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ORIENTACOES PARA UMA ANALISE FINANCEIRA PROFISSIONAL!

Joao Carvalho das Neves

Esta nota serve para orientagao dos estudantes na preparagao do trabalho de grupo. Os
passos que se seguem sao fundamentais para analisar casos reais de empresas.
Antes de comecar a identificar os passos, ha que considerar os seguintes principios

basicos:

— H4a muitas formas de fazer andlises financeiras. O que se segue nao pretende ser
uma lista exaustiva. H4 situagOes em que sera necessdrio aprofundar o
significado dos nimeros e outras em que pode ser mais simplificado.

— Nao é possivel fazer uma analise dos racios no vacuo. Os indicadores financeiros
servem para criar mais perguntas sobre a situacdo que exigem muitas vezes
respostas qualitativas.

—  E necesséario que os dados financeiros estejam enquadrados pelo negécio e as
estratégias da empresa e sua industria. Deve compreender as dinamicas do setor
de atividade e conhecer a estratégia dos principais “players” e como a empresa
em andlise se posiciona nessa dinamica.

— Os indicadores financeiros variam de setor para setor, mas eles s6 podem ser
interpretados quando comparados e contrastados com outras empresas do setor.

— Embora os fundamentos da andlise financeira assentem na teoria financeira,
proceder a uma andlise financeira na pratica exige experiéncia, pelo que é
também uma arte.

— Os investidores o que pretendem saber ¢ em que medida é que vale a penas
considerar investir nessa empresa. Os gestores da empresa o que pretendem é
recomendagdes para uma gestao financeira mais adequada e um contributo para

a criagao de valor da empresa.

1© Preparado por Joao Carvalho das Neves, professor catedratico em gestao no ISEG (2020) com
vista a dar orientacao aos alunos na preparagao do seu trabalho de grupo sobre analise financeira.



1. Obter as demonstra¢des financeiras

Obter as demonstragdes financeiras da empresa por varios anos. No minimo 3 anos. 5
anos ¢ o periodo convencionalmente recomendavel. Para além das demonstracdes
financeiras é recomenddavel que se consulte o relatério da gestdo e as notas explicativas
as demonstracdes financeiras para compreender as politicas contabilisticas adotadas, o

conteudo das contas e alteragdes ao longo dos anos.

2. Visao helicoptero

Visite as demonstragdes financeiras e procure ver se ha algo que lhe chama a atencao.
Por exemplo alteragdes muito significativas de algumas rubricas ou de alguns racios.
Ver que tendéncias existem nos ativos totais, nos ativos fixos e se as vendas seguem essa
tendéncia ou outra. Os prazos médios de recebimento e de pagamento e de rota¢ao dos
“stocks” parece normal ou nao? Ha oscilagoes significativas. Se encontrar alguma coisa
que pareca estranho, ha que investigar porqué. As vezes ha explicacdes muito simples

outras vezes pode ser mesmo um problema.

3. Leia o relatdrio da gestao e as notas explicativas

Nao basta aplicar uma bateria de racios e analisar a sua evolucao. E preciso compreender
0 que esta por detras desses racios e dessa evolucao. Leia o relatério da gestao para
compreender o que se passou em cada ano e as perspetivas que a gestao tem para o

futuro.

Veja as politicas contabilisticas mais relevantes e em particular se houve algumas
alteracdes no ano. Em principio devem manter-se consistentes para que as

demonstracdes de um ano sejam compardveis com o ano anterior e os seguintes.

Muitas das rubricas nas Demonstracdes Financeiras tém um niimero com referéncia para
“Notas Explicativas” que servem para perceber o detalhe daquelas contas e ajudam o
analista na preparacao das demonstragoes financeiras para andlise: Preparar o balango
funcional e a demonstracao de resultados, de preferéncia a custeio varidvel, ou pelo
menos com separacao dos resultados recorrentes e dos resultados nao recorrentes

(também chamado de “one-off”).

Leia a Certificagao Legal de Contas. A opinido do auditor externo pode ser emitida com
ou sem reservas, ou constituir uma opiniao adversa e quando nado for possivel emitir
uma opiniao, a forma serd de “escusa de opiniao”. A Certificacao Legal de Contas deve
descrever quaisquer outras questdes para as quais o revisor deva chamar a atencado, sob

a forma de énfase, sem que tal facto qualifique a opinido de auditoria



Veja também o parecer do Conselho Fiscal ou da Comissao de Auditoria, consoante os

casos.

4. Analise os balangos

Procure ver se ha alteragdes significativas nas varias componentes dos ativos, passivos
ou capital proprio. Por exemplo, se os ativos fixos cresceram rapidamente em um ou em
mais anos, devido a aquisi¢des ou novas instalagdes. Ou se pelo contrario diminuiram
por efeito de alguma alienacao. Se o endividamento se tem mantido estavel ou tendéncia
para aumentar ou diminuir? Como € que isso se reflete na estratégia de financiamento
da empresa e na estratégia da propria empresa? Ha alguma coisa que lhe chame a

atencao e necessite de investigar em maior profundidade?

5. Analise as demonstracoes de resultados
Analise as tendéncias ao longo do tempo das principais rubricas:

— Vendas de mercadorias

— Vendas de produtos

— PrestacOes de servigos

— Custo das mercadorias vendidas

— Custo dos produtos vendidos

— Fornecimentos e servigos externos (se tiver detalhe nas notas explicativas, analise
o detalhe, pode ser uma ajuda para separar custos fixos e custos variaveis usando
a sua sensibilidade as naturezas de custos e a sua relacdo com o volume de
atividade)

— Gastos com pessoal

— Amortizagdes do exercicio

— Provisdes do exercicio

— Imparidades

— Impostos diretos e indiretos

— Outros custos operacionais

— Gastos financeiros

Estas rubricas estao todas a evoluir de forma suave e consistente, ou pelo contrario de
forma irregular para cima e para baixo? Note que os investidores preferem estabilidade
e previsibilidade, em vez de movimentos erraticos com grandes oscilagdes.
Para cada uma das principais componentes de custos a percentagem face ao volume de
negocios (Vendas e prestagao de servicos e trabalhos para a propria empresa) da uma
ideia da tendéncia. Se encontrar alguma variagdo que nado faga sentido, procure

investigar o que aconteceu que explica a situagao.



6. Analise a variacao do capital proprio

Veja se o capital social se tem mantido ou se houve alteracdes. Houve aumentos ou
reducgdes de capital? A empresa emitiu novas agdes (ou quotas)? E houve entrada de
dinheiro ou foram sé movimentos contabilisticos (por exemplo, por incorporagao de

reservas?). A empresa comprou ou vendeu agoes (ou quotas) proprias?

E como tem evoluido o capital proprio? A empresa tem retido resultados e acumulado

reservas? Ha aqui alguns sinais sobre a politica de dividendos da empresa?

H4 algo que necessidade de uma investiga¢ao mais aprofundada?

7. Analise o fluxo de caixa

Analise o fluxo de caixa, e em que medida o fluxo de caixa operacional tem coberto os
investimentos da empresa e se a empresa tem gerado fluxos de caixa operacionais

capazes de pagar a divida dentro dos prazos contratuais.

As variagoes ocorridas podem ser explicadas pelas demonstragoes de resultados e pelas
variagoes ocorridas nos balangos? Se precisar de alguma compreensao adicional, procure

investigar.

8. Utilizacao de racios e outros indicadores financeiros

Depois de ajustar os balangos contabilisticos e os ter transformado em balangos
funcionais para a gestdo, e as demonstracdes de resultados contabilisticas em
demonstragoes de resultados para analise financeira (separando os custos operacionais
em varidveis e custos fixos, e também em recorrentes e nao recorrentes ou
extraordindrios), inicie a producdo dos racios e outros indicadores financeiros para
analise. Ha diversas formas de organizar a andlise. No livro de minha autoria “Analise

e Relato Financeiro” apresenta-se essa analise em 5 areas fundamentais:

— Liquidez e solidez financeira. Perceba a politica de financiamento e a sua
adequabilidade a estratégia e negdcio da empresa. Compreenda bem se a
empresa segue o principio do equilibrio financeiro minimo. Compreender a
solvabilidade, a liquidez e a capacidade de endividamento sdao fundamentais
como base da solidez da empresa.

— Eficiéncia e rendibilidade — Compreenda a rendibilidade dos capitais e a sua
decomposigao em rendibilidade recorrente operacional do capital investido e o
efeito de alavanca financeiro que em conjunto permitem perceber a
rendibilidade recorrente do capital préprio antes e depois de impostos sobre
lucros. Note que os resultados recorrentes sdo ao que empresa tera em
continuidade. As rubricas excecionais do ano dardao os resultados nao

recorrentes. Também poderd analisar a eficiéncia da gestao do ciclo financeiro



de exploragao, a rotagao dos ativos fixos e os niveis de caixa e banco, tudo em
vista a minimizar o capital investido.

— Risco operacional, financeiro e total — Compreenda a estrutura de custos da
empresa e em que medida isso representa um risco face a potencial volatilidade
do volume de negdcios, quer do ponto de vista operacional quer quanto ao peso
do endividamento e gastos financeiros.

— Crescimento sustentavel — Analise em que medida a empresa tem crescido e se
para isso teve de aumentar o grau de endividamento. Qual o impacto que esse
crescimento teve a liquidez e o equilibrio financeiro da empresa? E importante
que tenha anteriormente obtido informacao sobre a politica de dividendos da
empresa que obviamente a sua capacidade de autofinanciamento do
crescimento.

— Criagao de valor — Veja se a empresa tem criado valor ao longo dos anos
recorrendo ao Economic Value Added. Compreenda como a empresa pode

melhorar essa criagao de valor para os acionistas.

9. Analise os dados dos principais concorrentes

As andlises anteriores devem ser feitas tendo em conta a evolugdo histdrica e por

comparagao com 0s principais concorrentes.

Para as empresas concorrentes deve obter os dados econdmicos e financeiros mais

relevantes para poder comparar com o seu estudo de caso.

Os dados da empresa do seu caso em andlise sdo favoraveis ou desfavoraveis em relagao
aos concorrentes? Vocé tem informacdes suficientes para compreender o porqué dessa

diferenca? Precisa de saber e investigar mais alguma coisa?

10. Dados do mercado de capitais

(Esta parte nao foi lecionada na Unidade Curricular, pelo que os alunos ficam dispensados dessa
andlise).

Sendo a empresa em analise cotada, poderd comparar os indicadores de mercado, com

outras empresas do setor, nomeadamente:

— Price Earnings Ratio

— Cotagao / Valor contabilistico por acao
— Enterprise Value to EBITDA

— Enterprise Value to EBIT

— Enterprise Value to Sales

Quando a empresa que estd a analisar ndo é cotada, pode obter essa informagao de
empresas do setor que estejam cotadas, para ter uma ideia do que poderia ser o valor de

mercado da empresa que estd a analisar.



11. Visao integrada

Finalmente esta em condi¢bes de ter uma visao integrada da empresa. Certamente

havera aspetos mais positivos e outros a melhorar e algumas oportunidades e ameacas.
O seu relatdrio deve ter em conta a seguinte posigao:

"Face ao que sei sobre esta empresa, a sua estratégia, a industria e os concorrentes, e os

fatores externos que influenciam a empresa no futuro:

— Que orientagdes devo dar aos potenciais investidores?

— Que conselhos devo dar para a gestao da empresa?”

12. Uma ideia de indice
1. Sumario Executivo
2. Andlise da industria/setor/segmentos de negodcio

Vocé pode usar diferentes ferramentas para analisar a industria, como a analise da
cadeia de valor, as cinco forcas de Porter, o ciclo de vida da industria, PESTLE, etc.
Aplique aqui os conhecimentos adquiridos em outras Unidades Curriculares e a sua

experiéncia.
3. A estratégia empresarial

Produtos e servicos da empresa, exclusividade dos produtos da empresa, nivel de
processo e margens, se a empresa possui marcas que criam fidelizagao, nivel de

eficiéncia de custos.

Analise da integragdo da cadeia de abastecimento, diversificagdo geografica e

diversificagao de produtos, etc. Lideranga pelo custos, diferenciagao e foco
4. Andlise da qualidade das demonstragdes financeiras

Analise a qualidade e fiabilidade das demonstracdes financeiras e a aplicacao das
normas contabilisticas. Os balangos sao uma representacao adequada e completa da
posigao financeira da empresa? A qualidade dos resultados? As demonstragoes de
resultados representam apropriadamente a performance econdémica da empresa? As
demonstragoes dos fluxos de caixa ajudam a entender o impacto da posicao de liquidez
da empresa, das suas operagOes, investimentos e atividades financeiras durante o

periodo?

Vocé também pode obter demonstragdes financeiras dos principais concorrentes para
fazer um benchmarking sobre os cinco tépicos principais em que divide a andlise da

performance econdémico-financeiro da empresa
5. Anélise da liquidez e solidez financeira

6. Analise da rendibilidade, eficiéncia e produtividade



7. Analise do risco operacional e financeiro
8. Analise do crescimento e sua sustentabilidade
9. Analise da criacao de valor econémico

10. Recomendacoes ao conselho de administragao

Nota final

— Composigao dos Grupos: 3 a 5 alunos

— Material a entregar via digital: Relatério de analise financeira da Jeronimo Martins
em Word ou PDF. Adicionalmente Excel usado como base de tratamento dos dados

— Dimensao: Nao existem minimos nem maximos. Note que me contexto empresarial,
o0s executivos gostam de ler trabalhos sintéticos e claros na sua andlise e nas suas
conclusdes e recomendagdes. Serao esses os critérios de avaliacdo, para além dos
aspetos técnicos e forma de apresentagao

— Email: jeneves@iseg.ulisboa.pt

— Prazo de entrega: 15 de dezembro 2020 as 24:00




