valor da mediana do setor, permite concluir
que, caso a RLV empresa> RLVsetor @ €Mpresa apresenta uma melhor capacidade de geracéo

de resultados liquidos que o setor.
A rendibilidade das vendas pode aumentar com as seguintes medidas:

= Diminuicdo dos gastos;
= Aumento das vendas a taxas mais elevadas que o crescimento dos gastos associado,

nomeadamente, através de:
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- Aumento de preco de venda;
- Aumento das quantidades vendidas;
- Ambos.

No que tange a perspetiva estratégica da analise de rendibilidade, é possivel entender esta
variavel como sendo diretamente afetada pelas decisdes de investimento e de
financiamento, pelo que se pode considerar dois tipos de rendibilidade para aferir da
oportunidade e eficacia destas decisfes: a rendibilidade do ativo (também designada de
rendibilidade econémica.

Resultado operacional

Rendibilidade Operacional do ativo (ROA) = x100%

Ativo total Média do periodo

Este réacio avalia o retorno obtido, em termos operacionais, por cada unidade monetéaria
investida pela empresa sendo que, quanto maior o valor do indice, maior a propensdo para
0 investimento gerar resultados. Assim, deseja-se que este racio se apresente com um valor
0 mais elevado possivel. A ROA pode ser interpretada como o ganho obtido em termos

operacionais, por unidade monetaria investida.

Uma situacdo caracterizada por ROAempresa> ROA seiorfeflete uma melhor capacidade
geradora de rendibilidade operacional das aplicagdes por parte da empresa face as restantes

empresas do setor.

Uma melhor capacidade geradora de rendibilidade operacional das aplicacGes por parte da

empresa face as restantes empresas do setor.

3.2.1. Equacao fundamental da rendibilidade
Rendibilidade econdmica, ou rendibilidade do ativo, pode ser decomposta de acordo com a

seguinte expressao

Resultado liquido _ Resultado liquido y Vendas liquidas
Ativo total Vendas liquidas Ativo total
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Esta equacdo permite perceber claramente que a rendibilidade econdmica de uma empresa

é funcdo das seguintes variaveis:

e O lucro realizado por cada unidade monetéria vendida;

e O numero de unidades monetarias vendidas por cada unidade monetaria investida.
Em termos mais gerais, esta equacdo também permite verificar que:

e Um aumento na rendibilidade das vendas tem um impacto em termos de melhoria
da rendibilidade do ativo (e vice-versa);
e Um aumento na rotagdo do ativo resulta numa melhoria da rendibilidade do ativo e

da liquidez da empresa (e vice-versa).

3.2.2. Andlise DuPont

Tal como a rendibilidade do ativo, ou rendibilidade econdmica, também pode ser

desagregada numa equacao fundamental dada pela seguinte expressao:

Resultado liquido _ Resultado liquido y Ativo total
Capital proprio Ativo total Capital proprio

Para uma dada relacéo ativo/capital préprio, a rendibilidade do capital tende aumentar se a
rendibilidade do ativo aumentar (vice-versa),
Para uma dada rendibilidade do ativo, a rendibilidade do capital proprio aumenta se

diminuir o peso do capital préprio no financiamento do ativo (e vice-versa)

O objetivo do modelo DuPont é o de reconhecer, para além dos determinantes econémicos
e financeiros, o efeito fiscal como fator de influéncia daquela rendibilidade. Este efeito

pode ser detetado através de modelos como:

3.2.3. Modelo multiplicativo da rendibilidade do capital préprio

O modelo multiplicativo pode ser expresso através da seguinte formula:

RO  Vendas Activo RAI XRe sultadoLiquido

RCP = X — X - — X
Vendas Activo Capital Proprio RO RAI
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Em que RO é o resultado operacional, RAI o resultado antes de impostos, 0
comportamento da rendibilidade dos capitais préprios tem na sua base:

e Factores operacionais, como a rendibilidade operacional das vendas e a rotacdo do
activo;

e Factores financeiros, como o peso dos capitais préprios no total do activo e a
importancia dos gastos de financiamento nos resultados;

e Factores fiscais, que decorrem do efeito fiscal incidente sobre os rendimentos e

gastos do exercicio.

3.2.4. Modelo aditivo da rendibilidade do capital proprio

Para Brealey,Myers e Allen (2010) O valor da empresa depende da capacidade dos seus
ativos em criar riqueza. Mas o investimento nesses ativos tem de ser financiado, seja por
Capitais Proprios, por Capitais Alheios, ou por uma combinacdo dos dois tipos de capitais,
0 que corresponde a denominada estrutura de capitais, nesta ordem de ideias defende-se a
possibilidade da empresa aumentar a sua rendibilidade dos capitais préprios se uma
empresa conseguir um financiamento por Capitais Alheios com taxa de juro inferior a

obtida pelos seus ativos. Sendo a equacdo do modelo dada por:

D
RCP:{ROI—FEX(ROI—Rd)}X(l—t)

i
Temos como determinantes deste modelo os seguintes:

ROI - é o custo do capital proprio da empresa nao alavancada (custo do capital proprio ndo
alavancado, ou rendibilidade dos ativos com D/E = 0);

D — ¢é o valor do capital alheio;

E, — Valor dos capitais préprios alavancados

Ry — € a taxa exigida de rendibilidade dos empréstimos, ou custo da divida

t — Taxa de imposto

Independentemente da forma de financiamento adotada pela empresa importa referir que
os dois tipos de financiamento acarretam a saida de dinheiro da empresa pelo fato do

Capital Proprio ser remunerado pelos dividendos e pagamento juro como remuneracdo do
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capital alheio. No entanto, a dicotomia relacionada com as duas formas de financiamento

baseia-se pelo fato:

% Maior Capital Alheio significa maior capital préprio, resultando no menor esfor¢o
financeiro exigido aos sécios/accionistas, e maior rendibilidade exigida para os
capitais proprios;

% O Capital Alheio exige uma remuneracao (pagamento de juros) independentemente
dos resultados da empresa, enquanto o Capital Préprio s6 é remunerado quando 0s
resultados liquidos forem positivos, significando maior risco para os investidores;

% A remuneracdo do Capital Alheio é um custo fiscalmente aceite em funcéo de base
de acréscimo/especializacdo e proporciona o beneficio fiscal sobre o rendimento a
pagar;

% O Capital Alheio deve ser amortizado mesmo (a longo prazo), obrigando maiores

saidas de dinheiro e aumentando o risco de insolvéncia.

Portanto, a estrutura optima dos capitais € determinante na consecucdo de maior valor da
empresa. A determinacdo dos racios de rendibilidade deste trabalho toma como base
algumas formulas de cada tipo de rendibilidade apresentada anteriormente, de referir que
para além de formulas simples mostra-se pelo formulario os diferentes modelos que
concorrem para a determinacdo do racio de rendibilidade dos capitais proprios através da
combinacéo de varios indices. Este é um dos mais importantes indices de rendibilidade que

cria maior interesse aos proprietarios da empresa.

No entanto, para determinar os racios, sobretudo os de rendibilidade onde vérios estudos ja
foram realizados a respeito do tema é necessario que o analista oriente-se por férmulas que
0s autores conceituados ja as definiram, dai a razdo de trazer ao trabalho formulas que
serve de base para a sua determinacdo e para uma posterior interpretacdo. A analise de
série temporal ou dindmica é o tipo de analise patente no estudo partindo do principio que
0 estudo limita-se apenas aos dados de uma instituicdo de ensino superior em Mocambique
por forma a verificar a tendéncia dos indices nos exercicios econémicos que foram
escolhidos para analise. E inegavel a importancia do estudo baseado na andlise de corte
transversal na medida que permite aferir o grau de desempenho das empresas do mesmo
setor tidas como concorrentes permitindo comparacGes entre elas num determinado

periodo mas ndo € o caso deste estudo pois efetuou-se analise em série temporal.
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Na tabela abaixo apresenta-se o quadro sindptico dos trés indices de rendibilidade que

foram calculados assim como as respectivas formulas, significados e opinido a emitir na

sua interpretagao.

Tabela 3.2 — Indices econémico-financeiros

indice Formula Significado Interpretacéo
Quanto a
Rendibilidade empresa obtem -
Operacional Resultade Operacional € lucro Quanto maior
das vendas Volume de negdcio operacional em melhor
cada MZM 1,00
vendido
Quanto a
Rendibilidade empresa obtém Quanto maior
Liquida das de lucro liquido
vendas Resultado Liguido em cada MZM melhor
Vo lurmne de negdcio 1,00 vendido
Resultado Liquido  Activo Total
Ativo total g Capital proprio Quanto a
empresa obtém
Rendibilidade ‘ de lucro liquido i :
docapital | RO Veds Ao R/ Resulacbligido | em cadamzm | QU2 hor
préprio f—1— —I1—1 1,00 de capital methor
Vendss Actvo CapttalProprio RO R proprio
investido.

ROI + %x(ROI — Rd)]x(1—1)

Fonte: adaptado de Medeiros et.al (2012).

Dos trés modelos apresentados para calcular a rendibilidade financeira é de enfatizar que

se aplicou varios modelos de andlise para aferir a evolucéo do racio.
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4. Analise de dados obtidos

Neste capitulo pretende-se interpretar varios tipos de indices que foram determinados a
partir dos documentos contabilisticos fundamentais da instituicdo de ensino superior, 0

balanco e demonstracéo de resultados de varios exercicios econdémicos.

Todo o conjunto dos racios considerados relevantes calculados é apresentado nas tabelas
do apéndice A onde mostra-se a informacdo financeira do balanco e demonstracdo de
resultados que permitiu determinar os racios de rendibilidade que constitui o foco do
presente estudo, porém apresenta-se outros tipos de racios que sdo essenciais para analise
financeira e que vislumbram a salde financeira de uma entidade sendo 0s racios tambem

apresentados em varios apéndices.

Relativamente aos racios de rendibilidade operacional das vendas determinados de 2010 a
2015 constatou-se que todos os indicadores econdémicos, ou seja os racios de rendibilidade
séo positivos, conforme os dados evidenciam, sendo 0,96%, 1,51%, 1,57%, 1,46%, 2,80%
e 2,22% respectivamente. Neste racio evidencia-se a capacidade da instituicdo em gerar
resultados positivos face ao volume de negdcio. Ainda neste racio verificou-se que de 2010
a 2012 registou-se um crescimento da rendibilidade operacional das vendas. Apesar do
decrescimento apenas de 2013 e 2015 face aos exercicios econdmicos anteriores ha que
ressaltar que a rendibilidade operacional das vendas maxima verifica-se em 2014 e a
minima em 2010. Embora seja irrefutavel o decrescimento dos racios economicos nalguns

periodos esta patente que em todos 0s anos houve crescimento do volume de negocio.

Gréfico 4.1: Rendibilidade Operacional das Vendas

Rendibilidade Operacional das Veng:ias

3,00% 2,80%
2,00% 151%  157% 1 .46%
0,96% == = =
100% = = = =
0,00% = = = =
2010 2011 2012 2013

Fonte: Elaborado pelo autor

61



Em relacdo a rendibilidade liquida das vendas também se apura a rendibilidade positiva
fato esperado visto que 0s varios tipos de resultados em todos os exercicios econémicos
sd0 positivos, no entanto, neste indicador a rendibilidade continua a ser maxima em 2014 e
minima em 2012. Salientar que neste intervalo de tempo do estudo, 2012 foi o Unico
exercicio econdmico que apresentou os valores de gastos financeiros e taxa efectiva de
imposto bastante elevados quando equiparado com os outros periodos, facto que
dificilmente podia ser apurado na rendibilidade operacional das vendas pois indica um
resultado isento da deducéo de todos os encargos financeiros incluindo os impostos.

De 2010 a 2015 os récios de rendibilidade liquida das vendas apuradas na instituicao
conforme mostram os dados da tabela 1 do anexo | e gréfico 2 foram respectivamente:
0,59%, 1,02%, 0,03%, 0,97%, 1,90% e 1,50% portanto, em termos de racio de 2010 a 2011
verificou-se um crescimento de 0,43% de 2011 a 2012 verificou um decrescimento de
0,99% de 2012 a 2013 o nivel de crescimento fixou-se 0,94% de 2013 a 2014 registou-se
em 0,93% e decresceu para 0,40% de 2014 a 2015.

Gréfico 4.2: Rendibilidade Liquida das Vendas

Rendibilidade Liguida das Vendas
2 00% 1,90%

= 1,50%

1,50% = —
1,02% 097% = =

1,00% — J—— = =
0,59% = = = =

050% B = = = =
= = 0% = = =

0,00% frem— P P P P P
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Elaborado pelo autor.

No que respeita a rendibilidade do capital préprio, os resultados da instituicdo permitiram
criar excedente para a instituicdo remunerar aos socios ou proprietarios conforme os dados
que a tabela 1 de anexo | e grafico 3 ilustram, portanto pela relacdo das variaveis
envolvidas na determinacdo deste indice a rendibilidade dos capitais afigura-se maxima em
2014. Portanto, nesta situacdo, qualquer que fosse o valor do resultado liquido, a

rendibilidade do capital proprio no primeiro ano seria no minimo de um (1) porque o
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resultado liquido assumir ia-se como situacdo liquida se ndo existisse capital social

conforme os dados nao reclassificados.

Em termos matematicos sendo o capital proprio o denominador no indice de rendibilidade
financeira € 6bvio que quanto maior for o seu valor se tiver um aumento que ndo for
acompanhado de forma proporcional pelo resultado liquido sempre diminuird o valor do
indice, caso contrario aumenta o valor do indice, todavia se 0 aumento do capital proprio e

do resultado liquido forem constantes mantém-se o resultado do indice.

Os récios da rendibilidade operacional das vendas, rendibilidade liquida das vendas e
rendibilidade dos capitais prdprios apesar de terem variaveis diferentes as trés foram

méaximas em 2014 e os dois Ultimos foram minimos em 2012.

Em termos dos resultados liquidos uma variavel crucial para a determinacdo da
rendibilidade liquida das vendas e rendibilidade do capital proprio, registou-se um
crescimento continuo com a excepgédo de 2012 e 2015. Salientar que a instituicdo ndo faz a
distribuicdo de lucro, ou seja, ndo paga dividendos aos seus socios e desta forma o
crescimento do capital préprio é notavel como se referiu, a instituicdo ainda ndo apresentou

0s prejuizos que de alguma forma diminuiriam o capital préprio da instituicdo.

O volume de negdcio, uma variavel importante para rendibilidade operacional das vendas e
rendibilidade liquida das vendas cresceu em todos 0s exercicios econOmicos assim como 0

resultado operacional.

Analisando a rendibilidade do capital proprio para cada periodo apurou-se 9,13% em 2010
0 que significa que cada unidade monetaria do capital proprio produziu o correspondente a
0,0913 centavos, em 2011 uma unidade monetaria dos fundos préprios é remunerada em
5,96% o0 que mostra uma diminuicdo da remuneracdo em 3,17% de 2010 a 2011, ja em
2012 os fundos préprios embora tenham sido remunerados o que é importante, todavia esta
visivel que o excedente criado € irrisério quando comparado com todos os periodos
analisados porque de 2011 para 2012 houve uma reducdo de 5,73%, ou seja, uma
diminuicdo de 8,90% quando comparamos 2010 e 2012, em 2013, 2014 e 2015 os capitais
proprios foram remunerados em quase 9,76%, 18,90% e 14,41% respectivamente.
Portanto, o crescimento ndo foi continuo. Este racio foi maximo em 2014 e minimo em

2012, contudo 2014 foi um ano que os capitais proprios foram bem remunerados. A
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rendibilidade dos capitais proprios calculou-se com base em varios métodos, porém os
meétodos dupont, aditivo e multiplicativo indicam os mesmos valores da rendibilidade do
capital proprio.

Gréfico 4.3: Rendibilidade dos Capitais Proprios

RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS

PROPRIOS
20,00% 18,90%

15,00%

10,00%
5,96%

5,00%

0,23%
0,00%

2012

Fonte: Elaborado pelo autor

E de ressaltar que todos os racios de rendibilidade da instituicio do ensino superior foram
positivos porque os resultados operacionais e liquidos de todos 0s exercicios econdmicos
foram positivos 0 que revela a capacidade de cada unidade vendida poder contribuir na
formacdo do lucro operacional e capacidade de cada unidade monetaria investida pelos
socios ser remunerada. Portanto, o conhecimento das taxas de inflacdo que vigoraram
nesses exercicios economicos seria de extrema importancia porque permitiriam extrair

ilacdes ndo destorcidas quanto ao crescimento ou decrescimento real da rendibilidade.

Ressaltar que as variaveis que permitiram a determinacdo dos racios de rendibilidade
algumas foram extraidas do mapa de demonstracdo de resultados onde fazem parte todos
0S servigos prestados e 0s gastos e perdas da instituicdo. Os gastos mais significativos
estdo relacionados com a remuneracdo com o pessoal e fornecimento de servicos de
terceiros. Os gastos com o pessoal cresceram em cada exercicio econdémico, e a partir de
2015 registou-se um novo gasto com o pessoal relativo a formagdo no estrangeiro. Em
2011 de servicos externos a instituicdo registou mais gastos em material de escritorio,
correios e rendas e alugueres, para além dos gastos anteriormente descritos 0s gastos com

comunicacdes e publicidade elevaram-se em 2012. Sobre 0s servigos de terceiros em 2013,
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2014 e 2015 os gastos significativos registados na instituicdo referem-se a material de
escritorio, publicidade e propaganda, rendas e algures, todavia 0s gastos com a manutencéao
reparacdo e instalacdo e informatica foram muito elevados em 2014 comparativamente
com o0s de restantes exercicios. Em suma nos servigos externos a instituicdo tem mais

gastos com material de escritorio, publicidade e propaganda e rendas e alugueres.

Apesar do estudo centrar-se mais nos indices de rendibilidade existem indices que carecem
da analise financeira pois procuram mostrar a aptiddo da empresa em honrar com 0s seus
compromissos de curto prazo através do seu ativo de curto prazo. Os indices de liquidez
geral revelam que em todos os anos a instituicdo tinha a capacidade de cobrir as suas
dividas de curto prazo através do seu ativo de curto prazo. No que tange as regras do
equilibrio financeiro este racio ndo deve se fixar abaixo de um (1). Com excegéo de 2010 a
instituicdo ndo esteve abaixo de trés o que reflete uma grande capacidade de pagar as suas
dividas de curto prazo pois a partir de 2011 este racio evoluiu bastante verificando-se uma
melhoria na sua capacidade de pagar o seu exigivel de curto prazo porque conseguia pagar
0 seu passivo acima de 3 vezes em todos anos conforme os dados da tabela 6 e grafico 4.
Para este racio o valor minimo de 1,57 foi determinado em 2010 e 0 maximo de 7,30 em
2015. Os mesmos valores apurados na liquidez geral repetiram-se na liquidez reduzida
pelo fato da empresa ndo apresentar inventarios em todos os balancos devido ao seu

objecto de negdcio.

Gréfico 4.4: Liquidez Geral

LIQUIDEZ GERAL
8,00 7,30
6,00 5,41 =
= 4,19 4,46
4,00 | = | | — | | — |
2.00 1,57 —— —— I
0,00 | — | | = | = | = |
2010 2011 2013 2014

Fonte: Elaborado pelo autor
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Em termos de liquidez imediata a instituicdo ndo evidencia nenhum problema uma vez que
em todos 0s anos a empresa mostra a capacidade de pagar integralmente as suas dividas
através do dinheiro em caixa e seus equivalentes. No entanto, para todos os exercicios
econdmicos, os racios de liquidez geral, reduzida e imediata foram todos minimos em 2010
e sendo maximos em 2015 com excec¢do de liquidez imediata que foi maxima em 2011

conforme indicam os dados da tabela 6 e gréfico 5.

Gréfico 4.5: Liquidez imediata
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Fonte: Elaborado pelo autor

No que refere aos indicadores de risco como € o caso de risco econdémico, risco financeiro
e risco global ou seja, risco combinado verifica-se que a empresa apresenta um grau de
alavanca operacional GAO de 15,73 em 2010 sendo este o maior valor e o0 menor valor de
6,04 em 2014 conforme se verifica, a tabela 7 do anexo | e grafico 6 mostram o0 GAO da
instituicdo em cada exercicio economico analisado sendo 10,55 em 2011, 9,36 em 2012,
11,02 em 2013, e 6,97 em 2015, importa referir que os valores elevados deste indicador
revelam o maior risco que a empresa tem pois indicam valores significativos dos custos
fixos que de alguma forma reduzem a rendibilidade da instituicdo. No geral os valores
deste indicador sdo elevados o0 que denota que a instituicdo tem custos fixos expressivos

face a margem de contribuicéo.
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Grafico 4.6: Grau de Alavanca Operacional
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Fonte: Elaborado pelo autor

Para se analisar o efeito dos encargos financeiros recorreu-se ao grau de alavanca

financeiro sendo o maior risco verificavel em 2012 de 2,02 o que revela que a instituicdo

registou quase a metade do seu resultado operacional em encargos financeiros e 0 minimo

deste racio verificou-se em 2013 e 2014 pois a instituicdo registou um encargo financeiro

que ndo criou grande diferenca entre o resultado operacional e resultado corrente visto que

em termos do grau de alavanca financeiro obteve-se um indice fixado em um (1). Nos

outros exercicios econémicos analisados o efeito dos encargos financeiros foi irrisorio

porque o grau de alavanca financeiro ndo se afastou significativamente de um (1).

Grafico 4.7: Grau de Alavanca Financeiro
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Em termos globais o maior risco da instituicdo verifica-se em 2012 na medida em que a
combinagdo do maior risco de grau de alavanca financeiro e o grau de alavanca
operacional resultou em quase 18,91 e o minimo de quase 6,06 apurou-se em 2014. Em
2010 o risco global foi de 17,45, sendo 10,63 em 2011, 11,07 em 2013 e 7,00 em 2015.

Gréfico 4.8: Grau de Alavanca Global
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Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados mostram que 2014 foi 0 ano que registou maiores valores de indices de varios
tipos de rendibilidade e 2012 registou menores valores de indices de rendibilidade. No que
tange ao risco, 2012 apresentou maior risco global e 2014 apresentou menor risco global.
Neste contexto entende-se que deve existir uma relacao entre a rendibilidade e o risco uma
vez que neste estudo o menor risco proporciona maior rendibilidade e o maior risco

diminui a rendibilidade.

Considerando a reclassificacdo dos dados contabilisticos fornecidos em relacdo a
autonomia financeira e endividamento a instituicdo é maioritariamente financiada por

capital préprio, ou seja tem maior autonomia financeira face ao endividamento.

Um aspeto imprescindivel é que a empresa financia a maior parte dos ativos por capital
proprio. De acordo com os dados da tabela 8 de anexo | e grafico 9 o endividamento da
empresa apresenta maior indice de endividamento em 2010 de 34,48% e minimo de
15,96% em 2015 por contrapartida isto demonstra que tem maior indice de autonomia
financeira em 2015 de 84,04% e menor indice de autonomia financeira em 2010 de
65,52%.
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Gréfico 4.8: Grau de Autonomia Financeira
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O endividamento e autonomia financeira sdo racios interdependentes porque o0 seu
somatério deve dar um (1), ou seja o crescimento de um resulta no decrescimento do outro.
A andlise de endividamento e autonomia financeira pode ser inferida por réacio da
solvabilidade por conseguinte onde a autonomia financeira foi minima a solvabilidade
também foi mimina e onde foi maxima a solvabilidade também foi maxima, porque a
automina financeira ndo esteve abaixo de 50% isto é, o endividamento sempre esteve
abaixo de 50% portanto a solvabilidade foi sempre maior a um (1) significando que em
todos os periodos analisados o capital proprio foi maior que o capital de terceiros.

Grafico 4.9: Solvabilidade
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O Debit to Equity Ratio € um réacio que mede o peso do capital estavel sobre o capital

préprio, a tabela 8 do anexo | e o grafico 10 mostram a reducéo do capital alheio de médio

e longo prazo. Esta diminuicdo justifica-se pelo aumento do capital proprio visto que todos

os lucros séo retidos inteiramente.

Grafico 4.10: Debt to Equity Ratio
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5. Concluséo, Limitagdes e Linhas de Investiga¢do Futuras.

5.1. Conclusao

N&o basta apenas preparar as demonstracdes financeiras, a sua analise é fundamental para
tomada de decisdes. Existem métodos apropriados para diagnosticar a saude financeira e
Varios aspectos relevantes para o funcionamento normal de uma empresa, foi nesta vertente
que a presente dissertacdo procurou estudar a capacidade de uma instituicdo de ensino
superior em remunerar os seus capitais proprios “rendibilidade financeira” Todavia o
balanco e a demonstracdo de resultados forneceram informacdo que possibilitou a

determinacdo de um conjunto de racios econdémicos, financeiros e de risco.

A natureza da actividade ndo permitiu determinar certos racios do funcionamento da
instituicdo pois & uma limitacdo dos racios se o elemento que constitui o denominador for

igual a zero.

Hipotese 1: Os racios de rendibilidade da instituicdo de ensino superior sdo atrativos e
evoluiram sucessivamente nos exercicios econdmicos analisados; isto €, os racios de
rendibilidade podem ser positivas e sendo simultaneamente acompanhadas por uma

progressao sucessiva.

De acordo com os dados analisados ndo se valida esta hipotese, embora os resultados
liquidos sejam todos positivos acompanhados com um volume de negdcio e capital proprio
cada vez mais crescente 0s racios de rendibilidade foram positivos mas ndo sendo

simultaneamente acompanhados por uma progressao sucessiva.

Hipotese 2: Os racios de rendibilidade da instituicdo de ensino superior ndo sdo atrativos
mas evoluiram sucessivamente nos exercicios econdémicos analisados; pois, pelo fato de

serem negativos ha possibilidade de evidenciar uma evolucéo que deixa de ser atractiva.

Alguns autores defendem que a rendibilidade ndo abrange a interpretacdo negativa ja que
define uma posicdo pré-determinada, analisados os dados nenhum exercicio econdémico
apresentou um racio de rendibilidade negativo e ndo houve uma evolucao sucessiva dos

racios por isso esta hipdtese ndo € valida.
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Hipdtese 3: Os récios de rendibilidade da instituicdo do ensino superior sdo atrativos mas
ndo evoluiram nos exercicios econdmicos analisados; portanto, salienta-se o fato da

rendibilidade ser positiva sem gque haja uma evolugdo sucessiva.

Conforme a anélise dos dados a rendibilidade operacional das vendas, rendibilidade liquida
das vendas e rendibilidade dos capitais proprios foram maximas em 2014 enguanto a
rendibilidade operacional das vendas foi minima em 2010 as outras foram minimas em
2012. Isto mostra que ndo houve evolugdo sucessiva dos racios de rendibilidade mas pelo

fato de serem positivos sdo atrativos e valida esta hipotese.

Hipotese 4: Uma parte dos racios de rendibilidade da instituicdo do ensino superior
independentemente da sua evolugdo € atractiva a outra ndo é atractiva aos socios e
trabalhadores. Isto &, uma parte dos racios so pelo fato de ser positiva é atrativa aos socios

e trabalhadores e a outra parte pelo fato de ser negativa nédo € atrativa aos seus Usuarios.

N&o se valida esta hipdtese porque nenhum racio € negativo conforme a explanacdo da

hipdtese.

A instituicdo em termos de racios de liquidez geral, reduzida e imediata mostrou uma boa
saude financeira pois em todos os exercicios econdmicos verificou-se a capacidade em
honrar cabalmente todos 0os compromissos assumidos de curto prazo atraves do seu ativo
de curto prazo. Reiterar que por ser uma instituicdo de ensino cada periodo apresentou 0s
mesmos dados entre liquidez geral e liquidez reduzida porque a sua natureza de atividade
ndo Ihe permite ter inventarios. Um dos aspetos bastante interessante conforme a referéncia
anterior € que mesmo por liquidez imediata ou seja através de caixa e seus equivalentes a

instituicdo pagaria todas as dividas de curto prazo e ainda sobrar algum valor.

Os racios de autonomia financeira, endividamento e solvabilidade mostram que grande
parte dos ativo da empresa é financiada pelo capital proprio e a reten¢do de 100% do lucro
contribui para aumento do capital proprio que de certa forma reduz o endividamento e

aumenta a solvabilidade e autonomia financeira.

Analisados os racios, o endividamento foi maximo em 2010 com cerca de 34,48%, 0 que

significa que a autonomia financeira e solvabilidade foram minimas em 2010 com cerca de
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65,52% e 1,90 respectivamente, o endividamento foi minimo em 2015 com quase 15,96%
sendo a autonomia financeira e solvabilidade maximas em 84,04% e 5,27 respetivamente.

No que refere aos indices de risco procurou-se avaliar o efeito dos custos fixos e encargos
financeiros na formacdo dos resultados e os dados demonstraram que a instituigdo teve o
risco global mais elevado em 2012 e coincidentemente registou-se a menor rendibilidade
dos capitais proprios no mesmo periodo e o risco global minimo registou-se em 2014 e
maior rendibilidade dos capitais proprios. Os gastos significativos estdo relacionados com
0s gastos com o pessoal verificando-se a evolucdo consideravel em todos os periodos
analisados. Os dados fornecidos pelo balancete analitico sobretudo nos servicos externos a
instituicdo registou mais gastos com material de escritério, publicidade e propaganda e

rendas e alugueres.

Conforme certos trabalhos académicos pesquisados este estudo converge em alguns
aspectos com o estudo de Madeiros, Ribeiro, Boligon, Denardin e Murini (2005) que
fizeram a analise financeira de um escritério de advocacia num periodo de trés exercicios
econdmicos consecutivos com finalidade de verificar a situacdo financeira. Pois nesse
estudo a semelhanca da presente dissertacdo constatou-se que os indices de rendibilidade
apresentavam resultados satisfatorios e divergem-se nos indices de liquidez que
apresentam uma situacdo nao favoravel no estudo realizado num escritorio de advocacia
enquanto para esta dissertacdo efetuou uma andlise financeira de seis exercicios
econémicos consecutivos com uma situacdo muito favoravel pois todos os indices de
liquidez sdo superiores a um (1). No que concerne aos indices da estrutura de capital foram

considerados dentro do esperado 0 mesmo que acontece na analise feita neste estudo.

5.2. Limitac6es

Sendo uma instituicdo de ensino com varios cursos carece de uma contabilidade analitica
ou interna que permita identificar os custos directos de cada curso/departamento de modo a
aferir o contributo de cada departamento na formacéo do resultado e consequentemente a
rendibilidade. E neste contexto que com a falta de informacdo fiavel foi impossivel

identificar os cursos que contribuiram significativamente na rendibilidade da instituicdo. O
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programa informatico do registo académico também ndo permitiu apurar o nimero de
estudantes ativos de cada curso em cada periodo analisado visto ajudaria na elaboracéo de
estimativas das receitas de cada departamento.

No presente estudo constatou-se que dos varios aspectos referidos por Marion (2002) que
caracterizam as demonstracdes financeiras para analise, a instituicdo apresentou
documentos contabilisticos que requerem alguns cuidados do analista (situacdo c) pois o
relatério do 6rgdo de gestdo € sintetizado demais e as notas explicativas podiam ter sido
melhor detalhadas para certas rubricas e os relatorios financeiros ndo sdo publicados em
jornais. No concernente a informacédo financeira foi preparada por contabilista certificada
pela Ordem dos Contabilistas e Auditores de Mogambique (OCAM) o que de certa forma
confere a credibilidade da informacao divulgada visto que a partir de 2013 apresenta-se a

chancela usada no organismo responsavel por esse exercicio.

No primeiro periodo de funcionamento da instituicdo ndo existia a gestdo autonoma devido
a centralizacdo da gestdo na entidade instituidora (empresa-mae), portanto no ato da sua
publicacdo ndo se declarou formalmente o capital social da mesma, mas devido as
dificuldades sentidas na realizacdo das suas atividades operacionais em 2010 atribuiu-se
NUIT a subsidiaria para gozar de uma gestdo autonoma o que doravante resultou na
entrega de um valor de 3.800.000,00 Mts no qual reembolsar-se-ia 380 000,00 Mts a médio

e longo prazo sem pagamento dos juros.

E de salientar que todo o valor concedido nos mapas financeiros fornecidos tinha sido
classificado como empréstimo obtido tendo sido reclassificado como capital social no
valor de 3.000.000,00 Mts e empréstimo de médio e longo prazo no valor de 380.000,00
Mts a partir de 2011 dando coeréncia a toda contabilidade da instituicdo e para analise

financeira dos mesmos.
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5.3. Linhas de Investigacéo futuras

Quanto as linhas de investigacdo futuras para além da analise em séries temporais, 0
assunto pode ser explorado através da analise em corte transversal de forma a comparar
varios indicadores que as organizacOes deste setor apresentam. Pode se estudar as formas
que sdo adoptadas pelas instituicOes de ensino e outros tipos de empresas mogambicanas
na tomada de decisdes. A criacdo dos racios sectoriais possibilitaria a realizacdo de varios
estudos comparativos. Nao foi possivel analisar os dados de 2016 porque ainda nao tinham
sido preparadas e autorizadas para a sua divulgacdo, portanto, sendo um exercicio
econdmico que mais se sentiu o efeito da crise financeira nas empresas mogambicanas a

sua andlise seria de grande interesse para o estudo.
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Tabela 4.3: Indicadores Econdmicos

Indicadores Econdmicos

0,96%

2,22%

1 || Rendibilidade Operacional das Vendas (RO/VN) 151% | 1,57% | 1,46%

2 || Rendibilidade Liquida das Vendas (RL/VVN) 059% | 1,02% | 0,03%| 097% | 1,90% | 1,50%
3 || Rendibilidade do Capital Proprio (RL/CP) 9,13% | 5,96% | 0,23% | 9,76% | 18,90% | 14,41%
4 | Rendibilidade do Activo total (1-t) /Ativo Total 6,63% | 4,76% | 0,38% | 8,15% | 15,18% | 12,17%
5 | Rendibilidade do Activo Econdmico Total RO* (1-t) /(AF+NFM) | 13,35% (| 17,79% | 0,50% | 14,16% | 52,16% | 23,76%
6 | Rendibilidade dos Capitais Investidos (RO/CI) 12,14% || 7,93% | 11,16% | 13,33% || 25,70% | 19,92%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 4.4: Rendibilidade dos Capitais Proprios

Rendibilidade dos Capitais Proprios

Resultados Liquidos 80 387 195 053 7591 354 959 847 554 755 306
Capitais Proprios 880 387 3275441 3283 032 3637991 | 4485545 | 5240851
RCP (1/2) 9,13% 5,96% 0,23% 9,76% 18,90% 14,41%

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 4.5: Rendibilidade dos Capitais Investidos

1 || Resultado Operacional 131 106 289 963 408 679 535 572 1 250 226 1119518
2 || Capitais Investidos 1 080 387 3 655 441 3663032 4017991| 4865545| 5620851
3| ROCI (1/2) 12,14% 7,93% 11,16% 13,33% 25,70% 19,92%
4 || Margem de Contribuicdo 2 062 916 3059 794 3826419 5903251| 7555274 7799 339
5 | Volume de Negbcios 13686 668 | 19193599 | 26033343| 36749966 | 44710079 | 50483223
6 || Racio da margem de contribuicéo (4/5) 15,07% 15,94% 14,70% 16,06% 16,90% 15,45%
7 || Efeito dos custos fixos (1/4) 6,36% 9,48% 10,68% 9,07% 16,55% 14,35%
8 || Rotacao dos capitais investidos (5/2) 12,67 5,25 7,11 9,15 9,19 8,98
9 | ROCI (6*7*8) 12,14% 7,93% 11,16% 13,33% 25,70% 19,92%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 4.6: Modelo Multiplicativo

1| ROCI (5/2) 12,14% 7,93% 11,16% 13,33% 25,70% 19,92%
2 || Capitais Investidos 1 080 387 3655 441 3663032 4017991| 4865545| 5620851
3 || Capitais Préprios 880 387 3275441 3283032 3637991| 4485545| 5240851
4 | Resultado Corrente 118 217 287 842 202 399 533193 1246403 1113709
5 || Resultado Operacional 131 106 289 963 408 679 535572 1250226| 1119518
6 || IAF (2/3) * (4/5) 1,1065 1,1079 0,5526 1,0995 1,0814 1,0669
7 | Efeito fiscal

81 (1-t) 0,6800 0,6776 0,0375 0,6657 0,6800 0,6782
9| RCP (1*6*8) 9,13% 5,96% 0,23% 9,76% 18,90% 14,41%

Fonte: Dados da pesquisa
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Modelo Aditivo

Tabela 4.7: Modelo Aditivo

1 || ROCI 12,14% 7,93% 11,16% 13,33% 25,70% 19,92%
2 | Capitais Alheios 200 000 380 000 380 000 380 000 380 000 380 000
3 | Capitais Proprios 880 387 3275 441 3283032 | 3637991 4 485 545 5 240 851
4 | Cap. Alheios / Cap. Préprios 22,72% 11,60% 11,57% 10,45% 8,47% 7,25%
5 || Resultados Financeiros 12 889 2121 206 280 2 380 3823 5 809
6 | Custos Financeiros de Financiamento 6,44% 0,56% 54,28% 0,63% 1,01% 1,53%
7 (1-t) [1-(IRPC/RAI ] 0,6800 0,6776 0,0375 0,6657 0,6800 0,6782
8 | RCP [1+4 *(1-6) ]*7 9,13% 5,96% 0,23% 9,76% 18,90% 14,41%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 4.8: Indicadores Liquidez

Indicadores de Liquidez

1. || Liquidez geral (AC/PC) 1,57 5,41 3,16 4,19 4,46 7,30
2. || Liquidez reduzida [(AC- Inventéarios) /PC] 1,57 5,41 3,16 4,19 4,46 7,30
3. | Liquidez imediata (Disponivel/PC) 1,57 5,41 1,41 4,19 4,40 3,94

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 4.9: Indicadores de risco

1. | Grau de Alavanca Operacional (MC/RO) 15,73 10,55 9,36 11,02 6,04 6,97
2. | Grau de Alavanca Financeira (RO/RAI) 1,11 1,01 2,02 1,00 1,00 1,01
3. | Grau Combinado de Alavanca (1*2) ou MC/RAI 17,45 10,63 18,91 11,07 6,06 7,00

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 4.10: Indicadores de Endividamento

Indicadores de Endividamento

1. | Endividamento (Capital Alheio/Ativo Total) 34,48% | 20,64% | 19,27% | 16,87% | 19,92% | 15,96%
2. || Debt to Equity Ratio (simples) (Passivo de LP/Capital Proprio | 22,72% | 11,60% | 11,57% | 10,45% 8,47% | 7,25%
3. || Solvabilidade (Capital Proprio/Passivo Total) 1,90 3,85 4,19 4,93 4,02 5,27
4. | Autonomia Financeira (Capital Proprio/Ativo Total) 65,52% | 79,36% | 80,73% | 83,13% | 80,08% | 84,04%

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 4.11: Balancgo Funcional

Balango Funcional

1. || Capital proprio 880387 | 3275441 | 3283032| 3637991 | 4485545| 5240851
2. | Capital alheio estavel 200 000 380 000 380 000 380 000 380 000 380 000
3. | Capitais permanentes (1 + 2) 1080387 3655441| 3663032| 4017991| 4865545| 5620851
4. | Activo fixo 931195 1576498| 2789407 2876954 2317076| 1743698
5. | Fundo de maneio (3 - 4) 149192 | 2078 943 873625( 1141037| 2548469 | 3877153
6. | Necessidades ciclicas 0 0 708 000 0 48 778 | 2066 817
7. | Recursos ciclicos 263 378 471 805 403 856 358 150 736 033 615 294
8. | Necessidades em fundo de maneio (6 - 7) -263 378 -471 805 304 144 -358 150 -687 255 | 1451524
9. | Tesouraria liquida (5 - 8) 412570 | 2550748 569482 | 1499188| 3235724 | 2425629

Fonte: Dados da pesquisa



Demonstracéo dos Resultados

Tabela 4.12: Demonstracéo de Resultados

1. | Volume de Negdcios 13686 668 | 19193599 | 26 033343 | 36749966 | 44710079 | 50483223
2. | Custo das vendas e prestacao de servicos -11 621 044 | -16 105 728 || -21 778 064 | -30 777 701 | -37 085 816 | -42 485 622
3. | Outros proveitos operacionais
4. || Outros custos operacionais -2 708 -28 076 -428 860 -69 013 -68 988 -198 262
5. | Margem de contribuicgéo 2062916 | 3059794| 3826419 5903 251 7555274 | 7799339
6. | Custos fixos -1931810| -2769831| -3417740| -5367679| -6305049| -6679821
7. | Resultados operacionais 131 106 289 963 408 679 535 572 1250 226 1119518
8. | Resultados financeiros -12 889 -2121 -206 280 -2 380 -3823 -5 809
9. | Resultados correntes 118 217 287 842 202 399 533 193 1 246 403 1113709
10. || Resultados extraordinarios - - - - - -
11. || Resultados antes de impostos 118 217 287 842 202 399 533 193 1 246 403 1113709
12. || Impostos sobre o rendimento -37 829 -92 788 -194 807 -178 234 -398 849 -358 403
13. || Resultado liquido do exercicio 80 387 195 053 7591 354 959 847 554 755 306

Fonte: Dados da pesquisa
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Anélise da Rendibilidade

Tabela 4.13: Anélise da Rendibilidade

1. | Capital Investido (2+5+8) 1080387 3655441| 3663032 4017991| 4865545| 5620851
2. | Activo Fixo (3+4) 0931195 1576498| 2789407 2876954 | 2317076| 1743698
3. || Activo fixo operacional 931195 1576498| 2789407 2876954 | 2317076| 1743698
4. | Activo fixo financeiro 0 0 0 0 0 0
5. || Necessidades em fundo de maneio (6-7) -263 378 -471 805 304 144 -358 150 -687 255 | 1451524
6. | Activo ciclico 0 0 708 000 0 48 778 | 2066 817
7. || Passivo ciclico 263 378 471 805 403 856 358 150 736 033 615 294
8. | Tesouraria activa 412570 2550748 569482 1499188| 3235724| 2425629
9. | Capital de Financiamento (10+13) 1080387 3655441| 3663032 4017991| 4865545| 5620851
10. || Capital Proprio (11+12) 880387 | 3275441| 3283032| 3637991 | 4485545| 5240851
11. || Capital proprio do grupo 880387 | 3275441| 3283032| 3637991 | 4485545| 5240851
12. || Interesses minoritarios 0 0 0 0 0 0
13. || Divida Financeira Liquida (14+15) 200 000 380 000 380 000 380 000 380 000 380 000
14. | Passivo de médio e longo prazo 200 000 380 000 380 000 380 000 380 000 380 000
15. | Tesouraria passiva 0 0 0 0 0 0

Fonte: Dados da pesquisa
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