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Nota

A presente obra contém uma série de exercicios leccionados no ISCAP (Instituto
Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto) relativos as disciplinas da
area de Gestao Financeira da licenciatura em Contabilidade e mestrados em Con-
tabilidade e Financas e Gestdo das Organizagdes. As disciplinas consideradas sao
as seguintes: Financas Empresariais, Gestdo Financeira, Projectos de Investimento
e Financas Internacionais

Estes exercicios resolvidos constituem, por outro lado, o suporte pratico das seguintes
obras publicadas pela Vida Econémica:

- Gestdo Financeira — Andlise de Fluxos Financeiros (Finangas Empresariais);
- Gestdo Financeira — Andlise de Investimentos

Contém dois Anexos que foram incluidos com a permissao do IAPMEI (Instituto de
Apoio as Pequenas e Médias Empresas), a saber:

- Anexo A — regras para elaboragdo de um Plano de Negocios;

- Anexo B —modelo de elaboragdo de um Projecto de Investimento. Este modelo
tem a particularidade de estar em SNS (sistema de normalizagao contabilistica).
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Caso 1

Os irm3os Vitorinos sdo donos de uma industria de calgado que vende
directamente a varias lojas comerciais. No sentido de promover a ven-
da dos seus produtos, os Vitorinos colocam, no cliente, os expositores
para o calcado da sua marca, debitando-os pelos respectivos valores.
Este equipamento é cedido a titulo de empréstimo ao cliente, sendo
abatido a divida do cliente quando é devolvido, e totalizam 100 000
euros nos dois anos em analise.

Desde que € iniciada a producdo de uma encomenda até que o produto
sai para o cliente, demora cerca de 1 més. Os clientes beneficiam de 1
més para pagamento da mercadoria, pois este prazo é o mesmo de que
os Vitorinos beneficiam para pagar aos seus fornecedores de matérias.
Por seu lado, a empresa possui matérias em armazém suficientes para
1 més e meio de producdo. Os FSE sdo pagos a pronto.

Para os proximos trés meses, a empresa prevé vir a realizar vendas no
montante de 20 000 em Janeiro, 36 000 em Fevereiro e 30 000 em
Margo. O consumo de matérias-primas representa cerca de 40% do
valor do produto final.

As demonstracdes financeiras sao as que se seguem e, para 2010,
merecem as notas posteriores.

Balango 31-12-09 31-12-10 Demonstragédo Resultados 2009 2010
Vendas de produtos 480000 360 000
Activos fixos tangiveis 500 000 450 000 Variacdo invent. produgdo 20 000 -5 000
Matérias-primas 24 000 18 000 Custo mat. consumidas 192 000 144 000
Produtos acab. e interméd. 30 000 25 000 Resultado bruto 308 000 211 000
Clientes 140 000 138 000 Fornecimentos e serv. externos 12 000 12 600
Gastos a reconhecer 5 000 6 000 Gastos c/ pessoal 180 000 200 000
Caixa e depositos 7 500 0 RADGFI (EBITDA) 116 000 -1 600
Total Activo 706 500 637 000 Depreciagbes e amortizagdes 60 000 50 000
Resultado operacional (EBIT) 56 000 -51 600
Capital realizado 300 000 300 000 Juros e rend. similares obtidos [} 0
Reservas e result. transitados 32 000 69 500 Juros e gastos similares suport. 6 000 5 500
Resultados liquidos 37 500 -57 100 Resultado antes impostos (EBT) 50 000 -57 100
Total Capital Préprio 369 500 312 400 Imposto s/ rendim. do periodo 12 500 0
Passivo Resultado liquido 37 500 -57 100
Empréstimos bancérios 110 000 84 600
Locagdes financeiras 35 000 30 000
Suprimentos 175 000 175 000
Fornecedores 16 000 34 000
Diferimentos 1 000 1 000

Total Passivo 337 000 324 600
Total Cap. Prépr. + Passivo 706 500 637 000

Gestiao Financeira - Exercicios Resolvidos
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a) O valor acumulado das depreciagdes é de € 250 000.

b) Na conta corrente de clientes estd incluida uma divida da Sa-
pataria Socas, no valor de € 8000, relativa a uma encomenda
entregue em 30 de Setembro. Deve ser liquidada brevemente.

c) Ha um valor de € 17 000 de divida ao fornecedor Curtumes
Modernos que ja deveria ter sido paga.

d) Os gastos a reconhecer dizem respeito a actividade de explora-
cao.

e) Prevé-se a amortizacdo de empréstimos bancarios de médio e
longo prazo de € 10 000 e de locagées financeiras de € 5000
no inicio de 2011.

f) Aempresatem um descoberto bancério de € 9600, incluido no
valor “Empréstimos bancarios”.

Pedidos:

1. Construa o Balango Funcional para 2010.

Balango Funcional

31-12-10

Activo ndo corrente

Activos fixos tangiveis 700.000
Emprést. a clientes mip 100.000
Total Activo Fixo  800.000

Necessidades Ciclicas
Matérias-primas 18.000
Produtos acab. e intermédios 25.000
Clientes 38.000
(Gastos a reconhecer 6.000
Clientes em mora -8.000
Total Nec. Ciclicas  79.000

Tesouraria Activa

Caixa e depositos 0
Clientes em mora 8.000
Total Tes. Activa 8.000
Total Geral 887.000

Capitais Permanentes

Capital realizado 300.000
Reservas e result. transitados 69.500
Resultados liquidos do periodo -57.100
Deprec. acum. act. fixos tangiveis 250.000
Empréstimos bancérios miprazo 65.000
Locac®es financeiras 25.000
Suprimentos 175.000
Total Cap. Perman. 827.400

Recursos Ciclicos
Fornecedores 17.000
Diferimentos 1.000
Total Rec. Ciclicos  18.000

Tesouraria Passiva
Empréstimos bancarios c. prazo 10.000
Locactes financeiras 5.000
Fornecedores em mora 17.000
Descaberto bancério 9600
Total Tes. Passiva  41.600
Total Geral 887.000
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2. Calcule os indicadores de equilibrio financeiro para 2010 (Fundo
de Maneio, Necessidades de Fundo de Maneio e Tesouraria Liquida).
Elabore os comentarios que considere pertinentes sabendo que em
2009 temos (em euros): FM = 74 500 e NFM = 82 000.

FM=  27.400
NFM=  61.000
TL= -33.600

Para 2010 os indicadores sao: FM = 27 400; NFM = 61 000; TL =
-33 600; em 2009 temos TL=-7500. O facto de o Fundo de Maneio
ser sempre positivo € um indicador de equilibrio financeiro nos médio
e longo prazos, pois os capitais permanentes cobrem na totalidade o
Activo ndo corrente. Também reparamos que a actividade operacio-
nal é deficitaria em fundos, o que pode ser considerado normal neste
tipo de actividade. O problema podera estar quando se verifica que
os fundos libertos pela actividade de Investimento nao sdo suficientes
para cobrir as necessidades da actividade de exploracdo, gerando

assim uma tesouraria liquida negativa.

A empresa devera substituir divida de curto prazo por capitais per-
manentes, por exemplo, através de aumento de capital social ou de

empréstimo de médio/longo prazo.
3. Com base na evolugdo do quadro de indicadores que se segue,

elabore os comentarios que considere pertinentes relativamente a

situacdo da empresa e sua evolucao.

Gestiao Financeira - Exercicios Resolvidos
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INDICADOR 2009 2010
Variagdo Volume Negodcios 10,0% | -25,0%
Variacdo Resultados Liquidos 64,2% | -252,3%
Rendibilidade bruta das Vendas 64,2% 58,6%
Rendibilidade operacional do Activo 7,9% -8,1%
Rendibilidade Capitais Proprios 10,1% | -18,3%

Adiminuicdo da actividade da empresa, medida pela variagdo do Volu-
me de Negocios, foi a principal causa da diminui¢do dos Resultados
Liquidos, pois a diminuigado da rendibilidade bruta das vendas nao é
suficiente para explicar essa variagao.

Também, por causa da diminuicdo da actividade da empresa, a
rendibilidade dos capitais nela investidos passa de 7,9% para -8,1%,
levando a que o Resultado Liquido s6 possa ser negativo, e assim a
rendibilidade dos Capitais Proprios também.

4. Preencha os quadros relativos aos saldos e fluxos previsionais apre-
sentados abaixo. Relativamente aos fluxos financeiros dos quais nao
possua dados, considere que os correspondentes gastos mensais sdao
duodécimos dos valores verificados em 2010 e sdo pagos a pronto.

a) Mapa de Clientes e recebimentos

RUBRICA | Jan | Fev | Mar
Saldo inicial 38.000 20.000 30.000
Volume de negdcios | 26.000 | 36.000 | 30.000
Recebimentos 38.000 20.000 36.000
Saldo finél | 20.000 | 36.000 | 30.000
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b) Mapa das Matérias-Primas

Capitulo |

RUBRICA Jan Fev Mar
Saldo inicial 18.000 12.000 21.600
Compras de mercadorias | 2.000 | 24.000 | 8.400
Custo mercadorias vendidas | 8.000 14.400 12.000
Séldo fir;lél i 12.000 | 217.600 | 178.0007
c) Mapa de Fornecedores e pagamentos
RUBRICA Jan Fev Mar
Saldo inicial 34.000 2.000 24.000
Compras de mercadorias | 2.000 | 24.000 | 8400
Pagamentos 34.000 2.000 24.000
Séldo fiﬁél 2;000 | 24.000 | 8.400 |
d) Mapa de Fluxos de Caixa
RUBRICA Jan Fev Mar
Saldo inicial 0 -13.717 | -13.433
Récebirﬁéntos dé c|ientéé 38.000 | 20.000 | 376.0007
Pagamentos a fornecedores 34.000 2.000 24.000
Outros pagamentos 17.717 17.717 17.717
Séldo fiﬁél i -1_'73.7177 -13.4337 7—179.1507

5. Comente a seguinte afirmagao:

“Esta empresa tem uma autonomia financeira muito reduzida, o que
origina grandes custos de financiamento, o que prejudica os seus

resultados operacionais, contribuindo assim para os resultados
lfquidos negativos de 2010”.

Gestiao Financeira - Exercicios Resolvidos
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Esta afirmagao apresenta alguns erros. Em primeiro lugar, a autonomia
financeira da empresa € alta (52,3% em 2009 e 49,0% em 2010). Por
outro lado, os gastos financeiros ndo sdo relevantes na estrutura de
custos, apenas representando 1,33% do total dos gastos totais.

Por altimo, os gastos financeiros de financiamento nunca influenciam
os resultados operacionais, pois estdo afectos a actividade de investi-
mento e ndo operacional.

Assim, tal como ja foi possivel identificar anteriormente, a principal
causa da diminuigdo dos resultados operacionais, e, consequentemen-
te, dos resultados liquidos, foi a diminuicdo da actividade da empresa.
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Caso 2

A REDFISH é uma empresa que se dedica a criagdo e comercializagao
de peixes ornamentais. A criacdo de peixes obriga a selec¢do de ragas
apuradas de progenitores que, depois de cruzadas, originam individuos
com caracteristicas pouco comuns. Por isso, um dos seus principais
activos é o dos peixes seniores reprodutores.

A criacdo de uma nova populagcdo de peixes pronta a ser vendida
aos grossistas demora, em média, dois meses, dado que os peixes
sdo comercializados com idades diferentes. Os gastos relacionados
directamente com a produgdo sdo a alimentagao, produtos quimicos
e electricidade — cujos valores representam praticamente a totalidade
dos Fornecimentos e Servigos Externos.

Actualmente, os clientes pagam, em média, a 45 dias, enquanto a
empresa paga 0s seus CONsUMos a um més.

As demonstracdes financeiras sdo as que se seguem e, para 2010,
merecem as notas posteriores.

Balango 31-12-09  31-12-10 Demonstracdo Resultados 2009 2010
Vendas de produtos 120000 130000
Activos fixos tangiveis 200 000 190 000  Variagéo invent. producéo 10 000 5000
Activos bioldgicos 50 000 60000 Fornecimentos e serv. externos 12 000 13 000
Clientes 15 000 16000  Gastos c/ pessoal 35 000 36 000
Caixa e depositos 2550 19 100 RADGFI (EBITDA) 63 000 76 000
Total Activo 267 550 285100 DepreciagOes e amortizagdes 10 000 10 000
Resultado operacional (EBIT) 53000 66 000
Capital realizado 80 000 120000  Juros e rend. similares obtidos 0 0
Resenvas e result. transitados 14 000 50 750  Juros e gastos similares suport. 4000 3000
Resultados liquidos 36 750 47 250 Resultado antes impostos (EBT) 49 000 63 000
Total Capital Préprio 130 750 218000  Imposto s/ rendim. do periodo 12 250 15 750
Passivo Resultado liquido 36 750 47 250
Financ. obtidos em bancos 50 000 45 000
Locacdes financeiras 30 000 15 000
Financ. obtidos em sdcios 50 000 0
Fornecedores 1000 1100
Diferimentos 5 800 6 000

Total Passivo 136 800 67 100
Total Cap. Prépr. + Passivo 267 550 285 100

a) O valor acumulado das depreciagdes é de: € 50 000.

b) Existe um montante de letras descontadas e ndo vencidas (activo/
passivo) de € 4000.

Gestiao Financeira - Exercicios Resolvidos
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c) Na conta corrente de clientes esta incluida uma divida da Lojas
dos Animais, no valor de € 10 000, relativa a uma encomenda
entregue em 15 de Outubro. Deve ser liquidada brevemente.

d) Os diferimentos dizem respeito a actividade de exploracao.

e) Prevé-se a amortizagdo de empréstimos bancarios de € 10 000 e
de locacdes financeiras de € 5 000 em 2011. Os valores restantes
serdo amortizados posteriormente.

f) O valor dos peixes reprodutores (classificados em Activos biolo-
gicos) ascende a € 35 000.

Nos célculos a efectuar ignore a existéncia de IVA.

Pedidos:

1. Construa o Balango Funcional para 2010.

Capitais Permanentes

Activo Néo Corrente Capital realizado 120.000

Activos fixos tangiveis 240000 Reservas e result transitados 50.750
Activos bioldgicos 35,000 Resultados liquidos do periodo 47250
. - Deprec. acum. act. fixos tang. 50.000
Emprést a clientes mip 0 Empréstimos bancérios mip 35.000
Total Activo Fixo  275.000 Locac@es financeiras 10.000

Financ. obtidos em socios 0

Necessidades Ciclicas

Total Cap. Permanentes  313.000

Activos biolégicos 25.000 Recursos Ciclicos
Clientes 20.000 Fornecedores 1.100
; Acréscimos de gastos 5.000
Clienes em mora — 10000 Total Rec. Ciclicos __ 7.100
Total Nec. Ciclicas  35.000 Tesouraria Passiva
Tesouraria Activa Empréstimos bancérios c. prazo 10.000
Caixa e depésitos 19100 Locacdes financeiras 5.000
) : Financ. obtidos em sdcios 0
Clientes em mora 10.000 Letras descont. ndio vencidas 4.000
Total Tes. Activa  29.100 Descoberto banfritol — 5 003
otal Tes. Passiva .
Total Geral 339.100 Total Geral 339.100
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2. Calcule os indicadores de equilibrio financeiro para 2010 (Fundo
de Maneio, Necessidades de Fundo de Maneio e Tesouraria Liquida).
Elabore os comentérios que considere pertinentes sabendo que, em
2009, temos (em euros): FM = —34 250 e NFM = 28 200.

FM=  38.000
NFM=  27.900
L= 10100

Para 2010 os indicadores sdo: FM = 38 000; NFM = 27 900; TL=10100;
em 2009 temos TL = -62 450.

O Fundo de Maneio apresentava um valor negativo em 2009 e passa
a positivo em 2010.

Esta alteracdo deve-se ao facto de a empresa ter aumentado as suas fon-
tes de capitais permanentes, nomeadamente, um aumento de Capital
Realizado e a retencao de dividendos. Ao contrario do que aconteceu
em 2009, em 2010, a empresa ja apresenta equilibrio financeiro a
médio e longo prazos. Como a actividade de exploracao é deficitaria
em fundos e o seu valor pouco se altera, a Tesouraria Liquida passa de
um valor negativo e de grande dimensao para um valor positivo. O que
indicia que os problemas de liquidez identificados em 2009 deverao
ter sido solucionados com o aumento dos capitais permanentes.

3. Complete o quadro de indicadores que se segue. Elabore os comen-
tarios que considere pertinentes relativamente a situagdo da empresa
e sua evolucgio.

Gestiao Financeira - Exercicios Resolvidos
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INDICADOR ‘ 2009 ‘ 2010
Variacdo Volume Negbcios 10,0% 8,3%
Variacdo Resultados Liquidos 43,2% 28,6%
Rendibilidade bruta das Vendas 52,5% 58,1%
Rendibilidade operacional do Activo 19,8% 23,1%
Rendibilidade Capitais Proprios 28,1% 21,7%

Registando-se uma melhoria ligeira na rendibilidade bruta das vendas,
o aumento do volume de negdbcios vai fazer aumentar os resultados
liquidos, porque os custos fixos pouco se alteram.

Também por causa do aumento de actividade da empresa, a rendibi-
lidade da totalidade dos capitais melhora. O mesmo ja ndo acontece
com a rendibilidade dos capitais proprios porque se regista um au-
mento significativo do capital social e um acumular de resultados que
elevam os capitais proprios mais que proporcionalmente. No entanto,
este aumento dos capitais proprios torna-se necessario por questdes
de equilibrio financeiro de médio e longo prazo.

4. Para se decidir por uma politica comercial mais proveitosa, a
REDFISH pretende analisar o impacto nos resultados da adopgdo de
politicas alternativas. Para além de poder manter a hipétese actual, esta
a ponderar (Hipétese B) conceder um desconto de pronto pagamento
de 2%, reduzindo o prazo maximo de pagamento para 30 dias, ou
(Hipotese C) conceder um desconto de pronto pagamento de 2% e
um prazo de pagamento de 60 dias. As consequéncias previsiveis sdao
as que constam na seguinte tabela:
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POLITICAS
RUBRICAS A B C
Volume negdcios 140 000 160 000 170 000
Créditos incobraveis/VN 3% 2% 4%
Saldo médio clientes 17 000 8 000 15 000

Descontos/VN

0%

60%

50%

Sabemos ainda que o custo do capital para a empresa é de 10% e

que 0s seus custos variaveis vao manter a propor¢ao em qualquer das

situacoes.

Qual a melhor politica a adoptar pela empresa?

Resposta:
POLITICAS
RUBRICAS A B C
Volume negdcios 140.000 160.000 170.000
FSE 14.000 16.000 17.000
Perdas p/ imparid. (clientes) 4,200 3.200 6.800
Descontos concedidos 0 1.920 1.700
Encargos financeiros 1.700 200 1.500
Resultados 120.100 138.080 143.000

Tendo em conta os dados disponiveis, a politica que a empresa deve

adoptar € a hipotese C: é a que apresenta os melhores resultados, ap6s

consideracao de todos os efeitos nos ganhos e nas perdas.

5. Comente a seguinte afirmagdo: “Esta empresa apresenta um valor

excessivo de caixa e depositos em 2010, o que denota um desperdi-

cio de recursos. Grande parte deste valor poderia ser utilizado numa

aplicacdo financeira de médio e longo praz”.

Esta afirmagdo nao pode ser classificada como correcta, pois, apesar de

a empresa apresentar um valor de 19 100 euros em caixa e dep6sitos,

Gestiao Financeira - Exercicios Resolvidos
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a verdade é que a tesouraria liquida é de 10 100 euros. Isto porque
existem dividas de curto prazo (a pagar durante o ano de 2011) que
obrigardo a utilizagdo destes valores.

A sua aplicagdo a médio e longo prazo levaria a que a empresa incor-
resse em défices de tesouraria, comprometendo o cumprimento dos

pagamentos que estdo previstos.
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