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Resumo
Esta pesquisa avalia a situagdo econdmica e financeira dos Portos e Caminhos de
Ferro de Mogambique (CFM, E.P) entre 2011 e 2016. O objectivo do estudo consiste
em analisar até que ponto a situacao de liquidez, estrutura financeira, a rendibilidade e
a capitalizacdo dos CFM sao adequados para a sustentabilidade, estabilidade e
rentabilidade. Metodologicamente, o estudo recorreu a uma pesquisa descritiva,
bibliografica, documental, e ao estudo de caso. A avaliagcdo da saude financeira da
empresa foi realizada a partir da analise do balanco patrimonial e da demonstragao de
resultados, tendo sido utilizadas técnicas tradicionais (através de racios) e avangadas
(modelo de Fleuriet). Os resultados da analise tradicional indicam que, quanto a
liquidez, os CFM demonstraram, em termos gerais, capacidade em honrar com seus
compromissos de curto prazo, porém, tal capacidade deteriorou nos ultimos dois anos
do estudo. Quanto a estrutura financeira, os resultados indicam que os CFM se
encontram em posi¢cao confortavel no que concerne ao financiamento de seus activos,
no cumprimento de suas obrigagdes de médio e longo prazo e no uso de capitais
alheios. Com efeito, os racios encontram-se acima dos niveis de referéncia para estes
indicadores, apesar da sua tendéncia para degradagao nos ultimos anos da pesquisa.
Em termos de racios de rendibilidade entre 2013 e 2016, a capacidade dos CFM em
gerar ganhos para os accionistas e apos efeitos do financiamento e carga fiscal,
deteriorou. A degradagao nao € critica, pois as rendibilidades apresentam valores
positivos. Quanto aos racios de actividade, os resultados indicam que os CFM
demonstram fraca capacidade de negociacdo de datas de pagamentos com seus
clientes e fornecedores e lentiddo na renovacao dos inventarios. Todavia, apresentam
eficiéncia na utilizacdo dos activos. Por fim, a analise avangada, permitiu verificar que,
entre 2011-2014, os CFM apresentaram uma situacao financeira solida, porém entre
2015 e 2016, a mesma degradou-se, indicando o uso de fontes de financiamento de
curto prazo. Neste contexto, conclui-se que, no periodo em estudo e apesar da
tendéncia de degradagéao, a situagao de liquidez, estrutura financeira, a rendibilidade e
a capitalizacdo dos CFM apresentaram-se em niveis adequados para a

sustentabilidade, estabilidade e rentabilidade da empresa.

Palavras-Chave: Liquidez; Estrutura Financeira; Rendibilidade.
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Abstract

This dissertation evaluates the economic and financial situation of the Ports and
Railways of Mozambique (CFM, E.P) between 2011 and 2016.The aim of the study is to
examine the extent to which CFM’s liquidity, financial structure, profitability and
capitalization are appropriate for its sustainability, stability and profitability. The
methodology used for the study was descriptive, bibliographic, documentary research,
and a case study. The evaluation of the financial health of the company was based on
the analysis of the balance sheet and income statement, using traditional techniques
(through ratios) and advanced techniques (Fleuriet model). The traditional analysis
showed that, in terms of liquidity, CFM demonstrated in general terms the capacity to
honor its short-term commitments, however, with a deterioration trend. Regarding the
financial structure, the results indicate that the CFM is in a comfortable position in terms
of the financing of its assets, in the fulfilment of its medium and long term obligations
and in the use of borrowed capital. In fact, the ratios are above their ideal levels, despite
their tendency for degradation. The profitability ratios indicate that, between 2013-2016,
the capacity of CFM to generate shareholder gains after the effects of financing and
taxation has been deteriorating. The deterioration is not critical, because the yields have
positive values. Regarding activity ratios, the results indicate that CFM demonstrates
poor negotiation ability of payment dates with its customers and suppliers. However, it
shows efficiency in the use of assets and a slow renewal of inventories. Finally, the
advanced analysis showed that, between 2011-2014, the CFM had a sound financial
situation, which however deteriorated between 2015-2016 indicating the use of short-
term sources of financing. Within this context, we can conclude that, despite the
downward trend, in the period of study, the liquidity situation, financial structure,
profitability and capitalization of CFM have been adequate for the company’s
sustainability, stability and profitability.

Keywords: Liquidity; Financial Structure; Profitability.
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1. INTRODUCAO

Em Mocambique, as empresas publicas constituem unidades empresariais e
comerciais do Estado organizadas e geridas de forma empresarial (Lei n° 3/2018").
Como tal, e apesar de algumas delas prosseguirem objectivos sociais sem caracter
lucrativo — prossecucgao de interesse publico, espera-se que as mesmas sejam regidas
por principios de gestao prudente e até contribuir para o erario publico. Entretanto, em
muitos debates e relatorios de avaliagdo de desempenho das empresas publicas é
frequente a sua caracterizagdo como empresas deficitarias, sem capacidade para gerar
lucros, e, portanto, com a estabilidade e viabilidade inadequadas. Por exemplo, a
margem de um debate sobre a nova legislagdo do sector empresarial do Estado,
Coanai? (2018 apud Caldeira®, 2018) afirma que cerca de 19% das empresas publicas
e participadas pelo Estado em Mogambique estdo em crise financeira. Todavia, 6%
dessas empresas revelam passivos correntes de mais de 77.8 bilibes de meticais,
sendo 35% correspondente a dividas de curto prazo a banca nacional e o total do
passivo ascende a 156.9 bilibes de meticais. Neste contexto, o objectivo central deste
estudo € analisar até que ponto a situacdo de liquidez, estrutura financeira, a
rendibilidade e a capitalizagao dos Portos e Caminhos de Ferro de Mogambique, séo

adequados para a sustentabilidade, estabilidade e rentabilidade da empresa.

1 Sector Empresarial do Estado, Decreto n° 3/2018, Junho, 22.

2 Presidente do Conselho de Administragdo do Instituto de Gestado de Participagdes do Estado — Ana
Coanai

3 Caldeira, A. (08 de Maio de 2018). Jornal Verdade. Obtido em 26 de 03 de 2019, de Jornal Verdade:
http://www.verdade.co.mz/tema-de-fundo/35-themadefundo/65693-seis-das-107-empresas-publicas-e-
participadas-pelo-estado-em-mocambique-tem-passivos-correntes-superiores-a-77-bilioes-de-meticais
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1.1 Importancia e Actualidade do Tema de Investigagao

O Sistema de transporte ferro-portuario desempenha um papel preponderante na
economia Mogambicana, sobretudo porque permite estabelecer ligagdes comerciais
entre os paises da SADC - Southern Africa Development Community - e o resto do
mundo. A empresa Portos e Caminhos de Ferro de Mogambique, E.P é a que garante,
para além do manuseamento de mercadorias dentro do Pais, o fluxo do comércio com
o resto do mundo (importacdo e exportacdo) através dos seus corredores ferro-

portuarios.

Devido as exigéncias constantes do mercado, empresas como os CFM deparam-se,
muitas vezes, com a necessidade de realizar avultados investimentos, como por
exemplo, a reabilitagdo, a modernizagédo e o alargamento das suas infra-estruturas de
modo a garantir melhor mobilidade das pessoas, transporte de mercadorias e

manuseio de cargas nos Portos.

Entretanto, num contexto em que € frequente a caracterizacdo de empresas publicas
Mogcambicanas como sendo as que se encontram em crise financeira, o estudo da
situagcdo econdmica e financeira dos Portos e Caminhos de Ferro de Mogcambique é
importante na medida em que vai contribuir para o estabelecimento de um quadro
tedrico-pratico sobre a sua sustentabilidade, estabilidade e rentabilidade.
Adicionalmente, o estudo vai proporcionar uma base credivel aos gestores para a
tomada de medidas que visem melhorar a sustentabilidade, estabilidade e rentabilidade

da empresa.
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1.2 Breve Apresentacao dos CFM, E.P

Em Mogambique existem cerca de 14 empresas com a forma juridica de E.P — Quadro
1, e foi escolhida obedecendo o critério de conveniéncia de disponibilidade de dados, a

empresa Portos e Caminhos de Ferro de Mogambique.

Quadro 1: Emiresas Publicas Moiambicanas

Caminhos de Ferro de Mogambique (CFM)
Electricidade de Mogambique (EDM)
Aeroportos de Mogambique (ADM)

Empresa Nacional de Hidrocarbonetos (ENH)
Televisao de Mogambique (TVM)

Radio Mogambique (RM)

Hidraulica de Chokwe (HICEP)

Regadio de Baixo Limpopo (RBL)

Correios de Mogambique

Empresa de Desenvolvimento Maputo Sul (Extinta MAPUTO SUL)
Imprensa Nacional de Mogambique (INM)
Transportes Publicos da Beira (TPB)

Sl alo|o|~|o|o| s w |~

N
w

Empresa Nacional do Parque de Ciéncia e Tecnologia (ENPCT)
14 Empresa Mogambicana de Dragagens (EMODRAGA)
Fonte: Instituto de Gestao de Participacdes do Estado - IGEPE, 2015.

A Empresa Portos e Caminhos de Ferro de Mogambique é uma entidade empresarial
Mogambicana constituida sob a forma juridica de Empresa Publica - E.P. A empresa
apresenta um capital social de 1.242.981,00 milhares de meticais. Este capital foi
totalmente subscrito e realizado pelo Estado Mogambicano, ou seja, o Estado
Mocambicano € o unico accionista desta empresa. Com sede em Maputo, os CFM tém
presenca em grande parte do territorio nacional, representada por trés delegacoes

regionais, nomeadamente: CFM-Sul, CFM-Centro e CFM-Norte.

A area de negocio desta empresa publica € o transporte ferroviario e portuario, tendo
como propésito o de garantir e melhorar a locomobilidade das populagdes. Para além
da locomobilidade, a empresa publica CFM procura, através dos seus servigos, ajudar
a melhorar a balanga comercial do Pais. No entanto, para além de prestagao dos
servigos publicos de transporte ferroviario de passageiros e de mercadorias, a empresa

tem como objectivo o manuseamento de mercadorias nos Portos.
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A empresa é tutelada pelo Ministério dos Transportes e Comunicagdes. Constituida
através do Decreto n° 6/89 de 11 de Maio, inicialmente esta era considerada uma
empresa estatal e, pelo Decreto n° 40/94, de 18 de Setembro, transformou-se, no
quadro de reforma institucional, numa entidade com a forma juridica de Empresa
Publica - E.P.

Para além da transformagdo da forma juridica, devido a necessidade de envolver
grandes investimentos com intuito de se gerar maiores ganhos e eficiéncia na utilizagao
dos activos, os CFM concederam ao sector privado, em regime de concessao, a gestao
e exploracao de infra-estruturas ferro-portuarias, com excepgao daquelas consideradas
estratégicas para o negdcio da empresa e/ou que ndo exigem grande tecnologia para
operar e gerir, nomeadamente: Linha Férrea de Ressano Garcia, do Limpopo e de
Goba; Oficinas Gerais (CFM-Sul); Porto de Pemba; Sistema Ferroviario da Beira;
Secg¢ao comum as 3 linhas da rede sul e zona de Manobras de Maputo; Terminal de
Aluminio da Matola; Terminais de Combustiveis; Terminal de Cereais do Porto de

Maputo; e Outras infra-estruturas ndo incluidas nas concessdes.

Assim, o quadro abaixo sistematiza as restantes infra-estruturas ferro-portuarias

concessionadas ao sector privado.

Quadro 2: Infra-Estruturas Concessionadas ao Sector Privado

Sociedade de Desenvolvimento do Porto de Porto de Maputo
Maputo, S.A (MPDC) puto.
Sul Z_I(_e(r:rm?al de Cabotagem de Maputo, S.A Terminal de Cabotagem de Maputo.
Sociedade de Terminais de Mogambique, . o
S.A (STM) Terminal ferro-rodoviario das Mahotas.
. Terminal de carga geral e de contentores e
Cornelder de Mogambique, S.A (CdM) propésitos multiplos do Porto da Beira.
Centro ['cormelder Quelimane, S.A (CdQ) Porto de Quelimane.
Beira Grain Terminal (BGT) Terminal de Cereais da Beira.
Corredor de Desenvolvimento do Norte | Sistema ferroviario do Norte e do Porto de
Norte (CDN) Nacala.
Kenmare Moma Processing (Mauritius)|Cais (Jetty) na costa da provincia de
Limited (Mozambique Branch) Nampula.
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Ramal Ferroviario de Nacala-a-Velha, as
infra-estruturas portuarias do Terminal de
Carvdo de Nacala-a-Velhna e a Linha
Ferroviaria Moatize — Malawi.

Corredor Logistico de Nacala (CLN)

Associagao dos CFM com a Sociedade de
Desenvolvimento do corredor de Nacala para
explorar os Caminhos de Ferro do Malawi.

Central East African Railways (Malawi) —
CEAR

Fonte: Elaborado pelo Autor, com base no Relatério e Contas de 2016

1.2.1 Objectivo, Missao, Visao e Valores

A empresa CFM tem como objectivo a promogao e desenvolvimento de infra-estruturas
ferro-portuarias; operacionalizacdo do sistema ferro-portuario, promovendo actividade
logistica de bens, mercadorias, transporte de passageiros; e a maximizagdo do uso

racional dos activos e incrementar a rentabilidade dos mesmos.

A missado desta empresa é desenvolver o Sistema Ferro-portuario, para que ele seja,

sobretudo, moderno, eficiente, competitivo e orientado ao mercado.

Tem como visdo ser uma Empresa de referéncia e de melhor opgao logistica pela
qualidade dos seus servigcos e bom relacionamento. Deste modo, os servigcos dos CFM
regem-se pelos seguintes valores:

o Boa governanga;

« Eficiéncia;

o Credibilidade;

e Socialmente responsavel.

1.2.2 Estrutura e Organizagao Interna
A estrutura e organizagdo da Empresa CFM, E.P visa dotar o pais de um sistema ferro-
portuario moderno, eficiente, competitivo e orientado ao mercado, indo ao encontro das

atribuicdes conferidas por lei.

A organizagédo interna dos servicos dos CFM obedece ao modelo de estrutura
funcional. Para além dos 6rgéos estatutarios — Conselho de Administragado e Conselho
Fiscal — comporta, também, trés Direcgdes Executivas regionais, nomeadamente CFM-
Sul, CFM-Centro e CFM-Norte; sete Direcgdes por Funcgao; cinco Gabinetes de apoio

ao Conselho de Administracado; Secretariado-Geral do Conselho de Administragao;
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Representagcbes Comerciais no Estrageiro; Unidades Técnicas e Brigadas de

Construgao ou Reabilitagao de infra-estruturas — Figura 1.

Figura 1: Organigrama da Empresa Portos e Caminhos de Ferro de Mogambique

CONSELHO DE
ADMINISTRACAG —{ Conselho Fiscal |

Secrelariado Geral }—~—|

Gabinete de Inspeccdo e Qualidade I

[ Gabinete de Auditoria interna l——l Gabinete de A la Juridi I
l Gabinete de Comunicacdo e Imag }——i Gabinete de Estatistica e Planificacdo |
[ UGEA Cenfral —
DIRECGAO EXECUTIVA
suL [ [ [ l
Delegacdo de Inhambane |_ Direcgdo Direcgdo de Direcgdo Direccdo de Direccdo de Direccdo de Direccdo de
Comercial Financas de Engenharia Informdtica Gestdo de Patriménio
Recursos Participagdes
Represenlacdo de Humanos i
Xai-Xai

DIRECCAO EXECUTIVA
CENTRO Representacdes Comercials no Estrangeiro: Museu dos
el *Africa do Sul CFM
Delegacdo da Zambézia k «Swazllandia
sZimbabwe
Delegacdode Tete F_

DIRECCAO EXECUTIVA
NORTE
| Delegacdo de Pemba Delegacdo de Nacala ]
I Delegacdo de Palma Representagdo de Cuamba |

Fonte: http://www.cfm.co.mz/index.php/pt/sobre-o-cfm/estrutura-organica

1.2.3 Tamanho

Entre 2011 e 2016 o activo médio dos CFM situou-se em cerca de 42.557.136,00
milhares de Meticais, para um passivo de 15.284.965,00 milhares de Meticais. Tendo o
capital proprio médio situado em cerca de 27.272.171,00 milhares de Meticais, para um
volume de vendas e prestacao de servigos de 7.024.877,00 milhares de Meticais e um

resultado liquido de 1.283.488,00 milhares de Meticais, conforme a tabela 1.

Tabela 1: Resumo Estatistico do Balango e Demonstragao de Resultados (Valores em

Milhares de Meticais).

Total do Activo 42.557.136,00 28.512.009,00 54.188.414,00
Total do Passivo 15.284.965,00 4.121.237,00 24.676.454,00
Capital Proprio 27.272.171,00 24.390.772,00 29.511.961,00
Volume de Vendas 7.024.877,00 3.379.395,00 10.867.188,00
Resultado Liquido 1.283.488,00 724.351,00 1.714.888,00

Fonte: Calculos do autor, 2019.
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Dada a especificidade e a complexidade desta industria, sendo a area ferroviaria
dominada por capital intensivo, os resultados dos CFM actualmente sdo analisados
segregando-se em quatro areas bem distintas:

e Ferrovia;

e Portuaria;

e Concessdes ferro-portuarias;

e Area de Apoio.

Neste diapasdo, de acordo com a Direc¢cado de Gestdo de Participagdes (DGP) dos
CFM, os resultados apresentados na tabela acima provém maioritariamente das
concessdes ferro-portuarias, participacbes em outras empresas - através dos
dividendos, e até do aluguer de seus activos. Portanto, a actividade principal da
empresa nao € assim tao rentavel ao ponto de produzir elevados ganhos. A titulo de
exemplo, destaca-se que 15% dos resultados das concessiondarias sao canalizados
para os CFM, representando um elevado contributo para a empresa. Para analisar o
contributo das concessionarias e participacdes, a empresa utiliza como instrumentos de

controlo de gestao o Balango e Demonstracao dos Resultados.

A empresa entende que esses instrumentos suprem todas as necessidades de
informagéao, quer por parte da gestao, quer por parte dos stakeholders. Todavia, para a
tomada de decisbes sobre a viabilidade e rentabilidade dessas empresas € utilizada a
metodologia de analise por indicadores. Segundo a DGP, esta metodologia é
fundamental para obter informagdes econdmico-financeiras, a fim de identificar a
situacado das empresas participadas e as concessionarias. Os indicadores mais usuais
nesta analise s&o: Liquidez, Endividamento, Autonomia Financeira, Rendibilidade das
Vendas, Rendibilidade dos Capitais Proprios (RCP), Grau de Alavancagem Financeira

(GAF). Ressalte-se que estes indicadores sdo analisados com periodicidade trimestral.
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1.3 Estudos Semelhantes Prévios

A evolugdo de estudos de anadlise financeira esta repartida em dois paradigmas,

designadamente, o modelo tradicional e o dinamico. Estudos recentes mostram a

predominancia do uso do modelo tradicional para a analise financeira nas empresas.

Entretanto, os estudos mostram que neste campo de pesquisa, o objectivo de muitos

autores gira em torno da avaliacdo da saude financeira das empresas. Para o efeito,

muitos deles analisam demonstragdes financeiras seguindo as metodologias do modelo

tradicional e/ou dindmico de analise financeira para conhecer ou diagnosticar a

situagcdo econdmica e financeira das empresas.

Da pesquisa bibliografica efectuada, ndo foram encontrados estudos de analise

financeira sobre empresas publicas, nem sobre empresas privadas em Mogcambique.

No entanto, tem sido recorrente a apresentacao de exemplos ilustrativos de estudos de

analise economica e financeira inerentes aos casos de Brasil e Portugal — Quadro 3.

Quadro 3: Estudos Semelhantes Prévios

Brasil

Comércio
. . - de tecidos,
. Realizar a analise econdmica e .
Medeiros et | .. : - L esponjas e
financeira em uma empresa de Tradicional Comércio ~
al (2012) e ~ : prestagcéo
comeércio e prestacao de servigos. d >
€ servigos
de estofaria
Analisar 0s resultados
apresentados pelo modelo Construcao
tradicional e dindmico de analise do | Tradicional | Construgéo e civil e
Modro et al ital circulant licad d Industria d duc
(2012) capital circulante, aplicados a duas e ndUstria de produgéo
companhias, Eucatex S.A. e| Dindmico Mobiliario de
Duratex S.A., no periodo entre mobiliario
2001 e 2010.
Souza et al Dlagno§tlcar_ a situagao da geste}o S Industria Confecgéo
do capital circulante da Guarapés| Dindmico P
(2017) ~ Téxtil de roupas
Confecgodes S.A.
Identificar e calcular os indicadores Producao
a partir das demonstragoes de
financeiras de uma empresa do estruturas
Portela et ~ L . c ~ e
al (2017) ramo de construgao civil, | Tradicional onstrugdo | metalicas e

comparando a situacdo da
empresa analisada com outras
empresas do mesmo setor.

produtos de
concreto de
cimento
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. Analisar o comportamento .
Lima et al . . A S Telefonia
financeiro das empresas de Dinamico | Comunicagées ;
(2015) o . fixa
telefonia fixa do Brasil.
Analisar os indicadores econémico-
Peres e financeiros por meio de analise de Transporte
Maggioni indices da Companhia Azul S.A.|Tradicional [ Transportes 'SP
) . ~ aéreo
(2015) antes e apds a incorporagdo da
empresa Trip Linhas Aéreas S.A.
Efectuar um diagnéstico global a Prestagao
Cunha saude financeira da empresa Tradicional Saude de servigos
(2013) Termalistur — Termas de S. Pedro de cuidados
_ do Sul, E.E.M. de saude
©
S Analisar racios de forma a verificar
5 ) Pequenas e
£ se as pequenas entidades médias
Domingues | portuguesas que enfrentem - -
AR .. | Tradicional Varios empresas
(2013/14) faléncia técnica, apresentam sinais .
. ~ em faléncia
de recuperar da sua situagao -
o ) . técnica
econdmico-financeira.
Apresentacao e descricdo de um
conjunto de indicadores ~
A . —_ Producao
Carmo econdémico-financeiros adequados - Industria
N . TP : Tradicional . de bens
(2013) a analise econdémico-financeira de Alimentar .
. , R alimentares
uma empresa incluida na industria
alimentar.

Fonte: Elaboragao do Autor, 2019.

O modelo tradicional é uma analise do capital circulante que se baseia na analise de
indicadores. Estes permitem visualizar informacgcdes que constam das demonstragdes
financeiras e que ndo podem ser facilmente percebidas. O modelo dinamico € uma
proposta alternativa de analise do capital circulante. Este modelo pressupde a
reclassificacdo e analise do balanco patrimonial tendo em conta as operagdes da

empresa.
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1.4 Objectivos

1.4.1 Objectivo Geral
O objectivo geral deste estudo consiste em analisar até que ponto a situagcao de
liquidez, estrutura financeira, a rendibilidade e a capitalizacdo dos CFM sao adequados

para a sustentabilidade, estabilidade e rentabilidade da empresa.

1.4.2 Objectivos Especificos
Os obijectivos especificos consistem em:
e Analisar a evolugao dos indicadores de liquidez dos CFM entre 2011 e 2016;
e Examinar a estrutura financeira dos CFM entre 2011 e 2016;
¢ Analisar os indicadores de rendibilidade dos CFM entre 2011 e 2016;

e Examinar os racios de funcionamento dos CFM entre 2011 e 2016.

1.5 Problema Proposto e Sintese de Hipé6tese de Investigagao

O problema que orienta a pesquisa visa substancialmente saber se a empresa publica
Portos e Caminhos de Ferro de Mog¢ambique caracteriza-se como deficitaria, e,

portanto, com estabilidade, sustentabilidade e rentabilidade inadequadas.

Sendo assim, as hipéteses que constituem uma resposta preliminar ao problema da

pesquisa sao:

e Hipodtese Nula:
A empresa publica Portos e Caminhos de Ferro de Mogcambique caracteriza-se como
sendo deficitaria, e, portanto, com sustentabilidade, estabilidade e rentabilidade

inadequadas.

e Hipodtese Alternativa:
A empresa publica Portos e Caminhos de Ferro de Mogcambique ndo se caracteriza
como sendo deficitaria, e, portanto, apresenta uma sustentabilidade, estabilidade e

rentabilidade adequada.
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1.6 Estrutura do Trabalho de Investigagao

Este estudo € composto por cinco capitulos, incluindo a Introdugéo. O segundo capitulo
faz a reviséo da literatura, incluindo alguns conceitos relevantes. O terceiro é reservado
aos aspectos metodologicos e aos critérios de recolha e analise de dados. No quarto
capitulo sdo analisados os resultados obtidos, tendo em conta a metodologia
apresentada no terceiro capitulo. Finalmente, no ultimo capitulo, sdo apresentadas as
principais conclusdes, recomendacbes, limitagbes do estudo e sugestdes para

trabalhos futuros.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Conceptualizagcao das Demonstragoes Financeiras

2.1.1 Conceitos e Objectivos, Tipos e Limitagoes

As demonstracdes financeiras sao relatérios que mostram a situagao patrimonial e os
resultados obtidos numa empresa durante um exercicio econdmico, geralmente em um
ano. Tal como dispde a Lei n° 70/2009* sdo uma representacao estruturada da posicédo

financeira e do desempenho financeiro de uma entidade.

Hoog (2011 apud Coning, 2012:12) refere que as demonstragdes financeiras (DF's)
representam a posicdo financeira e as alteracbes decorrentes das actividades
desenvolvidas numa empresa. O objectivo é dar a conhecer aos utilizadores® das
demonstragcdes financeiras informacdes que permitam compreender a posicao
financeira, o desempenho e os fluxos de caixa de uma empresa, para que os utentes
possam tomar decisbes econdmicas. Para o autor, as demonstracbes financeiras

apresentam também os resultados dos recursos que foram confiados a gestao.

No entendimento de Ludicibus (1998 apud Nascimento, 2013:14), as demonstracdes
financeiras sao relatérios contabilisticos que expdem de forma resumida os factos
ocorridos e registados pela contabilidade, num determinado periodo de tempo. Ou seja,

séo relatorios de factos contabilisticos ocorridos numa empresa.

Para o caso Mogambicano, estes relatos financeiros sdo regulamentados e descritos
pela Lei n°70/2009, onde se define quais sdo as demonstracdes a serem elaboradas e
publicadas bem como o formato que terdo. Um conjunto completo de DF's
compreende:

v" Um balango patrimonial;

v" Uma demonstracao de resultados;

v Uma demonstragao de variagcéo de capital proprio;

v" Uma demonstragao dos fluxos de caixa;

v

Notas explicativas;

4 Sistema de Contabilidade para o Sector Empresarial em Mogambique, Decreto n° 70/2009, Dezembro,
22.
5 Investidores, Trabalhadores, Financiadores, Clientes, o Governo e o Publico em Geral.
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Segundo Costa & Alves (2001 apud Fernandes, 2014:13) um balango patrimonial é um
relatério que ao fim de um exercicio econdmico reflecte a posi¢cao financeira de uma
entidade, mostrando a situacdo patrimonial da mesma, na qual se classificam os

activos, os passivos e o capital proprio.

Martins et al. (2006 apud Nascimento, 2013:15) entendem que a finalidade do balango
€ de mostrar qualitativa e quantitativamente a situagcdo do patriménio da empresa

evidenciando todos os actos registados pela contabilidade.

No entanto, ao analisar-se um balango patrimonial de uma entidade, pode-se tirar
conclusbes relativamente a sua composicdo, bem como sobre a evolugcdo do
patrimonio da entidade analisada, servindo, desta feita, como uma boa fonte de

informagéo para uma analise financeira.

Geralmente, um balanco patrimonial inclui a expressdo monetaria dos activos, passivos
e o capital proprio de uma entidade representando elementos da posicao financeira. Ao
abrigo da Lei n°70/2009 um activo é um recurso resultante de acontecimentos
passados que se espera que traga um beneficio econémico para entidade. Um passivo
€ uma obrigagao da empresa proveniente de acontecimentos passados que resulta da
saida de recursos. O capital proprio € o interesse residual nos activos depois de

deduzidos os passivos da entidade.

Por sua vez, a demonstracdo de resultados para Matarazzo (1998 apud Micheviz,
2013:18), é uma demonstragdo das variagées (aumentos e/ou diminuigdes) ocorridas
no patrimoénio de uma entidade geradas pelas actividades operacionais da empresa. As

receitas aumentam o activo e as despesas diminuem o patrimonio liquido.

Entretanto, a demonstracido de resultados tem por finalidade fornecer, de forma
resumida, os resultados (receitas e despesas) de uma entidade em determinada data,

geralmente de um ano (Neto, 2010 apud Micheviz, 2013:17).

Contudo, a analise das despesas e receitas decorrentes da actividade operacional

(demonstracdo de resultados), permite conhecer o desempenho econdémico da
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entidade em determinada data, constituindo uma boa fonte de informacdo para a

analise econdmica.

Ha que ressaltar que a demonstracao de resultados pode ser apresentada tendo em
conta a natureza dos gastos e rendimentos ou por fungdes, conforme sistematiza
Fernandes (2014):

v Demonstragcdo de resultados por natureza - a entidade apura os resultados
agregando os gastos e rendimentos de acordo com a sua natureza;

v Demonstracao de resultados por fungdes — ao contrario, a demonstragdo de
resultados por fungdes agrupa os gastos e rendimentos tendo em conta a
funcdo, destacando-se os gastos distribuidos pelas fungdes classicas da
empresa, como por exemplo, a administragdo e financas, produgao e

distribuicao.

Apesar destes relatorios serem elaborados de acordo com as normas internacionais de
relato financeiro e principios contabilisticos fundamentais, estes nao estao isentos a

limitagdes.

De acordo com Neves (2003) as limitagdes das DF's resumem-se nos seguintes
pontos:

v" Nao reflectem valores actuais;

v' Existem rubricas em que é necessario fazer algumas estimativas, por exemplo
provisdes e amortizagdes;

v Os diferentes critérios para valorizar existéncias, imobilizados e outros
elementos do patriménio variam de empresa para empresa, 0 que remete a
subjectividade na sua aplicagao;

v' Existem rubricas com valor financeiro que muitas vezes sdo omissas no balanco
patrimonial, ou seja, ndo sao registadas na contabilidade, como por exemplo o
valor do capital humano, da marca, dos clientes fiéis, etc.;

v A depreciagdo dos activos tangiveis é constante e, por outro lado, a sua

reavaliagdo normalmente é ignorada.
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2.1.2 Relevancia da Analise das Demonstrag6es Financeiras

A alta competitividade, a maximizagcdo dos lucros, o crescimento do patrimoénio, bem
como o aumento do valor e a participacdo da empresa no mercado sempre foram

objectivos das empresas.

Neste contexto de procura acirrada por ganhar o mercado, satisfazer os clientes, fazer
crescer o patrimonio, muitas empresas, ao longo do tempo, precisaram recorrer a
empréstimos bancarios para fazer face a actividade empresarial. No meio destas
necessidades, em muitos casos, em situacdes de crises econdmicas, foi necessario
analisar as demonstragdes financeiras para apurar se estas empresas tinham a
capacidade de honrar com suas obrigagdes e dar um suporte a alta administragcao
(Ruberti, 2010).

Segundo Marion (2007 apud Ruberti, 2010:10) no final do século XIX foram
desenvolvidas estas analises, em principio no sector bancario quando os banqueiros
comegaram a exigir balangos das empresas que pretendiam tomar empréstimos, para
averiguar o grau de risco que iriam incorrer. Explica ainda o autor que, a analise das
demonstracdes financeiras® passou a ser mais requisitada para conceder empréstimos
quando surgiram bancos governamentais e tornou-se indispensavel para as empresas,
pois dava a todos os que queriam investir uma visdo do negocio, a credibilidade e

argumentos para decidir e investir.

De acordo com Ludicibus (2007) analisar demonstragdes financeiras é a arte de saber
extrair informacdes importantes nos relatérios contabilisticos, pois ndo existe um

trajecto padronizado que leve sempre as mesmas conclusoes.

Ja no entendimento de Lopes (2013), analisar demonstragdes financeiras consiste
essencialmente em aplicar ferramentas e técnicas nos relatérios contabilisticos
(calcular, comparar e interpretar racios/indicadores) que permitam diagnosticar, num
determinando periodo de tempo, o desempenho da empresa em termos econdémicos e

financeiros.

6 A andlise das demonstragdes financeiras tornou-se praticamente obrigatéria em 1915 nos EUA.
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Entretanto, pode, em outras palavras, considerar-se a analise das demonstragdes
financeiras como a técnica para realizar comparagdes e interpretacbes das
demonstragcdes financeiras da empresa, fornecendo, deste modo, informacdes
importantes para a alta administracdo e nao s6 sobre a eficiéncia na utilizacdo de

recursos, tendéncias e perspectivas futuras, em um determinado periodo.

Com base no exposto acima, pode concluir-se que a analise das demonstracoes
financeiras € relevante na medida em que pressupde a identificacdo dos problemas
financeiros que as empresas enfrentam e suas causas, fornecendo, desta feita,

fundamentos para decisdes de negdcio, e perspectivar futuras tendéncias da empresa.

2.1.3 Analise Financeira como Técnica de Anadlise das Demonstragoes
Financeiras

Para a tomada de decisdes, os gestores financeiros precisam de instrumentos que
suportem as mesmas. A analise econdmica e financeira constitui um desses
instrumentos. Esta analise depende, em grande medida, das informagdes contidas nas
demonstragdes financeiras fornecidas e a literatura apresenta varios conceitos da

analise financeira.

De acordo com Nabais, C. & Nabais, F. (2009 apud Fernandes, 2014:11), a analise
econdmica e financeira nas empresas € um conjunto de técnicas que dao a conhecer a
situacdo econdomica e financeira da empresa através da analise de documentos
contabilisticos e visa proporcionar informagdes suficientes para a tomada de decisdes

aos gestores e a outras personalidades.

Farinha (1995 apud Domingues, 2013/14:6) afirma que a analise financeira ajuda a
conhecer a situacéo, assim como a evolugao econémica e financeira de uma empresa
em determinado periodo de tempo, e antevé o comportamento que a empresa possa
ter no futuro. O autor acrescenta que a possibilidade desta técnica prever provavel
comportamento futuro da empresa ajuda a prevenir casos de faléncia e a descobrir os

problemas que ela enfrenta.
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Por outro lado, Martins (2002 apud Cunha, 2013:4) entende que o estudo da analise
financeira consiste em tirar uma radiografia da empresa, ao longo do tempo, na
perspectiva de identificar, por meio de determinadas técnicas, os pontos fortes e fracos

e propor medidas para melhorar os pontos fracos identificados.

Ja para Neves (2003), a andlise financeira € um processo de anadlise das
demonstragdes financeiras, baseando-se num conjunto de ferramentas, métodos e
técnicas que dao a possibilidade de avaliar e interpretar a saude econdémica e

financeira de uma empresa num determinado periodo de tempo.

Os interessados nas informagdes produzidas por esta ferramenta sdo os investidores,
financiadores, credores, bancos, clientes, fornecedores, colaboradores, gestores e o

préprio Estado, conforme expde Neves (2012 apud Cunha, 2013:4).

2.2 Andlise Financeira e seus Modelos

As demonstragbes financeiras constituem o principal objecto de analise durante a
realizacdo de um estudo de analise econdmica e financeira em uma empresa. Para
realizar-se estudos do género, destacam-se, de entre os varios modelos abordados na

literatura, o modelo tradicional e o modelo avangado conforme Modro et al. (2012).

2.2.1 Modelo Tradicional

No modelo tradicional de analise de demonstracdes financeiras consideram-se dois
meétodos para a realizagdo de estudos de analise financeira, nomeadamente o método
de analise vertical e horizontal e 0 método de analise de indices ou racios, os quais sao

apresentados a seguir.

2.2.1.1 Analise Vertical e Horizontal

A analise vertical e horizontal, conforme Fernandes (2014), consiste em transformar as
informacdes apresentadas nas demonstracdes financeiras em dados que vao permitir
conhecer a situagdo da empresa hoje e prever tendéncias futuras. Adicionalmente,
Silva (2010 apud Carvalho et al, 2014:3) considera que esta analise apresenta as

variagbes mais importantes ocorridas no balango e na demonstragao de resultados.
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O objectivo da analise vertical € mostrar o grau de importancia que uma conta tem
dentro de um conjunto de contas que pertencem ao balango ou na estrutura da
demonstracado de resultados, ou seja, mostra a participacdo de cada conta, grupo ou
subgrupo de contas em relagao ao total. Para além de mostrar a participagdo de cada
conta, grupo ou subgrupo de contas em relagdo ao total, esta analise permite inferir se
existem itens com propor¢do anormal, por meio da comparacdo dos padroes dos
ramos de actividade ou com percentagens dos anos passados da propria empresa
(Matarrazzo, 2008).

De acordo com Padoveze & Benedito (2004 apud Fernandes, 2014:18) para efeitos de
analise, considera-se que no balanco o activo e o passivo correspondem a 100%, o
que torna mais simples determinar a percentagem de uma conta perante o grupo que
pertence. Para o caso da demonstracado de resultados, somente a receita liquida € que

corresponde a 100%.

A seguir apresenta-se a férmula geral de calculo que permite fazer a analise vertical do
balango patrimonial (AVBP) e a analise vertical da demonstragdo de resultados
(AVDR).

Rubrica do Activo, Passivo e Capital Proprio
(1) AVBP = . . + 100
Activo/Passivo

Rubrica da Receita, Despesa ou Resultado
(2) AVDR = - * 100
Volume de negocios

Neste sentido, em consonancia com Ludicibus (2007), o objectivo da analise horizontal
€ decifrar o crescimento de itens do balanco e da demonstracido de resultados,
comparando um periodo em relagao ao outro, a fim de perceber as tendéncias, ou seja,
ela ajuda na analise da evolugao histérica de cada uma das contas que compdem as

demonstragdes financeiras.

Bruni (2011 apud Carvalho, 2014:3) acrescenta que ao se estudar a evolugao historica
das contas patrimoniais ao longo do tempo, o ano inicial assume um valor base igual a
100% e os valores dos proximos anos sao calculados tendo em conta o valor do ano

base.
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Segundo Micheviz (2013), esta analise é chamada de horizontal por dois motivos: o
primeiro € que tem que se estabelecer um ano base para analise que vai servir de
referéncia para analisar a evolugao dos posteriores, 0 segundo € que ndo compara um

item com outro em mesmo periodo e sim 0 mesmo item a cada periodo.

A seguir encontra-se a formula geral de calculo que permite fazer a analise horizontal

do balango patrimonial e da demonstragéo de resultados (AHBP e AHDR).

AHBP/DR Valor da rubrica do periodo actual .
- E3
(3) / Valor da rubrica do periodo base

Um aspecto importante a ter em conta é que a realizagdo de uma boa analise

horizontal passa por realizar uma boa analise vertical, Fernandes (2014).

2.2.1.2 Andlise de Indices ou Récios

O método de analise de indices ilustra a relagdo entre contas ou grupo de contas das
demonstragdes financeiras, sendo que se mostra como a técnica de analise
comumente mais utilizada no meio financeiro, pois, mostrando, de forma abrangente, a

situagao econdémica ou financeira de uma empresa (Matarazzo, 2008).

De acordo com Neves (2003), a analise de indices consiste em estabelecer relagdes
entre contas do balang¢o, da demonstracdo de resultados, da demonstracdo de fluxos
de caixa entre outras grandezas econdomico-financeiras. O autor ressalta que esta
analise possui varias designacgdes, tais como: indices, racios, indicadores, coeficientes,
quocientes, etc. O termo mais usual é “racio”, visto que ele € menos utilizado na

linguagem corrente com diversas acepg¢oes.

Nabais & Nabais (2005 apud Cunha, 2013:7) entendem que o método dos racios € uma
ferramenta bastante utilizada na analise financeira de empresas. Segundo os autores,
a partir desta ferramenta podem ser calculados varios racios que, ao serem analisados
e interpretados, permitem fazer uma avaliagdo abrangente e mais fiavel da situacao
financeira e econdmica de uma empresa, focando em aspectos importantes a sua

sobrevivéncia, e ao seu desenvolvimento e crescimento.
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Ao calcularem-se estes racios, a empresa em estudo conhecera o seu desempenho
financeiro e a comparagao dos racios ao longo do tempo mostra o comportamento em
termos de evolucdo dos variados indicadores. E com base nesta informagdo que sera
possivel identificar os pontos fortes e fracos, para que, posteriormente, sejam tomadas
medidas para melhoria (FMT, 2005; Bhat & Jain, 2006 apud Cunha, 2013:7).

Por outro lado, a visdo de Gitman (2004) é de que a analise desses racios nao se limita
apenas ao calculo dos mesmos, sendo que vai muito além disso, o que significa que
para interpretar o resultado desse racio é, contudo, imprescindivel que haja uma base

de comparacao, isto €, perceber se o racio é muito alto ou baixo, se € bom ou mau.

Este método engloba uma diversidade de racios, sendo que a sua classificagdo e
nomenclatura varia de autor para autor. A classificacdo mais comum pode ser a
seguinte: racios economicos, financeiros, econdmicos-financeiros, técnicos e de

funcionamento.
Tendo em conta a classificagdo acima, Neves (2003) explica o seguinte:

v' Racios financeiros estdo relacionados aos aspectos financeiros ligados a
diferentes rubricas do balancgo, por exemplo, a estrutura financeira, a capacidade
de endividamento, a solvabilidade, etc.;

v' Racios econoémicos mostram aspectos ligados a estrutura dos proveitos,
custos, as margens, a capacidade de autofinanciamento, ou seja, aspectos
econdmicos. Estes aspectos sao retirados da demonstracao de resultados.

v Racios economicos-financeiros estido relacionados aos aspectos econémico-
financeiros, recorrendo, para isso, a rubricas do balangco e da demonstracdo dos
resultados, como por exemplo, a rendibilidade dos capitais, as rotagdes dos
diferentes elementos do activo, etc.;

v' Racios de funcionamento ou actividade explicam os impactos financeiros, na
gestao do ciclo de exploragao, por exemplo em termos de prazo de pagamentos

e recebimentos, da duracido média das existéncias em armazém, etc.
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A figura 2 resume os principais racios usados num estudo de analise econdmica e

financeira advogados na literatura revista.

Figura 2: Resumo dos Principais Racios Analisados numa Analise Financeira.

Racios
LTl
| (— v I : I i |
Liquidez ‘ Estrutura ‘ Rendibilidade Funcionamento
|
[ - ™ ‘ I ] [ ——
= . - Autonomia - Rendll?llldade | Prazo médio de
Liquidez geral X % operacional do -
Financeira R recebimentos
activo
— e ) 7,7‘ ) I
Liquidez imediata De‘pender\ua Renqlblllda’de'do Prazo médio de
Financeira capital proprio pagamentos
- Bl == = | b =i
— . - Rendibilidade Rotacdo de
Liquidez reduzida { Solvabilidade liquida das vendas| exictencias
| |
TG Rendibilidade | i _
Endividamento operacional das Rotacdo do activo
| vendas

Fonte: Elaborado pelo Autor, com base em Ross et al. (2000), Menezes (2001), Neves (2003), Carmo
(2013), Lopes (2013).

Posto isto, a seguir apresenta-se, de forma detalhada, os racios agrupados na figura 2,
que serao uteis para o modelo tradicional de analise das demonstracdes financeiras a
abordar nos pontos seguintes, apresentando os conceitos, as formulas de calculo, os
valores ideais, aceitaveis e criticos (onde possivel) e a interpretacdo que se pode

retirar.
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l. Racios de Liquidez

v' Racio de Liquidez Geral
O racio de liquidez geral mostra a capacidade que uma empresa tem em honrar com os
seus compromissos (pagar dividas) de curto prazo (num horizonte temporal inferior a
um ano) sem demasiada dificuldade, tais como o pagamento de matérias-primas, os

salarios, a energia, entre outros (Ross et al, 2000).

Por outro lado, este indicador € bastante utilizado pelos bancos para decidir se devem
ou nao conceder empréstimos, pois revela a capacidade da empresa em retornar o
valor emprestado, conforme Fernandes (2014). O racio de liquidez geral €, entéo,

calculado recorrendo a seguinte formula’:

Activo Corrente

Liquidez G 1=
(4) lquidez Gera Passivo Corrente

Valor ideal = Valor aceitavel Valor critico
Liquidez Geral (LG) >2 1.5>1G21.3 <1
Fonte: Cunha, 2013

Quanto maior o racio de liquidez geral, é também maior a capacidade que a empresa
tem para fazer face as suas dividas de curto prazo, sendo considerado critico, um valor

inferior a um.

v' Racio de Liquidez Imediata

O indicador de liquidez imediata da a conhecer a capacidade que a empresa tem de
cumprir os seus compromissos de curto prazo, utilizando somente os meios financeiros
liquidos (caixa e equivalentes de caixa). E muito usado pelos analistas para conhecer a

cobertura dos passivos correntes com as disponibilidades (Neves, 2003).

Segundo Fernandes et al. (2012 apud Cunha, 2013:12), apresentar valores de
referéncia para este indicador ndo se mostra praticavel, uma vez que o valor
apropriado dos meios financeiros esta de modo directo dependente das actividades

operacionais da empresa.

7 Activo e Passivo Corrente= Activo e Passivo de Curto Prazo
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O racio de liquidez imediata €, entdo, calculado pela seguinte formula:

) L . Meios Financeiros Liquidos
Liquidez Imediata =

Passivo Corrente

v" Racio de Liquidez Reduzida
O racio de Liquidez Reduzida mostra também a capacidade que uma empresa tem de
pagar as suas dividas de curto prazo, sem usar 0s seus inventarios, uma vez que eles
nao tém a capacidade de se transformar de imediato em meios financeiros liquidos
(Menezes, 2001).

Este racio calcula-se da seguinte forma:

(6) .. . Activo Corrente — Inventarios
Liquidez Reduzida =

Passivo Corrente

Valor ideal Valor aceitavel Valor critico
Liquidez Reduzida (LR) >2 1.5>LR>1.3 <1
Fonte: Cunha, 2013

ll. Racios de Estrutura

Os racios de estrutura sao essencialmente utilizados com o objectivo de mostrar a
capacidade da empresa para honrar os seus compromissos a medio e longo prazo,
garantindo o funcionamento normal durante este periodo e assegurando a continuidade

no futuro (Menezes, 2001).

Neves (2003) ressalta que para além de perceber a capacidade da empresa em pagar
as suas dividas de médio e longo prazo é importante porque revela a proveniéncia dos

capitais que financiam a empresa.

Tomando em consideracao a diversidade de autores que abordam o assunto, como
também as variadas nomenclaturas, por questdes de coeréncia de informacgao, a seguir
sdo apresentados os diferentes indicadores de estrutura que podem ser estudados

numa analise econémica e financeira, de acordo com Lopes (2013).
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v' Autonomia Financeira
Este indicador demonstra a capacidade que a empresa tem em financiar o seu activo
pelos capitais préprios, ou seja, mostra a fraccao do activo financiado por capitais
proprios, revelando o grau de participagdo dos socios no montante do investimento da

empresa (Lopes, 2013).

O calculo do indicador de autonomia financeira € dado pela seguinte férmula:

R ) Capital Proprio
Autonomia Financeira = -
(7) Activo Total

Valor ideal Valor aceitavel Valor critico
Autonomia Financeira (AF) >35% >25% <25%
Fonte: Cunha, 2013

Quanto maior o grau de autonomia financeira, menor sera a dependéncia financeira da

empresa, em contrapartida maior sera a capacidade de um potencial endividamento.

v' Dependéncia Financeira

Complementando o grau de autonomia financeira, o racio de dependéncia
financeira ou de endividamento mostra a relevancia dos capitais alheios que a
empresa utiliza para financiar as suas actividades (Lopes, 2013). Este racio calcula-

se da seguinte forma:

(8) A e v ) Capital Alheio®
Dependéncia Financeira = -
Activo Total

Valor ideal Valor aceitavel Valor critico
Dependéncia Financeira (DF) < 50% 50% > x 2 65% > 65%
Fonte: Cunha, 2013

Quanto maior for a dependéncia financeira, mais endividada a empresa se

encontra, no entanto, menos hipéteses tera de obter um potencial endividamento.

8 Capital Alheio = Passivo Total

24



Situagdo Econdmica e Financeira dos Portos e Caminhos de Ferro de Mogambique, E.P entre 2011 - 2016.
Um Estudo de Caso.

v' Solvabilidade
O racio de solvabilidade estuda a capacidade da empresa em honrar ou liquidar os
seus compromissos com terceiros, a meédio e longo prazo. Este indicador diz-nos em
que medida os capitais dos sécios estardao em condigdes de cobrir o passivo de curto,

meédio e longo prazo (Lopes, 2013).

Capital Proprio
Capital Alheio

(9) Solvabilidade =

Valor ideal @ Valor aceitavel Valor critico
Solvabilidade (SOL) >50% >35% <35%
Fonte: Cunha, 2013

Quanto maior for o racio de solvabilidade maior sera a capacidade da empresa honrar

com seus compromissos, caso contrario, representa elevada fragilidade financeira.

v' Estrutura de Endividamento
O indicador de estrutura de endividamento procura averiguar se o endividamento da
empresa € incidente na sua maioria no curto ou médio e longo prazo (Lopes, 2013). A

seguinte formula permite o seu calculo:

Capital Alheio de Curto Prazo
Capital Alheio

(10) Estrutura de Endividamento =

Quanto maior for o racio de estrutura de endividamento, maior sera o endividamento a

curto prazo.

lll. Racios de Rendibilidade

Os indicadores de rendibilidade permitem avaliar o sucesso ou o insucesso da gestao
da empresa, exprimindo a eficiéncia na utilizagado dos recursos (Carmo, 2013). De um
modo geral, os indicadores de rendibilidade possibilitam analisar a capacidade da
exploracao de gerar margem liquida, a capacidade dos activos gerarem rendimento e a

capacidade da empresa de remunerar 0s seus accionistas/socios.
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v" Rendibilidade Operacional do Activo
Denominado também por Return On Investiment (ROIl) este indicador exprime o
desempenho dos capitais investidos na empresa, sem olhar a origem (préprios ou
alheios), ou seja, indica-nos a capacidade do activo da empresa em gerar resultados

por cada unidade monetaria investida (Neves, 2003). A férmula de calculo é a seguinte:

T Resultado Operacional A
= *
(1) Activo Total

Quanto maior for o valor da rendibilidade operacional do activo, maior é a possibilidade

da empresa gerar resultados face aos investimentos feitos.

v Rendibilidade do Capital Préprio

Designado igualmente por Return On Equity (ROE), este indicador avalia o ganho dos
investimentos feitos pelos accionistas e investidores da empresa, ou seja, mede a
capacidade dos capitais proprios gerarem lucro para os soécios da empresa. O
Indicador é, sobretudo, de maior interesse para os bancos e investidores, pois
expressa a atractividade da empresa (Neves, 2003). Este racio calcula-se da seguinte

forma:

Resultado Liquido
= *

(12) RCP = 100

Capital Préprio

Quanto maior for o racio de rendibilidade do capital proprio, maior é a capacidade da

empresa em gerar lucros para 0s sOcCios.

v Rendibilidade Liquida das Vendas

O indicador de rendibilidade liquida de vendas mede a capacidade da empresa em
gerar lucros, tendo em conta o volume de vendas realizado, ou seja, mostra o lucro ou
prejuizo obtido por unidade vendida apos pagamento de impostos e financiamentos,

exprimindo, assim, a eficiéncia na gestdo (Neves, 2003). A formula de calculo é:
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. Resultado Liquido i
= *
(13) Volume de Negbcios

Quanto maior for o racio de rendibilidade liquida das vendas, maior € a capacidade do

negocio gerar lucros.

v" Rendibilidade Operacional das Vendas
O racio de rendibilidade operacional das vendas tem como finalidade mostrar o retorno
proveniente das vendas antes do pagamento de impostos e financiamentos do periodo

(Neves, 2003). O racio calcula-se da seguinte forma:

e Resultado Operacional A
= *
(14) Volume de Negocios

Quanto maior for o racio de rendibilidade operacional das vendas, maior é a

capacidade da empresa em gerar resultados a partir da sua actividade.

IV. Racios de Funcionamento

Denominado igualmente por racios de actividade, este indicador tem como objectivo
fornecer informagbes que permitem avaliar a eficiéncia das decisbes na gestdo dos

recursos colocados a disposi¢cao (Martins, 2002).

Os racios de funcionamento ou de actividade podem ser classificados da seguinte

forma (Lopes, 2013):

v" Prazo Médio de Recebimentos
O prazo médio de recebimentos € um indicador que traduz o prazo médio que decorre
entre 0 momento em que é reconhecida uma receita e o recebimento da mesma, ou
seja, mede o tempo médio que os clientes demoram para pagar a empresa.
Em termos de analise, este racio s6 faz sentido quando comparado aos prazos de
concessao de crédito previamente definidos pela empresa. A sua formula é dada por
(Lopes, 2013):

PMR Clientes 365 di
= *
(15) Vendas e Prestacio de Servicos com Iva tas
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Quanto menor for o valor deste racio, melhor para a empresa, pois significa que os
clientes levam menos tempo para pagar a empresa. No entanto, a empresa mostra boa

capacidade de negociagao da empresa perante os seus clientes.

v" Prazo Médio de Pagamentos

O prazo médio de pagamentos é um indicador que traduz o prazo médio que decorre
entre 0 momento em que uma despesa é reconhecida, bem como o pagamento da
mesma, ou seja, mede o tempo medio que a empresa leva para pagar dividas com
fornecedores. Quanto mais alto for este indicador, a empresa reflecte boa capacidade
de negociar datas de pagamentos com os fornecedores. Por outro lado, esta boa
capacidade de negociar pode significar que a empresa tem dificuldades em pagar suas
dividas (Lopes, 2013).

(16) Fornecedores .
PMP = : : * 365 dias
Compras e Fornecimento de Servicos externo com Iva

Em termos de analise, este tem sentido quando comparado aos prazos oferecidos a

empresa pelos fornecedores.

v' Rotacgao de Existéncias ou Inventarios
O racio de rotacao de existéncias ou inventarios traduz o numero médio em dias que os
inventarios permanecem em armazém, ou seja, permite conhecer o numero de vezes

com que as existéncias sdo renovadas durante o periodo contabilistico (Lopes, 2013).

vendas

R.das Existéncias = ——
(17) ¢ Inventarios

v" Rotagao do Activo
O racio de rotacao do activo € um indicador que mostra a eficiéncia na utilizacdo dos
activos, e exprime o numero de vezes com que os activos sdo usados para alcancgar

determinado nivel de producéo (Lopes, 2013).

Vendas

Rotacdo do Activo = ————
(18) otacdo do Activo = ——-

28



Situagdo Econdmica e Financeira dos Portos e Caminhos de Ferro de Mogambique, E.P entre 2011 - 2016.
Um Estudo de Caso.

Quanto maior for o valor do racio de rotacado do activo, maior € a eficiéncia da utilizagcao

dos recursos, caso contrario, estdo sendo utilizados de forma ineficiente.

2.2.2 Modelo Avangado

O modelo avangado de analise das demonstragdes financeiras, denominado também
por modelo dinamico ou, ainda, por modelo Fleuriet, foi introduzido durante a década
de 70 pelo professor francés Michel Fleuriet. O modelo vem auxiliar as decisdes de
gestdo sugerindo, uma abordagem nova e diferente da abordagem tradicional de
analise das demonstragbes financeiras, mas sem dispensar 0os seus conceitos
(Cancelier, 2015).

De acordo com Neto & Silva (2012), o modelo Fleuriet permite uma avaliagdo e
conhecimento realistico da posicdo e da estrutura financeira de uma empresa,
identificando as suas necessidades de capital circulante que melhor se adequam ao

seu volume de operacoes.

Rasoto et al. (2012) anuem o facto do objectivo deste modelo apresentar um olhar mais
aproximado a realidade financeira das empresas, consentindo a administragdo reagir
de forma rapida e eficaz na estabilidade dos recursos e na maximizagao do interesse

dos soécios.

No entanto, os autores supracitados argumentam que para dar inicio a analise das
demonstragdes por via do modelo dindmico, as contas do balango patrimonial
necessitam de uma reclassificagdo, reorganizando-as em tesouraria operacionais e
permanentes. Ademais, os autores expdem que as contas reclassificadas em
tesouraria incluem as contas caixa, bancos, aplicagdes financeiras, empréstimos e
financiamentos; as contas operacionais incluem as contas de curto prazo do activo e
passivo, directamente vinculados a actividade operacional da empresa; as contas

permanentes incluem as contas de longo prazo do activo e passivo.

Ja para Fleuriet et al. (2003 apud Modro et al, 2012:95), as contas do balango

patrimonial sdo reclassificadas tendo em conta o ciclo operacional, isto €, o tempo de
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rotacdo, sendo que elas podem ser reclassificadas em ciclicas, nao ciclicas e erraticas,

como mostra o quadro abaixo.

Quadro 4: Esquema do Balanio Patrimonial Reclassificado

Activo Erratico (Activo de Tesouraria) Passivo Erratico (Passivo de Tesouraria)
Activo Ciclico (Activo Operacional) Passivo Ciclico (Passivo Operacional)
Activo Nao Ciclico (Activo Permanente) Passivo Nao Ciclico (Passivo Permanente)
Fonte: Adaptado de Modro et al. (2012)

De acordo com Souza et al. (2017), com a nova a classificagéo do balango patrimonial,
trés indicadores podem ser calculados e analisados: Necessidade de Capital Circulante
(NCC), Capital Circulante (CC) e Saldo de Tesouraria (ST).

I. Necessidade de Capital Circulante

Segundo Fleuriet et al (2003) a Necessidade de Capital Circulante (NCC) € um
conceito econdémico-financeiro que espelha o saldo das contas ciclicas ligadas as
actividades operacionais da empresa, indicando quanto capital circulante (aplicagdes

permanentes de fundos) a empresa precisa para financiar as suas actividades.

A NCC pode ser calculada, segundo Silva (2006), através da seguinte formula:

(19) NCC =AC - PC

Onde:
NCC: Necessidade de Capital Circulante
AC: Activo Ciclico

PC: Passivo Ciclico

O produto desta operagao, de acordo com Fleuriet et al. (2003), pode resultar em trés

situacdes financeiras: NCC Positiva, NCC Negativa e NCC Nula.

1) A NCC positiva ocorre quando o activo ciclico (aplicagbes de recursos) € maior
que o passivo ciclico (origem de recursos), indicando que havera necessidade
de recursos para financiar as suas operacoes, que podera vir de fundos préprios

e/ou de terceiros de curto e longo prazos.
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2) A NCC negativa indica que o passivo ciclico € maior que o activo ciclico, neste
caso, a empresa nao apresenta necessidade de financiar as suas operagdes,
mas, pelo contrario, dispde de recursos excedentes que podem ser usados no
financiamento de outros activos da empresa, em conformidade com as politicas

da alta administragao.

3) NCC nula indica que o activo ciclico é igual ao passivo ciclico, neste caso, a
empresa nao necessita de recursos para financiar as suas operagoes e muito

menos dispde de recursos excedentes para financiar outras aplicagdes.

Il. Capital Circulante

O capital Circulante demonstra, efectivamente, a fonte de recursos permanentes
utilizados pela empresa para financiar a sua actividade operacional, ou seja, a
necessidade de capital circulante da empresa, constituindo elemento basico para

avaliar o equilibrio financeiro da empresa (Neto & Silva, 2012).

A féormula de calculo que indica o Capital Circulante é a seguinte:
(20) CC =PNC - ANC

Onde:
CC: Capital Circulante

PNC: Passivo Nao Ciclico
ANC: Activo Nao Ciclico

Fleuriet et al. (2003) enfatizam que, o capital circulante pode possuir valores negativos,
quando a empresa realizar novos investimentos em activos ndo circulantes (bens do
activo permanente), demonstrando que ha recursos de curto prazo financiando activos
nao circulantes. Ainda segundo o autor, mesmo com elevado risco de insolvéncia, a

empresa podera desenvolver-se, desde que a sua NCC também seja negativa.

O capital de giro, segundo Neto (2015), revela trés situagdes financeiras: CC Positivo,
CC Negativo e CC Nulo.
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1) CC positivo ocorre quando o passivo ndo circulante (origem de recursos de
longo prazo) é maior em relagdo ao activo ndo circulante (aplicagbes de mesmo

prazo). Neste caso, a empresa encontra-se em uma situacao de folga financeira.

2) CC negativo ocorre quando o passivo nao circulante (fontes de recursos de
longo prazo) é menor em relagdo ao activo ndo circulante (aplicagdes de longo
prazo). Neste caso, a empresa encontra-se numa situagdo de desequilibrio

financeiro, o que pode comprometer as actividades operacionais.

3) CC nulo ocorre quando o passivo nao circulante (origem de recursos de longo
prazo) € igual ao activo nao circulante (aplicagbes de mesmo prazo). Neste
caso, a empresa nao se encontra em folga financeira, bem como em

desequilibrio financeiro.

lll. Saldo de Tesouraria

De acordo com Lopes (2013), o saldo da tesouraria (ST) representa a diferenga entre
os recursos financeiros (disponibilidades) que a empresa dispde para financiar as suas
actividades e necessidades destas decorrentes (obrigagdes de curtissimo prazo) que
nao estejam ligadas as operagbes da empresa, ou seja, entre o activo erratico e

passivo erratico.
O saldo de tesouraria pode ser encontrado pela férmula abaixo:
(21) ST=AE- PE

Onde:
ST: Saldo de Tesouraria

AE: Activo Erratico

PE: Passivo Erratico

Outra forma de determinar o saldo de tesouraria da-se pela seguinte férmula:

(22) ST=NCC-CC
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Onde:

NCC: Necessidade de Capital Circulante
CC.: Capital Circulante

Segundo Filho (2005 apud Cancelier, 2015:25), o saldo de tesouraria pode ser positivo

ou negativo.

1) O saldo de Tesouraria negativo indica que a empresa possui dividas a curto prazo
nao relacionadas as suas actividades operacionais. Neste caso, indica que a
empresa utiliza recursos de curto prazo para financiar o seu activo n&o circulante,

demonstrando claramente que a mesma enfrenta dificuldades financeiras.

2) O saldo de Tesouraria positivo indica que a empresa possui recursos financeiros
em sobra para garantir a liquidez no curtissimo prazo, porém, isto n&o indica

necessariamente que a mesma tenha boa liquidez.

Fleuriet et al. (2003) alertam que quando uma empresa possui um saldo de tesouraria
positivo muito elevado pode nao ser muito bom, pelo contrario, pode significar que a
empresa ndo esta a aproveitar as oportunidades de investimentos, ou seja, apresenta

uma fraca politica de investimentos.

Os mesmos autores alertam que, quando a empresa apresenta um saldo de tesouraria
negativo com tendéncia crescente, a mesma esta perante o chamado “efeito tesoura”

ou simplesmente overtrade.

Combinando estes trés indicadores, € possivel, de entre os seis possiveis cenarios
financeiros apresentados abaixo, determinar a estrutura financeira da empresa,
proporcionando evidéncias de liquidez, risco e solvéncia na empresa (Modro et al.,
2012).
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Quadro 5: Tipos de Estrutura e Situacao Financeira

I + - + Excelente
] + + + Sélida

i + + - Insatisfatoria
v - + - Péssima
\Y - - - Muito ma
VI - - + Alto risco

Fonte: Adaptado de Modro et al. (2012).

De acordo com Martins et al. (2014 apud Souza et al, 2017:9):

e Empresas com estrutura financeira do tipo | exprimem que os seus activos
ciclicos sao financiados por passivos ciclicos, portanto, ndo ha NCC. Com um
CC e ST positivos, expressa que a empresa apresenta um elevado nivel de
liquidez, o que garante uma folga financeira para honrar com os seus
compromissos de curtissimo prazo.

e Estrutura financeira do tipo Il indica que os passivos ciclicos ndo conseguem
financiar os activos ciclicos. Com CC e ST positivos, importa referir que o
primeiro é resultado de financiamentos de longo prazo, o que garante um
mesmo nivel de actividades.

e Empresas com estrutura financeira do tipo Ill espelham uma situagao financeira
insatisfatoria. Com NCC e CC positivos, o ST negativos exprime que a empresa
usa financiamentos de curto prazo, o que deixa a empresa com maior
vulnerabilidade financeira.

e Estrutura financeira do tipo IV indica uma situagao financeira péssima. Com
NCC positiva e CC negativo, o ST negativo evidencia maior uso de recursos de
curto prazo para financiar a sua NCC, podendo significar quase faléncia.

e Empresas com estrutura financeira do tipo V apresentam NCC, CC e ST
negativos exprimindo uma situagdo financeira muito ma, porém, mostra-se
menos grave em relagdo ao tipo IV, pois a NCC negativa ameniza os efeitos
sobre o ST.
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e Estrutura financeira do tipo VI indica uma situagao financeira de alto risco,
expressando uma gestdo inadequada das actividades operacionais, porém
exprime eficiéncia no uso de recursos de curto prazo. Entretanto, esta situacao

nao pode ser mantida por muito tempo.

Diante do exposto, Martins et al. (2014 apud Souza et al, 2017:9) concluem que as
empresas com CC superior em relacdo a NCC e um ST positivo, evidenciam que as
actividades operacionais sédo financiadas por recursos de longo prazo, portanto,

apresentam maior estabilidade financeira.

IV. Efeito Tesoura
Como exposto anteriormente, o ST € dado pela diferenga entre activo e passivo

erratico ou ainda pela diferenga da NCC e CC. Quando o saldo de tesouraria se
apresenta negativo com tendéncia crescente, gera-se o chamado efeito tesoura,
também designado por overtrade, que evidencia o uso de recursos de curto prazo
(Modro et al, 2012). A continuidade deste efeito, se néo for corrigido, pode levar a

empresa a uma situacao de insolvéncia.

O efeito tesoura é ocasionado quando ha um acréscimo no nivel das actividades e
vendas, sem haver o acompanhamento de recursos de suporte para financiar a NCC

adicional.

Existem outros factores que podem levar ao efeito tesoura, dentre os quais se destaca:
a inflacdo, as metas de crescimento demasiado ambiciosas e a redugdo de capital

circulante (Neto & Silva, 2012). A figura 3 representa graficamente o efeito tesoura.

Figura 3: Efeito Tesoura
3 NCG

MilhGes RS

12

Anos

Fonte: Adaptado de Modro et al (2012)
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2.3 Analise Comparativa dos Modelos de Analise Financeira

Para a analise das demonstra¢gdes financeiras, o modelo tradicional e o modelo
avangado sdo apontados como os mais comuns para o estudo do desempenho
econdmico e financeiro das empresas. O Quadro 6 sistematiza as principais
caracteristicas destes modelos em linha com Modro et al (2012), enquanto o Quadro 7
apresenta vantagens e desvantagens de cada modelo, em linha com Leal (2012/13) e
Modro et al. (2012).

Quadro 6: Analise Comparativa do Modelo Tradicional e Avan¢ado

Nao ha necessidade de reclassificar as contas do
balango

Ha necessidade de reclassificar as contas do
balango patrimonial

Facilidade no calculo dos indices

Dificuldade no calculo por ter que reclassificar as
contas do balango

Exige percep¢do acurada do analista na

interpretacdo de indices

Exige maior conhecimento  técnico
reclassificar as contas do balango patrimonial

para

Andlise mais complexa e Subjectiva

Andlise mais simples e objectiva

Nao revela de forma clara as oscilagdes na
situacgao financeira

Revela de forma clara as oscilagbes na situagao
financeira

Baseia-se no balanco e demonstracdo de
resultados para o calculo dos indices

Baseia-se no balancgo reclassificado

O desempenho econdémico e financeiro é
analisado por indicadores de liquidez, de estrutura,
rendibilidade e de funcionamento

O desempenho econdémico e financeiro e
analisado tendo em conta o capital circulante,
necessidade de capital circulante e saldo de
tesouraria

Apresenta uma visdo estatica da empresa, isto &,
depois de um ciclo operacional

Apresenta uma visdo dindmica da empresa, isto é,
enquanto a empresa esta em funcionamento

Tem mais utilidade na avaliagdo de risco de
insolvéncia da empresa

Tem mais utilidade na avaliagédo do fluxo de caixa.

Fonte: Elaborado pelo Autor, com base em Modro et al. (2012).

O modelo tradicional mostra-se como o que apresenta muita facilidade no calculo dos
indicadores, porém é uma analise muito complexa, o que faz com que se exija de quem
analisa muito conhecimento na interpretacdo dos indicadores. Para o calculo dos
indicadores, este modelo baseia-se no balangco patrimonial e na demonstracao de
resultados. Entretanto, o desempenho econdmico e financeiro é analisado por quatro
grupos de indicadores, nomeadamente: indicadores de liquidez, estrutura, rendibilidade
e de funcionamento, traduzindo uma viséo estatica da empresa, ou seja, depois de um

ciclo operacional.
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Comparativamente ao modelo tradicional, o dinamico € mais dificil devido a
necessidade de reclassificar-se o balangco patrimonial, porém, é uma analise muito
simples e nem exige muito conhecimento de quem analisa os seus indicadores. O
desempenho econdémico e financeiro é analisado tendo em conta trés indicadores,
nomeadamente: o capital circulante, a necessidade de capital circulante e o saldo de
tesouraria, traduzindo uma visdo dindmica da empresa, ou seja, enquanto esta em

funcionamento.

Quadro 7: Vantaiens e Desvantaiens dos Modelos de Analise Financeira.

Compara empresas do mesmo |Analisa informagbes passadas.
sector, ou entre diferentes.
Fornece informagbes sintetizadas | Os racios tém poder informativo limitado
sobre aspectos da gestdo de uma|quando calculados e interpretados de
empresa. forma isolada.
Indica a rendibilidade, solvabilidade, | Quando feita em empresas do mesmo
liquidez e o equilibrio financeiro. sector que adoptam praticas

Tradicional contabilisticas diferentes os resultados

podem estar distorcidos.
Permite acompanhar a evolugao da | Demonstragbes financeiras erradas
empresa ao longo do tempo a partir | traduzem interpretacdo distorcida dos
dos racios. racios.
Permite conhecer a realidade | O estudo da rendibilidade s6 tem sentido
econdmica e financeira da empresa. |quando acompanhada da analise
dinamica.
Mostra a tendéncia da evolugao da
rendibilidade e permite prever sua| Reclassificar as contas do balango
DA evolugéo futura.

Dinamico — p- - ~ - -
Facilita a adopcdo de medidas|Demonstragbes financeiras erradas
necessarias para evitar uma |traduzem interpretagdo distorcida dos
eventual evolugao desfavoravel. indicadores.

Fonte: Elaborado pelo Autor, com base em Leal (2012/13) e Modro et al. (2012).

Em consonancia com o quadro acima, pode-se notar que os dois modelos procuram
acompanhar a evolugido da saude financeira da empresa por meio das demonstracdes
financeiras. Outro aspecto em comum é o facto de que caso as demonstracdes
financeiras estejam erradas, o analista fara uma interpretacdo distorcida dos
indicadores, o que, por sua vez, levara a um diagnostico distorcido da saude financeira

da empresa.

O Quadro 8 apresenta exemplos de resultados encontrados em alguns estudos,

utilizando a metodologia do modelo tradicional e/ou dinamico de analise financeira. Em
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geral, os resultados obtidos nestes estudos elucidam a situagdo de liquidez,

solvabilidade,

autonomia financeira,

endividamento,

rendibilidade e actividade

operacional, ou seja, a capacidade em honrar compromissos de curto, médio e longo

prazo; gerar retornos e a eficiéncia na utilizagao de recursos.

Quadro 8: Exemplos de Andlise Financeira Realizados com base no Modelo

Tradicional e Dinamico.

Analisar os indicadores econdémico- Indicadores de liquidez e de
Peres e financeiros por meio de analise de Modelo rendibilidade encontram-se muito
Maggioni | indices da Companhia Azul S.A. | Tradicional | abaixo do que seria esperado para
(2015) antes e apds a incorporacdo da uma boa saude financeira.
empresa Trip Linhas Aéreas S.A.
Liquidez suficiente; Problemas em
Medeiros | Realizar a analise econémica e Modelo relagdo a rotagdo de existéncias;
et al (2012) | financeira em uma empresa de | Tradicional | Elevado grau de endividamento;
comeércio e prestagao de servicos. RCP, ROA, RL positivos, porém
com tendéncias a queda.
Analisar os resultados apresentados Mostra-se que o modelo dinamico
pelo modelo tradicional e dinamico parece ser mais eficiente, nos
Modro et al | de analise do capital circulante, Modelo casos analisados, com maior
(2012) aplicados a duas companhias, | Tradicional e | sensibilidade e melhor capacidade
Eucatex S.A. e Duratex S.A., no Dinamico preditiva da situagdo do capital
periodo entre 2001 e 2010. circulante, que o] modelo
tradicional.
Souza et al | Diagnosticar a situacdo da gestado do
(2017) capital circulante da Guarapés Modelo A empresa apresenta uma
Confecgoes S.A. Dinamico situacdo de “solidez” financeira.
Efectuar um diagnéstico global a Falta de liquidez; diminuta
Cunha saude financeira da empresa Modelo solvabilidade; reduzida autonomia
(2013) Termalistur — Termas de S. Pedro do | Tradicional | financeira e um endividamento
Sul, E.E.M. superior ao aceitavel.
Analisar racios de forma a verificar se Os racios estudados séo
Domingues | as pequenas entidades portuguesas Modelo negativos, o que demonstra que
(2013/14) | que enfrentem faléncia técnica, | Tradicional | estas empresas em faléncia, ndo
apresentam sinais de recuperar da se encontram a recuperar da sua
sua situacédo econdémico-financeira. condi¢ao econdmica e financeira.
Identificar e calcular os indicadores a Verifica-se indices de liquidez
partir das demonstragdes financeiras satisfatérios; estrutura de capital
Portelaet | de uma empresa do ramo de Modelo significativamente  comprometido
al (2017) | construcdo civilLb, comparando a | Tradicional | com terceiros; indices  de
situagcdo da empresa analisada com rentabilidade e lucratividade
outras empresas do mesmo setor. insatisfatorios.
Mostrou-se, na maioria das
Limaet al | Analisar o comportamento financeiro Modelo empresas, de modo inconstante,
(2015) das empresas de telefonia fixa do Din&mico fortemente influenciado devido as
Brasil. variagcbes nas actividades
operacionais da empresa.
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Autonomia financeira em queda;
Constante pressdo na tesouraria,
gerada pelo endividamento

Apresentacdo e descricdo de um
conjunto de indicadores econdémico-

Carmo financeiros adequados a analise Modelo maioritariamente de curto prazo;
(2013) econdémico-financeira de uma | Tradicional | Rendibilidades em diminuicao,
empresa incluida na industria porém, conseguindo manter niveis
alimentar. de superiores a média da industria.

Fonte: Elaboragao do Autor, 2019.

3. METODOLOGIA

3.1 Necessidade de Informacao

Para materializar esta pesquisa o autor cingiu-se, numa primeira fase, na recolha de
um conjunto de relatérios e contas, publicados na pagina de internet®, referentes aos
exercicios economicos de 2011 a 2016. Os relatérios e as contas incluem as
demonstragdes financeiras necessarias para realizar a analise da situacdo econémico-
financeira dos CFM. A posterior, foi necessario construir um conjunto de variaveis, a

partir das demonstracdes financeiras, uteis nesta analise.

Em suma, a tabela abaixo apresenta, sucintamente, as variaveis adoptadas para o

estudo do desempenho econémico-financeiro dos CFM.

Quadro 9: Variaveis Utilizadas no Estudo

Rendibilidade Indica os ganhos ou perdas da empresa Nao No Nao
Operacional do | face aos investimentos totais. Quanto o ) o
) ) Aplicavel Aplicavel Aplicavel
Activo maior, melhor.
Rendibilidade do | INdica 0s ganhos ou perdas da empresa | 4 N30 N&o
. O face ao capital préprio. Quanto maior, p Iy p
Capital Préprio melhor Aplicavel Aplicavel Aplicavel
Rendibilidade Indica a capacidade da empresa gerar Nio N0 No
Liquida de lucros tendo em conta o volume de Aplicavel Aplicavel Aplicavel
Vendas vendas realizado. Quanto maior, melhor. P P P
Rendibilidade Indica a capacidade da empresa gerar Nio N0 N&o
Operacional de | resultados tendo em face a sua Aplicavel Aplicavel Aplicavel
Vendas actividade. Quanto maior, melhor. P P P
Liquidez Geral Indica a capacidade da empresa saldar
q suas dividas no curto prazo. >2 1.521G21.3 <1

9Fonte:http://www.cfm.co.mz/index.php/pt/documentos-e-media/relatorio-e-contas-un
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Indica a capacidade da empresa saldar

Liquidez suas dividas no curto prazo, sem usar 0s
Reduzida . > | prazo, >2 152LR 213 <1
seus inventarios.
Liquidez Indica a papamdade da empresa saldar Nzo Nzo Nzo
) suas dividas no curto prazo, usando oy .y Ny
Imediata N : Aplicavel Aplicavel Aplicavel
somente meios financeiros.
Autonomia Indica a % do Capital Préprio alocado no
Financeira activo total. Quanto maior, melhor. 235% = 25% < 25%
Dependéncia Indica a % dos capitais alheios usados Entre
FiFr:anceira para financiar actividades da empresa. < 50% 50% a 65% > 65%
Quanto menor, melhor. ° °
Indica a capacidade da empresa liquidar
Solvabilidade suas dividas de longo prazo. Quanto > 50% = 35% < 35%
maior, melhor.
Estrutura de Indica o peso do endividamento de curto Nao Nao Nao
Endividamento | prazo da empresa em capitais alheios. Aplicavel Aplicavel Aplicavel
o Indica o tempo médio (dias ou meses) ~ = Nao
Prazo Medlo de que os clientes demoram a pagar as suas Nap Nap Aplicavel
Recebimento dividas Aplicavel Aplicavel
Prazo Médio de Indica o tem_po médio (dias ou meses) No No No
que uma entidade demora a liquidar as Ny .y .
Pagamentos suas dividas Aplicavel Aplicavel Aplicavel
Rotag&o do Indica o grau de gt|_l|zagaq _dos activos. Nzo No No
. Quanto maior o racio, indicia-se que o o ) )
Activo . L Aplicavel Aplicavel Aplicavel
negocio € de elevada rotatividade.
Rotagdo do | ndica o grau de rotatividade dos | ., N30 NZo
. inventarios. Quanto maior, significa boa .y o o
Inventario o ~ . - Aplicavel Aplicavel Aplicavel
eficiéncia na gestao dos inventarios.
Indica o conjunto de recursos que a
Capital de empresa possui para financiar as suas + + -
Circulante necessidades operacionais.
Indica quanto a empresa precisa de capital
Necessidade de |de circulante (aplicagbes permanentes de - + +
Capital de fundos) para financiar as suas actividades.
Circulante
Indica a diferenga entre as
Saldo de disponibilidades e as obrigagcdes de
Tesouraria curtissimo prazo que nado estao + + -
directamente ligadas as actividades

operacionais da empresa.

Fonte: Sistematizado de Ega et al (2017); Modro et al (2012); Fleuriet et al (2003).
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3.2 Desenho da Pesquisa

A figura abaixo mostra todos os passos que foram seguidos para materializar o estudo.

Figura 4: Fluxograma de Desenvolvimento da Dissertagao

- . N Seleccao
Formulagao do Revisdo de Realizagio do dag
Problema Literatura Estudo de Caso
Amostra
l v v‘ A\
Saber se a empresa publica CFM, Pesquisa bibliografica Enquadramento do
EP caracteriza-se como deficitaria, sobre DF's e modelos estudo de caso CFM, EP
e, portanto, com estabilidade, de andlise financeira
sustentabilidade e rentabilidade
inadequada
Preparacao de Conferéncia de Colectade
Dados para Analise Dados Colectados Dados

, l

Preparar DF's para acomodar a Haba Contas (DF's)
sli d delo tradici | elatorios e contas S
apa‘|sg 0 modelo tradicional e dos CFM (2011-2016)
dinédmico
Processamento de Analise e Discussio Conclusoes e
Dados de Dados Recomendacgoes
v y‘ v
1° Calculo dos indicadores do modelo Interpretagéo e Comparagéo Redacgdo do relatorio sobre a
tradicional (liquidez, estrutura de capital, dos indicadores apurados com situagdo econdmica e financeira
rentabilidade e de funcionamento). padrées recomendados. da empresa em anélise.
2° Calculo dos indicadores do modelo

dinédmico (necessidade  de  capital
circulante, capital circulante e saldo de
tesouraria

Fonte: Elaboragao do Autor
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3.3 Metodologia de Recolha e Analise de Dados

Quanto a abordagem, o estudo caracteriza-se como sendo uma pesquisa quantitativa e
qualitativa. A componente quantitativa cingiu-se a recolha de dados a partir dos
relatérios e contas. Em termos qualitativos uma entrevista n&do estruturada, com o

objectivo de completar e dar énfase aos dados numeéricos.

Quanto aos objectivos, a pesquisa caracteriza-se como sendo descritiva, pois procura
avaliar e descrever a situagao patrimonial da empresa em estudo, mediante o calculo

de alguns indicadores, gerados a partir dos dados colectados.

Em relagdo aos procedimentos, o estudo caracteriza-se como sendo uma pesquisa
bibliografica, documental e estudo de caso, com o objectivo de obter fundamentos
tedricos sobre técnicas de analise de financeira, além de informacdes documentais da

empresa publica Portos e Caminhos de Ferro de Mogambique.

Para efeitos de analise de dados, adoptou-se a planilha do excel, sendo que apds a
extraccdo das demonstragdes financeiras nos relatérios e contas, referentes aos
exercicios economicos de 2011 a 2016, realizou-se a analise das mesmas a partir das

técnicas tradicionais (através de indicadores/racios) e avangadas (modelo de Fleuriet).

A posterior, procurou-se apresentar os resultados obtidos junto de quadros seniores
dos CFM, nomeadamente Dr. Anselmo Guedes, Director de Gestao de Participacdes
dos CFM e o Msc. Vitorino Adriano, responsavel pela area de Analise Financeira dos
CFM, por forma a validar (ou ndo) certos dados e resultados. A entrevista realizada
guiou-se pelos seguintes tépicos: Instrumentos para controlo e gestdo existentes na
empresa; Metodologias utilizadas na tomada de decisbes; Informagdes econdémico-
financeiras fundamentais para a empresa e a periodicidade de analise destas;

Performance da rendibilidade, Estrutura de capital e Liquidez.
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4. RESULTADOS
Esta seccdo caracteriza a situacao financeira dos CFM entre 2011 e 2016 e esta
dividida em duas partes. A primeira apresenta os resultados do modelo tradicional, a

segunda parte, os resultados do modelo dinamico.

4.1 Apresentacao, Analise e Discussdo de Dados

4.1.1 Resultados pela Abordagem Tradicional

Esta seccao apresenta os resultados obtidos por meio da analise do modelo tradicional.

I. Racios de Liquidez

Racio de liquidez geral. No periodo em analise, os CFM apresentaram um racio de
liquidez geral dentro dos padrdes ideais, porém com tendéncia a degradac¢ao nos dois
ultimos anos da pesquisa. Com efeito, de um nivel confortavel de liquidez geral de 4,20
em 2011, a mesma reduziu para 1,36 em 2016, tendo a média do periodo se situado
em 2,41. Portanto, pode-se considerar que a empresa conseguiu manter a capacidade

para cobrir os seus passivos em niveis aceitaveis - Grafico 1.

Grafico 1: Liquidez Geral

Média (2011-2016)= 2,41
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2011 2012 2013 2014 2015 2016

I Liquidez Geral === Valorideal Tendéncia

Fonte: Elaboragdo do Autor, 2019

A reducao da liquidez geral ao longo do periodo em estudo explica-se pelo aumento do
passivo corrente mais do que proporcional ao aumento do activo corrente, tendo a

meédia de crescimento anual se situado em 9% e 44%, respectivamente — Grafico 2.
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Grafico 2: Variacao do Activo e Passivo Corrente
Média (2011-2016): AC= 9% e PC = 44%
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Fonte: Elaboragao do Autor, 2019

Liquidez reduzida. Considerando o nivel normal e o ideal de liquidez reduzida, os
resultados demonstram que entre 2011 e 2016, a empresa manteve recursos
suficientes para pagar as suas dividas de curto prazo, porém, também decrescendo-
Grafico 3. Em 2015 por exemplo, o indicador chegou a manter-se abaixo do nivel ideal.
Entretanto, a média do periodo situou-se em 2,40, pelo que se pode concluir que a
empresa conseguiu manter a capacidade para cobrir 0s seus passivos sem recorrer

aos inventarios.

Grafico 3: Liquidez Reduzida
Média (2011-2016)=2,40 Mts
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Fonte: Elaboragdo do Autor, 2019

Esta tendéncia de redugdo da capacidade da empresa em pagar as suas dividas de
curto prazo sem recorrer aos inventarios justifica-se pelo crescimento continuo dos
inventarios ao longo do periodo em analise, chegando a aumentar, como mostra o
grafico 4, em cerca 50% e 92% quando comparado com o periodo anterior, como € o
caso registado em 2014 e 2015, respectivamente. Empresas que apresentam
inventarios com elevados valores tém uma liquidez reduzida uma vez que o inventario

€ a parte do activo da empresa menos liquida.
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Grafico 4: Taxa de Crescimento Anual do Inventario
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Fonte: Elaboragéo do Autor, 2019

Liquidez imediata. O grafico 5 revela que no periodo em analise, os CFM apresentaram
um racio de liquidez imediata com tendéncia a degradacgao. Entre 2011 e 2016, este
racio reduziu de 2,58 para 0,44, tendo a média do periodo se situado em 1,28.
Entretanto, se considerarmos a média, pode-se dizer que a empresa conseguiu manter
a capacidade para cobrir os seus passivos de curto prazo usando meios financeiros

liquidos.

Grafico 5: Liquidez Imediata

Média (2011-2016)=1.28

3 2.58

2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Liquidez Imediata

Tendéncia

Fonte: Elaboragao do Autor, 2019

A reducédo da capacidade da empresa em pagar as suas dividas de curto prazo
recorrendo aos meios financeiros liquidos, justifica-se pelo crescimento menos que
proporcional dos meios financeiros liquidos em relagdo ao passivo corrente que se vem
registando ao longo do periodo em analise, tendo uma taxa média de crescimento
anual de -0,22% para os meios financeiros liquidos e 44% para o passivo corrente,

como mostra o grafico 6.
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Grafico 6: Variacao Anual dos Meios Financeiros Liquidos e Passivo Corrente
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Fonte: Elaboragao do Autor, 2019

A analise dos indicadores de liquidez mostra que, em geral, apesar da mesma nao ter

sido critica, a liquidez apresentou uma tendéncia preocupante de queda ao longo do

tempo. Tal facto deve-se ao crescimento desproporcional do passivo corrente em

relagdo ao activo corrente, inventario e os meios financeiros liquidos.

Il. Racios de Estrutura

Autonomia Financeira. No periodo em analise, os CFM apresentaram um bom grau de

autonomia financeira, pois os resultados registados ao longo do periodo em estudo

encontram-se acima dos niveis recomendados, pese embora verifique ligeira tendéncia

de degradacado. Com autonomia financeira de 86% em 2011, a mesma viu reduzir para

55% em 2016, tendo a média do periodo se situado em 66%. Portanto, pode-se

considerar que a empresa conseguiu financiar os seus activos pelo capital proprio.

100%
80%
60%
40%
20%

0%

Grafico 7: Autonomia Financeira
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Fonte: Elaboragao do Autor, 2019
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Dependéncia Financeira. Como ilustra o grafico 8, ao longo do periodo em estudo, o
grau de dependéncia financeira dos CFM manteve-se dentro dos padrdes ideais,
porém com tendéncia a deterioragdo. Partindo de um nivel confortavel de um grau de
dependéncia financeira de 14% em 2011, a mesma cresceu para 45% em 2016, tendo
a média do periodo se situado em 34%, o que evidencia que durante o periodo em

estudo os activos foram financiados maioritariamente por capitais proprios.

Grafico 8: Dependéncia Financeira
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Fonte: Elaboragéo do Autor, 2019

Solvabilidade. Entre 2011 e 2016, os CFM apresentaram um racio de solvabilidade
dentro dos padrdes ideais, porém também com tendéncia a degradagdo. Tal como
ilustrado no grafico 9 abaixo, de uma solvabilidade muito acima do ideal de 592% em
2011, a mesma reduziu para 120% em 2016, tendo a média do periodo se situado em

241%. Portanto, pode-se considerar que a empresa conseguiu manter a capacidade de

cobrir os seus passivos de longo prazo.
Grafico 9: Solvabilidade
Média (2011-2016)=241%
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Fonte: Elaboragao do Autor, 2019
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Ressalte-se que a deterioragcado do racio de solvabilidade € explicada pelo aumento dos
capitais alheios, 0 que, por sua vez, provoca o aumento dos passivos e a diminuigao

dos capitais proprios dos CFM.

O grafico 10 ilustra a evolug&o do passivo da CFM entre 2011-2016. Nele, constata-se
que, entre 2011 e 2016, o passivo da empresa sextuplicou tendo passado de
4.121.238,00 de MT para cerca de 24.645.341,00 de MT em 2016.

Grafico 10: Evolugao do Passivo
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Fonte: Elaboragao do Autor, 2019

Estrutura de Endividamento. A partir da analise do grafico 11, verifica-se, entre 2011 e
2016, a existéncia de um menor peso de endividamento de curto prazo face ao
endividamento total da empresa, ou seja, maior parte do capital alheio é de médio e
longo prazo. A média do periodo situou-se em 28% para capitais alheios de curto prazo

e 72% para os de médio e longo prazo.

Grafico 11: Estrutura de Endividamento dos CFM
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Fonte: Elaboragao do Autor, 2019
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No entanto, um cenario bom para a empresa na medida em que ndo ha necessidade
de exercer pressdo sobre a tesouraria, dado que essas obrigagdes tém maturidade
superior a um ano (o que permite maior capacidade de acgdo para equilibrar as

contas).

Em geral, a analise dos indicadores de estrutura apresenta uma tendéncia de
deterioracdo, apesar da mesma nao ter sido critica, sendo que a maior parte dos
capitais alheios (passivos) sdo de médio e longo prazo. De referir que a tendéncia de
deterioracdo destes indicadores explica-se pelo crescimento continuo dos capitais

alheios.

O endividamento de longo prazo' ¢é proveniente de empréstimos bancarios e

financiamentos por via do Estado, conforme ilustrado na tabela 2.

Tabela 2: Endividamento de Lonio Prazo

Empréstimo Bancario:

(i) Standard Bank Reabilitacdo de emergéncia da usD
Linha de Sena 120.000.000,00

Financiamento do Estado:

(ii) Banco Mundial e Ministério | Railways Project Restructuration of | EUR 49.182.403,00 24/01/2040
das Finangas Port-RPRP

(iii) Reconstruction Credit Reabilitagdo do Porto de | EUR 14.112.000,00 71412050
Institute Quelimane

(iv) Banco Mundial Reabilitagdo da Linha de Sena USD 5.500.000,00 30/06/2030
(v) Reconstruction Credit Eletrificagcdo do Porto da Matola EUR 1.533.876,00 20/07/2034
Institute

Fonte: Relatério e Contas dos CFM - 2015

0 O endividamento de longo prazo provém do Empréstimo obtido junto do Standard Bank, contraido
em Abril de 2013; Financiamento pelo Banco Mundial e Ministério das Finangas concedido em Janeiro
de 2000; Financiamento pela instituicdo alema “Reconstruction Credit Institute” via Governo de
Mogcambique concedido em Abril de 2007; Financiamento pelo Banco Mundial via Governo de
Mogcambique concedido em 2005; Financiamento pela instituicdo alema “Reconstruction Credit Institute”

via Governo de Mogambique concedido em 2005.
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lll. Racios de Rendibilidade

Rendibilidade Operacional do Activo. Convém frisar que entre 2011 e 2016 os CFM
apresentaram uma rendibilidade operacional do activo com tendéncias de crescimento.
Com uma ROA de 3,56% em 2011, a mesma aumentou para 6,21% em 2016, tendo a
meédia do periodo situado em 4,52%. Portanto, para cada 100 meticais investidos em
activos os CFM obtiveram um retorno de 4,52 meticais.

Grafico 12: Rendibilidade Operacional do Activo dos CFM
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Fonte: Elaboragao do Autor, 2019

Rendibilidade do Capital Préprio. Durante o periodo em analise, os CFM apresentaram
uma rendibilidade do capital proprio com tendéncias de crescimento, num primeiro
momento, e a posterior com tendéncias de degradagao. Depois de alcangar o pico de
RCP de 6,20% em 2013, a mesma reduziu para 2,45% em 2016, tendo a média do
periodo situado em 4,73%. Portanto, para cada 100 meticais investidos na empresa, os
accionistas conseguiram recuperar o valor do investimento e ainda obter uma margem

de 4.73 meticais.

Grafico 13: Rendibilidade do Capital Proprio dos CFM
Média (2011-2016)=4,73%

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%
0.00%

6.20% 6.05%

5.42%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmm Rendibilidade do Capital Préprio Tendéncia
Fonte: Elaboragdo do Autor, 2019
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A queda do retorno ao accionista Estado € explicada pelo resultado liquido da
empresa, que entre 2014-2016, tem vindo a deteriorar. Esta degradagao justifica-se
pelos gastos financeiros, que entre 2014-2016, tém vindo a crescer. Estes gastos
financeiros referem-se, ao servigo da divida do empréstimo bancario contraido junto do
Standard Bank, com o objectivo da reabilitagdo de emergéncia da linha de Sena e
financiamentos por via do Estado para reabilitacdo de outras infra-estruturas.

Grafico 14: Evolugao do Resultado Liquido dos CFM
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Fonte: Elaboragéo do Autor, 2019

Rendibilidade Operacional de Vendas. No periodo em estudo, os CFM apresentaram
um racio de rendibilidade operacional das vendas sem grandes oscilagdes, tendo
registado o minimo de 22% em 2012 e maximo de 32% em 2013. A média do periodo
situa-se em 28%, portanto, para cada 100 meticais em servigos prestados, a empresa
conseguiu cobrir os seus custos operacionais e ainda obter antes do pagamento de

impostos e financiamentos uma margem de 28 meticais.

Grafico 15: Rendibilidade Operacional e Liquida de Vendas dos CFM
Média (2011-2016): ROV=28,21% e RLV=21,17%

40%

30% 2% N 8% 31%
0, (]
30% =% 2% 00— T 2%
20% 3%
-~
10% %
7%
0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016
I Rendibilidade Operacional = = «Rendibilidade Liquida

Fonte: Elaboragao do Autor, 2019

51



Situagdo Econdmica e Financeira dos Portos e Caminhos de Ferro de Mogambique, E.P entre 2011 - 2016.
Um Estudo de Caso.

Rendibilidade Liquida das Vendas. No periodo em analise, os CFM apresentaram uma
rendibilidade liquida de vendas com tendéncias a degradag&o. Com efeito, de uma RLV
notavel de 30% em 2011, a mesma reduziu para 7% em 2016, tendo a média do
periodo situado em 21,17%. Assim, para cada 100 meticais de servigcos prestados, os
CFM conseguiram, com efeitos de financiamento e carga fiscal, obter ganhos de 21,17
meticais. A degradacao do racio de RLV & também explicada pelo declinio registado no

resultado liquido dos CFM, conforme ilustrado no grafico 14.

Em sintese, a analise dos indicadores de rendibilidade mostra que a capacidade dos
activos dos CFM gerar resultados entre 2011 e 2016 foi aceitavel, mas o mesmo néao
se pode dizer em relagdo a capacidade de retorno aos accionistas que, entre 2014 e
2016, deteriorou. A capacidade das actividades da empresa em gerar ganhos antes do
pagamento de impostos e financiamentos apresenta alguma oscilagdo variando em
torno de 22% e 32%, sendo que a capacidade das actividades da empresa em gerar

ganhos com efeitos de financiamento e carga fiscal tem vindo a degradar.

IV. Racios de Funcionamento

Prazo Médio de Recebimentos (PMR) e Prazo Médio de Pagamentos (PMP). A analise
conjunta destes indicadores traduz que, entre 2011 e 2016, os CFM apresentaram um
prazo médio de pagamento inferior ao prazo médio de recebimento, com excepgado em
2015, o que sugere que a empresa ndo se manteve em boa posicdo em relagdo aos
seus fornecedores e clientes, pagando aos fornecedores e sé depois recebendo dos
clientes.

Grafico 16: Prazo médio de Recebimentos e Pagamentos dos CFM
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Fonte: Elaboragao do Autor, 2019
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Rotacao do Activo. Entre 2011 e 2016, os CFM apresentaram um racio de rotagédo do
activo, com tendéncias a expansédo. Partindo de um nivel desconfortavel de 0,12 em
2011, o mesmo quase que duplicou em 2016, traduzindo eficiéncia na utilizacdo dos
recursos. A média do periodo situa-se em 0,16. Assim, para cada 100 meticais de

volume de vendas, os activos foram transformados 16 vezes.

Grafico 17: Rotagao do Activo dos CFM
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Fonte: Elaboragao do Autor, 2019

Rotacao do Inventario. Entre 2011 e 2016, os CFM apresentaram um racio de rotagao
de inventario com tendéncias de degeneragdo. Ha que destacar que, com um
confortavel racio de 17,46 em 2012, os CFM viram este racio degradar até fixar-se em
8,47 em 2015, traduzindo uma rotacao lenta dos inventarios. A média do periodo situa-
se em 12,87 ao ano. A derrocada deste racio indicia uma renovacgéao lenta dos stocks, o

que evidencia que a eficiéncia e eficacia da empresa deteriorou-se nos ultimos anos.

Grafico 18: Rotacgao de Inventarios dos CFM
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Fonte: Elaboragéo do Autor, 2019
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Em geral, a analise dos indicadores de actividade mostra que os clientes dos CFM
levam mais tempo a pagar as suas dividas quando comparado ao tempo que a
empresa leva para pagar as suas dividas junto dos fornecedores. A utilizagcdo dos
activos para o alcance de um determinado volume de negodcios da empresa tem
apresentado tendéncias de expansado, enquanto os inventarios tém apresentado uma

lentiddo na sua renovagao.

4.1.2 Resultados pela Abordagem Dinamica

Esta seccéo apresenta os resultados obtidos por meio da analise do modelo dinamico.
A fim de acomodar as necessidades do modelo dinamico, os balancos patrimoniais dos
CFM foram reclassificados, conforme proposto por Fleuriet. O balango reclassificado &
apresentado no anexo 2.

I. Necessidade de Capital Circulante

Ao analisar a necessidade de capital de circulante (NCC), demonstrado na tabela 3 e
no grafico 19, depreende-se que os CFM, no periodo em analise, apresentam valores
positivos, 0 que sinaliza necessidade de recursos para financiar a sua actividade
operacional. Ha que destacar a crescente NCC da empresa, que se justifica pelos
prazos meédios da empresa, ja apresentados, onde o prazo médio de recebimento é
maior que o de pagamento.

Tabela 3: Necessidade de Capital Circulante iVanres em Milhares de Meticais)

2011 2.377.489,00 1.412.581,00 964.908,00
2012 2.437.267,00 2.288.916,00 148.351,00
2013 3.215.250,00 2.312.124,00 903.126,00
2014 4.141.453,00 2.310.700,00 1.830.753,00
2015 4.298.879,00 2.232.982,00 2.065.897,00
2016 5.5652.995,00 1.742.329,00 3.810.666,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2019
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Grafico 19: Necessidade de Capital Circulante
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Fonte: Elaboracao do Autor, 2019

Il. Capital Circulante
O Grafico 20, mostra que o capital circulante (CC) dos CFM vem degradando-se'’,
apesar de manter-se positivo e, portanto, sinalizar que a empresa possui recursos

suficientes para financiar as suas actividades operacionais.

Tabela 4: Capital Circulante iVanres em Milhares de Meticaisi

2011 22.004.601,00 26.971.500,00 4.966.899,00
2012 29.405.258,00 35.269.896,00 5.864.638,00
2013 33.083.305,00 37.445.597,00 4.362.292,00
2014 35.414.825,00 39.362.017,00 3.947.192,00
2015 43.113.412,00 44.146.899,00 1.033.487,00
2016 44.633.585,00 47.134.062,00 2.500.477,00
Fonte: Dados da pesquisa, 2019
Grafico 20: Capital Circulante
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Fonte: Elaboracdo do Autor, 2019

A implementacdo de varios projectos pode estar a influenciar tal redugdo. Entre eles destacam-se, i) a
Construgédo da Ponte sobre o Rio Umbeluzi, na linha de Goba; ii) a Construgdo do Terminal de Triagem
de Camibes, localizado no Porto da Beira; iii) a Finalizagdo dos trabalhos de Reabilitagdo e expansao da
linha de Sena; reinauguracdo da linha férrea de Cuamba-Lichinga e a realizagdo de pequenos
investimentos como aquisi¢do de 70 carruagens no dmbito do papel social da empresa; reabilitagdo de
306 vagdes para o CFM-Centro.
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lll. Saldo de Tesouraria
A analise do Saldo em Tesouraria (ST) indica que, no periodo em analise, os CFM

apresentam um saldo positivo, porém com tendéncia a deteriorar, conforme a tabela 5
e o grafico 21 abaixo. Ou seja, com os recursos aplicados para financiar a actividade
(CC) conseguiram cobrir as necessidades da empresa geradas pelas actividades
operacionais (NCC), excepto, entre 2015 e 2016, que teve de recorrer a recursos nao

destinados ao financiamento da actividade operacional da empresa.

Tabela 5: Saldo de Tesouraria iVanres em Milhares de Meticaisi

2011 4.129.919,00 127.928,00 4.001.991,00
2012 6.105.083,00 388.796,00 5.716.287,00
2013 4.465.797,00 1.006.632,00 3.459.165,00
2014 2.944.506,00 828.067,00 2.116.439,00
2015 4.017.353,00 5.049.763,00 -1.032.410,00
2016 4.001.834,00 5.280.910,00 -1.279.076,00

Fonte: Calculos do Autor, 2019

Entretanto, os saldos negativos apresentados no periodo em analise apresentam uma
tendéncia crescente, o que deixa alguma preocupacédo com o efeito tesoura. Quando o
saldo de tesouraria se mantém negativo e crescente, gera-se o chamado “Efeito

Tesoura” ou “Overtrade”, apresentado no Grafico 22.

Grafico 21: Saldo de Tesouraria
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Fonte: Elaboragao do Autor, 2019
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1V. Efeito Tesoura

Um Estudo de Caso.

E possivel verificar a ocorréncia do efeito tesoura, sendo que este se caracteriza por

saldos de tesouraria negativos e com tendéncias crescentes. Assim, tendo como base

os dados do saldo de tesouraria (ST), apresentados na tabela 5, pode-se verificar a

ocorréncia deste efeito no periodo entre 2015 e 2016.

No entanto, observa-se que, entre 2011 e 2014, os CFM mantiveram as suas NCC e

CC alinhados, porém, entre 2011 e 2015, seguem sentidos contrarios. Enquanto a NCC

aumenta, o CC diminui. Caso a empresa mantenha, nos periodos subsequentes desta

analise, a sua NCC em crescimento maior que o seu CC, provavelmente, a ocorréncia

do efeito tesoura se prolongue, o que pode aumentar o risco de insolvéncia da

empresa.
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Grafico 22: Efeito Tesoura
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O confronto entre as trés variaveis (NCC, CC e ST) expostas nas tabelas 3, 4 e 5

permitiu identificar em quais cenarios financeiros propostos por Fleuriet a empresa

estudada se enquadra, revelado no Quadro 10.

Quadro 10: Cenarios Financeiros dos CFM

2011 + + + | Sélida
2012 + + + | Sélida
2013 + + + | Sélida
2014 + + + | Sélida
2015 + + - 1] Insatisfatoria
2016 + + - 1 Insatisfatoria

Fonte: Dados da pesquisa, 2019
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Em geral, com base no Quadro 10, pode-se verificar que, entre 2011 e 2014, a situagéo
financeira de curto prazo dos CFM enquadra-se no cenario de solidez (Tipo Il) com as
trés variaveis apresentando valores positivos, indicando que, durante a maior parte do
periodo analisado, ndo apresenta problemas em seu capital de giro. No entanto, entre
2015 e 2016, verifica-se que a situacao financeira da empresa é classificada como
insatisfatoria (Tipo 1), indicando o uso de fontes de financiamento de curto prazo e,

portanto, maior vulnerabilidade financeira, conforme evidenciado no quadro 10.
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5. CONCLUSOES, RECOMENDAGOES, LIMITAGOES e INVESTIGAGCOES
FUTURAS

5.1 Conclusées

Este estudo examina a situagdo econdmica e financeira dos CFM, durante o periodo de
2011 a 2016. Para o efeito, socorre-se das demonstragdes financeiras da empresa e

adopta as abordagens tradicional e dinamica.
Os resultados da analise tradicional revelam o seguinte:

a) Quanto a liquidez, os CFM tiveram capacidade para cumprir com suas
obriga¢des de natureza financeira de curto prazo. Porém, apesar de néo serem
criticos, os racios de liquidez apresentam uma tendéncia de queda.

b) Relativamente a estrutura financeira, os CFM se encontram em posigao
confortavel no que concerne ao financiamento dos seus activos e no
cumprimento das suas obrigagdes de médio e longo prazo. Ha que destacar
ainda, que maior parte dos capitais alheios sdo de médio e longo prazo, o que
permite exercer menor pressao sobre a tesouraria, dado que as obrigagdes tém
maturidade superior a um ano. Entretanto, a tendéncia de deterioragdo destes
racios, nao é critica, uma vez que os resultados apresentados ainda continuam
muito acima dos valores ideais.

c) Quanto as rendibilidades, a capacidade dos activos dos CFM gerar resultados
tem vindo a melhorar. Porém, ndo se pode dizer o mesmo em relagdo a
capacidade de retorno aos accionistas que, entre 2014 e 2016, tem vindo a
deteriorar. A capacidade dos CFM em gerar ganhos com efeitos de
financiamento e carga fiscal também tem vindo a degradar. As tendéncias de
degradagao nédo séo criticas, pois os CFM ainda continuam tendo rendibilidades
positivas.

d) Quanto aos racios de actividade, os clientes dos CFM levam mais tempo para
honrar as suas obrigagdes, enquanto a empresa leva menos tempo para honrar
as suas obrigagbes com os fornecedores. A eficiéncia na utilizagdo dos activos
tem apresentado tendéncias de expansdo, enquanto os inventarios tém

apresentado uma lentidao na sua renovacao.
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A abordagem dinamica, indica que, entre 2011 e 2014, a situag&o financeira de curto
prazo dos CFM foi sdlida, porém, entre 2015 e 2016, a situacido financeira mesma
tornou-se insatisfatéria, indicando o uso de recursos de curto prazo para financiar as
suas actividades e, portanto, maior vulnerabilidade financeira. A persisténcia deste

cenario podera expor os CFM ao risco de insolvéncia.

Diante do exposto conclui-se que, apesar das tendéncias de degradagao nos ultimos
anos do periodo em analise, a situacao de liquidez, estrutura financeira, a rendibilidade
e a capitalizacdo dos CFM foram adequados para a viabilidade, estabilidade e
rentabilidade. Assim, rejeita-se a hipdtese nula de que a empresa publica CFM
caracteriza-se como uma empresa deficitaria e, portanto, com sustentabilidade,

estabilidade e rentabilidade inadequadas.

5.2 Recomendacgoes

Face aos resultados obtidos e as conclusdes, o estudo sugere o seguinte:
e Prosseguir com medidas de controle do crescimento do passivo, por forma a

abrandar a deterioracao da liquidez;

e Rever e ajustar o crescimento do capital préprio ao ritmo do activo total, de

forma a relaxar a tendéncia de degradagao da autonomia financeira;

e Tomar medidas para aumentar o lucro, de modo a melhorar a performance de
rendibilidade, sobretudo, ao accionista Estado e apdés os efeitos de

financiamento e de carga fiscal que, entre 2013-2016 deteriorou;

e Criar novas estratégias que permitam renovar mais vezes o seu stock e
equilibrar os prazos de pagamento com os de recebimentos, comprando com

mais prazo e vendendo com menos prazo;

e Garantir equilibrio no saldo de tesouraria, que pode ser feito aumentando o

activo corrente, por exemplo, vendendo o activo ndo corrente ou aumentando o
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capital. E desta forma, inverter a situacado financeira classificada entre 2015-
2016 como insatisfatoria;

Estas recomendacgdes foram analisadas depois com os CFM, tendo contado com a sua
validagao pelo Dr. Anselmo Guedes, Director de Gestao de Participacdes dos CFM, no

ambito da entrevista realizada no dia 17 de Setembro de 2019.

5.3 Limitagoes do Estudo

A principal limitacdo deste estudo esta relacionada ao facto de ndo se poderem
generalizar os resultados para outras empresas publicas mogambicanas. Para além
disso, neste estudo ndo foram considerados indicadores e/ou modelos de previsdo de
insolvéncia, ou seja, esta limitagdo ndo permitiu que se avaliasse o risco de faléncia da
empresa. Por ultimo, a auséncia de valores criticos, aceitaveis e ideais dos indicadores

para sector ferro-portuario e/ou empresas publicas.

5.4 Sugestoes de Investigagoes Futuras

Seria importante considerarem-se mais empresas publicas (EPs) por forma a permitir a
comparagao de indicadores econdmicos e financeiros. Isto permitiria enquadrar e até
relativizar certos resultados e conclusbes. Seria igualmente relevante explorar os
indicadores de alavancagem financeira e operacional e/ou de modelos de insolvéncia
(método de Kanitz) que auxiliam na avaliagdo de risco de faléncia, por forma a validar,

com mais robustez, os resultados obtidos.
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APENDICES
Apéndice I: Balango Patrimonial Reclassificado de acordo com a proposta de
Fleuriet de 2011 — 2016.

Balango Patrimonial Reclassificado-CFM

Valores em Milhares de Meticais

T 7 T
RUBRICAS 2014 2013 2012 2011
Activo Erratico 2.944.506,00] 4.465.797,00] 6.105.083,00] 4.129.919,00
Caixa e depositos bancarios 2.686.485,00] 4.258.032,00] 5.318.376,00] 3.977.203,00
Qutros activos financeiros 258.021,00 207.765,00 786.707,00 152.716,00
Activo ciclico 4.141.453,00] 3.215.250,00{ 2.437.267,00f 2.377.489,00
Inventarios 563.661,00 375.177,00 301.325,00 261.553,00
Clientes 1.640.858,00] 1.489.793,00] 1.312.329,00] 1.330.625,00
QOutros activos correntes 1.936.934,00] 1.350.280,00 823.613,00 785.311,00

Activo Nao Ciclico 35.414.825,00| 33.083.305,00/29.405.258,00| 22.004.601,00

Activos tangiveis 26.880.637,00] 24.131.414,00|17.197.009,00] 9.661.001,00
Activos tangiveis de investiment 8.142.856,00] 8.601.038,00]11.858.837,00] 11.892.496,00
Activos financeiros detidos ate a 56.600,00 56.600,00 56.600,00 56.600,00
Activos financeiros disponiveis 218.494,00 206.494,00 206.495,00 225.435,00
Activos por impostos diferidos 116.238,00 87.759,00 86.317,00 169.069,00

Total de Activo 42.500.785,00| 40.764.353,00]37.947.608,00| 28.512.009,00

Passivo Erratico 828.067,00] 1.006.632,00] 388.796,00] 127.928,00

Empréstimos de curto prazo 0,00 0,00 3.952,00 2.029,00
Outros passivos financeiros 828.067,001 1.006.632,00 384.844,00 125.899,00

Passivo Ciclico 2.310.700,00] 2.312.124,00| 2.288.916,00| 1.412.581,00

Fornecedores 328.130,00 209.235,00 146.044,00 181.985,00
Outros passivos correntes 1.982.570,00] 2.102.889,00] 2.142.872,00] 1.230.596,00
Passivo Nao Ciclico 39.362.017,00] 37.445.597,00] 35.269.896,00] 26.971.500,00
Provisdes 126.483,00 34.540,00 26.447,00 26.447,00
Empréstimos de longo prazo 4.871.543,00] 4.368.395,00] 3.576.267,00f 2.313.906,00
Outros passivos financeiros 6.017.844,00] 6.018.255,00] 6.019.285,00 16.718,00
Outros passivos nao correntes 22.738,00 32.379,00 20.652,00 223.657,00
Capital social 1.242.981,00] 1.242.981,00] 1.242.981,00] 1.242.981,00
Reservas 4.347.591,00] 3.093.422,00] 2.052.569,00] 1.262.333,00
Resultados transitados 21.017.949,00] 20.983.398,00]20.943.891,00] 20.872.335,00
Resultado liquido do periodo 1.714.888,00] 1.672.227,00] 1.387.804,00] 1.013.123,00

Total do Passivo

42.500.785,00| 40.764.353,00/37.947.608,00| 28.512.009,00
Fonte: Calculos do autor com base nos relatérios e contas dos CFM 2011-2016.
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Um Estudo de Caso.

Apéndice I: Continuagao

Balango Patrimonial Reclassificado-CFM

Valores em Milhares de Meticais

v

RUBRICAS 2016 2015
Activo Erratico 4.001.834,00 4.017.353,00
Caixa e depdsitos bancarios 3.085.236,00 3.759.847,00
Qutros activos financeiros 916.598,00 257.506,00
Activo Ciclico 5.552.995,00 4.298.879,00
Inventarios 1.177.386,00 1.082.946,00
Clientes 2.239.781,00 1.532.996,00
Outros activos correntes 2.135.828,00 1.682.937,00
Activo Nao Ciclico 44.633.585,00] 43.113.412,00
Activos tangiveis 28.342.314,00] 30.533.753,00
Activos intangiveis 80.738,00 53.722,00
Investimentos em curso 1.858.558,00 0,00
Activos tangiveis de investimento 7.038.447,00 7.851.335,00
Investimentos financeiros 314.282,00 251.009,00
Qutros activos financeiros 6.072.300,00 3.928.515,00
Activos por impostos diferidos 926.946,00 495.078,00
Total do Activo 54.188.414,00] 51.429.644,00
Passivo Erratico 5.280.910,00 5.049.763,00
Empréstimos de curto prazo 2.368.335,00 1.249.313,00
Qutros passivos financeiros 2.912.575,00 3.800.450,00
Passivo Ciclico 1.742.329,00 2.232.982,00
Provisdes 162.664,00 162.664,00
Fornecedores 390.568,00 1.377.489,00
Impostos a pagar 995.348,00 431.783,00
Outros passivos correntes 193.749,00 261.046,00
Passivo Nao Ciclico 47.134.062,00] 44.146.899,00
Empréstimos de longo prazo 9.251.394,00 7.256.348,00
Outros passivos financeiros 7.631.798,00 7.554.434,00
Outros passivos ndo correntes 738.910,00 548.506,00
Capital social 1.242.981,00 1.242.981,00
Reservas 6.822.586,00 5.634.053,00
Resultados transitados 20.722.042,00f 20.722.042,00
Resultado liquido do periodo 724.351,00 1.188.535,00
Total de Passivo 54.188.414,00] 51.429.644,00

Fonte: Calculos do autor com base nos relatérios e contas dos CFM 2011-2016.
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Apéndice Il: Tabela Resumo da Analise Quantitativa dos Resultados pelo Modelo
Tradicional.
indicador [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

1 | Liquidez Geral 4,20 3,19 2,31 2,26 1,14 1,36 2,41
2 | Liquidez Reduzida 4,03 3,08 2,20 2,08 0,99 1,19 2,26
3 | Liquidez Imediata 2,58 1,99 1,28 0,86 0,52 0,44 1,28
4 | Autonomia Financeira 86% 68% 66% 67% 56% 54% 66%
5 | Dependéncia Financeira 14% 32% 34% 33% 44% 45% 34%
6 | Solvabilidade 592% | 208% | 196% | 200% | 127% | 120% | 240%
7 | Estrutura de Endividamento 37% 22% 24% 22% 32% 28% 28%
8 | Rendibilidade operacional do Activo 36% | 30% | 46% | 47% 50% | 62% | 4,5%
9 | Rendibilidade do Capital Proprio 42% | 54% | 62% | 61% | 41% | 25% | 47%
10 | Rendibilidade Liquida das Vendas 30,0% | 26,4% | 28,3% | 22,7% | 13,0% | 6,7% | 21,2%
11 | Rendibilidade Operacional das 30,0% | 21,5% | 31,8% | 26,7% | 28,3% | 31,0% | 28,2%

Vendas

Prazo Médio de Recebimentos (dias)
13 Prazo Médio de Pagamentos (dias) 38 23 31 42 169 44 58

14 | Rotagdo do Activo 0,12 0,14 0,14 0,18 0,18 0,2 0,16
12,92 | 17,46 | 15,73 | 13,41 8,47 9,23 | 12,87

15 | Rotagao de Inventarios

Fonte: Calculos do autor, 2019.

Apéndice lll:Tabela Resumo da Analise Quantitativa dos Resultados pelo Modelo

Dindmico Reclassificado (Valores em Milhares de Meticais).

Indicador
2012 5.864.638,00 148.351,00 5.716.287,00
2013 4.362.292,00 903.126,00 3.459.165,00
2014 3.947.192,00 1.830.753,00 2.116.439,00
2015 1.033.487,00 2.065.897,00 -1.032.410,00
2016 2.500.477,00 3.810.666,00 -1.279.076,00
Média 3.779.164,17 1.620.616,83 2.163.732,67

Fonte: Calculos do autor, 2019.
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ANEXOS

Um Estudo de Caso.

Anexo I: Balango Patrimonial dos CFM em 31 de Dezembro de 2011-2016.

Valores em Milhares de Meticais

Balango Patrimonial

|NotaJv 2014

r

RUBRICAS i 2013 2012 2011
ACTIVOS
Activos nao correntes
Activos tangiveis 26.880.637,00] 24.131.414,00] 17.197.009,00] 9.661.001,00
Activos tangiveis de investimento 8.142.856,00] 8.601.038,00] 11.858.837,00] 11.892.496,00
Activos financeiros detidos ate a maturidad 56.600,00 56.600,00 56.600,00 56.600,00
Activos financeiros disponiveis para vend 218.494,00 206.494,00 206.495,00 225.435,00
Activos por impostos diferidos 116.238,00 87.759,00 86.317,00 169.069,00
35.414.826,00] 33.083.305,00] 29.405.258,00] 22.004.601,00
Activos correntes
Inventarios 563.661,00 375.177,00 301.325,00 261.553,00
Clientes 1.640.858,00] 1.489.793,00] 1.312.329,00] 1.330.625,00
Qutros activos financeiros 258.021,00 207.765,00 786.707,00 152.716,00
Qutros activos correntes 1.936.934,00] 1.350.280,00 823.613,00 785.311,00
Caixa e depdsitos bancarios 2.686.485,00] 4.258.032,00f 5.318.376,00 3.977.203,00
7.085.960,00] 7.681.048,00] 8.542.350,00] 6.507.408,00

Total dos activos

42.500.785,00

40.764.353,00

37.947.608,00

28.512.009,00

CAPITAL PROPRIO E PASSIVOS

Capital Proprio

Capital social 1.242.981,00] 1.242.981,00] 1.242.981,00f 1.242.981,00
Reservas 4.347.591,00] 3.093.422,00] 2.052.569,00] 1.262.333,00
Resultados transitados 21.017.949,00] 20.983.398,00] 20.943.891,00] 20.872.335,00
Resultado liquido do periodo 1.714.888,00] 1.672.227,00] 1.387.804,00f 1.013.123,00
Total do capital préprio 28.323.410,00] 26.992.028,00| 25.627.245,00] 24.390.772,00

Passivos nao correntes
Provisdes 126.483,00 34.540,00 26.447,00 26.447,00
Empréstimos de longo prazo 4.871.543,00] 4.368.395,00] 3.576.267,00 2.313.906,00
Outros passivos financeiros 6.017.844,00] 6.018.255,00] 6.019.285,00 16.718,00
Outros passivos nao correntes 22.738,00 32.379,00 20.652,00 223.657,00
11.038.608,00] 10.453.569,00] 9.642.651,00f 2.580.728,00

Passivos correntes

Fornecedores 328.130,00 209.235,00 146.044,00 181.985,00
Empréstimos de curto prazo 0,00 0,00 3.952,00 2.029,00
QOutros passivos financeiros 828.067,00] 1.006.632,00 384.844,00 125.899,00
Outros passivos correntes 1.982.570,00] 2.102.889,00] 2.142.872,00 1.230.596,00
3.138.768,00] 3.318.756,00) 2.677.712,00] 1.540.509,00
Total dos passivos 14.177.375,00] 13.772.325,00] 12.320.363,00f 4.121.237,00

Total do capital proprio e dos passivos

42.500.785,00

40.764.353,00

37.947.608,00

28.512.009,00

Fonte: Adaptado dos Relatérios e Contas dos CFM, 2011-2016.
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Anexo I: Continuagao

Valores em Milhares de Meticais

Balango Patrimonial

r

r

RUBRICAS Notas 2016 2015
ACTIVOS
Activos nao correntes
Activos tangiveis 28.342.314,00 30.533.753,00
Activos intangiveis 80.738,00 53.722,00
Investimentos em curso 1.858.558,00 0,00
Activos tangiveis de investimento 7.038.447,00 7.851.335,00
Investimentos financeiros 314.282,00 251.009,00
Outros activos financeiros 6.072.300,00 3.928.515,00
Activos por impostos diferidos 926.946,00 495.078,00
0,00 0,00
44.633.585,00] 43.113.412,00
Activos correntes
Inventarios 1.177.386,00 1.082.946,00
Clientes 2.239.781,00 1.532.996,00
Outros activos financeiros 916.598,00 257.506,00
Outros activos correntes 2.135.828,00 1.682.937,00
Caixa e depésitos bancarios 3.085.236,00 3.759.847,00
9.554.828,00 8.316.232,00

Total dos activos

54.188.414,00

51.429.644,00

CAPITAL PROPRIO E PASSIVOS

Capital Préprio

Capital social 1.242.981,00 1.242.981,00
Reservas 6.822.586,00 5.634.053,00
Resultados transitados 20.722.042,00] 20.722.042,00
Resultado liquido do periodo 724.351,00 1.188.535,00

Total do capital proprio

29.511.961,00

28.787.611,00

Passivos nao correntes

Empréstimos de longo prazo 9.251.394,00 7.256.348,00
Outros passivos financeiros 7.631.798,00 7.554.434,00
Outros passivos nao correntes 738.910,00 548.506,00
17.622.102,00] 15.359.288,00

Passivos correntes
Provisdes 162.664,00 162.664,00
Fornecedores 390.568,00 1.377.489,00
Empréstimos de curto prazo 2.368.335,00 1.249.313,00
Outros passivos financeiros 2.912.575,00 3.800.450,00
Impostos a pagar 995.348,00 431.783,00
Outros passivos correntes 193.749,00 261.046,00
7.023.239,00 7.282.745,00
Total dos passivos 24.676.454,00 22.642.033,00

Total do capital proprio e dos passivos

54.188.414,00

51.429.644,00

Fonte: Adaptado dos Relatérios e Contas dos CFM, 2011-2016.
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Anexo Il: Demonstracao de Resultados dos CFM em 31 de Dezembro de 2011-

2016.
Valores em Milhares de Meticais
Notas | Periodo 2013 Periodo 2012 Periodo 2011
Vendas de bens e de servigos 5.902.304,00 5.261.659,00 3.379.395,00
Custo dos inventarios vendidos ou consumidos 164.657,00 125.162,00 133.918,00
Resultados Brutos 5.737.647,00 5.136.497,00 3.245.477,00
Investimentos realizados pela propria 273.812,00 133.005,00 139.185,00
Rendimentos Suplimentares 2.096.686,00 1.255.284,00 1.020.746,00
Gastos com o pessoal 2.122.744,00 1.650.054,00 1.175.456,00
Fornecimentos e servigos de terceiros 2.480.325,00 2.293.409,00 1.751.300,00
Depreciagoes 1.368.746,00 992.413,00 693.538,00
Provisdes 8.093,00
Imparidade 18.794,00 499.190,00 12.576,00
Reversdes do Periodo de perdas por imparidade 821,00 3.032,00 199.279,00
Outros ganhos e perdas operacionais 233.491,00 38.984,00 42.274,00
Resultados Operacionais 1.876.773,00 1.131.736,00 1.014.091,00
Rendimentos financeiros 999.372,00 1.127.581,00 1.201.425,00
Gastos financeiros 394.199,00 346.312,00 871.375,00
Resultados antes de impostos 2.481.946,00 1.913.005,00 1.344.141,00
Imposto sobre o rendimento 809.719,00 525.201,00 331.018,00
Resultados liquidos do periodo 1.672.227,00 1.387.804,00 1.013.123,00

Fonte: Adaptado dos Relatérios e Contas dos CFM 2011-2016.

Anexo IlI: Continuagao

Valores em Mihares de Meticais

Notas | Periodo 2016 Periodo 2015 Periodo 2014

Vendas de bens e de servigos 10.867.188,00 9.177.797,00 7.560.917,00
Custo dos inventarios vendidos ou consumidos 461.470,00 308.744,00 128.630,00
Resultados Brutos 10.405.718,00 8.869.053,00 7.432.287,00
Investimentos realizados pela propria 156.061,00 144.233,00 123.844,00
Rendimentos Suplimentares 2.907.448,00 2.050.920,00 1.758.497,00
Gastos com o pessoal 3.241.016,00 3.049.307,00 2.515.733,00
Fornecimentos e servigos de terceiros 3.265.358,00 2.968.606,00 2.871.512,00
DepreciagGes 3.392.803,00 1.826.845,00 1.740.428,00
Provis 6es 127.588,00 136.217,00 92.346,00
Imparidade 17.591,00 243.565,00 3.547,00
Reversées do Periodo de perdas por imparidade 184.666,00 16.648,00 124.242,00
Outros ganhos e perdas operacionais 242.583,00 261.617,00 199.082,00
Resultados Operacionais 3.366.953,00 2.594.697,00 2.016.223,00
Rendimentos financeiros 4.290.929,00 2.159.612,00 1.285.256,00
Gastos financeiros 6.160.041,00 2.862.385,00 807.384,00
Resultados antes de im postos 1.497.841,00 1.891.924,00 2.494.096,00

Imposto sobre o rendimento 773.490,00 703.389,00 779.207,00
Resultados liquidos do periodo 724.351,00 1.188.535,00 1.714.888,00

Fonte: Adaptado dos Relatérios e Contas dos CFM 2011-2016.




