Data de Publicacao

Resumo

Palavras Chave

Tipo
Revisio de Pares

Colecles

JI
Lusiada”

Repositorio das Universidades Lusiada

Universidades L usiada

Ferreira, Ana Carolina Pereira

Andlise multidimensional a uma empresa do
setor da Industria do Calcado

http://hdl.handle.net/11067/7165

M etadados
2023

A presente dissertacéo tem por objetivo elaborar uma andlise
multidimensional, designadamente, o diagndstico a salide financeira de
uma empresa inserida no setor da industria do cal¢cado, num periodo de
dez anos (2012-2021) e uma andlise fatorial ao setor onde esta inserida.
Numa economia globalizada e em constante mudanca as empresas tém
necessidade de encontrar estratégias que as auxiliem na gestéo. Neste
contexto a andlise financeira assume extrema importancia na tomada de
decisdes, implementa...

The present dissertation aims to elaborate a multidimensional analysis,
namely diagnosis of the financial health of a company inserted in the
footwear industry sector, in aperiod of ten years (2012-2021) and
afactor analysis of the sector where it operates. In a globalized and
constantly changing economy, companies need to find strategies that
help them in management. In this context, financial analysis assumes
extreme importance in decision-making, implementation of measures by
companies, €i...

Gestéo, Industria do calgado - Andlise multidimensional - Andlise
financeira

masterThesis
N&o
[ULP-FCEE] Dissertactes

Esta paginafoi gerada automaticamente em 2024-09-21T10:27:28Z com
informac&o proveniente do Repositério

http://repositorio.ulusiada.pt


http://hdl.handle.net/11067/7165

UNIVERSIDADE LUSIADA DO PORTO

Analise multidimensional a uma empresa do setor da Industria

do Calcado

Ana Carolina Pereira Ferreira

Dissertacdo para obtencdo do Grau de Mestre

Porto, Junho 2023



UNIVERSIDADE LUSIADA DO PORTO

Analise multidimensional a uma empresa do setor da Industria

do Calcgado

Ana Carolina Pereira Ferreira

Dissertacdo para obtencdo do Grau de Mestre em Gestao

Orientador: Professora Doutora Isabel Aradjo

Porto, Junho 2023



Agradecimentos

A apresentagdo deste documento simboliza a conclusdo de uma etapa importante da minha
vida.

Gostaria de agradecer a todos aqueles que direta ou indiretamente contribuiram para a
realizacéo deste trabalho.

Em primeiro lugar, quero agradecer a Professora Doutora Maria Isabel da Silva Araujo pela
orientacdo no decorrer da minha dissertagdo, pelo apoio incansavel e por toda a partilha de

conhecimento.

Aos socios-gerentes da empresa em estudo, pela confianca e pela acessibilidade

demonstrada.

Aos meus pais e @ minha irm&, por serem uma referéncia na minha vida, por todo o amor
incondicional, por acreditarem que seria capaz e por me apoiarem em todas as minhas

decisOes e aventuras.

A toda a minha familia em especial a minha titi pelo carinho, disponibilidade e apoio

constante.

Por fim, um obrigada as minhas Chicas e ao Gaitan pelo carinho, pelas mil mensagens de

motivacao e por todos os desabafos.



Indice

o [ (o L= ol T 1=] 0 (01RO 11|
INAICE U8 FIGUIAS ....cvveveceeeeies ettt s sttt en sttt enes st en st s et nnees Wil
INAICE 08 GIAFICOS «...vovevevevceese ettt ettt VI
INAICE 8 TADEIAS ......ceoveeveeceese ettt ettt n e IX
RESUMIO ...ttt r et sh e e b e e b e e e nn e e nn e e e e ne e nnne e X
ADSTFACT ...t b et XI
PalAVIAS-CNAVE.......cuiitiiiicice e bbbt b et be e Xl
LiSta 08 ADIEVIATUIES. .....eveieiie ettt b b nneas XHI
Capitulo | - INTFOAUGED .....c.eeviiieiieieieeie et 1
Capitulo 11 - ReVISA0 Da LItEratUra .........cccuierieirieiieieiesiesieeee s 4
2.1 GESLAO FINANCEITA ... eeiveeieeieieie ittt sttt et ee st te et et e nbeaneesreenteeneeareenseans 4
2.2 Andlise ECONOMICA € FINANCEITA .......ccvviveiiieeeieiese et 7
2.2.1 Instrumentos para a Analise Econdmica e Financeira.........cc.ccoeevvvieriennne, 10

2.2.2 Técnicas e métodos para Analise Econdmica e Financeira...........c.ccoccoveuenne. 12

2.3 MELOUO A0S RACIOS .....veveevieriesieie st steste ettt sttt e e saesbestesreeneereeneeneens 13
2.3.1 Vantagens e LimitacGes/Desvantagens..........ccviverveeveeieereeeeseeseseeseeesneanns 15

2.3.2 RACIOS 08 LIQUIEZ ..ottt 15

2.3.2.1 LiQUIAEZ GEIal....c.oeeveeiiecie ettt 16
2.3.2.2 Liquidez REAUZIA.........cceeiieriecieece e 17
2.3.2.3 Liquidez IMediata........c.cceevuieiiiiieie et 17

2.3.3 R&CI0S de EStrutura FINANCEITA ........ccveiierieieriesieiieeeee e 18

2.3.3.1 AULONOMIA FINANCEITA ...c.vvevvieieeeieeie e e et nae e eeenes 18

2.3.3.2 SOIVADIIAAAE ..o s 19

2.3.3.3 ENAIVIAAMENTO.......eiiiiieiieeeee e ens 20

2.3.4 RACIOS 08 ALIVIAAUE......c.eeieeieeee e 21

2.3.4.1 Prazo médio de ReCehimentos ..........ccovvereeieieene e 21



2.3.4.2 Prazo médio de PagamentoS........ccceeerierieiisenieieieniesie e 21

2.3.4.3 ROAGAO 0O ALIVO ..ottt 22
2.3.5 R&Ci0s de Rentabilidade .........cc.cooeeiiiiiiiic e 23
2.3.5.1 Rentabilidade Operacional do AtIVO ...........ccooviiiiiiiic e 23
2.3.5.2 Rentabilidade dos CapitaiS PrOPrioS..........ccoeiiireiineneneineneesese e 24
2.3.5.3 Rentabilidade Liquida das VeNdas..........cccoervereiieiiese e 25
2.3.6 RACIOS U8 RISCO. ...ttt 25
2.3.6.1 Grau de Alavanca FINANCEITA ..........ocveeiirerieiie e 26
2.3.6.2 Grau de Alavanca Operacional............ccccccveveiieiiiiie i 26
2.3.6.3 Grau de Alavanca CombINAUA. .........ccerviiririeiiie e 27
2.3.7 RACIOS 08 IMEICAAD .....cooeveiinieiiitiieisie st 27
Capitulo T — MetodolOgia......ccuevereriiieiicrie e 28
3.1 Anélise ECONOMICO-TINANCEITA .......ccviiiiieiiiiiiieietee e 28
3.2 ANALISE FALOITAL .....eevieieeiiee e e 29
Capitulo 1V — Analise Multidimensional ..., 31
4.1 Caraterizacdo do setor da IndUstria do Calgado ..........ccocveereeieneiiiinceee e 31
4.2 Caraterizagao da empresa em STUAD. .......ccuerverieriereriresieeee et 32
4.2.1 OrQANOGIAMA ....vevveieeeieiee sttt ettt sttt nb et e bbb e ennenneene e 35
4.2.2 MiSSE0, VISA0 € VAIOTES ......c.oiviiiiiiiieieise e 35
4.2.3 ANALISE SWOT ..ottt sttt 36
4.2.4 ANALISE PESTAL ..ottt 38

4.3 Avaliagdo do RiSCO COMEICIAL .........cccovveiiieiiiie e s 39
4.3.1 Indicadores de RiSCO de FallUre............occoviiiiiiiiiecce e 39

4.4 Analise eCONOMICO-TINANCEITA......c.cuiiiiieiiiieiec e 42
4.4.1 Andlise dos RACIOS de LIQUIAEZ...........ccevvieiieiieiieciecc e, 42
4.4.2 Anélise dos RACios Estrutura FINANCEITA .........ccovvieieieniene e 45
4.4.3 Anélise dos RACIOS de ALIVIAAAE .......c..oceiviiiiiiiieee e 49

\%



4.4.4 Andlise dos Racios de Rentabilidade..........ooooeeeeeeeeee oo 52

4.4.5 Analise RACIOS 08 RISCO ......ceiviieiiiiiiieiieisie e 55

4.6 ANALISE FALOITAl ......oviiiiiiee e e 58
Conclusao e Limitag0es d0 EStUTO..........cccviiriiieieieieceses e 66
Referéncias BibliografiCas ... 70
AANEBXOS. ...t 76
Anexo | - Informacao financeira e setorial.............cccovveiieieccci e 76
ANeXo I - Balango (2012-2021) ........ooveiieeieiee ittt 64
Anexo I11 - Demosntracdo dos Resultados (2012-2021).........cccevvevieeieevieiiesieerie e, 66
Anexo IV - Demonstracdo de Fluxos de Caixa (2012-2021).......c.ccccevvvevreieeireineseennnn, 77
ANEXO V - OULIOS EIEMENTOS ...ttt 79

Anexo VI — Elementos financeiros das 50 maiores empresas no setor da Industria do

calgado em Portugal N0 ano de 2021 ..........ccooiiiiieiiiiei e 80

Anexo VII — Récios das 50 maiores empresas no setor da Industria do calgcado em
Portugal N0 an0 e 2021 .........ooeeieeiecee e 84

Vi



Indice de Figuras

Figura | - Temporalidade das decisdes da gestao financeira............cccoovevveieieeseerieseennen, 5
Figura Il - Percentagem de vendas exportadas e respetivos paises no ano de 2020......... 32
FIgura TH - Organogramal........c.ceeuerieieniirienieeeie et 35
Figura 1V- Matriz de COrrelagao.........c.cooiriiiiiiiece e 60
Figura V - Teste de esferacidade de Bartlett e teste de Kaiser-Meyer-OlKin.................... 61
Figura VI- Fator analise/Correlagao...........ccoivevueiieiiiie i 62
FIQUra VI - SCree PIOL .. ..o e 63
Figura VI - Factor I0AAINGS .......ccooiiiiiiiiiiiieee e 64

Vil



Indice de Graéficos

Gréfico I- Distribuicdo geografica das vendas 2021 ..........cccccovvveieriereiesese e 33
Gréfico I1- Distribuicdo geogréafica das compras e fornecimento de servigos externos 2021
............................................................................................................................................. 34
Graéfico 111 - Indicador de RiSCO de FailUre..........cooeiieiiiiiiiiiieceee e 40
Gréfico 1V - Failure SCore (1-100)......cciiiiiiieieierierie e see s 40
Gréafico V - Rating INFOIMMA ..o 41
Grafico VI- RACIO LiqQUIAEZ GEral.........c.coveiieeieiieie et 43
Grafico VII - RAcio Liquidez RedUZIAa..........cceieeiieiiiieseece e 44
Gréfico VI1I- Racio Liquidez IMediata ...........ccouoerriieniieesesceese e, 45
Gréfico IX - R&Cio AUtONOMIa FINANCEITA.......cvcveieierieie e 46
Gréafico X — RACIO SOIVADIIAAUE. ........ccoiiiiiieieee e 47
Gréafico X1 - RACIO ENAIVIAMENTO .....ocveiveiiiiiiiiiiieiee e e 48
Gréfico X1 - Racio Prazo Médio de Recebimentos ...........ccoovvveieiieieic v 49
Gréfico X111 - R&cio Prazo Médio de Pagamentos............ccccovrerernienenencnc e, 50
Grafico XIV - Racio ROtaCA0 O ALIVO.......coieieiie et 51
Grafico XV - Rentabilidade Operacional do AtiVO.........c.ccceeviiieiieie e 52
Gréfico XVI - Racio Rentabilidade Capital Proprio .........cccococveiiiiiineiniieeeceee, 53
Gréfico XVII - Racio Rentabilidade Capital Proprio (2012-2016)........ccccccererveerenennennen. 54
Gréafico XVI11- Rentabilidade das VENdas...........ccooeveriiiiiiinieieeese s 54
Gréfico X1X - Grau de Alavanca FINANCEITA .........coevuereieniiisieieiee e 55
Gréfico XX - Grau de Alavanca Operacional .............cocceereierineieiene e, 56
Gréafico XXI - Grau Alavanca Combinada.............coceeerereiiiieseeiesesese e 57

VI



Indice de Tabelas

Tabela I- Indicadores financeiros para analise fatorial ..............ccccccvvveveiievi v 30
Tabela I1-Distribuicdo geografica das VENdas...........ccccuevevieiieeie i 33

Tabela I11- Distribuicdo geogréafica das compras e fornecimento de servigos externos .... 34

Tabela 1V - ANALISE SWOT ..ottt ne e eneens 37
Tabela V - Nova analise SWOT .......cooiiiiiiiesieeee e 38
Tabela VI - ANALISE PESTAL ..ot 39
Tabela VII- Evolugado do risCo global ..., 57
Tabela VI- Estatisticas deSCrItIVAS .......cceieieieeieieiere s 59
Tabela IX - Factor loadings (pattern matrix) and unique varianCes............cccceceeveerveenenne. 63
Tabela X - Designacao d0oS fAatOreS...........coiiieieeieiie e 65



Resumo

A presente dissertagdo tem por objetivo elaborar uma analise multidimensional,
designadamente, o diagndstico a satde financeira de uma empresa inserida no setor da
industria do calgado, num periodo de dez anos (2012-2021) e uma andlise fatorial ao setor
onde esta inserida.

Numa economia globalizada e em constante mudanga as empresas tém necessidade de
encontrar estratégias que as auxiliem na gestdo. Neste contexto a analise financeira assume
extrema importancia na tomada de decisfes, implementacdo de medidas por parte das
empresas, quer para corrigir pontos fracos, quer para tirar proveito dos pontos fortes. E
imprescindivel que a informacéo financeira contemple um conjunto de carateristicas,
nomeadamente, a compreensibilidade, a fiabilidade, a relevancia e a comparabilidade de

forma a ndo comprometer a sua utilidade.

Assim, analise financeira ¢ benéfica para avaliar o desempenho financeiro e econémico da
empresa em estudo assim como comparar a posi¢ao financeira em relagao ao setor e a outras
empresas inseridas no setor. Relativamente ao setor da indUstria do calgado elaborou-se uma
analise fatorial que permitiu identificar quais dos 13 indicadores financeiros (variaveis) sao
0s mais importantes para o desempenho das 50 maiores empresas (amostra) inseridas no
setor.

Esta dissertacdo ilustra a relevancia de uma analise multidimensional, com uma anélise
econdmico-financeira a uma empresa e uma analise fatorial ao setor onde esté inserida.

Foi avaliado o desempenho econdémico-financeiro da empresa, em que medida tem equilibrio

financeiro a curto, médio e longo prazo, através do método dos racios.



Abstract

The present dissertation aims to elaborate a multidimensional analysis, namely diagnosis of
the financial health of a company inserted in the footwear industry sector, in a period of ten
years (2012-2021) and a factor analysis of the sector where it operates.

In a globalized and constantly changing economy, companies need to find strategies that
help them in management. In this context, financial analysis assumes extreme importance in
decision-making, implementation of measures by companies, either to correct weaknesses
or to take advantage of strengths. It is imperative that financial information includes a set of
characteristics, namely, comprehensibility, reliability, relevance and comparability in order

not to compromise its usefulness.

Thus, financial analysis is beneficial to evaluate the financial and economic performance of
the company under study, as well as to compare the financial position in relation to the sector
and to other companies inserted in the sector. With regard to the footwear industry sector, a
factor analysis was carried out that allowed identifying which of the 13 financial indicators
(variables) are the most important for the performance of the 50 largest companies (sample)
inserted in the sector.

This dissertation illustrates the relevance of a multivariate analysis, with an economic-
financial analysis of a company and a factorial analysis of the sector where it operates.

The company's economic and financial performance was assessed, to what extent it has

financial balance in the short, medium and long term, using the ratio method.
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Capitulo I - Introducéo

Numa economia cada vez mais dindmica, globalizada e em constantes mudancas, as
empresas tém a necessidade de ajustar os seus modelos de gestdo, de forma a encontrar
estratégias que auxiliem no seu desenvolvimento de uma forma eficiente, com os melhores

resultados possiveis e que possam responder adequadamente a novos desafios.

No contexto econémico atual no qual estamos inseridos, podemos verificar um ambiente
empresarial que se dedica a uma gestdo cada vez mais controlada de forma a evitar
“surpresas” para as organizaces. A complexidade no mundo empresarial e os elevados
niveis de competitividade sdo responsaveis pelas empresas encontrarem novas estratégias de
gestdo que respondam adequadamente aos novos desafios.

A anélise financeira surge, por isso mesmo, como um elemento de extrema importancia,
vocacionada para a recolha, tratamento, analise das demonstracdes financeiras e analise de
informacdo de caracter econdémico-financeiro, com o propdésito de fornecer dados e
informacdes financeiras confiaveis e relevantes que apoiem na gestdo (Fernandes et al.,
2014). Para Salas (2005) esta analise, permite numa perspetiva interna a tomada de decisdes
e implementacdo de medidas por parte da dire¢cdo da empresa de forma a corrigir 0s pontos
fracos e tirar proveito dos pontos fortes, numa perspetiva externa tem extrema utilidade para
0s agentes interessados de alguma forma na empresa. As demonstra¢des financeiras sao
importantes e Uteis no sentido de auxiliar os gestores e 0os demais agentes tomadores de
decisbes na obtencdo de informacoes, assim sendo, estas deverdo estar disponiveis de forma
a contribuir para a resposta as necessidades informativas. No entanto, é imprescindivel que
a informacdo financeira contemple um conjunto de carateristicas, nomeadamente, a
compreensibilidade, a fiabilidade, a relevéncia e a comparabilidade de forma a néo

comprometer a sua utilidade.

Este trabalho tem como objetivo principal elaborar uma analise multidimensional,
nomeadamente, elaborar um diagndstico a saude financeira de uma empresa inserida no setor
da inddstria do calcado através de uma andlise econOmico-financeira para 0S anos
compreendidos entre 2012 a 2021 e uma analise fatorial ao setor da industria do cal¢ado.

Relativamente & analise econdémico e financeiro durante os anos de 2012 a 2021, estiveram
presentes diversos fatores externos (crise economica e Pandemia COVID-19) que afetaram

e influenciaram de forma impactante a empresa em analise, as respetivas demonstracGes



financeiras e o futuro da mesma. Existiu ainda um outro fator com extremo impacto,
nomeadamente, um incéndio nas instalagdes da organizacdo que destruiu parte das mesmas.
Em relacdo a analise fatorial, foi aplicada ao setor da industria do calgado utilizando os racios
financeiros como variaveis. Esta analise vai permitir simplificar a interpretacdo e
compreenséo das informagdes financeiras do setor.

O objetivo principal concretiza-se nos seguintes objetivos especificos: a caraterizacdo da
evolucdo do desempenho econdémico-financeiro da empresa nos ultimos 10 anos (2012-
2021), em que medida a empresa tem equilibrio financeiro a curto prazo e médio/longo prazo
e propor estratégias que podem ser apontadas como propostas de melhoria aos valores
apresentados nos indicadores.

O interesse por este tema tem por base a sua atualidade e relevancia, no sentido de que, cada
vez mais, existe a necessidade de criar um diagndéstico de forma a dar um progndéstico que
oriente a empresa no futuro, auxiliando-a de forma a evitar mas decisoes.

Neste sentido, é pertinente utilizar a analise financeira, de forma a obter indicadores precisos
que possibilitem um diagnostico correto da performance da empresa em estudo, fornecendo
desta forma, informac&o confiavel e fidedigna, que contribua para a tomada de decisdes, de
forma a delinear estratégias adequadas

O resultado da presente dissertacao pode ser Gtil aos socios gerentes da empresa em analise,
ao departamento financeiro e aos demais intervenientes. Pode ainda ser util a profissionais
que tenham como objetivo compreender uma andlise multidimensional a uma empresa

inserida no setor da industria do calcado em Portugal, bem como ao setor onde estéa inserida.

A presente dissertacdo encontra-se estruturada em cinco capitulos além da bibliografia e
anexos.

O Capitulo | é destinado a introducao da dissertagdo, composto pelo enquadramento do tema
e pela apresentacédo da estrutura do trabalho.

O Capitulo 11 é dedicado a revisao de literatura. Inicialmente é apresentada toda a abordagem
teodrica que se considera indispensavel a compreensédo dos conceitos relacionados com gestao
e analise financeira. No ambito da analise financeira, para além de ser referido o conceito,
vao ser explicados os instrumentos, as técnicas e 0os métodos para a sua elaboracdo. Neste
capitulo, ainda sera apresentado e caraterizado um dos métodos mais utilizados na analise

financeira, denominado de método dos racios.



No capitulo 111, é dedicado a metodologia onde serdo apresentadas as duas analises (analise
econdmico-financeira e analise fatorial). Serd mencionado o objetivo geral, assim como sera
descrita toda a metodologia utilizada na execucdo do estudo (capitulo 1V), serdo ainda
detalhados alguns aspetos referentes a recolha de dados.

O capitulo IV é dedicado a analise multidimensional. O mesmo inicia-se com a caraterizacao
do setor da industria cal¢ado, seguindo-se da caraterizacdo da empresa em estudo. Para
elaborar a analise economico-financeira recorreu-se a0 método dos racios, com base na
informacdo contida nas demonstragdes financeiras (balangco, demonstracéo dos resultados e
demonstracédo dos fluxos de caixa), a analise fatorial foi elaborada com base em informag&o
da plataforma Informa D&B.

Por ultimo, no capitulo V, finaliza-se a presente dissertagdo com as conclusdes resultantes
deste trabalho de investigacdo, assim como identificadas as limitagcdes do estudo e a sugestao

de linhas de investigagéo futuras.



Capitulo 11 - Revisao Da Literatura

No presente capitulo pretende-se demonstrar uma revisdo da literatura de forma a dar base
tedrica ao estudo, sobretudo, conceitos ligados a &rea da gestdo financeira, analise
econdmica e financeira e racios, de modo a té-los como valor acrescentado para a conducao
do estudo.

A revisdo da literatura é indispensavel ndo somente para definir bem o problema, mas
também para obter uma ideia precisa sobre o estado atual dos conhecimentos sobre as
tematicas em questdo, as suas lacunas e a contribuicdo da investigacdo para o0

desenvolvimento do conhecimento (Bento, 2012).

2.1 Gestdo Financeira

A modernizacdo e as constantes mudangas no mundo empresarial, motivadas pelo aumento
da competitividade, incentivaram as organizacGes a procurar técnicas e estratégias que
facilitem a adaptacdo as novas exigéncias, desenvolvendo parametros de controlo de modo

a solucionar os problemas.

Numa perspetiva financeira, as atividades desenvolvidas numa organizagdo traduzem-se
num fluxo de entradas e saidas de fundos, que é indispensavel equilibrar e controlar (Neves,
2004). Se o dinheiro sai com mais facilidade do que € obtido, e se ndo existir um controlo
rigido dos recursos nas organizagoes estas tendem a falir, ou seja, o fluxo de entradas deve
ser igual ou superior ao fluxo de saidas sob pena da organizacdo se desequilibrar
financeiramente. Na atualidade, a gestdo financeira tem um papel de destaque no ambiente
das empresas devido as constantes mudancgas no ambiente competitivo e econdémico.

O conceito de gestdo financeira estd em frequente evolucdo e o seu dominio tem sido
ajustado e modificado ao longo dos anos. O campo da gestdo financeira € muito amplo e
dindmico, pois afeta diretamente a vida de todas as pessoas e empresas (Gitman & Zutter,
2015).

Gestdo financeira pode ser entendida como um campo tedrico e pratico, cujo proposito, €
dotar a organizac¢do de um melhor processo de captacao e de alocagéo de recursos financeiros
(Assaf Neto & Lima, 2014). Segundo os autores Costa et al. (2015) a gestdo financeira, sob

0 ponto de vista técnica, € uma ferramenta para controlar da forma mais eficaz possivel, a



concessdo de crédito para clientes, planeamento, andlise de investimentos de empresas,

visando o desenvolvimento organizacional e evitando gastos desnecessarios. Deste modo,

para Silva (2012) a gestdo financeira assume um papel de extrema importancia na

sobrevivéncia e na realizacao dos objetivos da organizacao.

Assim, a gestdo financeira é responsavel pelos seguintes aspetos (Fernandes et al., 2022):

Gerir tarefas que integram a fungéo financeira;

Garantir o processo de obtencdo de recursos financeiros, de modo atingir e manter o
nivel de atividade desejada;

Garantir os objetivos da gestéo;

Procurar a estabilidade e continuidade da organizagéo;

Gerar rentabilidade através da capacidade de obter resultados com o0s recursos

disponiveis na empresa.

De acordo com Fernandes et al. (2016) as decisdes da gestdo financeira podem ser

representadas do seguinte modo:

Gestdo do ativo
corrente
Curto prazo
Gestao dos
débitos correntes

Gestdo )
Financeira Politica de
investimento
Médio e longo Politica de
prazo financiamento
Politica de
dividendos

Figura | - Temporalidade das decisbes da gestéo financeira

Fonte: Elaboracéo Prdpria

Neste contexto, a gestdo financeira compreende decisdes a curto prazo, a médio e longo

prazo. A gestdo financeira de curto prazo, também denominada como gestdo de fundo de

maneio, centra-se na analise das decisdes que afetam diretamente os ativos e 0s passivos



correntes (Mota, 2013). Estas decisdes consistem tanto em decisdes de investimento, como
em decisOes de financiamento, e estdo diretamente ligadas com a operacionalidade da
organizacdo. Estdo focadas, por um lado, na gestdo do ativo corrente, como por exemplo na
gestdo de meios financeiros liquidos, no controlo dos créditos concedidos a clientes,
inventarios e aplicacdo de excedentes de tesouraria, e por outro lado, com a gestdo dos
débitos a curto prazo, como a gestdo do crédito a fornecedores e défices temporérios de
tesouraria.

Os investimentos e financiamentos de curto prazo surgem como resposta a0 excesso ou
défice de tesouraria devido aos recebimentos e pagamentos ndo serem coordenados (Maness
etal., 2022).

As decisdes de médio e longo prazo dizem respeito a estratégia financeira da empresa, como
por exemplo no planeamento de investimentos (analise da rentabilidade e do risco), a politica
de financiamentos (quais as melhores formas de financiamento para auxiliar a empresa de
forma a suportar os ativos e aplicar os excedentes financeiros existentes) e a politica de
dividendos (de que modo a riqueza produzida pela organizacdo vai ser distribuida). As
decisbes de médio e longo prazo na gestdo financeira devem assegurar niveis de

rentabilidade e de risco favordveis e com interesse para o desempenho da organizag&o.

Neste sentido, o gestor financeiro é geralmente o individuo responsavel pela analise
pormenorizada do impacto das decisGes operacionais na tesouraria, na politica de
financiamentos e investimentos que se referem a decisdes de médio e longo prazo nas
organizagOes (Silva, 2011). Na mesma linha de orientacdo e de acordo com Torre et al.
(2019) o gestor financeiro é um participante ativo nas decisdes empresariais, auxiliando a

empresa na sua evolucéo.

Para Assaf Neto (2014), a gestdo financeira é responsavel por fazer o acompanhamento e
avaliacdo do desempenho financeiro da empresa, bem como responsavel por analisar
possiveis desvios entre resultados previstos e realizados. Afirma, Martins (2004), que para
tomar qualquer tipo de decisdo de curto, médio ou longo prazo o gestor deve recorrer a
instrumentos de analise, nomeadamente, a analise financeira, responsavel pela avaliacdo do
desempenho economico e financeiro, e o planeamento financeiro que diz respeito a gestao
financeira na perspetiva previsional, que fornece informacdo de auxilio para o gestor na

tomada de deciséo.



Em suma, a gestdo financeira é o conjunto de processos, métodos e a¢Bes que possibilitam
a empresa controlar, administrar e planear as atividades financeiras, de modo a obter os

melhores resultados possiveis.

2.2 Andlise Econémica e Financeira

Todas as organizacdes, independentemente, da sua natureza e da sua estrutura devem ter
conhecimento detalhado e exaustivo da sua situacdo econdmica e financeira. Os gestores
necessitam de ter a sua disposicao, toda a informacdo considerada pertinente para analisar e
auxiliar a empresa. A informagdo disponivel deve referir-se as diversas dimensdes que
constituem uma empresa, no entanto, a informacdo que assume um papel de extrema

importancia é a informacao contabilistico-financeira.

A andlise financeira surge, por isso mesmo, como um elemento fundamental para todos
aqueles que pretendam desenvolver um diagnostico a “satide” econdmica e financeira de
uma determinada empresa (Pink et al., 2005). Para Silva e Queirds (2011) a andlise
econdmico-financeira tem de ser englobada num planeamento estratégico global, que oriente
a organizacdo num caminho que certifique a médio/longo prazo vantagens competitivas,
mudancas de modo a satisfazer as necessidades do mercado e corresponder as expectativas
dos interessados.

De acordo com o autor Martins (2002) o objetivo da analise consiste no fornecimento de
técnicas de analise e de diagndstico financeiro. Equivale a realizagao de uma “radiografia”
da organizacdo, numa perspetiva de evolucdo, detetando pontos fortes e pontos fracos e
propondo estratégias que visem ultrapassar possiveis fraquezas detetadas na analise. Ainda,
para Pinho e Tavares (2012) esta analise tem como objetivo permitir a compreensdo mais

rapida e profunda das informagdes disponiveis.

Na pratica e antes de elaborar qualquer analise econdmico-financeira existem certos aspetos
gue devemos considerar segundo Martins (2004), entre os quais:

e A finalidade da analise;

e A perspetiva do analista;

e A qualidade/fiabilidade da informacdo;

e A dimensdo da empresa e a sua forma juridica;

e A informagdo extra contabilistica.



Assim, pode-se afirmar que os gestores ndo se devem limitar a efetuar uma analise estatica
interna, mas sim observar a evolucgéo ao longo do tempo, efetuando comparagdes com 0s
seus concorrentes mais diretos e analisando as condi¢cGes do mercado onde esta inserido
(Dixit & Pindyck, 1995).

Em suma, a andlise incide sobre o desempenho operacional das diversas funcbes da
organizacdo, o que permite avaliar ndo so a sua eficiéncia na utilizacao dos recursos (Alves,
2004), bem como analisar também a sua capacidade em gerar resultados, extrair informacoes
dos principais documentos contabilisticos que auxiliam na obtencdo de conclusdes sobre a
evolucdo, num determinado periodo de tempo, proporcionando informacdes Uteis na tomada
de decisoes (Silva, 2011).

Como jé foi referido, anteriormente, e em concordancia com os autores Nabais e Nabais
(2011) a analise econdmica e financeira é responsavel pelo estudo da situacdo econémica
das entidades (ao nivel da estrutura de ativos, na analise da rentabilidade, do equilibrio
financeiro e do risco econémico), pelo estudo da estrutura financeira da empresa (ao nivel
das relacBes com os capitais préprios, com o0s capitais alheios, da situacdo da liquidez e
tesouraria, do equilibrio financeiro e do risco financeiro) e pela apreciacéo critica da fungéo
financeira, ao determinar o montante de valor criado para 0s acionistas numa analise
historica e previsional, bem como, ao explicar a situacdo que originou ou ndo a criacdo do

valor para a organizacao.

A analise econdmico-financeira das organizacdes afeta os stakeholders das empresas, visto
que todos eles necessitam de informacdo financeira que seja util para o apoio a tomada de
decisdo. Stakeholders sdo individuos ou grupos de individuos que impactam ou podem ser
impactados pelas politicas e operacfes da organizacao (Mainardes et al., 2011).

A categoria de stakeholders engloba um leque de utilizadores, entre os quais:

e Gestores
Precisam da informacdo econdmica e financeira com a finalidade de poderem tomar

decisdes, ao nivel da gestéo corrente, do investimento e financiamentos da empresa.



e Acionistas ou Socios
Estes utilizadores da analise preocupam-se essencialmente com o risco ligado ao seu
investimento, bem como com a rentabilidade que a organizagdo fornece. Necessitam da
informacdo para a tomada de decisdo quanto a venda e a aquisi¢cdo de participaces na

empresa.

e Clientes
Necessitam da informacdo capaz de lhes permitir analisar a probabilidade de continuidade
da empresa, visto que fazem adiantamentos ou estdo muito dependentes de uma determinada

empresa.

e Fornecedores
Na perspetiva dos fornecedores, a analise é de curto prazo, preocupando-se com a capacidade

de a organizacdo solver 0s seus compromissos nas respetivas datas de vencimento.

e Credores de médio e longo prazo
Os credores de médio e longo prazo sdo por exemplo as instituices financeiras e 0s
obrigacionistas. Necessitam de informacdo econdmico-financeira para analisar a capacidade

da empresa amortizar os empréstimos contraidos, bem como os respetivos juros.

e Trabalhadores e sindicatos
Estes stakeholders estdo interessados em analisar e perceber a estabilidade financeira e a
rentabilidade da organizacdo. Esta informagdo fornece elementos sobre a capacidade da
empresa relativamente ao pagamento das remunerac6es dos seus colaboradores, beneficios

e criacao de novos postos de trabalho.

e Administracdo fiscal
A informacéo econdmico-financeira tem utilidade para estes utilizadores, por razdes fiscais

(tributacGes) e para fins estatisticos.

Esta anélise engloba um conjunto diverso de instrumentos que permitem uma avalia¢ao atual
da situacéo financeira e também do desempenho da empresa, tem vindo a ser cada vez mais

aplicada as diversas organizacdes (Cohen, 2004).



2.2.1 Instrumentos para a Andlise Econdmica e Financeira

O estudo da situacdo econdmico-financeira de uma entidade € elaborado através de dados
retirados dos principais documentos contabilisticos (Silva, 2011). De acordo com Marques
(2009) a anélise econdmica e financeira centraliza-se fundamentalmente nas demonstracoes
financeiras. O Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) define demonstractes
financeiras como uma representacdo estruturada da posicdo financeira e do desempenho
financeiro de uma entidade, 0 mesmo normativo afirma que as demonstracfes financeiras
retratam os efeitos financeiros das transacdes e de outros acontecimentos ao agrupa-los em
grandes classes de acordo com as suas carateristicas economicas. Além disso, para
Matarazzo (1994) as demonstracfes financeiras fornecem uma série de dados sobre a
empresa. Silva e Souza (2011) afirmam que as demonstragdes financeiras sdo também
chamadas de relatérios contabilisticos e sdo fonte de informacdo para andlise, servindo de

base para possiveis investimentos.

A informacdo financeira através da qual se ira obter os dados para a execucao da analise em
estudo é o balango e respetivo anexo, a demonstracdo dos resultados (DR) e a demonstracao
dos fluxos de caixa. O balanco, a demonstracdo dos resultados e a demonstracdo dos fluxos
de caixa sdo fontes que fornecem dados quantitativos e o anexo ao balanco fornece dados de

natureza qualitativa sobre a empresa em estudo.

O balanco é um instrumento contabilistico que apresenta ou demonstra a posic¢do financeira
da entidade num determinado periodo. O balanco para poder retratar a situacdo da empresa,
mostra de forma contabilistica o ativo (bens e direitos, ou seja, aquilo que a empresa possui),
0 passivo (obrigacdes da empresa) e os capitais proprios (diferenca entre o ativo e 0 passivo,
ou seja, € o valor liquido do patriménio de uma empresa) (Salas, 2005).

Neves (2000) salienta que o balanco de uma organizacéo retrata trés ideias fundamentais,
nomeadamente, a comparagdo entre ativo e passivo (evidenciando o capital proprio), um
conjunto de contas com valores de sinal contrario em equilibrio e um mapa ou documento
em que se representa aquela comparacéao e o equilibrio de contas. O balanco € o retrato de
uma organizagdo. A partir desta ferramenta os gestores podem aceder a informacdes Uteis
para a gestao da atividade, de forma que possam ter um conhecimento mais amplo dos meios

monetarios disponiveis, das dividas e das fontes de financiamento da empresa.
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Segundo Guitman (2010) este documento fornece um resumo financeiro dos resultados
operacionais da empresa durante um periodo especifico de tempo, sendo mais comum o
periodo que vai até 31 de dezembro de cada ano. A demonstracdo dos resultados é uma
combinacéo entre rendimentos e gastos de forma a conhecer o resultado da entidade no final
de um determinado periodo. O valor final representa o resultado liquido do exercicio, que
pode ser positivo (lucro) ou negativo (prejuizo) (Assaf Neto & Lima, 2014)

A utilizacdo deste documento, destaca 0 seguinte aspeto: o crescimento de cada resultado,

indicando rubrica a rubrica o valor produzido pela empresa.

A demonstracdo de fluxos de caixa € um balanco integrante do conjunto das demonstragdes
financeiras. Kuster e Nogacz (2002) afirmam que esta demonstracdo é um instrumento que
auxilia o gestor a monitorar a evolucao do equilibrio ou desequilibrio entre a entrada e a
saida de dinheiro num determinado periodo, possibilitando a ado¢do de medidas de forma
antecipada que assegurem a disponibilidade de recursos para dar resposta as necessidades
de caixa.

A demonstracdo dos fluxos de caixa tem a vantagem, relativamente a demonstracdo dos
resultados, de eliminar alguns aspetos subjetivos da contabilidade tais como as politicas de
valorizagdo de saida de existéncias, amortizacGes e provisdes (Catanha, 2016).

Enquanto a demonstracdo dos resultados, representa a evolucdo economica da empresa, 0s

fluxos de caixa transmitem a evolugéo financeira.

Por ultimo, o anexo devera fornecer dados mais qualitativos acerca da empresa, como por
exemplo dados sobre as normas usadas na elaboracdo da informagdo, comentarios sobre
acontecimentos futuros relevantes, entre outros (Sistema de Normalizacdo Contabilistica,
2020).

A anélise econdmica e financeira centraliza-se, essencialmente, na anélise das rubricas do
balanco, da DR e das demonstracdes de fluxo de caixa (como foi referido anteriormente), no
entanto, o analista podera recorrer também a informacdo complementar, gerada interna ou
externamente, de forma a avaliar o desempenho econdmico e financeiro da empresa.

A anadlise deste conjunto de documentos vai permitir ao gestor, com base em valores
passados, formular uma opinido baseada na situacdo passada e consequentemente

perspetivar o futuro.
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2.2.2 Técnicas e métodos para Analise Econémica e Financeira

Para efetuar uma analise econdmica e financeira de uma empresa, podemos recorrer a um
conjunto diverso de técnicas e métodos, de diferentes naturezas e com niveis de
complexidade diferentes, que podem ser utilizados de forma conjunta ou utilizados de forma
isolada.

Para Nabais e Nabais (2004) a anélise financeira assenta num diverso conjunto de técnicas
e métodos de anélise entre os quais se destacam:

e Analise de demonstrac6es financeiras de um Unico periodo
Técnica aplicada a qualquer demonstracdo financeira que permite aferir sobre alguns aspetos
relevantes da realidade econdémico-financeira de uma empresa, no entanto, revela uma
limitacdo consideravel sendo que a analise se restringe a um unico periodo. Desta forma,

ndo é possivel verificar nenhuma evolucdo da empresa.

e Comparacdo de demonstracdes financeiras sucessivas
Esta técnica, tal como o nome indica, permite a comparacdo de demonstracdes financeiras
de periodos anteriores. Na comparacgdo de demonstracdes financeiras sucessivas é possivel
recorrer também a diversas analises nomeadamente: a andlise de valores absolutos com
construcdo de um quadro de mutacdo de valores; andlise de valores relativos, analise de

nameros indice, analise grafica e analise rubrica a rubrica.

e Método dos racios
Técnica de andlise financeira mais comum, pois permite obter informacdo relevante e
complementar aquela que resulta de uma simples leitura dos valores que constam nas
demonstracdes financeiras da empresa. O método dos racios estabelece relacbes entre
diversas contas e grandezas econdmico-financeiras constantes da informacéo financeira

produzida pela empresa.

e Analise estatica
A analise estatica corresponde a analise do desempenho financeiro da empresa a partir da
informagdo das rubricas do balanco. Desta forma, a anélise estatica tanto pode incidir apenas
na analise de demonstracdes financeiras de um Gnico periodo ou na comparacdo de

demonstragdes financeiras sucessivas. A analise estatica analisa os indicadores econdémico-
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financeiros agrupados em grandes grupos: liquidez, rentabilidade, estrutura/endividamento,
atividade e indices bolsistas.

e Andlise dindmica
Esta analise trata-se de uma analise que se baseia no estudo de fluxos da empresa
(econdmicos, financeiros, etc.) pelo que tem a demonstracdo dos fluxos de caixa como

documento financeiro mais usual.

e Analise da qualidade dos resultados
A técnica de analise da qualidade dos resultados é uma técnica qualitativa, da qual o objetivo
centra-se na apreensdo do risco da empresa através de fatores que reforcam a qualidade dos
resultados, e detetar sinais de perigo que permite verificar a existéncia ou nao da qualidade
dos resultados a partir da analise das demonstracdes financeiras.

e Andlise de Risco
A anélise de risco, consiste numa técnica que visa a apreensdo do grau de sensibilidade dos
resultados futuros da empresa a possiveis alteracGes em variaveis criticas para 0 sucesso.
A anélise de risco subdivide-se no estudo de trés riscos distintos, nomeadamente, o risco de

negdcio econémico ou operacional, risco financeiro e o risco global.

e Orcamentacao ou previsdo
O método da or¢camentacdo ou previsao refere-se a elaboracdo de um plano financeiro, que
assenta nas carateristicas da empresa em analise. Tem como principal objetivo a projecéo de
resultados da empresa, sendo o equilibrio financeiro avaliado pela capacidade da empresa

em solver as suas dividas.

Tendo em atencdo, a revisdo de literatura realizada relativamente as técnicas e métodos para
elaborar uma anélise econdmica e financeira, observamos que a analise através do método

dos racios € a técnica mais comum e a mais utilizada pelos varios autores da area.

2.3 Método dos Racios

No que respeita aos métodos e técnicas de analise economico-financeira é de salientar referir

que existem diversos métodos como foi explicado anteriormente. No entanto, o calculo de
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racios, € o método de andlise mais utilizado, na medida em que permite ndo so fazer analises
mais simples a partir de um conjunto de racios selecionados, como proporciona a observacao
mais aprofundada sobre a situacdo de uma empresa, num determinado momento ou a sua
evolucéo.

O célculo de récios, mostra uma imagem global do desempenho financeiro da organizacao
em estudo, e a comparacgdo desses racios ao longo do tempo permite verificar uma evolucao
positiva ou desfavoravel dos diferentes indicadores (Bhat & Jain, 2006).

A denominacéo das relagdes mencionadas ndo € unanime, sendo frequentemente utilizada
na literatura diferentes designagdes como racios, indicadores, indices, coeficientes entre
outros (Neves, 2012). Santos (1981) realca a importancia da definicdo de racio como uma
relacdo entre duas grandezas correlacionadas e tipicas da situacdo, da atividade ou do
rendimento, efetivo ou orcamental, de uma empresa real, ideal ou de uma média de empresas
representativas de um setor ou segmento de atividade. E uma técnica de comparagio entre
resultados econdmicos e/ou financeiros.

Contudo, os racios sdo quocientes entre duas grandezas, cujo valor possuiu um significado
econdmico e para fazerem sentido devem ser comparaveis a um padréo ou a uma relagao
estabelecida entre racios (Jagels & Coltman, 2004).

A selecdo dos récios a utilizar depende do objetivo da andlise e no que concerne a
classificacdo dos racios, estes sdo classificados de acordo com a informacdo que
proporciona. Assim, serdo abordados alguns racios cuja compreensdo pareceu relevante,

organizados segundo as seguintes categorias:

e RAacios de Liquidez;

e Récios de Estrutura Financeira;
e Récios de Atividade;

e RAécios de Rentabilidade;

e Racios de Risco.

Outro aspeto relevante na utilizacdo dos racios é conseguir definir quais os racios que devem
ser analisados, pois caso ndo sejam bem definidos existe o risco de incorrer numa “overdose”
de racios. Por esse motivo, e de forma a diminuir a probabilidade de erro relativamente a
analise e as conclusdes retiradas, é essencial que o analista tenha um vasto conhecimento da

realidade que pretende analisar (Ross et al., 2022).
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2.3.1 Vantagens e Limitagdes/Desvantagens

As principais vantagens resultantes da utilizacdo do método dos récios sao:

e O diagnodstico financeiro de uma organizacdo é elaborado na interligacdo entre a
liquidez, rentabilidade e estrutura financeira. Os racios contribuem para
determinacéo destas performances da empresa;

e Possibilita sintetizar uma grande quantidade de informagdo dispersa pelas
demonstragdes financeiras e assim reunir informagdes sobre elementos de gestéo;

e E exequivel alcancar conclusfes com base em dados quantitativos;

e Possibilitaa comparacdo na mesma empresa durante um periodo e/ou entre empresas
diferentes num mesmo espago temporal;

e Permite relacionar varios indicadores logicamente interligados.

Né&o obstante, 0 método dos racios possui desvantagens e limitacdes, na medida em que:

e Caso ocorram determinados fendmenos especificos, os relatorios apresentados pelas
empresas poderdo ser insuficientes para a correta analise da base de dados;

e Possibilidade de enviusamento dos resultados dos racios caso apenas sejam
direcionados para um determinado segmento e ndo para a atividade global da
empresa, pois esta podera desenvolver atividades em varios segmentos de negocio;

e Quando calculados e interpretados de forma isolada possuem um poder informativo
muito limitado;

e A inexisténcia de valores de referéncia universais conduz a uma elevada
subjetividade da analise;

e A pratica de politicas contabilisticas diferentes em empresas do mesmo setor, levara
ao alcance de racios desfigurados;

e Tem uma expressao meramente quantitativa.

2.3.2 Racios de Liquidez

A liquidez ¢ a capacidade que a organizacdo possui de fazer face aos seus compromissos

com terceiros a curto prazo, designadamente o pagamento das dividas a fornecedores, ao
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estado e a outros credores correntes, assim como a amortizagdo de financiamentos com
maturidade inferior a um ano, ou seja, indica como esta utiliza os seus ativos eficientemente
(Ponikvar et al., 2009).

A existéncia de liquidez é um fator importante no normal funcionamento das empresas, uma
vez que as dividas a curto prazo estdo diretamente relacionadas com a sua atividade
operacional.

Fernandes et al. (2014) referem que o conceito de liquidez esta relacionado com a capacidade
de um determinado ativo ser transformado em meios liquidos. Meios liquidos incluem o
dinheiro e os depositos bancérios, quer todos os ativos ou passivos mensurados ao justo
valor, cujas alteragcdes sejam reconhecidas na DR (Silva & Martins, 2011).

Os réacios de liquidez estdo desagregados em trés, nomeadamente:

e Liquidez Geral (LG);
e Liquidez Reduzida (LR);
e Liquidez Imediata (LI).

2.3.2.1 Liquidez Geral

O récio de liquidez geral (LG) traduz em que medida os débitos de curto prazo estdo cobertos
pelo ativo circulante. Este racio é uma representacdo do fundo de maneio e assume
relevancia para os credores pois permite percecionar a seguranca da empresa face as suas
dividas de curto prazo.

No numerador esta o ativo circulante (o que as empresas transformam em meios financeiros
no curto prazo) e o passivo corrente no denominador, que significa as obrigacdes que a
empresa tem no curto prazo (Neves, 2007).

O récio deve assumir um valor superior a um (>1), ou seja, reflete baixo risco para os
credores da empresa e boa capacidade financeira no curto prazo. Caso o resultado seja
inferior aum (<1), significa que o valor do passivo com exigibilidade a curto prazo é superior
ao valor dos ativos correntes. Nestas circunstancias, a empresa encontra-se huma situacao
de desequilibrio financeiro e podera ter problemas de liquidez a curto prazo.

No entanto, é necessario ressalvar que um racio de LG com valor superior a um ndo €

sinénimo de inexisténcia de problemas de liquidez.
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O grau da LG é, entdo, calculado pela seguinte formula:

Ativo Corrente
GLG = —— (1)
Passivo Corrente

A principal vantagem na utilizacdo deste racio esté no facto de permitir a empresa antecipar-
se e munir-se no que diz respeito a problemas de solvéncia futuros, isto €, proporciona
informacao relevante sobre a saude financeira da empresa em analise. No entanto, apresenta
limitacGes, nomeadamente, o facto dos ativos e passivos de curto prazo serem bastante
volateis o que pode fazer com que a avaliacdo da liquidez através deste racio deixe de ser
fidedigna e vélida.

2.3.2.2 Liquidez Reduzida

O récio de liquidez reduzida (LR) difere do anterior pelo facto de excluir do seu numerador
0s ativos correntes menos liquidos (inventarios).

Este racio € adequado para destacar a relevancia dos inventarios, pois se existir uma grande
diferenga entre o racio da liquidez imediata e este, podera significar que ha stocks com peso
significativo a influenciar a liquidez.

Silva (2012), afirma que a interpretacdo deste racio deve ser cautelosa pois um valor muito
inferior a um pode ter dois significados, ou seja, pode quer dizer que a empresa mostra
dificuldades de pagamentos atuais ou futuros como pode dizer que sabe gerir bem a

tesouraria e evita liquidez inutil e dispendiosa.

O récio da LR, calcula-se pela seguinte formula:

Ativo Corrente — Inventarios @)

GLR =
Passivo Corrente

2.3.2.3 Liquidez Imediata

Tal como os dois racios referidos anteriormente, o racio da liquidez imediata permite avaliar

a capacidade da empresa em solver 0s seus compromissos de curto prazo, mas neste caso

recorrendo apenas aos meios financeiros liquidos. Este racio ndo é tdo utilizado, por ndo
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permitir retirar conclusdes significativas acerca da capacidade de liquidez de uma empresa.
E um indicador mais restrito e refere-se apenas a cobertura de passivos correntes por meios

financeiros liquidos na posse da empresa.

Calcula-se da seguinte forma:

Meios Financeiros Liquidos
GLI = : 3)
Passivo Corrente

Este indicador possui vantagens imediatas na sua utilizagcdo, destacando-se o facto de
permitir a organizacdo perceber se esta mantém um nivel elevado de meios financeiros
liquidos que podem ser aplicados de forma mais rentavel. As limitacfes passam por ser um

indicador pouco conclusivo e com pouco significado para analistas externos.

2.3.3 Racios de Estrutura Financeira

Os racios de estrutura financeira tém como objetivo caraterizar a estrutura financeira de uma
organizacgdo, pois de uma forma rapida e relativamente facil é possivel demonstrar a
relevancia que o patrimoénio assume na estrutura financeira. Por outro lado, permitem avaliar
a combinacdo das diferentes origens de capitais a que a empresa recorre para financiar 0s
seus ativos.

A informacdo para o calculo destes racios consta no Balanco.

E igualmente importante que seja feita uma analise a médio/longo prazo, que permita
verificar a capacidade da organizacdo manter as condi¢cBes necessarias ao seu normal

funcionamento, de maneira a garantir a sua sustentabilidade no futuro (Menezes, 2001).

Para esta analise destacam-se os racios da autonomia financeira, da solvabilidade e do

endividamento.

2.3.3.1 Autonomia Financeira

A autonomia financeira (AF) mede a percentagem do ativo nas empresas que é financiada
por capitais proprios.
O presente racio exprime a solidez financeira da empresa e a sua capacidade para solver 0s

seus compromissos ndo correntes. Um aumento da autonomia financeira sugere um reforgo
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da capitalizacdo das empresas. Capitalizar uma empresa, um setor ou uma economia

significa, de forma genérica, reforcar os recursos disponiveis para financiar a sua atividade.
Este racio traduz-se em:

_ Capital Proprio (4)
~ Ativo Total

A AF é o peso do capital dos acionistas no total do financiamento das empresas. O valor
deste rcio variaentre O e 1.

Quanto maior o peso do capital préprio no financiamento total, maior sera a AF, no entanto
quanto maior for o peso da divida do financiamento total, menor serd AF. A existéncia de
um valor elevado de fundos proprios pode transmitir ao financiador alguma tranquilidade
pois as entidades bancarias irdo sentir que o risco € partilhado.

Regra geral, a existéncia de um minimo de AF (25%) € exigida em apoios ou em incentivos
estatais. A autonomia financeira ndo deve ser demasiada baixa (inferior a 20%) pois, implica
uma grande dependéncia em relacdo aos credores e coloca a empresa numa posicao
desvantajosa na negociacdo de novos financiamentos. Por outro lado, ndo deve ser
demasiado elevado (superior a 40%) pois podera ser uma indicacdo de que a entidade esta
envelhecida.

Este indicador, ndo pode ser interpretado isoladamente, podera ser analisado em conjunto
com o racio da solvabilidade ou com os racios de estrutura/endividamento (debt-to-asset
ratio e debt-to-equity-ratio).

Este é um racio muito utilizado por instituicdes de crédito e outras entidades, na medicao de
risco de crédito (Costa, 2003). Muitos bancos, por exemplo, procuram evitar financiar

empresas que ndo disponham de uma autonomia financeira de pelo menos 30%.

2.3.3.2 Solvabilidade

O réacio da Solvabilidade determina o grau de cobertura do passivo por capital préprio.

O indicador permite avaliar a capacidade da empresa fazer face aos seus compromissos e
avaliar o risco, por parte dos seus credores para futuras relagdes. Este racio é similar ao racio
descrito anteriormente, proporcionando informacdo relativamente a capacidade da empresa
em solver 0s seus compromissos com terceiros, o que acaba por refletir o risco que 0s
credores correm.
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A férmula seguinte permite o célculo do récio:

Capital Propri
Solvabilidade = ap1:i1 —Opteo ®)
Passivo Total

Quanto mais elevado for este racio, maior sera a estabilidade financeira da entidade. Pelo
contrario, quanto mais baixo for o valor apresentado pelo racio, maior sera a vulnerabilidade
da empresa.

Uma organizacao esta solvente quando o seu capital préprio garante a liquidacdo do seu
passivo (solvabilidade maior ou igual a 1). Quando a solvabilidade € inferior a um significa
que o capital proprio da empresa ndo assegura a total cobertura do passivo, mostrando uma
grande dependéncia da empresa para com 0s seus credores, um elevado risco e fragilidade

econdmico-financeira.

2.3.3.3 Endividamento

O racio de endividamento € complementar ao racio de autonomia financeira, uma vez que
determina a dependéncia da empresa face ao capital proprio, representando, dessa forma, a
proporcao do passivo total das fontes de financiamento da empresa. Este racio avalia o grau
de dependéncia e o risco associado.

O nivel de endividamento pode, tipicamente, variar entre zero e um (ou 100%).

O valor deste indicador pode ser nulo, o indica que a empresa ndo tem qualquer obrigacao
com terceiros, ou caso, seja um, simboliza que sdo inexistentes os capitais proprios.

Salientamos, que quanto menor o seu valor, menor o0 risco e maiores serdo as garantias
oferecidas. Num caso extremo, se o indicador apresenta um valor superior a um, denota-se

que a empresa se encontra em faléncia técnica.

Endivid to = Passivo Total 5
navidamento = Ativo Total ©)
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Este indicador, dada a sua construcéo ser semelhante & do indicador de autonomia financeira,
de uma forma geral apresenta as mesmas vantagens, essencialmente no que diz respeito a

facilidade em inferir acerca da intensidade com que a empresa recorre a capitais alheios.

2.3.4 Racios de Atividade

Martins (2004), afirma que os racios de atividade ou funcionamento de uma empresa
proporcionam informacdo relativa as carateristicas especificas da atividade operacional da
mesma, sendo fundamentais para avaliar a eficiéncia com que a organizacao esta a gerir os
recursos aplicados. Estes racios de atividade servem para analisar a eficiéncia das decisdes
na gestdo dos recursos aplicados e apuram-se em termos de rotacdo ou dias de
funcionamento (Leal, 2013).

Para esta analise sdo utilizados os racios do prazo médio de recebimentos (PMR), o prazo

médio de pagamentos (PMP) e o prazo de rotacdo do ativo.

2.3.4.1 Prazo médio de Recebimentos

Podemos considerar este um dos racios mais importantes no grupo dos racios de atividade
ou funcionamento. O principal objetivo é medir o tempo médio que decorre entre 0 momento
das vendas e/ou servigos prestados e 0 dos recebimentos e tirar conclusdes acerca do poder
negocial da empresa perante os seus clientes.

O prazo médio de recebimentos (PMR) calcula-se da seguinte forma:

Clientes
PMR = — . X 365 (7)
Vendas e Prestacdes de servicos

O valor deste racio depende da politica de crédito da empresa. Quanto mais baixo o racio,
menos 0 prazo que em média os clientes vao demorar a solver 0s seus COmpromissos.

O PMR deve ser comparado com 0s prazos acordados com os clientes e, caso sejam
detetadas diferengas significativas, deve averiguar-se as suas causas e se necessario proceder

a acOes corretivas.

2.3.4.2 Prazo medio de Pagamentos
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O prazo médio de pagamentos (PMP) é o racio que mede a eficiéncia e a rapidez com que a
empresa demora a liquidar as suas dividas, que decorre entre 0 momento da compra e 0
momento do pagamento aos fornecedores. O racio ndo tem valores de referéncia, pois
depende da atividade especifica de cada empresa e depende do volume de compras realizado

pela empresa e a sua capacidade de negociagdo com os seus fornecedores.

A seguinte equacdo permite o seu calculo:

Fornecedores
PMP=———Xx 365 (8)
Compras

Um valor deste réacio elevado pode revelar dificuldades da empresa em satisfazer os seus
compromissos ou um forte poder negocial perante os seus fornecedores. Um valor baixo
pode significar descontos e vantagens econémicas concedidos pelos fornecedores ou entéo
pode indicar um menor grau de financiamento dos fornecedores, levando a ocorréncia de

problemas de tesouraria, 0 que pode indicar que a empresa tem um fraco poder negocial.

Quando o0 PMR ¢ superior ao PMP, tipicamente o GLG é superior a 1 (ceteris paribus), ou
seja, quando a empresa aumenta as vendas podera necessitar de recursos financeiros
adicionais. Quando é inferior, tipicamente o0 GLG ¢ inferior a 1, isto €, quando a empresa

aumenta as suas vendas, ira tendencialmente libertar recursos financeiros.

2.3.4.3 Rotacédo do Ativo

Récio que indica o grau de utilizacdo dos ativos da empresa através das vendas. Ndo é
possivel recomendar valores de referéncia pois vai depender da especificidade da atividade
da empresa, porém, quanto mais elevado o valor tendencialmente é melhor, logo traduz-se
numa eficiéncia da empresa no aproveitamento dos ativos. A performance financeira
melhora a medida que a rotagdo do ativo aumenta, ceteris paribus. Caso o indicador
apresente valores baixos, estamos perante uma situacdo em que a empresa esta a fazer uma
subutilizacéo de recursos.

Controlar os ativos correntes é crucial pois estes referem aquilo que a empresa espera
transformar em liquidez no periodo de um ano. Quando, por exemplo, acontece um choque

(declinio das vendas, falta de pagamento por parte dos clientes...) 0 investimento em ativos
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correntes aumenta rapidamente. Outra caracteristica prende-se com o facto dos ativos
correntes terem de acompanhar o ritmo das vendas, na medida em que podem ser origem de

fundos durante uma desaceleracdo do negocio.

O racio da rotacdo do ativo (RA) é calculado pela seguinte formula:

_ Volume de Negocios (9)
B Ativo Total

Destaca-se ainda a vulnerabilidade deste racio consoante a atividade da empresa, atingindo

valores superiores em empresas industriais e inferiores em empresas prestadoras de servicos.

2.3.5 Racios de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade, proporcionam uma andlise do sucesso ou insucesso da
gestdo da empresa. De uma forma geral, este indicador permite analisar a capacidade da
empresa em gerar lucro, ou seja, de obter rendimentos superiores aos gastos através de uma
gestao eficiente dos recursos existentes.

Geralmente, podemos calcular a rentabilidade segundo duas perspetivas: rentabilidade dos
capitais investidos (rentabilidade dos capitais proprios) e rentabilidade do negdcio

(rentabilidade operacional do ativo e rentabilidade liquida das vendas).

O conceito de rentabilidade esta diretamente ligado a capacidade para gerar fundos que
cubram os gastos de exploracdo, a rentabilidade dos investimentos realizados e a
remuneracdo dos financiadores da atividade, ou seja, relaciona os resultados obtidos na

atividade com os meios utilizados para a sua obtencdo (Nabais & Nabais, 2004).

2.3.5.1 Rentabilidade Operacional do Ativo

A rentabilidade operacional do ativo (ROA) ¢ a divisdo do valor dos resultados operacionais
pelo valor do ativo total, dando a informacéo quanto a capacidade do ativo da empresa gerar
lucros face ao investimento que lhe esté afeto (Gongalves et al., 2012).

E um indicador de extrema importancia para o acompanhamento da evolug&o da empresa ao

longo do tempo.
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O récio resulta da seguinte relag&o:

ROA = Resulta(?o Operacional (10)
Ativo Total

Quanto maior foi o racio da rentabilidade do ativo, melhor seréa a performance operacional
da empresa. Deste modo, os ativos da empresa estéo a ser bem utilizados e a produzir bons

resultados.

2.3.5.2 Rentabilidade dos Capitais Proprios

A rentabilidade dos capitais préprios (RCP), também conhecido como Return on Equity
(ROE), avalia o nivel de eficiéncia (no ano) de utilizacdo de fundos préprios (resultados
gerados por cada euro de capital préprio).

O racio da rentabilidade do capital proprio mede o grau de remuneracdo dos socios ou
acionistas da organizacdo, avaliando assim o retorno do investimento proporcionado aos
detentores do capital proprio. A utilizacdo deste racio torna-se Util aos agentes econémicos
externos para medir a atratividade da empresa em questao, assim como a propria empresa,

para que tenha conhecimento da imagem que transmite a possiveis investidores.

O récio traduz-se em:

Resultado Liquido

RCP =
Capital Préprio (11)

Um valor elevado neste racio torna a empresa mais “apetecivel” a potenciais investidores,
facilitando a criacdo de condic¢des financeiras mais favoraveis ao crescimento continuo e ao
desenvolvimento da organizacdo (Neves, 2012).

Para vermos como 0s gestores podem aumentar o ROE, podemos reescrever o racio nas suas

trés componentes principais (Analise Dupont sintética):

RL Vendas Ativo

ROE = X X
Vendas  Ativo  Capital Proprio

(12)

e Margem de lucro liquida ou rentabilidade das vendas
e Rotacdo do ativo

e Alavancagem
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A analise Dupont desenvolvida:

RAIGF Vendas Ativo RAI RL

X ——— X —— —— X X (13)
Vendas  Ativo  Capital Proprio RAIGF RAI

ROE =

Obtendo assim o efeito da politica de investimento, da politica de financiamento e do efeito
fiscal.

2.3.5.3 Rentabilidade Liquida das Vendas

A rentabilidade das vendas (%) relaciona o lucro obtido num determinado exercicio com o
valor das vendas da empresa. A construcdo e a andlise deste racio podem ser muito
vantajosas, uma vez que permite a quem vai analisar, obter uma visdo global do contributo
das vendas para os resultados da empresa.

Para Medeiros et al. (2012) este € um racio que relaciona o resultado liquido e o volume de
negocios (vendas + prestacdes de servicos).

. . Resultado Liquido
Rentabilidade Liquida das Vendas =

Vendas + Prestagdes de Servigos (14)

Os valores para este racio serdo tanto melhor, quanto maior for o seu valor.

Matarazzo (1998) afirma que a utilizacdo deste racio devera ser relativizada, dado que a sua
analise dependera do setor de atividade em que a empresa se encontra integrada. No entanto,
0 racio é importante para o desenvolvimento do negdcio, pois permite identificar com clareza

possiveis erros e aplicar solucGes.

2.3.6 Racios de Risco

Em geral, as pessoas associam a nogao de risco como uma possibilidade de perda, no entanto,
0 termo risco esta associado ao conceito de incerteza e davida.

A analise do risco de uma empresa pode ser realizada através do estudo do risco operacional,
também designado por risco econdémico, que estd associado a gestdo da atividade da
empresa, ou atraves do estudo do risco financeiro que se relaciona com a estrutura de capital
e 0s gastos inerentes.
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2.3.6.1 Grau de Alavanca Financeira

O grau de alavanca financeira (GAF) avalia a sensibilidade do resultado liquido a variacdes
nos resultados operacionais. Este racio mede o impacto dos encargos financeiros liquidos
(efeito do nivel de endividamento). Quanto maior o valor deste indicador, maior o
endividamento e maior o montante de juros, ou seja, maior o risco financeiro associado.

No estudo de risco financeiro é comum o analista recorrer ao grau de alavanca financeira,
destacando-se este como principal indicador de risco financeiro. Este indicador, de uma
forma sucinta, analisa o risco associado a utilizacdo da divida, permitindo avaliar se o

endividamento esta a ser benéfico ou prejudicial a rentabilidade dos capitais proprios.

Resultados Operacionais
GAF

(15)

~ Resultados Antes de Impostos

2.3.6.2 Grau de Alavanca Operacional

O célculo do grau de alavanca operacional (GAO) procura medir a volatilidade dos
resultados operacionais face a variagbes ocorridas no volume de negdcios da empresa, ou
seja, traduz o impacto que a diminui¢do do volume de negdcios provoca ha empresa. Assim,
mede o impacto de uma variacdo percentual das quantidades produzidas/vendidas na

variacdo dos resultados operacionais.

O récio do grau de alavanca operacional, é calculado pela seguinte formula:

GAD = Margem Bruta (16)
Resultado Operacional
V—-CV MB
=— __ ——— (17
GAO V—-CT RO

Quanto maior € o valor deste racio, maior é o risco operacional associado, porque indica
uma maior sensibilidade dos resultados operacionais face a varia¢fes ocorridas no volume

de negdcios. Quando o grau de alavanca operacional é zero, o risco associado é nulo.
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2.3.6.3 Grau de Alavanca Combinada

O grau de alavanca combinada (GAC) resulta da conjugacéao dos dois racios anteriores (risco
economico e risco financeiro). Portanto, para efetuar o estudo do risco global € usado o racio
GAC que mede a sensibilidade do resultado liquido da empresa a varia¢fes no volume de

negocios.

A equagdo permite o calculo:

GAC = GAO x GAF (18)

Este racio permite elaborar uma anélise geral do risco que a empresa apresenta, e deve ser
desdobrado nos récios de risco anteriores, para os analistas perceberem se o risco da empresa

se deve maioritariamente a politicas operacionais ou financeiras adotadas pela organizacao.

2.3.7 Racios de Mercado

Os racios de mercado, sdo essenciais para 0s investidores e credores das empresas cotadas
em bolsa, uma vez que proporcionam informacao relativa aos lucros gerados (Saunders et
al., 2019). Ha diversos racios de mercado possiveis de construir, onde se destacam o
resultado liquido por agdo (EPS) e o racio Price earnings (PER).

Dada a limitagdo da aplicacdo destes racios apenas para organizagdes cotadas em bolsa, e
uma vez que a empresa escolhida para o estudo ndo se enquadra nesta situacdo, apenas

fazemos referéncia aos racios de mercado e ndo aprofundar o seu estudo.
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Capitulo 111 — Metodologia

Este capitulo descreve a metodologia utilizada na parte préatica desta dissertagéo.

A metodologia de investigacdo utilizada no presente trabalho consiste numa analise
multidimensional.

A analise multidimensional é Gtil na avaliacdo das condic¢Ges financeiras e econdémicas ao
longo do tempo e também permite a comparacgdo da posi¢do financeira e do desempenho da
empresa em relacdo a outras do mesmo setor ou industria. De modo a encontrar indicadores
representativos, estes serdo categorizados usando uma abordagem indutiva, e por outro lado,
na analise fatorial, a classificacéo ird basear-se em técnicas estatisticas.

Num primeiro momento, ser4 conduzida uma analise econdmico-financeira de forma
individual relativamente a uma empresa do setor do cal¢ado para o periodo de 2012 a 2021.
Num segundo momento, iremos desenvolver uma analise fatorial relativamente a um
conjunto de indicadores financeiros de cerca de 50 empresas do setor do cal¢cado em Portugal

relativamente ao ano de 2021.

3.1 Analise Econdmico-financeira

A analise econdmico-financeira tem como objetivo principal, elaborar um diagnostico global
a saude financeira de uma empresa no setor da industria de calcado, por meio da analise de
indicadores econdmico-financeiros no periodo de 2012 a 2021. Pretende-se com esta
investigacdo obter uma analise pormenorizada que permita aferir se a empresa esta
financeiramente equilibrada, se tem meios para cumprir as suas obrigacfes para com
terceiros, se ¢ rentavel, se esta numa posicéo estavel e sustentada, ou, pelo contrario, enfrenta
riscos significativos.
Os indicadores financeiros sdo instrumentos importantes para compreender e monitorizar a
posicao da empresa e a sua performance. Sdo geralmente agrupados em categorias de acordo
com a informacéo que proporcionam:
e Indicadores de rentabilidade: fornecendo informacdo sobre o
desempenho econémico;
¢ Indicadores de estrutura financeira: que sdo usados para avaliar o grau
de financiamento da empresa;
¢ Indicadores de liquidez: mostram a capacidade financeira da empresa

no curto prazo;
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e Indicadores de atividade: fornecem informacéo sobre a atividade de
exploracao.

Cada um destes indicadores foram apresentados no capitulo 11 na revisdo de literatura.

A obtengao dos dados relativos a empresa foi feita exclusivamente junto dos dois socios
gerentes da empresa. Foram recolhidos dados relativos ao periodo de 2012 a 2021,
englobando: informagdo contabilistico-financeira (em suporte digital), nomeadamente, a
IES que incorpora diversa informacdo como o balanco, DR, demonstracéo de fluxos de caixa
entre outros elementos com extrema relevancia para a presente andlise. Foi ainda recolhida
informacdo de carater qualitativo que se considerou importante para a compreensdo da
dindmica interna da organizacao, tais como, dados sobre os recursos humanos e informacao
do departamento administrativo e comercial. Quanto aos racios do setor, os dados foram
recolhidos através da plataforma Informa D&B e elementos disponilizados pelo Banco de

Portugal (quadros do setor).
3.2 Analise Fatorial

Assim, serd usada igualmente no presente trabalho uma andlise fatorial que consiste numa
técnica estatistica multivariada que permite reduzir o nimero de variaveis em apreciacéo a
um namero mais pequeno de fatores com a propriedade de reter o maximo de informacao
contida nos dados originais. A vantagem desta abordagem consiste na eliminacdo da
redundéancia e reducdo do numero de indicadores necessarios para investigacdo empirica.
A analise fatorial € uma técnica sobre um conjunto de relacdo de interdependéncia sem fazer
distingdo entre variaveis dependentes e independentes. Esta técnica consiste em identificar
fatores que explicam as correlagdes entre um conjunto de variaveis de seguida proceder a
identificacdo de um conjunto mais pequeno de variaveis ndo correlacionadas que substituem
o0 conjunto original de variaveis correlacionadas para usar em analise multivariada.

Do ponto de vista metodoldgico utilizamos um conjunto de treze indicadores financeiros
para elaborar a anélise fatorial as 50 maiores empresas do setor do calgado para 0 ano de
2021.

29



A tabela | apresenta os treze indicadores financeiros considerados no presente estudo assim
como a sigla usada na analise estatistica e a respetiva formula de célculo.

Variavel Sigla Férmulas
. . Resultados antes de Impostos
Rentabilidade dos capitais proprios roel - —
Capital Préprio
- o Resultado Liquido
Rentabilidade dos capitais proprios roe2 _—
Capital Préprio
EBIT
Retorno sobre ativos roal g
Ativo
Retorno sobre ativos roa2 w
Ativo
- R 1 Liqui
Rentabilidade das vendas Rent_Vendas M
Vendas
EBITDA
Margem EBITDA EBITDA_marg ————
Vendas
EBIT
Margem EBIT EBIT_marg
Vendas
. . Vend
Rotacéo do ativo rot_ativo er? as
Ativo
- - Ativo C t
Liquidez Geral liquidez_geral (Vo Lorrente
Passivo Corrente
Liquidez Reduzida liquidez-red M
Passivo Corrente
Resultado Liquido
Lucro por empregado lucro_empreg _—
N¢ Funcionarios
. Resultado Operacional
Resultado operacional por empregado r_opera_empreg —
N¢ Funcionarios
Gastos com o pessoal relativamente ao Gastos com Pessoal
; C_pess_res_oper -
resultado operacional Resultado Operacional

Tabela I- Indicadores financeiros para analise fatorial

Fonte: Elaboracédo Prépria

Em relacéo a recolha de dados, foram obtidos através da plataforma informa D&B. Apos
extragdo de todos os elementos necessarios, foram relacionados e organizados numa folha
de célculo no programa Microsoft Excel e calculados os treze indicadores para as 50 maiores
empresas do setor da Industria de Calcado. O critério de escolha das 50 maiores empresas
do setor passa por analisar 0 volume de negocios.

Os dados compilados foram analisados com auxilio do Software Stata 17.
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Capitulo IV — Analise Multidimensional

4.1 Caraterizacgao do setor da Industria do Cal¢cado

O setor do calgado na vertente producéo de calgado, com o CAE 15201, assumiu-se, nos
ultimos anos, como um dos principais setores da economia portuguesa, devido a sua forte
posicao competitiva nos mercados e a dindmica das suas exportacées. A Industria do calcado
apresentou um forte crescimento ao longo das Ultimas trés décadas, resultante em parte da
integracdo de Portugal no espaco econdmico e europeu, do acesso a grandes mercados
mundiais e de uma reorientacdo estratégica voltada, essencialmente, para a producdo de
calcado de maior qualidade, de uma aposta no design e no elevado investimento em

promogéo internacional (Apiccaps, 2022).

Esta industria era caraterizada como uma industria tradicional e transformou-se numa
industria moderna. No entanto, nem sempre a histéria deste setor foi descrita pelo sucesso,

enfrentando vérias crises conjunturais bem como do préprio setor.

O tecido empresarial portugués relacionado com a Industria de Calgcado (producdo de
calcado) é composto por uma maioria de micro e pequenas empresas situadas na regiao Norte
de Portugal. De acordo, com os dados do Banco de Portugal, o setor do calgado portugués
envolvia cerca de 1560 empresas, onde mais de metade eram microempresas (55%). O setor
do calgado em Portugal ocupa um lugar de destaque em termos de saldo comercial, quando
comparado com outros setores da economia portuguesa. Este setor ostenta uma forte vocagéo
para 0s mercados internacionais, tendo exportado cerca de 75% das suas vendas no ano de
2020, ou seja, 1.260 milhdes de euros. A figura Il ilustra a percentagem das vendas

exportadas no ano de 2020.

No ano 2021 o setor exportou cerca de 73% das suas vendas, ou seja, 1.049 milhGes de
euros apesar da pandemia de COVID-19 ainda ter condicionado as suas vendas para o

exterior.
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Figura 1l - Percentagem de vendas exportadas e respetivos paises no ano de 2020

Fonte: Atlas of Economic Complexity

4.2 Caraterizacdo da empresa em estudo

O presente estudo foi realizado numa empresa produtora de calgado, com o cddigo de
atividade econdémica (CAE) 15201- Fabricacdo de cal¢cado. Esta situada no norte de Portugal,
fundada em 1995 (constituida legalmente no dia 2 de marco de 1995), com a forma juridica
de sociedade por quotas. Atualmente emprega 54 trabalhadores, sendo que 28% sdo do sexo
feminino e 72% do sexo masculino, ou seja, considerada uma Média empresa (PME)®.

E uma empresa especializada na producdo de calcado, na sua maioria para homem,
adaptando-se constantemente as exigéncias do mercado, ao nivel do produto, da qualidade e
do design.

Em termos de volume de negd6cios a empresa apresentou para os anos de 2019, 2020 e 2021
4.605.073,47 EUR, 3.726.117,88 EUR e 6.261.146,21 EUR, respetivamente,

As vendas assumem a seguinte distribuicdo por mercados: mercado nacional, mercado

comunitario (Unido Europeia) e paises terceiros (extracomunitarios).

! De acordo com a Recomendacgdo 2003/361/CE, da Comissdo, uma micro, pequena ou média empresa é definida
com base nos seguintes critérios: Média empresa - emprega entre 51 a 250 pessoas; o volume de negécios anual
ndo excede 50 milhdes de euros ou o balango total anual ndo excede 43 milhdes de euros; Pequena empresa -
emprega entre 11 e 50 pessoas e o volume de negdcios anual ou balango total anual ndo excede 10 milhdes de euros;
Microempresa - emprega menos de 10 pessoas e o volume de negdcios anual ou balango total anual ndo excede 2
milhdes de euros. Em 2018, as micro e pequenas empresas portuguesas representavam 97% das empresas, 54% do
emprego e 38% do valor acrescentado (Alexandre et al,, 2021).
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A tabela 1l e o grafico | resumem por mercado e valor a distribui¢do das vendas nos anos de
2019, 2020 e 2021.

Distribuicao geogréfica das vendas

Mercado Mercado Nacional Mercado Internacional
Total Subtotal % Subtotal % Comunitario | Extracomunitario
2021 6.261.146,21 EUR | 2.389.519,91 EUR | 38,16% | 3.871.626,30 EUR | 61,84% 60,77% 1,07%
2020 3.726.117,88 EUR | 1.923.170,57 EUR | 51,61% | 1.802.947,31 EUR | 48,39% 45,83% 2,56%
2019 4,605.073,47 EUR | 2.201.103,03 EUR | 47,80% | 2.403.970,44 EUR | 52,20% 41,48% 10,72%

Tabela II-Distribuigdo geogréfica das vendas

Fonte: Informa D&B - Elaboracéo Propria

Extracomunitario
1%

Mercado
Nacional __—
36,90%

——_ Comunitério
62%

Gréfico I- Distribuicdo geografica das vendas 2021

Fonte: Informa D&B - Elaboracéo Prépria

Conforme referido trata-se de uma empresa vocacionada para vendas no mercado externo,
no entanto, apresenta valores significativos (36,90%) de vendas no mercado interno. Esta
situacdo esta relacionada com exigéncias de faturacdo por parte de intermediarios (vulgo
agentes de calgcado) que obrigam a que as mercadorias lhes sejam faturadas (operacéo
interna) sendo efetuada a exportacdo pelos préprios. O que estd na origem desta exigéncia é
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tentar afastar a entidade produtora do cliente final, garantindo desta forma a sua comisséao e

controlo das encomendas.

Distribuicao geogréafica das compras e fornecimento de servicos externos

Mercado Mercado Nacional Mercado Internacional
Total Subtotal % Subtotal % Comunitario | Extracomunitario
2021 5.308.323,31 EUR | 4.648.760, 47 EUR | 87,57% | 659.562,84 EUR 12,43% 11,76% 0,67%
2020 3.053.764,56 EUR | 2.675.141,65 EUR | 87,60% | 378.622,91 EUR 12,40% 12,09% 0,31%
2019 3.988.620,58 EUR | 3.556.394,53EUR | 89,16% | 432.226,05 EUR 10,84% 10,84% -

Tabela Il1- Distribuigdo geografica das compras e fornecimento de servigos externos

Fonte: Informa D&B - Elaboracéo Propria

Extracomunitario

067%  \

Comunitario
Mercado Nacional

'/_1 1176%
87’5.%\

Gréfico I1- Distribuicdo geografica das compras e fornecimento de servigos externos 2021

Fonte: Informa D&B - Elaboracéo Prépria

Relativamente as compras de matérias-primas e aquisic@es de servicos a tabela I11 e o gréfico
Il ilustram a distribuicdo das mesmas, por mercados e valores no que se refere aos anos de
2019, 2020 e 2021.

O mercado nacional assume um peso muito relevante nas aquisi¢cdes de bens e servicos, que

representam no ano de 2021 cerca de 87,57% das compras (grafico Il). O mercado
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comunitario com especial incidéncia em Espanha e Italia que representam 11,76% das

compras. O mercado extracomunitario apresenta valores sem relevancia material (0,67%).

4.2.1 Organograma

A empresa em estudo, tem uma administracdo concentrada na geréncia, que delegam quatro
departamentos, sendo o departamento administrativo, departamento comercial e vendas,
departamento financeiro e supervisores de producdo e responsaveis de armazeém. Todas as
deliberacdes estratégicas, financeiras e operacionais passam por um processo de aprovacao
pela geréncia.

Na figura 111 é apresentado o organograma da empresa.

Geréncia

(Diregdo Geral)

Supervisores de

Departamento Departamento Departamento Produgdo e
Administrativo Comercial/Vendas Financeiro Responsaveis de
Armazém
Operiérios e

Modeladores

Figura Il1 - Organograma

Fonte: Elaboracéao Prépria

4.2.2 Missao, Visao e Valores

A visdo, a missdo e os valores da organizacdo representam a identidade e a ambicdo
organizacional da empresa.

No que toca a missdo tem como objetivo “oferecer aos seus clientes altos padrdes de
qualidade e fiabilidade dos produtos”. A empresa em estudo rege-se pela qualidade,
competéncia e inovacao.

Na sua visdo, afirma “ser uma empresa de referéncia no que toca a qualidade e variedade

dos produtos no mercado nacional assim como no mercado internacional”.
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De notar, que a empresa atua em mercados com elevadas exigéncias no que se refere as
condicGes de trabalho dos colaboradores, eficiéncia energética e ambiental, tipo e qualidade
dos produtos, com auditorias permanentes (nas areas referidas) por parte dos clientes.

Em relacdo aos valores, estes estdo definidos para que “no desempenho das respetivas
atividades e nas relagdes com os clientes, agentes (comissionistas), fornecedores,
prestadores de servigos, entidades reguladoras e entidades externas no geral, os
colaboradores da empresa devem assegurar niveis maximos de profissionalismo, seriedade,

competéncia, lealdade, integridade e transparéncia.

4.2.3 Anélise SWOT

A anélise SWOT é uma ferramenta de gestéo utilizada para o diagndstico/analise estratégica
que se traduz numa combinacdo da analise do ambiente externo e da analise do ambiente
interno da organizacdo. O modelo original da analise SWOT relaciona os pontos fortes e
fracos da empresa com as oportunidades e ameacas do meio envolvente. Esta visdo conjunta
dos resultados do processo de andlise estratégica pode ser representada por uma matriz:
Strenghts (pontos fortes), Weaknesses (pontos fracos), Opportunities (oportunidades) e
Threats (ameacas) (Verboncu & Condurache, 2016).

Na definicdo de Hofrichter (2017), os pontos fortes sdo atributos positivos tangiveis e
intangiveis, internos a uma organizacao e estdo sob controlo da empresa. Pontos fracos sdo
fatores que estdo sob o controlo da empresa, no entanto, prejudicam a sua capacidade de
atingir as metas definidas. As oportunidades séo fatores atrativos externos que sdo a razao
da existéncia da empresa e do seu desenvolvimento. As ameacas séo fatores externos, fora
do controlo da organizag@o que podem colocar em risco a misséo e a operagao da empresa.
Neste sentido, € muito util a utilizacdo desta ferramenta nas empresas, uma vez que
desenvolve uma estratégia de conhecimentos dos recursos e capacidades de cada empresa
de forma a aproveitar oportunidades, combater ameacas e entender melhor as suas vantagens

e as suas fraquezas (Zack, 1999).
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Na tabela IV esta apresentada a analise SWOT.

Pontos Fortes

Pontos Fracos

Experiéncia, qualidade e know-how;
Reputacdo e imagem de confianga;
Carater internacional (exportacdo);
Produtos diferenciados;

Forte tecido institucional de apoio;
Bom relacionamento com os clientes;

Capacidade inovagéo.

Custos de producdo mais elevados em
comparagao com 0s concorrentes;

Preco elevado do produto;

Capacidade de investimento enfraquecida;
Forte dependéncia comercial do mercado
europeu;

Falta de competéncias de Marketing;

Oportunidades

Ameacas

Crescimento dos mercados emergentes;
Proximidade do mercado europeu;
Surgimento de novas tecnologias,
passiveis de serem incorporadas na
producéo;

Nova mentalidade ecoldgica;

Explorar novas tecnologias.

Crise Econdmica;

Mercado global altamente competitivo;
Concorrentes de dimenséo elevada com
maior capacidade de investimento;
Constante mutacao de tendéncias de moda

e gosto dos clientes;

Tabela IV - Analise SWOT

Fonte: Elaboracao Prépria

Na tabela IV estéo refletidos os principais pontos fortes e pontos fracos da empresa em
estudo, bem como, as oportunidades e ameacas que devem ser tidas em conta pelos diversos
intervenientes, para que a empresa consiga enfrentar e vencer os desafios futuros.

Torna-se essencial realizar uma analise SWOT tendo em conta a situacdo atual que a
empresa se encontra, refletindo sobre o passado e de acordo com a evolugdo ao longo dos
ultimos anos.

As empresas devem reforcar as suas competéncias para, no timing certo, tirar o maior
proveito possivel das janelas de oportunidade. Nesse sentido, a hova analise SWOT (tabela
V) substitui o fator ameacgas (threats) pelo fator tempo (time) para enquadrar melhor as

sugestdes e estratégias para a empresa.
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Oportunidades e Tempo
Curto e Médio Prazo Médio e Longo Prazo
e Produtos de qualidade;
Pontos Fortes e Boa execugio dos produtos; e  Experiéncia no setor;
Conhecimento tradicional da e Contactos no setor.
rength *o i
(ECIT e atividade; e  Procura de produtos inovadores.
e Pouca capacidade de
e Estratégia indefinida; investimento;
Pontos Fracos e Rentabilidade reduzida; e Fraca qualificagdo da mao-de-
(Weaknesses) Custos de producdo elevados; obrg;
e Agressividade concorrencial.

Tabela V - Nova analise SWOT

Fonte: Elaboracdo Prépria

4.2.4 Analise PESTAL

Neste subcapitulo sera feita uma analise do meio envolvente contextual. A finalidade da
analise do meio envolvente contextual é a de tentar perceber quais os fatores do ambiente
econdmico e social que em geral afetam a atividade da empresa, tanto no momento atual
como no futuro. A monotorizagdo do meio envolvente deve ser um exercicio pratico, no
sentido de identificar o impacto esperado das tendéncias observadas no desempenho da
empresa. A analise de PEST ou PESTAL é a mais utilizada e consiste em considerar o meio
envolvente contextual dividido em quatro dimensdes: a dimensdo politica (situacdo politica,
legislagdo comercial, legislacdo laboral, legislacdo fiscal), econémica (PIB, taxa de inflacéo,
taxa de juro, desemprego, recursos energéticos), sociocultural (estilos de vida, valores e
atividades, perfis de consumo, mobilidade social) e tecnoldgica (politica 1&D,
infraestruturas tecnoldgicas, protecdo de patentes, novas tecnologias). Em cada dimensao
devem-se definir as varidveis consideradas mais importantes para a sua caracterizacao.

A analise PESTAL é uma ferramenta de analise de fatores macroeconémicos que afetam e
influenciam as decisdes dos gestores na organizagdo. Os ambientes externos nos quais as
empresas estdo inseridas ndo podem ser esquecidos. A instabilidade politica, a crise
econdmica e as tendéncias de estilo de vida sdo exemplos de fatores a ter em conta.

O objetivo desta analise passa por detetar o potencial de oportunidades e ameagas do macro
ambiente de uma organizacdo. Ou seja, ajudar a mesma a reagir a mudancgas que ocorram no

Seu exterior.

38



Assim sendo, resultante da pesquisa, é possivel chegar a um panorama dos fatores que
indiretamente irdo afetar a empresa.

Ao nivel global, destacam-se os seguintes fatores:

e Politicas tributarias;
Politica e Politicas comerciais;
e Instabilidade politica;
e Financiamentos.

e Crise econémica;
o Inflacéo;

Econdmica :
e Taxade juro;
e Taxa de desemprego alta.
e Taxa de crescimento;
) e Tendéncias de estilo de vida;
Social

e Atitudes e opinibes dos consumidores;
e Padrbes de compra de consumo;

Inovacéo;

Tendéncias em P&D;

Mudancas e consciéncia tecnoldgica;
Problemas de propriedade intelectual.

Tecnolbgica

¢ Novas auditorias ambientais obrigatorias;
e Sustentabilidade;

Ambiental i i
e (estdo de residuos;
e Novas politicas ambientais.
e Leis da concorréncia;
. e Leis de protegdo ao consumidor;
Legais

¢ Normas especificas do setor;
¢ Normas setor energético.

Tabela VI - Analise PESTAL

Fonte: Elaboracéo Prépria

4.3 Avaliacéo do Risco Comercial
4.3.1 Indicadores de Risco de Failure

O risco de Failure reflete a maior ou menor probabilidade de nos préximos 12 meses, a
empresa cessar atividade com dividas por liquidar. A ocorréncia de um evento de failure

implica a existéncia de dividas por regularizar, conduzindo a uma potencial perda parcial ou
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total do crédito comercial concedido a entidade que registou failure. Este modelo de risco
de failure da Informa D&B representa uma solucdo altamente eficaz no que respeita a

previsdo da insolvéncia potencial de atuais ou novos clientes (Informa D&B, 2023).

Para proporcionar uma maior flexibilidade e versatilidade na analise, a informa D&B
disponibiliza trés classificagcbes, nomeadamente, o indicador de risco de failure (1-4), o

failure score (1-100) e o rating informa (20-1).
e Indicador de risco de Failure

O grafico Il reflete o indicador de risco de failure (1-4).

Grafico Il - Indicador de Risco de Failure

Fonte: Informa D&B - Elaborag&o Propria

A avaliacdo do indicador de risco de failure é composto pela segmentacdo do universo de
entidades com score em 4 grupos principais de risco, em que 1 representa o risco mais baixo
e 4 0 nimero de risco mais elevado. A empresa em estudo, encontra-se no grupo um com

um nivel de risco minimo.
e Failure Score
O gréfico IV representa o failure score.

v

86

Gréfico IV - Failure Score (1-100)

Fonte: Informa D&B - Elaboracéao Propria

O score percentual de risco varia de 1 a 100, com 1 a representar o nivel mais elevado de
risco e 100 o mais reduzido. E utilizado para hierarquizar de forma bastante detalhada o risco

de um universo de entidades com score.
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A empresa tem atualmente um Failure Score de 86/100.
e Rating informa

O grafico V analisa o indicador Rating informa.

Grafico V - Rating informa

Fonte: Informa D&B - Elaboracéo Propria

A classificacdo deste grafico permite uma analise mais granular do que o indicador de risco
(1-4), com 1 a representar o nivel mais elevado e 20 o nivel de risco mais baixo. De acordo,
o grafico V observamos que a empresa apresenta um valor de 18, sendo classificado como

nivel de risco baixo.

As notacdes atribuidas tém subjacente um modelo de regressao desenvolvido com base nas
mais modernas técnicas estatisticas e de data mining, avaliando a interacdo de diversas
variaveis. O modelo é composto por quatro grandes grupos de variaveis, especificamente:
as variaveis demogréficas (setor de atividade, zona demografica, forma juridica, antiguidade,
namero de funcionarios), variaveis financeiras (cumprimento da obrigacdo de publicacao de
contas, solvabilidade e rentabilidade do ativo, vendas), os incidentes [(in)existéncia de
incidentes, nomeadamente, acdes judiciais, acdes e processos de insolvéncia, existéncia de
dividas fiscais: Impostos sobre os rendimentos coletivos (IRC) e Seguranca Social, lista de

processos de execucdo] e 0s comportamentos de pagamentos (indice de pagamentos).

De forma a validar os resultados obtidos nos indicadores de failure, anteriormente
calculados, realgamos os seguintes valores para o ano de 2021: ativo total (3.926.030,43€),
capital proprio (495.423,86€) e passivo (3.430.606,57), assim 3.926.020,43€ + 495.423,86€
> 3.430.606,57€. Reflete uma situacdo de cobertura total do passivo por parte dos ativos e
capitais proprios. O que significa que a empresa consegue fazer face a todos os seus
COmpPromissos caso cesse a atividade, uma vez que o ativo (bens e direitos de uma empresa
qgue podem ser convertidos em meios liquidos) e o capital proprio (valor liquido do

patrimonio da empresa) sdo superiores ao passivo (obrigacdes).

De notar ainda o posicionamento no mercado em que esta inserida, com uma carteira de
clientes sélida, sem falhas de encomendas que se traduziu nos Ultimos anos num crescimento
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das vendas. A empresa beneficia ainda de um vasto leque de fornecedores nacionais e
internacionais muito colaborantes em todos os aspetos. Ndo menos importante, detém um
grupo de colaboradores interessados e assiduos num ambiente que ainda se pode traduzir

como “familiar”.

4.4 Andlise econdmico-financeira

As demonstracdes financeiras sdo a base para a realizacdo desta analise, designadamente a
demonstracdo de resultados e o balango. Desta forma, é possivel elaborar um diagnostico
financeiro (baseado nos varios racios), tirar conclusdes baseadas em dados quantificados,
possibilitando ainda a utilizacdo de grandes quantidades de informacdo de modo
relativamente sintético, simples e objetivo. No entanto apresenta algumas desvantagens,
nomeadamente a dificuldade em atribuir um significado econémico olhando apenas para um
racio, assim como a problematica dos precgos de transferéncia, pois cada vez mais existem
relagdes econdmico-financeiras com empresas do mesmo grupo.

Relativamente a apresentacao e discussdo dos resultados nesta seccéao serdo apresentados 0s
diversos dados, com recurso as demonstracdes financeiras disponibilizadas pela empresa em
estudo e aos quadros do setor disponibilizados no Banco de Portugal. Os resultados
apresentados visam caraterizar, de uma forma precisa e fidedigna, a situagao financeira da
empresa em estudo e a evolucdo favoravel ou menos favoravel ao longo dos Gltimos 10 anos.
De ressalvar que a empresa visada sofreu um incéndio no ano de 2018, de dimensdes
significativas com grande impacto nos ativos e com consequéncias desfavordveis no
processo produtivo (todos os riscos estavam segurados, no entanto, estes acontecimentos
afetam sempre de forma negativa as organizacdes). Ndo esquecendo o ano de 2020 onde

surgiu uma pandemia por Covid-19 afetando toda a conjuntura mundial.

4.4.1 Analise dos Racios de Liquidez

O gréafico VI evidéncia os valores relativos ao racio da Liquidez Geral (LG) da empresa e

do respetivo setor de atividade.
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Gréfico VI- Récio Liquidez Geral

Fonte: Elaboracdo Prépria

Os resultados do gréfico VI mostram que os valores obtidos no racio da liquidez geral nunca
sdo inferiores a 1 com excecdo dos anos de 2018 e 2019 com um valor de 0,87. O réacio
apresenta os melhores valores nos anos de 2012, 2020 e 2021 mantendo-se nos restantes
anos em andlise em valores muito proximos da unidade.

A empresa apresenta valores com um crescimento significativo nos anos de 2020 e 2021,
colocando-a numa posic¢do financeira mais favoravel.

Um indicador superior ou igual a 1 reflete que a empresa apresenta sintomas de uma situagéo
de equilibrio financeiro de curto prazo, visto que apresenta ativos que podem ser
transformados em meios financeiros liquidos no curto prazo suficientes para cobrir as
dividas no mesmo espaco temporal.

Os valores da LG referentes ao setor de atividade apresentam-se bastante superiores em
comparagao com os valores da empresa em analise, como podemos verificar no gréfico VI
e na Tabela anexo |. Os dados setoriais apresentam uma tendéncia de crescimento com
excecdo dos anos de 2012 para 2013 e 2016 para 2017 onde se verifica um ligeiro

decréscimo.
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Gréfico VII - Racio Liquidez Reduzida

Fonte: Elaboracéo Prépria

Relativamente a liquidez reduzida (LR) era previsivel os valores serem inferiores aos da LG,
devido a impossibilidade de os inventarios serem transformados de imediato em
disponibilidades no curto prazo. Assim sendo, quanto maior o valor da rubrica de
inventarios, maior sera a diferenca entre ambos. Na tabela do anexo | encontram-se 0s
valores médios dos racios do setor para 0 ano de 2021. A média do racio LR no ano de 2021
foi de 1,31 (como podemos verificar no grafico VII), ou seja, o valor do racio da empresa
encontra-se bastante reduzido em relacdo aos valores médios, no entanto, mantém uma
tendéncia crescente.

Os valores aceitaveis no racio da Liguidez Reduzida situam-se entre 1,3 e 1,5, no entanto,
no grafico em andlise comprovamos que os valores se encontram abaixo de 1 sendo esse

valor considerado como critico.

O presente grafico evidencia os valores da liquidez imediata.
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Gréfico VIII- Récio Liquidez Imediata

Fonte: Elaboracéo Prépria

A LI é um racio de medida utilizado para apontar a capacidade que a empresa em estudo
possui, neste exato momento, de arcar com as suas dividas de curto prazo. Teoricamente, é
comum indicar-se que este racio deve ser sempre superior a um, assim a empresa possuli
capital imediato suficiente para arcar com as suas obrigac6es de curto prazo.

Apos analise do grafico VIII, verificamos que para nenhum dos anos o récio € superior a

unidade.

4.4.2 Analise dos Racios Estrutura Financeira

Os indicadores da analise da estrutura financeira traduzem informacéao quanto a dependéncia
da empresa a capitais alheios. Propde-se assim, a construcdo e analise dos indicadores de
autonomia financeira, solvabilidade e endividamento cujo resultados estdo mencionados nos
seguintes graficos e que devem ser interpretados com base nas carateristicas da empresa e

do setor.
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Gréfico I1X - Racio Autonomia Financeira

Fonte: Elaboracéo Prépria

Como referido no enquadramento tedrico quanto maior for o valor da AF, maior é a
probabilidade de que os ativos da organizacdo consigam em caso de liquidagéo, cobrir a
totalidade das responsabilidades da entidade. Quanto menor for esse valor maior serd a
dependéncia da entidade de capitais alheios para financiar o0s seus ativos.

Os valores presentes no grafico 1X mostram que a organizacdo em estudo tem uma AF muito
baixa, sendo que o valor mais alto que atingiu foi no ano de 2019. Estes valores colocam a
empresa huma posicdo desfavoravel e de dependéncia relativamente aos seus credores, no
que concerne ao seu financiamento. Por outro lado, o acesso a novos financiamentos fica
condicionado, uma vez que as instituicdes bancarias vao interpretar estes valores como um
fator de risco, trazendo possiveis entraves na negociacao de crédito a empresa.

A AF do setor nos dez anos em andlise encontra-se em crescimento, com exce¢do do ano de
2017 que manteve os valores do ano anterior, e do ano de 2020 onde se verifica um ligeiro
decréscimo, no entanto, todos os valores estdo compreendidos entre 0,30 e 0,60 (valores de

referéncia), sendo valores aceitaveis.
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Grafico X — Récio Solvabilidade

Fonte: Elaboracdo Prépria

O racio de solvabilidade traduz o grau de cobertura do passivo por capital préprio, avaliando
a capacidade da empresa para fazer face aos seus compromissos, ou Seja, O Seu
endividamento.

A anélise ao grafico X permite verificar, desde logo, que os valores ao longo dos 10 anos
em andlise sdo constantes, com excec¢do do ano de 2018 onde se verifica um decréscimo
muito acentuado (ano do incéndio), sequido de um aumento no ano seguinte. Contudo, todos
valores em analise sdo inferiores aos valores de referéncia como sendo aceitaveis, ou seja,
superior a 0,5.

E notdria uma recuperacio da solvabilidade no ano de 2019, no entanto, verifica-se que nos
dois anos seguintes a empresa voltou para valores muito proximos dos que se verificaram
em anos anteriores. A recuperacao que se verificou no ano de 2019 esta relacionada com
uma reavaliacdo dos ativos fixos tangiveis, que se refletiu nas contas de capital,
nomeadamente, em outras variagdes do capital proprio.

Os valores como referido anteriormente estdo muito longe dos valores ideais ou mesmo
aceitaveis, colocando a empresa numa posicado de extrema dependéncia dos seus credores.
Os valores presentes no grafico indicam que a empresa em estudo esta a enfrentar ou pode
enfrentar sérias dificuldades para cumprir as suas obrigacGes a médio e longo prazo.
Quanto maior o grau de cobertura, maior a solvabilidade. Pelo contrario, quanto mais baixo

for o valor do racio maior serd a sua vulnerabilidade.
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No ano de 2021 apresenta um valor de 0,14 para um valor médio do réacio do setor de 0,75
(Tabela anexo I). O valor da solvabilidade encontra-se muito baixo em comparagdo com o

setor.

O grafico Xl evidencia o indice de endividamento que a empresa apresentou ao longo dos

dez anos em analise.
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Gréfico X1 - Racio Endividamento

Fonte: Elaboracado Prépria

A empresa apresenta valores bem acima do desejavel, sendo que em 2018 atingiu um valor
maximo de 0,98.

No ano subsequente, o valor do endividamento melhorou, no entanto, os valores do
endividamento fixam-se num valor préximo de 0,90. Estes valores indicam um recurso cada
vez maior a capitais alheios e uma dependéncia de terceiros (Banca).

A dependéncia dos capitais alheios deve ser sempre avaliada, pois nem sempre 0
investimento com recurso a capital alheio é negativo para a organizacdo, mesmo existindo a
possibilidade de investir com capitais proprios.

Os valores do endividamento podem variar entre 0-1 (1=100%), sendo que os valores do
racio de endividamento aceitavel para qualquer empresa financeiramente saudavel, deve-se

situar no maximo entre 0s 50%-66%, ndo sendo o caso da empresa em estudo.

48



4.4.3 Andlise dos Récios de Atividade

O prazo médio de recebimentos (PMR) representa o prazo médio entre o reconhecimento da
receita e o recebimento de facto dos clientes da empresa. Este racio revela algumas

carateristicas da politica de vendas a prazo adotadas pela empresa (Assaf Neto, 2015).
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Grafico XII - Réacio Prazo Médio de Recebimentos

Fonte: Elaboracado Prépria

O grafico XII indica que a empresa recebe em média dos seus clientes num prazo inferior a
60 dias. E possivel verificar um aumento do indicador a partir do ano de 2014, no entanto,
apesar do aumento o racio situa-se abaixo do prazo médio de recebimentos do setor.

Estes resultados aparentemente bons, podem significar que a empresa solicita aos seus
clientes pagamentos antecipados, uma vez que a AF da empresa encontra-se com valores
muito reduzidos. Pode ndo se traduzir numa situagdo ‘“totalmente” positiva, pois, os
recebimentos antecipados “normalmente” implicam descontos adicionais aplicados aos

clientes, o que diminui as margens de comercializacdo consequentemente a rentabilidade.
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Gréfico XIlI - Ré&cio Prazo Médio de Pagamentos

Fonte: Elaboracdo Prépria

O prazo médio de pagamentos (PMP) revela quantos dias a empresa demora a saldar os seus
compromissos com os seus fornecedores. Enquanto a empresa ndo liquidar 0s compromissos
perante os seus fornecedores, podemos afirmar que estes estdo a financiar a atividade da
empresa. Quanto mais alto for este indicador, melhor, pois possuird um prazo mais longo
para realizar o pagamento das suas dividas com os seus fornecedores (Assaf Neto, 2020).

O grafico XIII apresenta os valores do indicador relativo ao PMP da empresa e do setor da
amostra entre 0s anos de 2012 e 2021.

Pelos dados apresentados no gréafico observamos que a média do prazo de pagamentos da
empresa é superior ao do setor, portanto, podemos perceber que a empresa em estudo possuli
prazos maiores para pagamentos aos seus fornecedores em relagdo ao PMR das vendas. Isto
revela que a empresa recebeu o pagamento dos seus clientes primeiro, do que o pagamento
das compras. Os anos que apresentam maior média para o indice de PMP da empresa e do
setor foram os anos de 2012 e 2013 anos muito dificeis no setor da Industria do Calgado.
Durante os anos de 2012 e 2013 instaurou-se uma crise econémica que se iniciou como parte
da crise financeira global (2007 e 2008), desenvolvendo-se no contexto da crise da divida
publica da Zona Euro que afetou os paises da europa meridional e a Irlanda.

No entanto, é de referir, que um prazo dilatado pode ndo ser “totalmente” favoravel, pois,

prazos mais reduzidos de pagamentos a fornecedores estdo associados a descontos
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vantajosos para a empresa, que reduzem 0s custos e, consequentemente, aumentam as
margens e a rentabilidade da empresa.

Esta questdo de aumentar ou diminuir os prazos de pagamentos a fornecedores tem de ser
analisada conjuntamente com o custo da liquidez da empresa, ou seja, comparar o0 preco da
liquidez (prego a que compra dinheiro) e o eventual desconto obtido com a redugdo do prazo
de pagamento a fornecedores.
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Gréfico XIV - Récio Rotagdo do Ativo

Fonte: Elaboracado Prépria

O récio da rotacdo do ativo (RA) traduz o nimero de vendas originado pelo investimento
que a organizacdo fez no seu ativo total. Assim, quanto maior for o seu valor melhor seréa
para a empresa, nomeadamente, se estiver proximo da unidade pois significaria que ao
investir uma unidade monetaria obter-se-ia mais do que essa unidade em vendas.

Conforme se verifica pelo grafico X1V, no ano de 2014 atingiu o valor mais favoravel, ou
seja, 0 ativo da empresa consegue ser reconstruido, cerca de 2,82 vezes pelo seu volume de
negocios.

Ao longo dos anos em andlise (apesar de se verificarem oscilagdes significativas) a empresa
obteve sempre mais rendimentos em relacdo aos que investiu, devido ao valor ser sempre

superior a unidade.
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4.4.4 Andlise dos Racios de Rentabilidade

A rentabilidade operacional do ativo (ROA) divide o valor dos resultados operacionais pelo
valor do ativo total e d&-nos a informacéao sobre qual a capacidade de os ativos da empresa

gerarem resultados.
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Gréfico XV - Rentabilidade Operacional do Ativo

Fonte: Elaboracado Prépria

Este indicador permite calcular o retorno gerado por cada unidade monetaria (€) investida
em termos operacionais, assim como possibilita analisar o retorno em termos de resultado
operacional do investimento.

Quanto maior for este indicador, mais eficiente e melhor sera a performance operacional da
organizacao.

De acordo com o grafico XV o ano de 2014 registou 0 maior retorno em termos operacionais
face aos investimentos (4,32%). Em 2018 o réacio apresentou-se negativo, fruto de um
resultado operacional negativo. Este resultado operacional negativo deve-se a uma quebra
de producéo e gastos extraordinarios frutos da destruicdo de parte dos ativos, bem como da
manutencdo de toda a estrutura de gastos fixos (salarios, gastos com equipamentos entre

outros).
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Grafico XVI - Récio Rentabilidade Capital Prdprio

Fonte: Elaboracéo Prépria
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A rentabilidade do capital préprio (RCP) mede os capitais permanentes colocados a

disposicao da empresa pelos sdcios ou acionistas.

Quando se compara este racio com as taxas de rentabilidade do mercado de capitais,

conseguimos avaliar a rentabilidade na sua totalidade pois assim podemos analisar a

remuneracao dos capitais proprios e o seu desempenho na parte que foi investida na empresa.

N&o existem valores de referéncia, no entanto, quanto mais elevado for este racio melhor

sera para a organizacao.
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Grafico XVII - Racio Rentabilidade Capital Proprio (2012-2016)

Fonte: Elaborac&o Propria

Analisando mais pormenorizado os anos de 2012 a 2016, verificamos um aumento da
rentabilidade dos capitais proprios do ano de 2012 para o ano de 2013, passando de 0,34%
para 2,18%.

A rentabilidade das vendas (RV) demonstra a margem de lucro que a empresa obtém com

as vendas efetuadas.
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Grafico XVIII- Rentabilidade das Vendas

Fonte: Elaboracado Prépria

Este indicador revela o grau de eficiéncia da empresa, desta forma, quanto maior for o
resultado deste indicador, maior € a capacidade da empresa em gerar resultados.

Da analise do grafico XVIII, podemos verificar que a empresa apresentou oscilagdes neste
indicador sendo que no ano de 2018 o racio apresenta-se negativo (fruto de um resultado
liquido negativo, consequéncia do ja referido incéndio). Rentabilidade das vendas negativa,
significa que por cada euro de vendas efetuadas a empresa perde dinheiro.

A partir do ano de 2019 e nos anos seguintes ha um crescimento do valor do récio isso deve-

se ao facto de existir uma melhoria dos resultados operacionais e do resultado liquido.
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Para esse ano (2019), significa que por cada unidade monetéria (EUR) vendida foi obtido
um retorno de 0,06%.

4.4.5 Andlise Racios de Risco

O grau de alavanca financeira (GAF) mede a sensibilidade dos resultados liquidos do
periodo face a variagdes ocorridas nos resultados operacionais. Este indicador permite
avaliar o nivel de risco que determinada estrutura de financiamento tem, ao nivel da
utilizacdo de divida, ou seja, possibilita analisar se o endividamento esta a ser benéfico ou

prejudicial para a rentabilidade dos capitais proprios.
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Gréafico XIX - Grau de Alavanca Financeira

Fonte: Elaboracado Prépria

Como podemaos observar na analise do grafico X1X, os valores do GAF sdo inconstantes nos
diversos anos de andlise. O racio teve um aumento nos anos de 2015, 2016 e 2017,
diminuindo no ano de 2018, em que se registou o valor mais baixo dos ultimos 10 anos. A
partir do ano de 2019 registou-se uma subida acentuada, colocando a empresa numa posicao

desfavoravel, que se traduz num risco financeiro relativamente elevado.
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Gréfico XX - Grau de Alavanca Operacional

Fonte: Elaboracdo Prépria

Através do grafico XX verifica-se que em 2020 foi o ano em que o GAO revelou o valor
mais elevado, logo o que implica um maior risco para a empresa, pois o resultado operacional
revela mais sensibilidade face a uma variagdo do volume de negdcios. Analisando o ano de
2020, podemos verificar que uma variagdo de 1% no volume de negdcios teria um impacto
de cerca de 35,82% no resultado operacional da organizacdo. Esta ocorréncia pode ser
explicada pela diminuicdo do volume de negécios e consequéncia disso da margem bruta, o
que implica uma reducdo no resultado operacional.

De ressalvar que a margem bruta é expressa pela diferenca entre o volume de negdcios da
empresa e 0s custos variaveis. Os Fornecimentos e servicos externos foram repartidos em

30% para custos variaveis, visto ndo dispor de informacao mais rigorosa.

56



250

197,55 201,14
200
150
100
50
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
-50

Grafico XXI - Grau Alavanca Combinada

Fonte: Elaboracéao Prépria

Os valores presentes no grafico XXI resultam da conjugacédo da analise do risco operacional
com o estudo do risco financeiro, o que permite uma avaliacdo do risco global da empresa.
Assim, o grau de alavanca combinada (GAC) mede a sensibilidade do resultado liquido da
empresa a variagdes no volume de negocios.

Esta andlise tem mais interesse e utilidade quando se comparam os valores das duas

componentes (GAO e GAF) ao longo do tempo em estudo, conforme Tabela VII.

Récios | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
GAF 4,09 3,07 2,57 3,68 3,36 3,81 0,82 4,07 5,51 6,83
GAO 2525 | 30,05 | 28,70 | 21,35 | 17,74 18,35 -7,97 3453 | 3582 | 29,45
GAC | 103,21 | 92,14 | 73,77 78,48 | 59,52 69,95 -6,55 | 140.68 | 197,55 | 201,14

Tabela VII- Evolugdo do risco global

Fonte: Elaboracéao Prépria

De realgar os anos de 2019, 2020 e 2021 com uma tendéncia de aumento dos valores do
GAC, para valores elevados o que se traduz num maior risco global da empresa.

O risco global deve-se maioritariamente as politicas operacionais adotadas pela organizagéo.
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4.6 Andlise Fatorial

A analise multidimensional ¢ util para avaliar as condigdes financeiras e econdémicas assim
como comparar a posicdo financeira e desempenho em relacdo a outras empresas do setor
ou industria. Com a presenca de correlacfes entre racios da mesma categoria e indicadores
de diferentes categorias, um menor ndmero de indicadores representativos pode ser
suficiente para captar a mais relevante informagdo. De modo a encontrar indicadores
representativos iremos categorizar os indicadores financeiros baseados em algumas
caracteristicas comuns. A categorizacdo que ¢ mais usada na literatura como por exemplo a
rentabilidade ou liquidez ¢ muitas vezes baseada em assumidas relagdes. A necessidade de
usar uma abordagem indutiva, isto ¢ baseada em técnicas estatisticas tem crescido ao longo

dos anos. A analise fatorial ¢ uma das mais populares técnicas.

De acordo com a literatura existente a andlise fatorial € um método de estatistica
multivariada, que permite distinguir a estrutura subjacente a uma matriz de dados, revelando
novas variaveis, em numero inferior ao do conjunto de variaveis iniciais, sem que se perca
de forma significativa informacdo ai contida (Reis, 2006). Tem como principio basico o
seguinte: “a covariancia/correlagdo entre um conjunto de variaveis manifestas é devida a
existéncia de um, ou mais, fatores latentes comuns a essas variaveis manifestas, ou seja, 0

fator latente € a causa dos comportamentos das varidveis manifestas observadas” (Mardco,

2010).

Para elaborar a analise fatorial, selecionamos um conjunto de varidveis financeiras
relevantes para a anélise, de forma a obter relagdes entre elas. A unidade de analise ¢ relativa
a variaveis que refletem o desempenho econémico e financeiro das 50 maiores empresas do

setor do calgado em Portugal por via da analise das correlacfes entre elas.

Em primeiro lugar desenhou-se o estudo em termo de ndmero de varidveis, foram

selecionadas treze variaveis (Tabela I) que deverdo ser correlacionadas entres si.

58



A tabela VIII apresenta as estatisticas descritivas.

| Variaveis Obs Mean Std. Dev. Min Max
roel 50 1754383 .3163303 -.7970365 1.641969
roe2 50 1425678 .2536225 -.6369328 1.310793
roal 50 0688152 0725651 -.0431284 3149212
roa2 50 .0529363 .0635733 -.0461277 .2590414
rent_Vendas 50 .0359361 .0469292 -.0236942 .2508011
EBITDA_marg 50 .0672051 .0529948 .0012038 .2842735
EBIT_marg 50 .0458083 .0511969 -.0221536 .2623259
rot_ativo 50 1.638826 .6929727 4491886 4.590231
liquidez_geral 50 2233791 1.345928 788398 8.361045
liquidez-red 50 1.562286 1.223371 .1030263 7.59669
lucro_empreg 50 4467514 7810.424 -1741.208 49678.86
I_opera_empreg 50 6097.532 8734.954 -1627.992 51961.69
C_pess_res_oper 50 11.77413 20.92945 -9.976182 104.4495

Tabela VIII- Estatisticas descritivas

Fonte: Calculos do autor com base nos dados da Informa D&B

De seguida, definimos o tamanho da amostra. De acordo com Hair et al., (2010) a anélise
fatorial deve conter no minimo 50 observacGes. Neste estudo iremos usar como amostra as
50 maiores empresas do setor do cal¢ado. Finalmente calculamos os inputs através da matriz
de correlacbes. Podemos verificar que cada uma das variaveis correlaciona-se
significativamente com pelo menos outra variavel, a exce¢do da rotacdo do ativo e dos gastos
com o pessoal relativamente ao resultado operacional (figura 1V). Para o presente estudo
iremos manté-las, no entanto, uma vez que ndo tém fatores comuns com as outras variaveis,

poderiamos elimina-las.
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roel roel roal roal rent_v~s EBITDA~g EBIT m~g rot_at~o ligquid~l liquid~d lucro_~g r_oper~g c_pess~r
roel 1.0000
roel 0.9964 1.0000
roal 0.4220 0.4437 1.0000
roal 0.3913 0.4237 0.9842 1.0000
rent_vendas 0.2831 0.3228 0.8a872 0.9350 1.0000
EBITDA marg 0.2464 0.2787 0.8813 0.9024 0.9553 1.0000
EBIT marg 0.3056 0.3381 0.9174 0.9433 0.9%03 0.9721 1.0000
rot_ativo 0.1091 0.0778 0.0375 -0.0207 -0.186% -0.23%93 -0.1800 1.0000
liguidez_g~1 -0.0032 0.0036 0.2589 0.3022 0.3624 0.3280 0.3437 -0.2702 1.0000
liguidez_red 0.0308 0.0403 0.2474 0.2965 0.3575 0.3147 0.3378 -0.3234 0.9666 1.0000
lucro_empreg 0.2203 0.2566 0.8001 0.843%5 0.9274 0.8663 0.9039% -0.1071 0.3551 0.3556 1.0000
I_opera em-g 0.2075 0.2368 0.7768 0.8107 0.8682 0.8433 (0.8578 -0.1155 0.3614 (0.3660 0.9370 1.0000
C_pess_res~r -0.1967 -0.1766 -0.3621 -0.3226 -0.2955 -0.3103 -0.3463 0.0332 -0.1087 -0.1853 -0.2443 -0.2881 1.0000

Figura 1V- Matriz de correlacéo

Fonte: Elaboracdo propria-Stata 17

A matriz de correlacfes deve justificar a aplicagdo da analise fatorial pelo que se aplicou
testes no sentido de verificar a adequacdo da amostra e da analise.

De modo a testar a viabilidade do uso da andlise fatorial num conjunto de dados é possivel

realizar diversos testes como por exemplo o teste de Kaiser-Meyer-OlKin e o teste de Bartlett.

O teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) é uma estatistica que indica a proporcao da variancia
dos dados que pode ser considerada comum a todas as varidveis, ou seja, que pode ser
atribuida a um fator comum. Esta medida estatistica varia entre 0 e 1. Quanto mais proximo
de 1 melhor o resultado, ou seja, mais adequada é a amostra a aplicacdo da analise fatorial.
De um modo geral, KMO com valores baixos significam que o tamanho da amostra é
inadequado para o uso da andlise fatorial. O valor que devemos obter no teste deve ser KMO
> 0,5, para que a ferramenta seja considerada possivel ao problema (Pestana & Gageiro,
2005).

O teste de esfericidade de Bartlett pode ser definido como uma estatistica de teste utilizada
para examinar a hipotese de que as variaveis nao sejam correlacionadas na populacdo. Assim
sendo, o teste verifica a hipotese da matriz de correlacdo populacional ser igual & matriz
identidade, ou seja, admitir auséncia de associacdo linear (variaveis ndo correlacionadas)

entre variaveis estudadas.

No nosso estudo, e de acordo com a figura V, podemos verificar que de acordo com o teste
de Bartlett, que avalia a hipotese nula de que as variaveis sdo independentes umas das outras,

rejeitamos a hipdtese de que as variaveis ndo estao correlacionadas. O teste Kaiser-Meyer-

60



Olkin (KMO) ¢ uma medida de adequacdo de amostra que avalia se a amostra ¢
suficientemente grande para permitir uma analise fatorial adequada. A estatistica deve ser
no minimo 0,5, pelo teste realizado, a estatistica ¢ de 0,685. Podemos assim concluir que a
analise fatorial ¢ apropriada.

Determinant of the correlation matrix
Det = 0.000

Bartlett test of sphericity

Chi-sguare = 1315.746
Degrees of freedom = T8
p—value = O.oo00
HO: wariables are not intercorrelated

Faiser-Meyer—-0lkin Measure of Sampling RAdeguacy
EMO = 0.&85

Figura V - Teste de esferacidade de Bartlett e teste de Kaiser-Meyer-Olkin

Fonte: Elaboracao propria-Stata 17

Neste estudo iremos usar a anélise dos fatores comuns que identifica fatores que refletem o
que as variaveis em estudo tém em comum, baseado na variancia partilhada, uma medida de
dispersdo. A variancia representa o valor total da dispersdo de valores para uma variavel em
torno da sua média. Assim, quando uma variavel esta correlacionada com outra variavel,
podemos concluir que partilha variancia com outra variavel e que o valor da variancia
partilhada entre elas ¢ o quadrado da correlacdo. Em geral, os primeiros fatores captam a
maior parte da variancia. Neste ponto do estudo devemos entdo questionar quantos fatores
devem ser considerados, sendo que iremos usar uma analise fatorial inicial, sem rotacdo, isto
¢, sem limitacdo de fatores. Podemos usar varios métodos para definir esse numero:

eigenvalues superiores a 1, critério da percentagem de variancia e o critério scree test.

De acordo com a figura VI podemos observar que o Fator 1 capta 7 variancias. Deveremos
ter tantos fatores quantos eigenvalues superiores a 1, uma vez que representam o montante

total de variancia que pode ser explicado por um determinado fator.
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Factor analysis/correlation Number of obs = 50
Method: principal factors Retained factors = 3
Rotation: (unrotated) Number of params = 36

Factor Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
Factorl 7.07306 4.98314 0.6022 0.6022
Factor2 2.08991 0.65964 0.1779 0.7802
Factor3 1.43027 0.88924 0.1218 0.9020
Factor4 0.54103 0.17842 0.0461 0.9480
Factor5 0.36261 0.13110 0.0309 0.9789
Factoré6 0.23151 0.18390 0.0197 0.9986
Factor?7 0.04761 0.01818 0.0041 1.0027
Factor8 0.02943 0.02997 0.0025 1.0052
Factor9 -0.00054 0.00089 -0.0000 1.0051

FactorlO -0.00143 0.00225 -0.0001 1.0050
Factorll -0.00368 0.02056 -0.0003 1.0047
Factorl2 -0.02424 0.00669 -0.0021 1.0026
Factorl3 -0.03093 . -0.0026 1.0000

LR test: independent vs. saturated: chi2(78) = 1349.85 Prob>chi2 = 0.0000

Figura VI- Fator analise/correlagdo

Fonte: Elaboracéo prdpria-Stata 17

Por outro lado, relativamente a proporcao da variancia das variaveis explicadas pelo fator,

verificamos que o fator 1 capta 60% (0.6022) das variancias de todas as variaveis.

Procedemos ainda a representacdo grafica dos eigenvalues (scree plot). O scree plot é um
grafico composto por uma linha que representa os autovalores de fatores ou componentes
principais numa analise. E utilizado para determinar o nimero de fatores a serem retidos

numa analise fatorial exploratoria.

Pela observacdo da figura VII constatamos que a partir do fator 3 existe alguma
horizontalidade e também para niveis de eigenvalues baixos. A partir do “cotovelo”, ou seja,
a partir do fator 3, jA ndo faz sentido termos fatores. Assim concluimos que poderemos

manter 3 fatores sem rotacéo.
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Scree plot of eigenvalues after factor
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Figura VII - Scree plot

Fonte: Elaboracdo propria-Stata 17

A seguinte tabela IX expde um factor loading com os 3 fatores. As linhas apresentam as
variaveis e as colunas os fatores. A coluna “uniqueness” representa a variancia unica, ou
seja, a variancia que os fatores ndo captam. Verificamos mais uma vez que as variaveis
“rotagdo do ativo” e “gastos com o pessoal/resultado operacional” ficam fora da analise uma

vez que nenhum fator capta estas variaveis.

Variable Factor 1 Factor 2 Factor 3 Uniqueness
roel 0.4044 0.7319 0.5410 0.0081
roe2 0.4349 0.7195 0.5257 0.0168
roal 0.9312 0.1787 -0.1169 0.0874
roa2 0.9569 0.1153 -0.1149 0.0579
rent_vendas 0.9724 -0.0462 -0.1511 0.0294
EBITDA_marg 0.9409 -0.0572 -0.1882 0.0760
EBIT_marg 0.9776 -0.0145 -0.1526 0.0207
rot_ativo -0.1485 0.3765 -0.1323 0.8187
liquidez_geral 0.4377 -0.6491 0.5618 0.0714
liquidez_red 0.4420 -0.6338 0.5997 0.0432
lucro_empreg 0.9150 -0.0870 -0.1803 0.1227
r_opera_em-~g 0.8837 -0.1030 -0.1577 0.1836
C_pess_res~r -0.3518 -0.0516 -0.0517 0.8709

Tabela 1X - Factor loadings (pattern matrix) and unique variances

Fonte: Elaboracao propria-Stata 17
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O processo de analise fatorial ¢ circular no sentido em que devemos voltar a correr a anélise
com decisdes mais afinadas. Voltamos assim ao fator loading. Os “fator loading” sdo meios
de interpretar o papel que cada variavel desempenha na definicdo de cada fator. Podemos
observar ainda que, por exemplo, a variavel “roel” tem uma correlacdo com o Fator 1 de

0,4044, com o Fator 2 de 0,7319, etc.

Assim a variancia do “roel” captada pelos fatores ¢ de:

Fator 1: 0.4044
Fator 2: +0.7319
Fator 3: + 0.5410

Variancia ndo captada pelos fatores (Uniqueness) + 0,0081
Total =1

No total obtemos 1. Assim e de forma a facilitar a interpretacdo dos fatores, aplicamos a
rotacdo, que pode ser ortogonal (0s eixos xxyy mantém-se com angulo de 90 graus) ou
obliqua (diferente de 90 graus). A rotacdo dos fatores permite a redistribui¢do da variancia
captada pelos primeiros fatores para 0s seguintes, o que permite um padrao de loadings mais
concetual.

Factor loadings
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Factor 1

Rotation: orthogonal varimax
Method: principal factors

Figura VIII - Factor loadings

Fonte: Elaboracdo prépria-Stata 17
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Depois de serem identificados loadings significativos e examinadas as variancias captadas

pelos fatores podemos verificar alguns problemas: algumas variaveis podem nao ter loadings

significativos (ndo conseguimos identificar uma estrutura partilhada com as outras

variaveis), por vezes a variancia captada ¢ demasiada baixa ou uma variavel tem cross-

loading. Como solugdo podemos ignorar essas variaveis e interpretar a solu¢gdo como se

apresenta, usar um método alternativo de rotacdo ou ainda aumentar ou reduzir o nimero de

fatores a reter. O objetivo deve ser o de obter uma estrutura de fatores com suporte tedrico e

empirico. lIdentificamos as variaveis para cada fator: linha a linha, da esquerda para a direita,

considerando correlagdes entre fator e varidveis de pelo menos 0,6, 0 que corresponde a uma

variancia de 0,36.

Variable Factor 1 Factor 2 Factor 3 Uniqueness
roel 0.1712 0.9811 -0.0100 0.0081
roe2 0.2053 0.9701 -0.0043 0.0168
roal 0.9077 0.2947 0.0433 0.0874
roa2 0.9316 0.2555 0.0940 0.0579
rent_vendas 0.9612 0.1172 0.1813 0.0294
EBITDA_marg 0.9455 0.0780 0.1547 0.0760
EBIT_marg 0.9663 0.1411 0.1604 0.0207
rot_ativo -0.0946 0.1593 -0.3834 0.8187
liquidez_g-~I 0.2110 -0.0213 0.9400 0.0714
liquidez_red 0.2010 0.0148 0.9572 0.0432
lucro_empreg 0.9189 0.0544 0.1734 0.1227
r_opera_em~g 0.8816 0.0486 0.1916 0.1836
C_pess_res~r -0.3082 -0.1592 -0.0935 0.8709

Tabela X - Designacéao dos fatores

Fonte: Elaboracdo propria-Stata 17

Obtemos assim uma solugao de fatores, em que todas as variaveis tém loading significativo

pelo que procedemos a designagao de cada fator. As variaveis com maior significancia sao

consideradas como as variaveis mais importantes, pelo que optamos pela seguinte proposta:

Fator 1:Margem de lucro (EBIT_marg)

Fator 2: Rentabilidade (roel)

Fator 3 : Liquidez reduzida
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Conclusao e Limitagdes do Estudo

Uma andlise economica e financeira tem como objetivo formular juizos de valor sobre a
robustez financeira de uma entidade. Esta andlise visa reduzir a dependéncia de palpites e
intuicBes e por sua vez diminui as incertezas na tomada de decisGes, uma vez gque capta

forcas e fraquezas econdmicas e financeiras da organizacdo (Bernstein & Wild, 1998).

A analise multivariada realizada a empresa em estudo encontra-se dividida em duas analises.

Uma analise econdmico-financeira e uma andlise fatorial.

Efetuada a andlise economico-financeira da empresa e ap0s possuirmos conteddo,
debrucamos a atencdo sobre os valores obtidos ao longo da analise num periodo de dez anos
de modo a tirarmos conclusdes. Salientamos alguns aspetos que marcam a realidade da

organizacao, a trés grandes niveis: econdmico, financeiro e comercial.

No curto prazo a empresa encontra-se numa situacdo favoravel em termos de equilibrio
financeiro, ou seja, a empresa consegue solver todos 0s seus compromissos a curto prazo. O
nivel de liquidez geral tem uma tendéncia crescente. No que diz respeito, a médio e longo
prazo, verificamos que a empresa ao longo dos dez anos em analise, foi recorrendo cada vez
mais a capitais alheios (como podemos comprovar na rabrica financiamentos obtidos no
balanco anexo Il), nomeadamente, empréstimos bancarios para conseguir financiar a sua
atividade. Esta situacdo pode, de alguma forma, colocar o futuro e a sustentabilidade da

empresa em risco.

Em relacdo aos racios da estrutura financeira, estes traduzem informacdo quanto a
dependéncia da empresa a capitais alheios. A autonomia financeira da empresa apresenta
valores muito longe dos valores ideais ou mesmo aceitaveis, colocando a empresa numa
posicdo de vulnerabilidade perante os seus credores. Esta situacdo pode trazer entraves na
negociagao de crédito a empresa. Os valores do indice de endividamento ao longo dos anos
sofrem diversas oscilagdes, no entanto, fixam-se muito proximos da unidade, traduzindo um
grau de endividamento elevado uma vez que os valores estdo acima dos valores de referéncia
tidos por aceitaveis. Em relagdo aos racios de risco, a empresa apresenta-se numa posi¢do

desfavoravel e isso traduz-se num risco financeiro relativamente elevado.
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A anélise conjunta de todos os indicadores permite-nos elaborar um diagndéstico global a
salde financeira da organizacdo. Assim, é possivel verificarmos que a empresa enfrenta
diversas dificuldades. Falta de liquidez, capacidade de solvabilidade reduzida, autonomia

financeira deficitaria e um endividamento bem superior ao que se considera aceitavel.

Embora este cenario, seja reversivel e ndo seja definitivo, uma vez que todos estes
indicadores podem sofrer melhorias significativas, com alteracdes na gestdo de recursos e
algumas medidas restritivas, é possivel afirmar que a empresa ndo esta equilibrada

financeiramente.

Gerir os recursos corretamente independentemente do tamanho e do segmento do negécio é
essencial para garantir o crescimento e a sustentabilidade da empresa, a curto e a longo prazo,
deste modo, propomos algumas sugestdes e solucdes para melhoria da gestdo financeira e
dos indicadores apresentados na analise. Um controlo mais apertado e atento a determinados
gastos é crucial para manter a empresa com as contas em dia, tais como a negociacao de
taxas de juro junto de entidades bancérias, melhoria na gestdo de crédito e utilizacdo de
plafond de descoberto e de descontos bancérios, maximizar a obtencdo de descontos por
parte de fornecedores e reducdo dos prazos de pagamento dos clientes. Apontamos ainda,
uma gestdo mais apertada e controlada dos stocks, dado que estamos na presenca de uma
atividade que acumula stocks muito rapidamente, com perdas de valor comercial acentuadas
(carateristica transversal a todas as empresas inseridas no setor do calgado). Melhorias na
politica comercial relacionada com as compras de matérias primas e matérias subsidiarias,
tendo por objetivo a reducédo dos gastos, contudo, mantendo a qualidade pela qual a empresa

¢ reconhecida.

Em relacdo ao risco comercial, a empresa apresenta um valor excelente no indicador de risco
de failure, isto significa que a empresa em analise encontra-se no grupo um, com nivel de
risco minimo, ou seja, reflete menor probabilidade de nos proximos 12 meses a empresa

cesse atividade com dividas por liquidar.

De referir que os indicadores apresentados menos favoraveis e com valores menos positivos
(com desvios dos valores de referéncia) ndo devem ter uma leitura negativa e depreciativa
por parte dos orgdos de gestdo mas contribuirem como ferramenta para melhorias da gestao

e consequentemente dos resultados e racios da empresa.
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A andlise fatorial ao setor da industria do calgado, permitiu-nos identificar quais dos 13
indicadores financeiros (varidveis) sdo os mais importantes para o desempenho das 50
maiores empresas (amostra) inseridas no setor. Assim, antes de elaborarmos a analise
fatorial, percebemos se a amostra era representativa do setor, de modo a retirar conclusées

fidedignas.

Foram realizados diversos testes como o teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) que teve como
resultado 0,685, isto indica que a amostra é significativa, ou seja, é representativa do setor.
O teste de esfericidade de Bartlett avalia a hipotese nula de que as variaveis sao
independentes umas das outras, neste caso, rejeitamos a hipotese de que as variaveis nao

estao correlacionadas.

Assim, em conclusdo e apds elaboracdo da analise fatorial concluimos que do ponto de vista
econdémico e financeiro esta analise permitiu-nos distinguir trés indicadores como as
variaveis com maior significado, nomeadamente, a margem de lucro, rentabilidade (roel) e
a liquidez reduzida. As 50 maiores empresas inseridas no setor da inddstria do calgado
devem-se concentrar particularmente neste indicadores, uma vez que estas variaveis podem

auxiliar na melhoria e otimizagdo do desempenho econdémico e financeiro.

O presente estudo apresenta algumas limitagdes. Uma dessas limitacGes prende-se com o
acesso, recolha de dados e informacao de outras empresas inseridas no setor da inddstria do
calcado comportando valores muito elevados. Outra limitacdo importante é na anélise
econdmico e financeira a utilizacdo de uma s6 empresa, inviabilizando a aplicabilidade
noutras entidades do mesmo setor, dado que cada empresa tem carateristicas proprias e

Unicas.

Este estudo podera desencadear outras investigacdes com interesse nesta area, com novos
desenvolvimentos das tematicas apresentadas, novas ideias e conclusdes de modo a

complementar o trabalho desenvolvido e a ultrapassar as limitagdes.

Para linhas de investigacdo futuras, recomenda-se, uma analise economica e financeira a
outras empresas do setor com as mesmas carateristicas da empresa em analise de modo a
existir uma comparagdo entre elas e retirar-mos diferentes conclusdes, ou uma analise

econdmica e financeira mais abrangente, ou seja, introduzir outros indicadores
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nomeadamente rotagdo dos inventérios, prazo médio de rotagdo dos inventérios e margem
de seguranca.

Na analise fatorial, uma nova linha de investigacdo pode passar, por exemplo, pela avaliagao
do grau de generalizagao dos resultados para todo o setor do calgado em Portugal, uma
andlise fatorial ao setor da industria do calgado de outro pais Europeu (Espanha ou Italia).
O que permitia tirar conclusbes do mesmo setor com realidades diferentes (politicas

comerciais, fiscais e econdmicas) e de que modo afetam o setor.

69



Referéncias Bibliograficas

Alexandre, F., Jalles, J., Martins, J., Brinca, P., Sequeira, T., Montelius, L., Ferrdo, P.,
Varejdo, J., Portela, M., Vasconcelos, J., Cerejeira, J., Costa, H., Cruz, C., Januario, J.,
Catdo, L., Faria, P., Martins, A., Dietrich, T., Marchioro, F., Rosa, R., Cunha e S&, A. Silva,
A., & Santos, C. (2021). Do made in ao created in. Um novo paradigma para a economia
portuguesa, 1-342. https://www.ffms.pt/sites/default/files/2022-07/do-made-in-ao-created-

in-um-novo-paradigma-para-a-economia-portuguesa 0.pdf

Alves, C. (2004). Andlise Financeira e Gestdo Orcamental. Manuais para apoio a formagéo

em Ciéncias Empresariais, 1-127.

https://www.academia.edu/11203248/22775 11 fo analise financeira e gestao orcament
al

Appicaps, (2022). O Calcado No Mundo - Panorama estatistico, 12, 1-141.

https://www.apiccaps.pt/library/media uploads/o-calcado-no-mundo-panorama-estatistico-

2022.pdf

Assaf Neto, A., & Lima, F. (2009). Curso de Administracdo Financeira: Manual do
Mestre.Editora Atlas S.A.

https://www.academia.edu/45095006/CURSO_DE_ADMINISTRACAO FINANCEIRA
ALEXANDRE_ASSAF NETO_FABIANO_GUASTI_LIMA_ MANUAL_DO_MESTRE

Assaf Neto, A., & Lima, F. (2014). Curso de Administragdo Financeira (3rd ed.). Editora
Atlas S.A.

Assaf Neto, A., (2020). Estrutura e analise de balangos: um enfoque econdémico-financeiro
(12th ed.). Editora Atlas S.A.

Bento, A (2012). Como fazer uma revisdo da literatura: Consideragdes teoricas e préticas.
Revista JA, 15, 42-44.
https://www.academia.edu/31885636/COMO_FAZER_UMA_REVISAO DA _LITERAT
URA_CONSIDERAGCOES TEORICAS E PRATICAS

70


https://www.ffms.pt/sites/default/files/2022-07/do-made-in-ao-created-in-um-novo-paradigma-para-a-economia-portuguesa_0.pdf
https://www.ffms.pt/sites/default/files/2022-07/do-made-in-ao-created-in-um-novo-paradigma-para-a-economia-portuguesa_0.pdf
https://www.academia.edu/11203248/22775_11_fo_analise_financeira_e_gestao_orçamental
https://www.academia.edu/11203248/22775_11_fo_analise_financeira_e_gestao_orçamental
https://www.apiccaps.pt/library/media_uploads/o-calcado-no-mundo-panorama-estatistico-2022.pdf
https://www.apiccaps.pt/library/media_uploads/o-calcado-no-mundo-panorama-estatistico-2022.pdf
https://www.academia.edu/45095006/CURSO_DE_ADMINISTRAÇÃO_FINANCEIRA_ALEXANDRE_ASSAF_NETO_FABIANO_GUASTI_LIMA_MANUAL_DO_MESTRE
https://www.academia.edu/45095006/CURSO_DE_ADMINISTRAÇÃO_FINANCEIRA_ALEXANDRE_ASSAF_NETO_FABIANO_GUASTI_LIMA_MANUAL_DO_MESTRE
https://www.academia.edu/31885636/COMO_FAZER_UMA_REVISÃO_DA_LITERATURA_CONSIDERAÇÕES_TEÓRICAS_E_PRÁTICAS
https://www.academia.edu/31885636/COMO_FAZER_UMA_REVISÃO_DA_LITERATURA_CONSIDERAÇÕES_TEÓRICAS_E_PRÁTICAS

Bernstein, A., Leopold, J., & Wild, J. (1998). Financial Statements Analysis: teory,
application and interpretation (6th ed.). McGraw-Hill.

Bhat, R., & Jain, N. (2006). Financial Performance of Private Setor Hospitals in India: Some
Further Evidence. Indian Institute of Management, 1-31.
https://web.iima.ac.in/publications/data/2006-04-08rbhat.pdf

Castanha, O. (2016). Dos modelos de performance financeiros tradicionais aos modernos.

[Dissertacdo de mestrado, Universidade Fernando Pessoal].

Cohen, E. (2004). Analyse Financiere (5th ed.). Editora Econdmica.

Costa, C. (2003). Métodos Qualitativos na Anélise de Risco de Crédito-Confianca e
Credibilidade na Relagéo entre Bancos e Empresas. [Dissertagdo de mestrado, Universidade

do Minho Escola de Economia e Gestao].

Costa, E., Aquino, L., & Demarchi, L. (2015). Gestdo Financeira. Instituto Federal de
Educacéo e Tecnologia de S&o Paulo.
http://proedu.rnp.br/bitstream/handle/123456789/1497/Gestao_Financeira ADMINISTRA
CAO-IESP.pdf?sequence=1

Dixit, A., & Pindycy, R. (1994). A New View of Investment. Investment Under Uncertainty,
1-40. https://msuweb.montclair.edu/~lebelp/DixitPindyck1994.pdf

Fernandes, C., Peguinho, C., Vieira, E., & Neiva, J. (2014). Andlise Financeira: Teoria e
Pratica Aplicacdo no ambito do SNC (1st ed.). Edic6es Silabo, Lda.

Fernandes, C., Peguinho, C., Vieira, E., & Neiva, J. (2016). Andlise Financeira: Teoria e
Pratica Aplicacdo no ambito do SNC (4th ed.). EdicOes Silabo, Lda.

Fernandes, C., Peguinho, C., Vieira, E., & Neiva, J. (2022). Andlise Financeira: Teoria e
Pratica Aplicacdo no &mbito do SNC (6th ed.). EdicGes Silabo, Lda.

Gitman, L. (2010). Principios de Administracdo Financeira(12th ed.).Pearson Prentice Hall.

71


https://web.iima.ac.in/publications/data/2006-04-08rbhat.pdf
http://proedu.rnp.br/bitstream/handle/123456789/1497/Gestao_Financeira_ADMINISTRACAO-IFSP.pdf?sequence=1
http://proedu.rnp.br/bitstream/handle/123456789/1497/Gestao_Financeira_ADMINISTRACAO-IFSP.pdf?sequence=1
https://msuweb.montclair.edu/~lebelp/DixitPindyck1994.pdf

Gitman, L., & Zutter, C. (2015). Principles of Managerial Finance(14th ed.).Pearson
Education Limited.

Goncalves, C., Santos, D., Rodrigo, J., & Fernandes, S. (2012). Relato Financeiro:
interpretacédo e andlise (2 nd ed.). Vida Econémica.

Hair, Jr., Black, W., Babin, B., & Anderson, R. (2010). Multivariate data analysis (1st ed.).
Pearson Prentice Hall

Hofrichter, M. (2017). Analise SWOT. Simplissimo Livros Lda.

Informa D&B (2023). Modelo de avaliacéo do risco de Failure.

https://www.informadb.pt/media/md2jg3fr/avaliacao-do-risco-de-failure.pdf

Jagels, M., & Coltman, M. (2004). Hospitality management accounting (8th ed.). John Wiley
& Sons, INC.

http://site.iugaza.edu.ps/romari/files/Hospitality-Management-Accounting.pdf

Kuster e Nogacz, N. (2002). Finangas empresariais. Cole¢cdo Gestdo Empresarial, 4, 1-78.

https://fasam.edu.br/wp-content/uploads/2020/07/Financas-Empresariais.pdf

Leal, M. (2013). Analise de racios financeiros e a sua influéncia na concesséo de descontos
aos lojistas. [Projeto de Estagio - mestrado, Faculdade de Economia da Universidade do
Porto].

Mainardes, E., Alves, H., & Raposo, M. (2011). Stakeholder Theory: issues to resolve.
Management Decision, 49 (2), 226- 252.

https://www.academia.edu/22090276/Stakeholder theory issues to resolve

Maness, T., Matthew, H., & Zietlow, J. (2022). Short-Term Financial Management (6th ed.).
Cognella Academic Publishing.

Mardco, J. (2010). Anélise de Equagbes Estruturais: fundamentos tedricos, software &
aplicacgdes (3rd ed.).Report Number, Lda.

72


https://www.informadb.pt/media/md2jq3fr/avaliacao-do-risco-de-failure.pdf
http://site.iugaza.edu.ps/romari/files/Hospitality-Management-Accounting.pdf
https://fasam.edu.br/wp-content/uploads/2020/07/Finanças-Empresariais.pdf
https://www.academia.edu/22090276/Stakeholder_theory_issues_to_resolve

Marques, C. (2009). Andlise Econémico-financeira de uma empresa. [ Relatério de Estégio
apresentado na Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra].

Martins, A. (2002). Introducéo a Analise Financeira de Empresas (1st ed.). Grupo Editorial

Vida Econdémica.

Martins, A. (2004). Introducéo a Analise Financeira de Empresas (2nd ed.). Grupo Editorial

Vida Econdmica.

Matarazzo, D. (1994). Andlise Financeira de Balangos: Abordagem Bésica e Gerencial (4th
ed.). Editora Atlas S.A.

Matarazzo, D. (1998). Analise Financeira de Balangos:Abordagem Basica e Gerencial (5th
ed.). Editora Atlas S.A. https://pt.scribd.com/document/420400861/ADM-FINANCEIRA-

Dante-Carmine-Matarazzo-pdf#

Medeiros, F., Ribeiro, M., Boligon, J., Denardin, E., & Murini, L. (2012). Anéalise nos
demonstrativos contabeis através de indices financeiros e econdmicos: O caso de um
escritério de advocacia. IX Convibra Administragao— Congresso Virtual Brasileiro de
Administragao.

https://www.passeidireto.com/arquivo/64424553/analise-de-indices-contabeis

Menezes, H. (2001). Principios de Gestédo Financeira (13th ed.). Editorial Presenca.
Mota, E. (2013). O Impacto da Gestdo Financeira de curto prazo no desempenho das
empresas — Analise ao mercado Portugués. [Dissertacdo de Mestrado, Faculdade de

Economia da Universidade do Porto].

Nabais, C., & Nabais, F. (2004). Pratica Financeira I:Analise Econdmica & Financeira ( th

ed.). Editora Lidel - Edigdes Técnicas.

Nabais, C., & Nabais, F. (2011). Pratica Financeira I: Analise Econémica & Financeira (6

th ed.). Editora Lidel - Edi¢bes Técnicas.

73


https://pt.scribd.com/document/420400861/ADM-FINANCEIRA-Dante-Carmine-Matarazzo-pdf
https://pt.scribd.com/document/420400861/ADM-FINANCEIRA-Dante-Carmine-Matarazzo-pdf
https://www.passeidireto.com/arquivo/64424553/analise-de-indices-contabeis

Neves, J. (2000). Analise Financeira - Técnicas Fundamentais. Texto Editores.

Neves, J. (2004). Analise Financeira - Técnicas Fundamentais. Texto Editores.

Neves, J. (2007). Anélise Financeira - Técnicas Fundamentais.Texto Editores.

Neves, J. (2012). Analise e Relato Financeiro - Uma Visdo Integrada de Gestéo (5 th ed.).

Texto Editores.

Pestana, H., & Gageiro, N. (2014). Analise de Dados para Ciéncias Sociais: a
complementaridade do SPSS (6th ed.). Edi¢des Silabo, Lda.

Pinho, C., & Tavares, S. (2012). Analise Financeira e Mercados (2nd ed.). Areas Editora,
SA.

Pink, G., Holmes, G., Strunk, L., & Slifkin, R.(2005). Financial Indicators for Critical
Access Hospitals. Flex Monitoring Team Briefing Paper (7., pp. 1-34).

https://www.flexmonitoring.ora/sites/flexmonitoring.umn.edu/files/media/bp7.pdf

Ponikvar, N., Tajnikar, M., & Pusnik, K. (2009). Performance ratios for managerial decision
making in a growing firm. Journal of Business Economics and Management, 10(2), 109-
120.

https://www.researchgate.net/publication/232860658 Performance Ratios for Manageria

| Decision-Making in a Growing Firm

Ross, S., Westerfield, R., Jaffe, J., & Jordan, B. (2022). Corporate Finance (13th ed.).The
McGraw-Hill Companies, Inc.

Salas. A. (2005). Analisis economico financeiro (interpretacion de estados financieros).
(19th ed.). Gestion 2000.

Santos, A. (1981). Analise Financeira — conceitos, técnicas e aplicacdes. INIEF.

Saunders, M., Lewis, P., & Thornhill, A. (2019). Research Methods for Business Students.
(8th ed.).Pearson Education Limited.

74


https://www.flexmonitoring.org/sites/flexmonitoring.umn.edu/files/media/bp7.pdf
https://www.researchgate.net/publication/232860658_Performance_Ratios_for_Managerial_Decision-Making_in_a_Growing_Firm
https://www.researchgate.net/publication/232860658_Performance_Ratios_for_Managerial_Decision-Making_in_a_Growing_Firm

Silva, E. (2011). Gestdo Financeira: Andlise de Fluxos Financeiros (5th ed.).Vida

Econdmica.

Silva, E., & Queir6s, M. (2011). Gestdo Financeira: Analise de Investimentos (2nd ed.).

Vida Econ6mica, Editorial S.A.

Silva, E., & Martins, C. (2011). Classe 1 Meios Financeiros Liquidos - Abordagem

contabilsstica, fiscal e auditoria.Vida Economica.

Silva, F. (2012). Tomada de deciséo financeira: aplicando o processo or¢camentario. Revista
Administracdo em Dialogo, 14(3), 1-23.
https://www.redalyc.org/pdf/5346/534654450002.pdf

Silva. K., & Souza, P. (2011). Analise das demonstracGes financeiras como instrumento para
tomada de decis6es. INGEPRO - Inovacédo, Gestdoe Producéo, 3(1), 1-12.

https://dokumen.tips/documents/analise-das-demonstracoes-financeiras-como-instrumento-

para-.html?page=1

Reis, E. (2006). Estatistica Multivariada Aplicada. Lisboa: Edi¢oes Silabo.

Rodrigues, L. (2020) Sistema de normalizacdo contabilistica (4 th ed.). Editora Almedina.

Torre, S., Vieira, M., Cha-Ch4, J., & Teixeira, S. (2019). Gestdo Financeira Eficiente dos
Transportes Urbanos - Um estudo de caso. Revista de Economia, Empresas e
Empreendedores na CPLP, 5(1), 36-58.

https://revistas.ponteditora.org/index.php/e3/article/view/167/130

Verboncu, 1., & Condurache, A. (2016). Diagnostics vs. SWOT Analysis. Review of
International Comparative Management, 17(2), 114-123.

https://rmci.ase.ro/no17vol2/03.pdf

Zack, M. (1999). Developing a Knowledge Strategy. California Management Review,41(3),
125-145. https://doi.org/10.2307/41166000

75


https://www.redalyc.org/pdf/5346/534654450002.pdf
https://dokumen.tips/documents/analise-das-demonstracoes-financeiras-como-instrumento-para-.html?page=1
https://dokumen.tips/documents/analise-das-demonstracoes-financeiras-como-instrumento-para-.html?page=1
https://revistas.ponteditora.org/index.php/e3/article/view/167/130
https://rmci.ase.ro/no17vol2/03.pdf
https://doi.org/10.2307/41166000

AnNexos

Anexo | - Informacéo financeira e setorial

Récios da Récios Média do
Empresa setor 2021
2019 2020 2021 Total do setor
Liquidez
Liquidez Geral 0,87 1,27 1,43 1,84
Liquidez Reduzida 0,44 0,71 0,79 1,31
Liquidez Imediata 0,205 0,391 0,406 0,53
Estrutura financeira
Autonomia Financeira 0,17 0,14 0,12 0,43
Solvabilidade 0,20 0,16 0,14 0,75
Endividamento 0,83 0,86 0,87 0,58
Atividade
Prazo médio de Recebimentos 57 dias 52 dias 37 dias 57 dias
Prazo médio de Pagamentos 136 dias 178 dias 159 dias 66 dias
Rotacdo de Ativo 1,61 1,06 1,59 1,23
Rentabilidade
Rentabilidade Operacional do
Ativo 1,75% 1,06% 2,17% -
Rentabilidade dos Capitais
Proprios 0,59% 1,06% 2,17% 6,79%
Rentabilidade Liquida das
Vendas 0,06% 0,14% 0,17% 2,35%
Risco
Grau de Alavanca Financeira 4,07 5,51 6,83 -
Grau de Alavanca Operacional 34,53 35,82 29,45 -
Grau de Alavanca Combinada 140,68 197,55 201,14 -

Fonte: Informa D&B - Elaboracdo Prépria
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Anexo Il - Balango (2012-2021)

ATIVO Periodos
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ativo ndo corrente
Ativo fixos tangiveis 339 674,16 294 188,35 374 846,48 440 045,73 407 409,42 360 926,22 508 244,34 1074 332,16 994 671,08 1011 055,57
Propriedades de investimento
Goodwill
Ativo intangiveis 3 883,40 865,03 74,02 7 081,35 7245,54 5512,73 3779,92 2047,11 315,99
Ativos biolégicos
Participacdes financeiras
Participacdes financeiras- outros métodos
Accionistas/Sécios 9 477,30 9 477,30 9 477,30 9 477,30
Outros ativos financeiros 1130,00 1185,29 2514,70 6 240,93 7 355,05 8 373,22 9 089,77 10 969,11 12 639,81
Ativos por impostos diferidos
Investimentos financeiros 9 840,24

SOMA 344 687,56 296 238,67 377 435,20 446 286,66 421 845,82 376 544,98 532 324,14 1097 429,62 1017 164,60 1033 488,67
Ativo Corrente
Inventarios 1246 072,50 1100 073,06 846 901,17 659 053,20 793 960,06 1055 212,38 590 100,37 860 857,80 1105 881,15 1288 286,03
Ativos biol6gicos
Clientes 314 216,82 422 243,02 98 300,08 223 286,63 174 252,33 305 082,51 415 322,24 385 143,11 528 580,72 628 120,69
Adiantamentos a fornecedores 1160,00 1160,00
Estado e outros entes publicos 79 986,72 225 952,57 132 470,47 98 622,60 18 015,71 24 393,82 658,07 77 627,74 68 665,94 92 240,05
Acionistas/Sécios
Outras contas a receber 17 362,08 2 645,81 1741,72 20 210,66 32 619,04 40 983,99 13 666,16 13 666,16
Diferimentos 4 967,95 5 775,50 5879,43 3 861,57 5 809,93 5 818,04 7 068,00 9 193,39 8091,21 11 190,63
Ativos financeiros detidos para negociacéo 11 028,09 34 168,35
Outros ativos financeiros 1 400,00 1 400,00 1 400,00
Ativos ndo correntes detidos para venda
Outros ativos correntes 13 666,16
Caixa e depositos bancérios 8 003,63 188 235,96 352 137,93 714 146,30 509 538,65 563 655,52 504 813,30 414 228,55 769 846,60 823 709,85

SOMA 1670 609,70 1944 925,92 1437 430,80 1719 180,96 1535 595,72 1996 546,26 1519 361,98 1760 716,75 2506 919,87 289254176
Total do Ativo 2 015 297,26 2241 164,59 1814 866,00 2 165 467,62 1957 441,54 2373091,24 2051 686,12 2 858 146,37 3524 084,47 3926 030,43

77




Capital Préprio e Passivo

Capital Préprio

Capital realizado 49 879,78 49 879,78 49 879,78 49 879,78 49 879,78 49 879,78 49 879,78 49 879,78 49 879,78 49 879,78
Acdes (quotas) proprias
Outros instrumentos de capital proprio 114 609,82 114 609,82 114 609,82 114 609,82 114 609,82 114 609,82 114 609,82 114 609,82 114 609,82 114 609,82
Prémios de emissdo
Reservas Legais 12 635,07 12 635,07 17 436,40 17 635,62 18 032,90 18 307,57 61 863,24 18 493,33 18 635,48 18 891,88
Outras reservas 37 123,40 37 898,02 43 369,91 43 369,91 43 369,91 43 369,91 43 369,91 43 369,91 43 369,91
Resultados transitados 3 785,10 11 333,40 16 552,22 20 081,58 -190 488,76 -171 256,93 -149 854,32
Ajustamento em ativos financeiros
Excedentes de revalorizacdo
Outras variacdes no capital proprio 440 827,41 424 296,38 407 765,35
SOMA 214 248,07 215 022,69 225 295,91 229 280,23 237 225,81 242 719,30 246 434,42 476 691,49 479 534,44 484 662,42
Resultado liquido do periodo 730,22 4801,33 3984,32 7 945,58 5 493,49 3715,12 -210 570,34 2842,95 5127,98 10 761,44
Dividendos antecipados
Total do Capital Préprio 214 978,29 219 824,02 229 280,23 237 225,81 242 719,30 246 434,42 35 864,08 479 534,44 484 662,42 495 423,86
Passivo
Passivo ndo corrente
Provisdes
Financiamentos obtidos 586 461,25 191 615,21 149 088,40 383 022,68 278 961,81 158 391,13 261 391,64 356 439,63 959 329,89 1144 578,59
Responshilidades por beneficios pos-
emprego
Passivos por impostos diferidos 112 787,65 108 393,33
QOutras contas a pagar 149 232,59
SOMA 586 461,25 191 615,21 149 088,40 383 022,68 278 961,81 158 391,13 261 391,64 356 439,63 1072117,54 1402 204,51
Passivo Corrente
Fornecedores 1049 770,76 1185 722,04 669 981,43 695 551,02 465 869,80 680 044,44 619 530,15 981 630,33 1015 243,22 1494 032,95
Adiantamentos de Clientes 7166,61
Estado e outros entes publicos 41 894,60 41 028,08 36 279,35 29 998,07 47 812,98 40 711,54 45 515,84 53 731,43 47 800,73
Acionistas/Sécios 20 500,00
Financiamentos obtidos 4 412,09 482 565,34 691 882,45 757 812,44 834 304,44 1158473,43 1041 397,83 756 022,95 772 660,68 486 568,38
Outras contas a pagar 117 780,27 120 409,90 38 354,14 41 357,60 80 606,60 89 036,28 93 502,42 201 743,84 125 669,18
Diferimentos
Passivos financeiros detidos para
negociacdo
Outros passivos financeiros
Passivos ndo correntes detidos para venda
Outros passivos correntes 37 259,34
SOMA 1213 857,72 1829 725,36 1436 497,37 1545 219,13 1435 760,43 1 968 265,69 1754 430,40 2022 172,30 1967 304,51 2 028 402,06
Total do Passivo 1800 318,97 2021 340,57 1585 585,77 192824181 1714722,24 2126 656,82 2015 822,04 2378 611,93 3039 422,05 3430 606,57

Fonte: IES - Elaborag&o Préprio
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Anexo 111 - Demosntra¢éo dos Resultados (2012-2021)

Rendimentos e Gastos fEcilodes
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Vendas e servigos prestados 3315 346,79 4013 928,83 5121 000,57 4 653 263,11 3531 442,29 3111 631,05 3298 518,86 4605 073,47 3726 117,88 6 261 146,21
Subsidios a exploracéo 11 357,72 3919,53 2 766,85 1301,29 16 616,07 1 463,66
Ganhos/perdas imputados de associadas
Variagdo no inventérios da producéo 267 698,15 -89 380,34 -312 478,31 -60 449,10 50 844,60 62 457,61 178 054,39 99 671,29 263 225,08 -48 506,15
Trabalhos para a prépria entidade
CMVMC 1983 724,79 2147 973,59 2685 281,99 2616 035,36 1713 023,96 1391 636,21 1715 570,06 2 469 284,66 2100 895,31 3191 745,46
Fornecimento de servigos externos 926 030,64 1079 567,85 1434 635,57 1215 748,65 1058 663,07 959 960,86 933 604,23 1348 249,78 971 070,98 1 885 666,82
Gastos com o pessoal 483 653,94 517 593,28 519 525,11 648 900,59 676 256,70 694 117,33 732 041,55 775 343,88 805 721,46 955 055,84
Imparidade de inventarios
Imparidade de dividas a receber
Provisdes
Imparidade de investimentos fi
depreciaveis/amortizaveis
Outras imparidades
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos 21 337,88 11 878,68 28934,77 21623,30 34 507,98 28 618,98 776 914,52 15 433,51 22 456,05 17 924,56
Outros gastos e perdas 127 779,66 89 800,48 75 529,76 14 357,66 18 262,03 12 768,12 985 643,37 14 865,02 26 438,70 17 607,74
Resultado antes de depreciagdes , gastos
de financiamento 83 193,79 101 491,97 133 842,32 123 314,58 150 589,11 144 225,12 -110 604,59 113 736,22 124 288,63 181 952,42
Gastos/reversdes de depreciagdes e de
amortizacdes 41 466,59 50 178,12 63 969,11 44 991,67 65 983,55 66 205,88 52 939,44 63 598,51 87 050,80 96 943,86
Imparidade de investimentos
Resultado operacional 41727,20 51 313,85 69 873,21 78 322,91 84 605,56 78 019,24 -163 544,03 50 137,71 37 237,83 85 008,56
Juros e rendimentos similares obtidos 322,26
Juros e gastos similares suportados 31516,53 34 577,97 42 688,77 57 333,36 59 391,94 57 548,63 35 279,53 37 831,39 30 485,49 72 561,00
Resultados antes de impostos 10 210,67 16 735,88 27 184,44 21311,81 25 213,62 20 470,61 -198 823,56 12 306,32 6 752,34 12 447,56
Imposto sobre o rendimento do periodo 9 480,45 11 934,55 23 200,12 13 366,23 19 720,13 16 755,49 11 746,78 9 463,37 1624,36 1686,12
Resultado liquido do periodo 730,22 4 801,33 3984,32 7 945,58 5 493,49 3715,12 -210 570,34 2842,95 5127,98 10 761,44

Fonte: IES - Elaborag&o Propria
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Anexo IV - Demonstracdo de Fluxos de Caixa (2012-2021)

Rubricas

Periodos

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Fluxo de caixa das atividades
operacionais

Recebimentos de clientes

3139 334,58

3890 381,51

5465 727,30

4553 503,29

3871 494,68

3137 236,22

3334 827,43

5092 835,59

4013 497,67

6 603 576,76

Pagamentos a fornecedores

3185 326,40

3647 017,04

5439 206,90

4 348 314,22

3 564 359,72

2783 349,11

3148 893,42

4 605 148,98

3509 141,88

5 825 074,07

Pagamentos ao pessoal

349 278,63

363 852,04

439 244,04

447 442,50

462 877,44

456 448,48

484 164,25

495 881,26

531 343,09

609 728,91

Caixa gerada pelas operagdes

-395 270,45

-120 487,57

-412 723,64

-242 253,43

-155 742,48

-102 561,37

-298 230,24

-8 194,65

-26 987,30

168 773,78

Pagamento/recebimento do imposto sobre o
rendimento

-15 658,68

-7 274,30

-17 219,87

-23 195,03

-3 343,47

-22 403,44

-14 813,58

7846,90

-9 345,43

-5 544,37

Outros recebimentos/pagamentos

428 398,05

284 090,17

641 473,71

474 699,09

81 713,58

64 985,16

650 695,38

159 864,23

84 994,78

82 760,20

Fluxo de caixa das atividades
operacionais (A)

17 468,92

156 328,30

211 530,20

209 250,63

-77372,37

-59 979,65

337 651,56

143 822,68

-121 327,51

245 989,61

Fluxo de caixa das atividades de
investimento

Pagamentos respeitantes a:

Ativos fixos tangiveis

72 350,73

65 886,48

54 580,82

110 170,29

57 048,00

30 567,19

141 156,12

68 915,12

7 252,61

90 778,60

Ativos intangiveis

0,37

9 685,89

Investimentos financeiros

380,00

24,36

750,00

3734,64

1114,12

1314,74

1570,27

1853,72

2 384,07

Outros ativos

607,89

Recebimentos provenientes de:

Ativos fixos tangiveis

25117,05

15 990,15

100,00

Ativos intangiveis

Investimentos financeiros

296,57

853,72

719,73

713,37

Outros ativos

525,00

Subsidios ao investimento

Juros e rendimentos similares

322,26

1013,89

893,00

2,35

1172,52

Dividendos

Fluxo de caixa das atividades de
investimento (B)

-72 730,73

-65 910,84

-55 939,08

-113 582,67

-41192,07

-30 691,46

-125 880,17

-67 642,60

-8 386,60

-92 449,30

Fluxo de caixa das atividades de
financiamento

Recebimentos provenientes de:

Financiamentos obtidos

2525 366,57

3211 896,61

5255 012,93

6 565 898,67

5 832 082,93

5904 848,03

3877 298,31

3674 758,53

1964 805,37

2122 047,94

Realizacbes de capital e de outros
instrumentos de capital préprio

Cobertura de prejuizos

Doacdes

Outras operacdes de financiamento

Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos obtidos

2 499 856,47

3054 297,18

5 263 204,66

6 242 224,90

5 861 889,18

5702511,42

4102 993,87

3804 643,15

1453 111,29

2151 095,91

Juros e gastos similares

19 056,45

12 057,50

16 136,70

57 333,36

56 236,96

57 548,63

44 918,05

38 280,21

24 961,92

70 629,09

Dividendos
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Reducdes de capital e de outros

instrumentos de capital préprio

Outras operagdes de financiamento 6 835,73 55 727,06 48 766,09

Fluxo de caixa das atividades de

financiamento (C) -382,08 89 814,87 -73 094,52 266 340,41 -86 043,21 144 787,98 -270 613,61 -168 164,83 486 732,16 -99 677,06

Variacéo de caixa e seus equivalentes

(A+B+C) -55 643,89 180 232,33 82 496,60 362 008,37 -204 607,65 54 116,87 -58 842,22 -91 984,75 357 018,05 53 863,25

Efeito das diferencas de cAmbio

Caixa e seus equivalentes no inicio do

periodo 63 647,52 8003,63 188 235,96 352 137,93 714 146,30 509 538,65 563 655,52 504 813,30 412 828,55 769 846,60

Caixa e seus equivalentes no fim do

periodo 8003,63 188 235,96 270 732,56 714 146,30 509 538,65 563 655,52 504 813,30 412 828,55 769 846,60 823709.85
Fonte: IES- Elaboracédo Propria
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Anexo V - Outros elementos

Outros Elementos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Compras 1811 026,64 2091 354,49 2744 588,41 2488 636,49 1797 086,22 1590 430,92 1498 207,61 2640 370,80 2082 693,58 3422 656,49

Custos varidveis (CMVMC + 30% FSE) 2 261 533,98 2 471 843,95 3115 672,66 2980 759,96 2030 622,88 1679 624,47 1995 651,33 2873 759,59 2392 216,60 3757 445,51

Margem Bruta = VVolume de Negdcios -

Custos variaveis 1053 812,81 1542 084,89 2005 327,91 1672503,16 1500 819,41 1432 006,58 1302 867,53 1731 313,88 1333 901,28 2503 700,70
Fonte: IES - Elaborag&o Préprio
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Anexo VI — Elementos financeiros das 50 maiores empresas no setor da Industria do calgado em Portugal no ano de 2021

RAI (Resultados

. . . Vendas e Prestacéo Gastos C/ Resultado Resultado " "
o
Nome da empresa ID Ndmero N° Funcionarios Ativo Corrente Ativo Total Inventérios Ativo Maneavel Capital Préprio Passivo Corrente de servigos Pessoal Operacional iérx:;%sstc:)e; Liquido Ebit Ebitda
GABOR-Portugal -
Indistria de Calgado, Lda. 449623487 1070 28003 752,29 € 32545992,61 € 8943 652,70 € 19060 099,59 € 27708310,07 € 4837682,54 € 67 488 966,31 € 16 546 968,97 € 1302 706,40 € 1303126,85€ 115384835¢€ 1302 706,40 € 2295762,47 €
ECCOLET (Portugal) -
Fabrica de Sapatos, Lda. 450669734 1060 32317529,27 € 40733223,65€ 14 716 300,50 € 17 601 228,77 € 24325245,07 € 14070057,12 € 76 393916,73 € 2270247763 € 1324 186,99 € 1276 638,72 € 159 548,16 € 1324 186,99 € 3862357,66 €
ARA SHOES
PORTUGUESA, 449220052 709 15587 994,92 € 19 146 222,01 € 12087 176,32 € 3500 818,60 € 11 868 810,64 € 7141088,19 € 50138 506,28 € 9930364,02€ 95073,39 € 93 045,76 € 43516,40 € 95073,39€ 1950277,80 €
Unipessoal, Lda.
CARITE - Calcados, Lda. 453349722 194 18036 621,47 € 27466 343,01 € 4603 437,00 € 13433 184,47 € 8037492,23 € 14585 112,64 € 45494 280,95 € 3972554,56 € 1382458,09 € 104248249 € 986 329,97 € 1382458,09 € 1996 104,35 €
JElaiéc:gdtsdt;a de 338252901 412 23155827,02€ 30150384,30 € 6754 853,59 € 16 400973,43 € 23302464,13 € 6847 111,36 € 44 654 244,24 € 6628 842,26 € 7894 620,12 € 7887907,14 € 7251323,50€ 7894 620,12 € 8705592,73 €
RODIRO - Fébrica de
Calcado, S.A. 455284265 398 2452911399 € 3580371499 € 11554 195,80 € 12974 918,19 € 655771523 € 24876 505,19 € 4434149231 € 6832495,65 € 240943,49 € 118 338,94 € 88922,93 € 240943,49 € 1526 249,03 €
MARI-SPORT Calgado,
Lda 452317316 193 6205 509,90 € 11301 088,36 € 4108 087,30 € 2097 422,60 € 3492504,75 € 5305597,36 € 30488789,48 € 2784236,20 € 1111540,18 € 890 703,46 € 666 134,31 € 1111540,18 € 2073509,45 €
PLANETAé T\'ASTICOS’ 455101469 144 6173 619,77 € 13437768,10 € 2574 364,46 € 3599255,31€ 5607 180,30 € 7830587,80 € 30260391,61€ 3261385,30€ 1242334,35€ 1242334,35€ 1176739,16 € 1242334,35€ 1993 065,90 €
MARIO CUNHA &
Filhos. LDA. 452185366 149 10 448 486,85 € 11611 945,08 € 1777353,19€ 8671133,66 € 8964 617,96 € 2647327,12€ 27618970,52 € 2713916,84 € 3656847,17 € 3656845,72 € 278418897 € 3656847,17 € 3987278,61€
DONAIRE PORTUGAL -
Manufacturas de Calgado, 338091796 123 18797 303,29 € 23588 886,36 € 342833414 € 15368 969,15 € 18 692 700,45 € 3862 186,01 € 24363 926,20 € 2459421,25€ 6391 288,05 € 6371723,68€ 6110499,18 € 6391 288,05 € 6926 018,60 €
S.A.
ACO- Fabrica de Calcado,
SA 452257157 325 10993 798,96 € 22320296,89 € 4636931,12 € 6356 867,84 € 8298 853,88 € 8480283,74 € 21949434,37€ 4322344,59 € 876 139,73 € 606 787,95 € 468 517,20 € 876 139,73 € 1456 690,35 €
Calcado SAMBA, S.A. 449134526 132 9459458,83 € 11257 282,20 € 2590529,93 € 6868 928,90 € 5296 640,20 € 4237797,04 € 21411990,03 € 2255315,86 € 476 401,70 € 419 450,67 € 321618,39€ 476 401,70 € 780 841,17 €
FORTUNATO O.
450513296 317 2711424782 € 46400 397,37 € 3511437,10€ 23602810,72 € 35421969,30 € 8981509,62 € 20842530,16 € 4380431,06 € 244 575,54 € 225557,47 € 38794,03 € 244 575,54 € 1258932,93€

FREDERICO & CA, Lda.
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RILIX - IndUstria de

Calgado, Lda. 452479363 147 5623296,10€ 6587 821,88 € 163782595 € 3985470,15 € 2646524,82 € 3602 959,06 € 19395016,91 € 1981859,71 € 519126,04 € 502 558,66 € 346 412,66 € 519126,04 € 718 867,62 €
AMF, Lda. 449599955 144 10429438,11 € 13100918,20 € 4168 194,92 € 6261243,19€ 9673982,03 € 2707 207,90 € 16 826 464,52 € 2587579,06 € 1404 276,03 € 1396 682,41 € 1280582,82 € 1404 276,03 € 1817981,74 €
Cé%(ér-cilggigsg:;:do 450363148 203 9429399,14 € 10996 563,16 € 3320554,72 € 6108 844,42 € 5091 854,95 € 3812198,57 € 16 704 807,56 € 3697 108,74 € 1110041,01 € 105433511 € 940 799,59 € 1110041,01 € 142031321 €
CELITA - Comércio e
Indstria, Lda. 454678483 158 9093 037,67 € 11595 685,09 € 3524773,55€ 5568 264,12 € 3155211,39€ 6763699,34 € 15515144,71 € 2922553,70 € 486 089,60 € 454 375,51 € 439 039,06 € 486 089,60 € 810 165,89 €
MEPHISTO
PORTUGUESA - Fébrica 452291586 364 8420459,43 € 12391 000,29 € 2851962,21€ 5568497,22 € 8275878,95 € 3687008,89 € 15239503,72 € 4618 142,65 € 134 058,26 € 132789,75€ 113484,12 € 134 058,26 € 518 079,72 €
de Calgado, Lda.
MOISES PINTO DE
CARVALHO & FILHOS, 450166301 101 7417 830,38 € 8856936,33 € 2102 355,38 € 5315 475,00 € 4232727,25€ 3659192,26 € 13846 097,95 € 2063497,23 € 387 289,58 € 375372,36 € 27111542 € 387 289,58 € 783 110,35 €
Lda.
MARTIAPE - Calgado,
SA 449006081 135 7372216,26 € 8817399,93 € 1239032,49€ 6133183,77€ 4949 847,76 € 2898052,17 € 13379094,86 € 2352497,50 € 1145 106,39 € 1131328,83€ 1081222,75€ 1145 106,39 € 1401 298,13 €
JOSELI CALGADOS,
Unipessoal, Lda. 497362785 169 6364 095,24 € 8658 753,83 € 2009 886,17 € 4354 209,07 € 4687 523,67 € 3167 225,38€ 13070 866,37 € 2971941,89 € 142 292,47 € 125350,35 € 64 572,55 € 142 292,47 € 620511,03 €
CLAUDIFEL - Inddstria
de Calcado, Lda 449459218 204 5866 603,08 € 7333 280,60 € 192573421 € 3940868,87€ | 401566380 € 2231179,82€ 12222757,77€ 2585127,67 € 66 211,38 € 62949,73 € 45 886,86 € 66211,38 € 180 181,53 €
VITORINO DA SILVA
COELHO,. SA 450625421 124 5288 986,40 € 8611174,48€ 1542589,70 € 3746396,70€ | 4832389,68¢€ 3087233,51€ 11938 691,69 € 3062 248,39 € 1497 770,05 € 148798592 € 1189 054,86 € 1497 770,05 € 1972 645,88 €
MACOSMI- Fabrica de
Calcado, Lda 457799120 177 2315979,43 € 7121988,46 € 1164 796,16 € 115118327 € 1380910,23 € 247158595 € 11784 883,92 € 240094392 € 820309,08 € 617538,76 € 500 959,72 € 829309,08 € 1584 767,00 €
BOLZE & MOOGY -
Sucursal em Portugal 338186241 11 2379794,95 € 2385 048,08 € 324901,19 € 2054893,76 € 105 776,72 € 2279271,36 € 10947 921,91 € 218253,67 € 13179,08 € 13179,08 € 8568,35 € 13179,08 € 13179,08 €
JONIL -Calgados, Lda. 450707302 109 14 465 701,87 € 15309 252,22 € 1322433,25€ | 1314326862€ | 13295131,90€ | 1730130,86€ 10 946 285,12 € 1970653,28 € 391683,44 € 386 173,67 € 295 684,56 € 391683,44 € 596 740,77 €
BRASA - Fabrica de
453194771 60 4819785,18€ 5568 597,39 € 122876455 € 3591020,63 € 1332722,86 € 3504 429,76 € 10880622,33 € 1323728,18€ 176 749,98 € 155 252,28 € 112 786,65 € 176 749,98 € 335893,38€

Calgado, Lda.
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VERCESA - Comércio e

Fabrico de Calgado, Lda. 509646308 74 4957 007,85 € 5827074,03 € 1334 758,60 € 362224925 € 3408 561,69 € 2354 284,38 € 10289 852,27 € 1155401,67 € 361072,70 € 358 568,14 € 287777,30€ 361072,70 € 508 648,33 €
JOIA DA EUROPA, S.A. 497391156 133 5825018,51 € 761477581 € 1278304,48 € 4546 714,03 € 5663 520,96 € 1730254,85€ 10212130,57 € 22290445,04 € 2956 577,80 € 292812,62 € 232285,75€ 295657,80 € 777 215,12 €
COSTA & TEIXEIRA -
Indstria de Calgado, Lda 454806498 91 4625352,16 € 5112821,49€ 1834699,63 € 2790652,53 € 2779052,25 € 1825948,07 € 10 196 565,91 € 1616 282,97 € 204 100,07 € 190 268,26 € 139838,83 € 204 100,07 € 33123571 €
ABILIO P. CARNEIRO
& FILHOS, S.A 450383815 56 5095 638,67 € 7165574,63 € 1613 808,91 € 3481829,76 € 5068 798,90 € 1841853,08 € 9841422,42 € 1281406,70 € 950 229,73 € 947 844,78 € 743 187,55 € 950 229,73 € 1237493,89€
FELGUI - Industria e
paiey 452656010 88 4303352,63€ 5363001,94 € 1503 161,28 € 2800191,35€ 506 890,83 € 272263494 € 9794 999,01 € 1236091,57 € 132813,16 € 88 760,67 € 54 434,93 € 132813,16 € 218617,49 €
Comércio de Clgado, Lda.
JOSE ANTONIO
SAMPAIO TEIXEIRA & 336484931 98 6085 485,80 € 10155 487,19 € 2294744,52 € 3790741,28 € 1781376,95€ 6058 713,25 € 9665831,94 € 178173526 € 17593,63 € -61054,92 € 95 652,68 € 17593,63 € 153 814,94 €
COMPANHIA, Lda.
KLAVENESS
FOOTWEAR. S.A. 452100738 176 6328 208,18 € 7856 495,75 € 2357027,80 € 3971180,38 € 2024 410,93 € 4428 487,82 € 9180532,01€ 3213292,51€ 196 398,88 € 170598,32 € 16187545 € 196 398,88 € 445 508,21 €
CORT-GIN- Indstria de
Cortes e Sapatos de 449213354 77 7543318,78 € 9956 374,93 € 2046 337,58 € 5496 981,20 € 6224 634,11 € 2900239,40 € 9138858,15€ 1541615,31€ 734 890,47 € 720 446,33 € 554 339,09 € 734 890,47 € 856 648,52 €
Ginéstica, S.A.
JOAQUIM FERREIRA
PINTO, Lda. 454625021 110 7548 614,45 € 9099 272,36 € 3485 964,56 € 4062 649,89 € 364933544 € 4001770,74 € 9097 833,56 € 1512359,61€ 113 901,67 € 72681,19€ 59511,32€ 113 901,67 € 391986,73 €
CALGCADO ALBANO
PEREIRA. Lda 450886465 101 4092547,91€ 5961 565,02 € 1165898,33 € 2926 649,58 € 2045282,83€ 3266 669,66 € 9079380,23 € 1949671,05€ 776 136,22 € 750693,13 € 634 220,41 € 776 136,22 € 881014,83 €
GONGCALVES, S.A. 450111455 129 5592743,82 € 6395 886,50 € 131312848 € 427961534 € 1738669,02 € 3012832,90€ 8979 685,51 € 2068818,82 € 345 943,66 € 308 535,34 € 262194,39€ 345 943,66 € 482 392,05 €
L.M.TRADING-
Producéo e Comécio de 450499905 131 3497713,79€ 5191238,97 € 1496 035,09 € 2001678,70 € 750799,59 € 2761266,20 € 8767 549,85 € 2218039,47 € 95111,16 € 62 008,45 € 40912,70 € 95111,16 € 305 416,40 €
Calcado, Lda.
CALCADO
EUROVILDE-DE-
PEREIRA & IRMAOS, 452925241 92 6308 205,34 € 6426 157,30 € 1631470,23 € 467673511 € 1763855,32€ 3126301,98€ 8628 416,23 € 1790324,65€ 459 407,21 € 442032,51 € 381305,80 € 459 407,21 € 506 031,60 €
Lda.
G - Industria de Calcado,
337552432 60 2937 686,89 € 3111997,86 € 1770378,47 € 116730842 € 229182,71 € 2281733,08€ 8587617,95 € 1139238,70€ 425 660,17 € 376 310,93 € 300 411,06 € 425 660,17 € 532243,57 €

Lda.
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PINTO & SOARES, Lda. 450244850 116 2680062,84 € 4378715,58 € 1524 364,13 € 1155698,71€ 317 113,65 € 3050147,40 € 8524 457,53 € 1883972,76 € -188 847,08 € -252751,14 € -201 980,10 € -188 847,08 € 27393,25€
LIAGO- Comércio e
Indstria de Calgado, Lda 452281744 13 6459749,84 € 9420 581,00 € 1521764,22 € 4937 985,62 € 221423545€ 5487 095,95 € 8483 260,68 € 303 649,98 € 12152491 € 30249,34 € 21512,14 € 12152491 € 25927837 €
FATIMOL - Fébrica de
CALCADO, Unipessoal, 337997865 63 3000563,92 € 3324849,04 € 2770924,96 € 229 638,96 € 343 656,48 € 2228935,80 € 8463 849,98 € 1033940,26 € 173 472,74 € 45811,55 € 18224,81€ 173 472,74 € 195 674,67 €
Lda.
SAVANA - Calcados,
SA 452167364 153 4444 154,06 € 5638 959,09 € 1658 680,65 € 2785473,41€ 1908 461,37 € 2534234,82€ 8324 963,96 € 2591962,45 € 125231,18 € 113336,84 € 97932,62 € 125231,18€ 253632,81€
ANTARTICA- Empresa
Produtora de Calcados, 449563378 107 4299 030,01 € 5787649,78 € 873 735,55 € 3425294,46 € 1910057,82 € 1645971,95€ 8214 901,59 € 148147447 € 148 090,39 € 12403519 € 74 484,47 € 148 090,39 € 410053,78 €
SA.
EURODAVIL - Indstria
de Calado, Lda 453867061 127 6983331,80€ 7678437,09 € 1967 960,10 € 5015371,70€ 4016 125,93 € 2945589,43 € 8134499,92 € 223510862 € 848 087,07 € 839195,90 € 689 867,25 € 848 087,07 € 1001437,85€
MARINA CALCADO,
SA 450474689 108 3898692,02 € 4425324,52 € 911427,04 € 2987 264,98 € 2667 816,69 € 1691024,22 € 8131732,94€ 1849953,60 € 528 522,63 € 526 103,75 € 413 630,34 € 528 522,63 € 688 638,38 €
MISTA LIMITED -
Sucursal em Portugal 449354223 0 8928731,02€ 8928731,02€ 0,00 € 8928731,02 € 76 831,70 € 3583716,59 € 8130797,46 € 0,00 € 94 705,29 € 94 630,29 € 74 622,37 € 94 705,29 € 94 705,29 €
SILVA E SOUSA &
450340997 98 5079425,49 € 6352 047,66 € 1761651,63 € 3317773,86 € 3177 076,26 € 2071161,56 € 8103 074,81 € 1652512,96 € 994 926,59 € 963 012,08 € 769 185,60 € 994 926,59 € 114531846 €

IRMAOS, Lda.

Fonte: Informa D&B - Elaboracéo Prépria

86




Anexo VII — Racios das 50 maiores empresas no setor da IndUstria do calcado em Portugal no ano de 2021

Nome da empresa ID Ndmero roel roe2 roal roa2 rent_vendas EBITDA_marg EBIT_marg rot_ativo liquidez_geral liquidez_red lucro_empreg r_opera_empreg C_pess_res_oper
GABOR-Portugal -
Inddstria de 449623487 0,047030181 0,041642682 0,04002663 0,035452855 0,017096844 0,034016856 0,019302509 2,073649039 5,78867093 3,939923596 1078,362944 1217,482617 12,70199407
Calcado, Lda.
ECCOLET
(Portugal) - Fabrica 450669734 0,05248205 0,006558954 0,03250877 0,003916905 0,002088493 0,050558445 0,017333671 1,875469454 2,296901071 1,250970669 150,5171321 1249,233009 17,1444651
de Sapatos, Lda.
ARA SHOES
PORTUGUESA, 449220052 0,007839518 0,00366645 0,004965648 0,002272845 0,000867924 0,038897804 0,001896215 2,618715392 2,182859881 0,490236013 61,37715092 134,0950494 104,4494576
Unipessoal, Lda.
CARITE - Calgados,
Lda. 453349722 0,129702457 0,122716134 0,050332805 0,035910495 0,021680307 0,04387594 0,030387514 1,656364698 1,236646018 0,921020276 5084,175103 7126,072629 2,873544297
JEFAR - Industia de
Calgado, Lda 338252901 0,338500988 0,311182691 0,261841443 0,240505177 0,162388226 0,19495555 0,176794396 1,481050583 1 2. 2,395312792 17600,29976 19161,69932 0,839665767
RODIRO - Fabrica
de Calgado, S.A. 455284265 0,018045758 0,013560047 0,006729567 0,002483623 0,002005411 0,034420335 0,005433816 1,238460655 0,98603537 0,521573191 223,4244472 605,3856533 28,3572536
héﬁ?;ézpfé? 452317316 0,255032856 0,190732542 0,098356914 0,058944262 0,0218485 0,068008914 0,036457341 2,697863118 1,169615687 0,395322611 3451,473109 5759,275544 2,504845304
PLAPIS_'ﬁﬁggAé A 455101469 0,221561334 0,209862907 0,092450944 0,087569539 0,038887109 0,06586385 0,041054801 2,251891191 0,788398001 0,459640502 8171,799722 8627,321875 2,625207377
MARIO CUNHA &
Filhos. LDA. 452185366 0,407919862 0,310575306 0,314921156 0,239769388 0,100807123 0,144367387 0,132403457 2,378496482 3,946806109 3,275429619 18685,83201 24542,59846 0,74214664
DONAIRE
'\;SE;BSSIS'&E 338091796 0,340866944 0,326892265 0,270944883 0,259041444 0,250801087 0,284273501 0,262325866 1,032856144 4,867011387 3,979344628 49678,85512 51961,69146 0,384808388
Calcado, S.A.
ACO- Fébrica de
Calcado, S.A. 452257157 0,073117078 0,056455651 0,03925305 0,020990635 0,021345297 0,066365735 0,039916278 0,983384517 1,296395179 0,74960556 1441,591385 2695,814554 4,9333964
Calcado SAMBA,
SA 449134526 0,079191837 0,060721208 0,042319424 0,028569808 0,015020481 0,036467473 0,022249296 1,902056789 2,232164198 1,620872551 2436,502955 3609,103788 4,734063417
FORTUNATO O.
FREDERICO & 450513296 0,006367728 0,001095197 0,005270979 0,000836071 0,001861292 0,060402116 0,011734446 0,449188613 3,018896485 2,627933579 122,3786435 771,5316719 17,91033993
CA, Lda.
RILIX - Inddstria de
Calcado, Lda. 452479363 0,189893802 0,130893411 0,078800862 0,052583793 0,01786091 0,037064552 0,026765949 2,944071237 1,560743824 1,106165816 2356,548707 3531,46966 3,817685027
AMF, Lda. 449599955 0,14437513 0,132373909 0,10718913 0,097747562 0,076105282 0,108043002 0,083456393 1,284372917 3,852470329 2,312804713 8892,93625 9751,916875 1,84264276
ICC - Indstrias e
Comércio de 450363148 0,207063068 0,184765591 0,100944358 0,085553966 0,056319092 0,085024219 0,066450392 1,519093495 2,473480583 1,602446543 4634,480739 5468,182315 3,330605542
Calgado
CELITA - Comércio
454678483 0,144007946 0,139147273 0,041919869 0,037862279 0,028297452 0,052217746 0,031330007 1,338010181 1,344388213 0,823257191 2778,728228 3076,516456 6,012376525

e Inddstria, Lda.
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MEPHISTO
PORTUGUESA -
Fabrica de Calgado,
Lda.

452291586

0,016045395

0,013712637

0,010819002

0,009158592

0,007446707

0,033995839

0,00879676

1,229884865

2,283818586

1,510302087

311,7695604

368,2919231

34,44877362

MOISES PINTO
DE CARVALHO &
FILHOS, Lda.

450166301

0,088683333

0,064052183

0,043727263

0,030610519

0,019580637

0,056558198

0,027971027

1,563305576

2,027176998

1,452636162

2684,311089

3834,550297

5,328047375

MARTIAPE -
Calgado, S.A

449006081

0,228558308

0,218435556

0,129868941

0,122623762

0,080814342

0,104737887

0,085589227

1,517351483

2,543852156

2,116312409

8009,057407

8482,269556

2,054392081

JOSELI
CALCADOS,
Unipessoal, Lda.

497362785

0,026741273

0,013775408

0,016433366

0,007457488

0,004940189

0,047472831

0,010886231

1,509555142

2,009359763

1,374770832

382,0860947

841,9672781

20,88615012

CLAUDIFEL -
Indstria de
Calgado, Lda.

449459218

0,015676046

0,011426968

0,009028889

0,006257344

0,003754215

0,014741479

0,005417057

1,666751681

2,629372598

1,766271295

224,9355882

324,5655882

39,0435552

VITORINO DA
SILVA COELHO,
S.A.

450625421

0,307919274

0,246059391

0,173933306

0,138082774

0,099596747

0,165231328

0,125455124

1,38641851

1,713179901

1,213512579

9589,152097

12078,79073

2,044538406

MACOSMI- Fabrica
de Calgado, Lda.

457799120

0,44719689

0,362775008

0,116443474

0,070339867

0,042508668

0,134474553

0,070370577

1,654718199

0,937041833

0,465767039

2830,280904

4634,514576

2,926877172

BOLZE & MOOGY
- Sucursal em
Portugal

338186241

0,124593389

0,081004119

0,005525708

0,003592527

0,000782646

0,001203797

0,001203797

4,590231116

1,044103388

0,901557312

778,9409091

1198,098182

16,560615

JONIL -Calgados,
Lda.

450707302

0,029046246

0,022240062

0,025584753

0,019314109

0,02701232

0,054515369

0,035782317

0,71501109

8,361044939

7,596690472

2712,702385

3593,426055

5,031239717

BRASA - Fébrica de
Calcado, Lda.

453194771

0,116492547

0,084628735

0,031740485

0,02025405

0,010365827

0,030870788

0,016244473

1,953925121

1,375340786

1,024708976

1879,7775

2945,833

7,489269193

VERCESA -
Comeércio e Fabrico
de Calgado, Lda.

509646308

0,105196318

0,084427781

0,061964667

0,049386244

0,027967097

0,049432034

0,035090173

1,765869494

2,105526372

1,538577617

3888,882432

4879,360811

3,199914228

JOIA DA EUROPA,
SA.

497391156

0,051701516

0,041014371

0,038826855

0,030504608

0,022746062

0,076107049

0,028951627

1,341094055

3,366566786

2,627771296

1746,509398

22229,90827

7,539272276

COSTA &
TEIXEIRA -

Industria de
Calcado, Lda.

454806498

0,068465161

0,050318892

0,039919264

0,027350618

0,013714306

0,032485026

0,02001655

1,994312911

2,533123606

1,528330721

1536,69044

2242,857912

7,91907112

ABILIOP.
CARNEIRO &
FILHOS, S.A

450383815

0,186995933

0,14662005

0,132610402

0,103716392

0,075516274

0,125743397

0,096554105

1,373431013

2,766582593

1,890394949

13271,20625

16968,38804

1,348523057

FELGUI - Industria
e Comércio de
Clcado, Lda.

452656010

0,17510806

0,10738985

0,024764705

0,010150086

0,005557421

0,022319297

0,013559283

1,826402287

1,580583782

1,028485791

618,57875

1509,240455

9,306996159

JOSE ANTONIO
SAMPAIO
TEIXEIRA &
COMPANHIA, Lda.

336484931

-0,034274004

0,053695923

0,001732426

0,009418817

0,009895959

0,015913264

0,001820188

0,951784169

1,004418851

0,625667716

976,0477551

179,5268367

101,2716114
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KLAVENESS
FOOTWEAR, S.A.

452100738

0,084270598

0,079961755

0,02499828

0,020604027

0,017632469

0,048527494

0,021392974

1,168527586

1,428977212

0,89673508

919,746875

1115,902727

16,36105313

CORT-GIN-
Industria de Cortes e
Sapatos de
Ginéstica, S.A.

449213354

0,115741153

0,089055691

0,073811048

0,055676799

0,060657369

0,093736931

0,080413817

0,917890117

2,600929696

1,895354294

7199,208961

9544,032078

2,097748403

JOAQUIM
FERREIRA PINTO,
Lda.

454625021

0,019916281

0,01630744

0,012517668

0,006540228

0,006541263

0,043085722

0,012519648

0,999841877

1,886318568

1,015213053

541,012

1035,469727

13,27776502

CALGCADO
ALBANO
PEREIRA, Lda.

450886465

0,367036343

0,310089343

0,130190012

0,106384885

0,069852831

0,097034688

0,085483392

1,522986028

1,252819641

0,895912316

6279,41

7684,51703

2,51202173

GONGCALVES, S.A.

450111455

0,177454902

0,150801784

0,054088461

0,040994222

0,029198616

0,053720372

0,038525142

1,403978246

1,856307338

1,42046223

2032,514651

2681,733798

5,980218918

L.M.TRADING-
Produgéo e Comécio
de Calgado, Lda.

450499905

0,082589883

0,054492171

0,018321476

0,007881105

0,004666378

0,034834863

0,010848089

1,688912782

1,266706481

0,724913339

312,310687

726,0393893

23,32049646

CALCADO
EUROVILDE-DE-
PEREIRA &
IRMAOS, Lda.

452925241

0,250605877

0,216177481

0,071490191

0,059336518

0,044191864

0,058647101

0,053243515

1,342702307

2,017785032

1,49593198

4144,628261

4993,55663

3,897032112

G - IndUstria de
Calcado, Lda.

337552432

1,641969108

1,31079286

0,136780354

0,096533183

0,034981885

0,061978022

0,049566733

2,759519234

1,287480519

0,511588507

5006,851

7094,336167

2,676404278

PINTOS &
SOARES, Lda.

450244850

-0,797036457

-0,636932847

-0,04312842

-0,0461277

-0,023694188

0,003213489

-0,02215356

1,946794071

0,878666664

0,378899298

-1741,207759

-1627,992069

-9,976181575

LIAGO- Comércio e
Industria de
Calcado, Lda.

452281744

0,013661302

0,009715381

0,012899938

0,002283526

0,002535834

0,030563527

0,014325259

0,900502918

1,177262052

0,899926968

1654,78

9348,07

2,498664512

FATIMOL - Fabrica
de CALGADO,
Unipessoal, Lda.

337997865

0,133306231

0,053032057

0,052174621

0,005481395

0,002153253

0,023118873

0,020495725

2,545634367

1,346186786

0,103026278

289,2826984

2753,535556

5,960246319

SAVANA -
Calgados, S.A.

452167364

0,059386499

0,051314961

0,022208209

0,017367145

0,011763729

0,030466535

0,01504285

1,476329909

1,753647304

1,099137849

640,0824837

818,5044444

20,69742096

ANTARTICA-
Empresa Produtora
de Calgados, S.A.

449563378

0,064937924

0,038995924

0,02558731

0,012869554

0,009066995

0,049915848

0,018027044

1,419384707

2,61184889

2,081016302

696,1165421

1384,022336

10,00385285

EURODAVIL -
Industria de
Calcado, Lda.

453867061

0,20895657

0,171774307

0,110450481

0,089844749

0,08480758

0,123109947

0,104258046

1,059395268

2,370775685

1,702671679

5432,025591

6677,850945

2,635470695

MARINA
CALCADO, S.A.

450474689

0,19720386

0,155044513

0,119431384

0,093468928

0,050866198

0,084685317

0,06499508

1,837544999

2,3055211

1,766541806

3829,910556

4893,728056

3,500235364

MIISTA LIMITED -
Sucursal em
Portugal

449354223

1,231656855

0,971244551

0,010606803

0,008357556

0,009177743

0,011647725

0,011647725

0,910633039

2,491472413

2,491472413

SILVAE
SOUSA &
IRMAOS, Lda.

450340997

0,303112674

0,242104859

0,156630845

0,121092542

0,094925151

0,141343686

0,122783834

1,275663415

2,45245257

1,601890419

7848,832653

10152,31214

1,660939588

Fonte: Informa D&B - Elaboracéo Prépria
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