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RESUMO

O presente trabalho tem como objectivo avaliar o impacto das politicas de
financiamento de curto prazo na rentabilidade de capitais proprios das empresas. A
razio para realizagdo desta pesquisa estd no facto do financiamento constituir uma
estratégia optada por muitas empresas para desenvolver as suas actividades, no
intuito de maximizar o lucro e o valor da empresa. Para a realizagdo da pesquisa foi
necessario, o0 uso de diversos matérias bibliograficos, a consulta de documentos
pertencente a Toyota de Mogambique, a entrevista feita aos diferentes especialistas
financeiros e por ultimo fez-se ¢ estudo de caso na Toyota de Mogambique S.A. Da
pesquisa efectuada, constatou-se que a empresa consegue conciliar a liquidez e
rentabilidade através do financiamento de curto prazo, dado que este permite que a
empresa tenha disponivel necessario para o desenvolvimento normal das actividades
da empresa e contribui para o aumento do resultado de exploragéo e do resultado
liquido, e 0 aumento de resultados de exploragdo e resultados liquidos esta a ter um
impacto positivo na rendibilidade de capital préprio, ou seja, a politica de

financiamento de curto prazo esta a ter um impacto positivo na rentabilidade de

capilais préprios da empresa. Assim, se o pressuposto das vendas por encomenda

prevalecer, o aumento de financiamento de curto prazo tera um impacto positivo
sobre a rentabilidade de capitais proprios da empresa, ou seja, vai contribuir para
aumentar o valor da empresa. A principal limitagdio da pesquisa € de que ela ndo
apresenta conclusdes gerais sobre o impacto de financiamento de curto prazo, pois,
ndo foi possivel colher informagdes de outras empresas do sector, cingindo-se o

estudo apenas na andlise da Toyota de Mogambique.




1. INTRODUCAO

Com a crescente competitividade e globalizagio das economias e das empresas em particular,
surge a necessidade de se usar os recursos ao nosso dispor de uma maneira mais racional,
dado que os recursos estio cada vez mais escassos e disputados entre organizagdes,
originando uma necessidade de obtengfo e aplicagdo de fundos por forma a optimizar 0s

investimentos feitos na aquisi¢do de activos fixos e circulantes.
Actualmente, o negdcio tanto das pequenas como das grandes empresas se tem revelado cada
vez mais complexo e dindmico devido ao aumento crescente da concorréncia, surgimentos

cada vez mais de parcerias empresariais, mudangas tecnologicas e politicas.

Em todas empresas, qualquer que seja a sua natureza e dimensdo, ha problemas a resolver

que exigem um conhecimento exacto da sua situagfio financeira, de modo a permitir a tomada

de decisdes oportunas que os resolvam. A que considerar em qualquer empresa a gestdo de
tesouraria como um dos elementos basicos da sua gest3io, pois, esta permite adequar o0s
recursos financeiros as necessidades e detectar situagdes de desequilibrio que poderfio por em

causa 0 normal funcionamento da empresa.

A tesouraria é uma das areas mais importante dentro de uma organizag¢io, pois, praticamente,
todos os recursos financeiros que giram na empresa transitam por ela. De modo geral, a
tesouraria através de seus fundamentos e préaticas, assegura 0s recursos € instrumentos

financeiros necessdrios para manutengio e viabilizagio dos negdcios da empresa.

Hoje em dia, a administragdo das empresas tem como um dos principais desafios conciliar a
liquidez e rentabilidade. Para as empresas estes dois objectivos sdo compativeis, para tal,
deve-se primeiro fazer as seguintes perguntas: Que necessidades a empresa tem e como vai
financiar as suas necessidades ?7 Que fontes de financiamento ( interna ou externas) a
empresa vai recorrer? Se for a fonte externa de financiamento, devera analisar qual ¢ mais
vantajosa, que permite o desenvolvimento normal das actividades da empresa, que aumenta a

compra e venda de mercadorias e traz um impacto positivo na rentabilidade da empresa.




De acordo, com alguns empresarios do sector automovel, as empresas como a Entreposto
Comercial, Toyota de Mogambique, Ronil Auto e Inter Car ndo estio a ter um impacto
negativo do aumento de venda de veiculos de segunda mio, dado que os principais clientes
sdo: o Estado, as ONG' e empresas publicas e privadas, e estes continuam a ser clientes fieis

dado arigorosidade na compra de um automével.

Para as empresas do sector automoével desenvolver as suas actividades normais necessitam
muitas das vezes de financiamento, dado o elevado montante na compra de viaturas e muitas

das empresas nio tem disponibilidade suficiente para fazer face aos pagamentos das viaturas.

Portanto, o principio da administragdio financeira se resume a cuidar em ter-se o numerario

para saldar em tempo habil os compromissos assumidos com terceiros e maximizar 0s lucros.

Assim sendo, 0 terna se resume a uma questéo:

¢ De que forma o financiamento de curto prazo contribui para o equilibrio entre a liquidez e

a rentabilidade das empresas do sector automével?

1.3. Hipéteses

As hipéteses a serem testadas sdo;

H1- A planificagdo e o controlo eficiente do disponivel (caixa e banco) permitemn a empresa
minimizar o risco econémico e financeiro e aumentar a rendibilidade das aplicagGes

financeiras,

H2 - O empréstimo bancario sob a forma de conta corrente caucionada ou descoberto
bancario proporciona seguranga necessaria para a prossecuc¢do das actividades normais da
empresa e evila o recurso a outras modalidades de empréstimo bancario com custos mais

elevados.

! Organizagdes nfio governamentais




Muitas empresas deste sector recorrem ao financiamento para poderem desenvolver a sua
actividade, dado que necessitam de elevados recursos financeiros para poderem comprar
viaturas e muitas delas enfrentam problemas de tesouraria. Portanto, € necessario analisar se
o elevado volume de vendas no sector esta relacionada com as politicas de financiamento de

curto prazo.

O motivo deste trabalho reside no facto de em Mogambique existirem poucos estudos feitos
no sector automével e dai surgirem muitas especulagdes sobre a viabilidade econdémica e
financeira deste sector. Assim, com este trabalho espero dar a minha singela contribuigo no

aumento de estudos de casos feito neste sector.

Assim, justifica-se a pesquisa pela contribuigio que esta pode trazer para as empresas que
actuam neste sector , identificando até que ponto, em um mundo globalizado, possuir um

sistema de gestdo de tesouraria eficiente garante poder e competitividade das empresas.

1.2 Problematizag¢do

A moderna tesouraria esta cada vez mais comprometida com as actividades de gestdo do
fluxo de caixa, planeamento financeiro, negociagdio e controle de operagdes de captagio e

aplicacdo de recursos.

Os empréstimos de curto prazo constituem uma das alternativas de financiamento da
tesouraria, pois permite que a empresa tenha disponibilidade para fazer face aos
compromissos de curto prazo (pagamento aos fornecedores, salarios e imposto), e esta
captagiio de fundos para o desenvolvimento da actividade tem um custo associado, que ¢ a

taxa de juro cobrada pelo uso do capital alheio.

Em Mogambique, de acordo com o estudos feitos pela KPMG (2008), indicam um
crescimento das empresas de importagiio e vendas de viatura. Este crescimento vem se
registando desde o ano 2001, onde o numero das empresas que comercializam automoveis

novos e recondicionados tiveram um ¢rescimento acelerado.




Assim sendo, o presente trabalho vai se debrugar sobre a gestdo de tesouraria, mais

precisamente sobre o impacto das politicas de financiamento de curto prazo na rentabilidade

de capitais proprios das empresas do sector automovel.

Para o trabalho se usou a expressdo gestdo de tesouraria no sentido restrito, ou seja, gestdo do
disponivel (Caixa e Banco). De salientar que a gestdo do disponivel abrange ndo s6 caixa,
dep6sito a ordem, depdsito com aviso prévio, mas também inclui os empréstimos bancarios

de curto prazo.

O objectivo deste presente trabalho ndo ¢ apresentar algo desconhecido, mas evidenciar a
aplica¢do de ferramentas eficazes na gestdo empresarial, para tal, foram feitas recolha de
informagdes praticas na Toyota de Moc¢ambique Sarl, que é na actualidade umas das

grandes empresas nacionais de vendas de viaturas.

1

1.1. Fundamentos da escolha do tema

Nos ultimos anos, vem se assistindo em Mogambique um aumento de empresas que
. comercializam viaturas. Sendo o presente trabalho extremamente relevante para demonstrar
como as empresas sobrevivem em um mercado altamente competitivo, como ¢las mantem

seu negdcio bem estruturado e alcangam boas margens de lucro e capital para investimento.

Muitas empresas com problemas financeiros sentem dificuldade na sua resolugdo pelo facto
de negligenciar a gestio de tesouraria e estarem mais preocupados com decisdes
estratégicas (de financiamento e investimento de médio e longo prazo). A ma gestdo da

tesouraria expde toda operagfio empresarial em risco e sequelas muitas vezes irreversiveis.

Em Mogambique existem vérios representantes de vendas de viaturas estrangeiras e nos
ultimos anos tem se verificado uma intensa rivalidade entre as empresas que procuram
estratégia para liderarem o mercado. A par das empresas de vendas de viaturas novas,
encontra-se empresas que vendem viaturas recondicionadas (segunda mio) que tentam

também conquistar o mercado.




H3 - O impacto do financiamento de curto prazo nas empresas do sector automével sobre a

rentabilidade de capitais proprios € positivo devido a elevada rentabilidade de exploragdo ¢

/«.

baixos custos financeiros de financiamento.

1.4. Objectivos do estudo
O presente trabalho tem como objectivo geral analisar as politicas de gestio de tesourana
(caixa e banco)} e o sistema de controle aplicados nas empresas do sector automdvel, com

énfase nas politicas de financiamento de curto prazo para obtengdo do disponivel.

Em complementaridade com os objectivos gerais o presente trabalho tem como objectivos

especificos:

Verificar os procedimentos de gestdo das disponibilidades;

Descrever as principats fontes de financiamento de curto prazo;

Descrever 0s procedimento de controle do disponivel (caixa e banco);

Compreender como sdo feitas as previsdes dos saldos da tesouraria;

Analisar a relagdo existente entre liquidez e rendibilidade.

1.5 Delimitagfio da pesquisa

Delimitou-se claramente o que se pretendeu focar nesta pesquisa, de modo a facilitar o rumo
dos acontecimentos e dos resultados almejados. A pesquisa tem por objectivo o estudo e
analise das politicas de gestdo de tesouraria e as politicas utilizadas para suprir as
necessidades pontuais da tesouraria. A pesquisa abordou sobre as politicas de financiamento

de curto prazo na Toyota de Mogambique.




O presente trabalho de pesquisa vai olhar para o impacto de politicas de financiamento de
curto prazo na Toyota de Mogambique desde a implementagdo de conta corrente e
descoberto bancario, ou seja, no periodo de 2006 4 2007, analisando os procedimentos de
gestdo de tesouraria, a liquidez e a rentabilidade, identificando se a estratégia que a
administragdo escolheu estd a contribuir para melhoria dos resultados liquidos e do valor da

empresa ao longo deste dois anos,

A falta de informag¢do financeira em Mogambique continua a ser um problema para
desenvolvimento de varios estudos, e resulta principalmente da falta de conhecimento dos
gestores da empresa sobre a importéncia que o estudo feito em qualquer ramo representa uma

ajuda para elaboragdo de politicas financeiras.

Assim sendo, o estudo cingiu-se na andlise da politica de financiamento de curto prazo de
uma empresa, a Toyota de Mogambique Sarl no periodo de dois anos (2006-2007), pedendo
futuras pesquisas abarcar mais empresas do sector. Para o estudo, foram entrevistadas os
trabalhadores dos servigos financeiros e a directora financeira da Toyota de Mogambique

tendo em vista o alcance dos objectivos da pesquisa.

1.6 Estrutura do trabalho

O presente trabalho apresenta seis capitulos distribuidos da seguinte forma:

o O primeiro capitulo € constituido pela introdugio onde se apresenta a justificagdo da
escolha do tema, o problema, as hipoteses, os objectivos, a delimitagdo da pesquisa e a
estrutura do trabalho;

e No segundo capitulo é apresentada a metodologia usada;

e O terceiro capitulo aborda-se o marco tebrico, onde sdo apresentados os conceitos
relativo a gestdo de tesouraria, a planeamento e controle financeiro, as politicas de
financiamento de curto prazo e liquidez das empresas;

¢ No quarto capitulo apresenta-se algumas teorias sobre a rentabilidade das empresas;

¢ No quinto capitulo fez-se o estudo de caso, onde os dados sdo apresentados e analisados,
€

+ No ultimo capitulo sdo apresentadas as conclusdes e as recomendagdes.




2. METODOLOGIA

Para o alcance dos objectivos que se pretendem atingir, foi necessaria a utilizagio de
algumas técnicas de pesquisa para auxiliar no diagnéstico do tema proposto: Pesquisa
bibliografica e pesquisa documental, entrevistas feita aos trabalhadores ¢ gestores da empresa

e estudo de caso.

2.1. Pesquisa bibliogrifica

O primeiro passo para a realizagdo deste trabalho foi a busca de dados através de uma

pesquisa bibliografica e foram pesquisados livros de varios autores de Administragdo
(assuntos gerais e especifico da 4rea financeira), buscando sempre uma abordagem nova

sobre assunto.

A pesquisa bibliografica visava a compreensdo dos aspectos teéricos e praticos ligados a
gestdo de tesouraria, 0 planeamento e controle financeiro, o financiamento e liquidez. Quanto
a rentabilidade deu-se énfase aos aspectos ligados ao resultado liquido, o resultado de

explorago, os meios libertos brutos, a rendibilidade de exploragio e de capitais proprios.

2.2, Pesquisa documental

A pesquisa documental teve como objectivo reforgar a pesquisa bibliografica sobre a gestdo
de tesouraria, rentabilidade das empresas e aprofundar o conhecimento sobre a Toyota de
Mogambique. Para tal, consultou-se alguns documentos e relatorios relevantes sobre a
empresa, mormente, as demonstragdes de resultados, o balango, reconciliagdo bancéaria,

mapas de endividamento, planos de pagamentos e o boletim da repiblica.




2.3. Entrevista

Fez-se algumas entrevistas a directora financeira da Toyota de Mogambique, aos

trabalhadores de servigos financeiros da Toyota de Mogambique e alguns especialista

financeiros.

As entrevistas serviram para aprofundar sobre os aspectos ligados ao financiamento de curto
prazo, as contas correntes € descoberto bancario, sobre os procedimentos de gestdo de
tesouraria, e sobre a importincia do financiamento de curto prazo na maximizagdo do lucro e
no aumento de valor da empresa. Também serviu para analisar se o financiamento de curto

prazo é necessario ou ndo para o desenvolvimento normal das actividades da empresa.

Este processo metodoldgico permitiu  verificar os pontos positivos e negativos da gestdo de
tesouraria da empresa, ou seja, das politicas financeiras da empresa para consecugdo dos

objectivos pretendidos (liquidez e rentabilidade).

2.4. Estudo de caso

Para a avaliagdo do impacto das politicas de financiamento de curto prazo na rentabilidade de
capitais préprios da empresa, foi feito o estudo de caso na empresa Toyota de Mogambique,
Sarl, na cidade de Maputo (sede).

Com o estudo de caso foi possivel compreender o processo de gestdo de tesouraria das

empresas do sector automoével.




3. MARCO TEORICO

3.1. Conceito de gestio de tesouraria

A gestdo da tesouraria da empresa compreende a gestdo de curto prazo e abrange a gestdo do
capital circulante e a gestdo da divida a curto prazo, ou seja, activo circulanie e passivo de
curto prazo.

Os procedimentos de gestio de tesouraria vém se evoluindo ano apds anos, devido
principalmente a competitividade e globalizagdo das empresas multinacionais. Desse modo,

vai se definir os elementos que compdem a gestdo de tesouraria

Gestio do Capital circulante (activo circulante)

O capital circulante como o nome sugere, s3o bens e direito que estio em constante
circulagdo. O capital circulante pode ser representado pelo dinheiro que se encontra em
disponibilidade no caixa ou no banco, pelo valor das mercadorias em stocks e também pelos

créditos venciveis a curto prazo.

“ O capital de giro sdo activos circulantes, que representam a por¢io de investimenio que

circula de uma forma para outra, na condugdo normal dos negécios™ (Gitman, 1 997:459).

O capital circulante representa o valor monetério relativo a aquisigéio de bens destinados a
revenda ou a produgdo de outros bens que constituam o objecto do negécio da empresa. Para
uma gestdo eficiente do activo circulante as empresas seguem um conjunto de regras e

procedimentos, tais como:

— As disponibilidades devem ser reduzidas a0 minimo;

— O prazo médio de recebimento deve ser reduzido, sem contudo prejudicar a imagem da
empresa, o nivel da rentabilidade ou a quota de mercado;

— A rotagdo de stocks deve ser elevada, sem contudo provocar rupturas no

aprovisionamento ou na distribuigo.




Dividas de curto prazo (passivo circulante)

Dividas de curto prazo representa as obrigagdes que vencem a curto prazo, ou seja, sdo

dividas que a empresa tera que pagar em breve.

Os passivos circulantes sdo para as empresas, a principal fonte de financiamento de curto
prazo ndo garantido e resultam da compra de mercadorias e servigos a prazo, sem que 0
comprador necessite submeter—se a muitas formalidades para evidenciar sua obngacdo para
com o vendedor. Estes financiamentos “espontineos™ resultam das operagdes normais da

empresa e estdo directamente vinculados ao aumento do volume de vendas ocorridos.

Divida de curto prazo “ Sdo Financiamentos que surge das operagdes normats da empresa,
das duas mais importantes fonte a curto prazo, que sio duplicatas a pagar e contas a pagar ”

(Gitman,1997:466).

Pode-se concluir que o capital circulante concentra bens e direitos que, se ja ndo representam

dinheiro disponivel (caixa e banco), podem vir a ser convertidos em dinheiro num curto
espago de tempo ( existéncia e cliente). De realgar que as actividades empresarias apresentam
o seguinte ciclo: a transi¢do de caixa para stocks, para contas a receber € volta ao caixa.

As dividas de curto prazo representam financiamento espontineo, que decorre do
crescimento da actividade da empresa, concentra as obrigag8es que a empresa terd de pagar

em breve (salarios, imposto, fomecedores e empréstimo bancario).

A gestdo do activo circulante de explorag#o e do passivo circulante de exploragio € feita na
base de quatro pressupostos basicos:

a)  Reduzir no méaximo possivel as disponibilidades totais;

b) Receber dos clientes 0 mais rapidamente possivel, sem contudo prejudicar a imagem da
empresa,;

c) Acelerar, no maximo possivel, a rotagdo dos diversos stocks;

d) Atrasar, no maximo possivel, 0s pagamentos aos fornecedores correntes, mas sem

afectar a rendibilidade e a imagem de crédito da empresa




Capital circulante ( de giro) liquido

Na administragiio do capital de giro, a empresa deve prever a existéncia de uma diferenga
monetaria entre os activos circulantes e passivos circulantes. Essa diferenga chama-se capital

circulante liquido ou capital de giro liquido.

Segundo Gitman (1997:493) define o Capital de giro liquido como sendo a diferenga entre 0s
activos e os passivos circulantes da empresa, ou de forma alternativa, a por¢éio de activos

circulantes financiada com fundos a longo prazo.

£ fungio do capital circulante liquido cobrir o descompasso entre os fluxos de pagamentos e
de recebimentos, j4 que as datas de recebimentos nio sdio tdo precisas quanto as de
pagamento. Matematicamente pode se obter o valor do capital de giro liquido pela seguinte
formula;

CCL=AC-PC

Onde AC corresponde ao valor do activo circulante, PC é o valor do Passivo circulante e
CCL representa o capital circulante liquido.

Pode se concluir que a gestdo de tesouraria esta relacionada & gestdo de activos e passivos
circulantes. Umas das dificuldades da gestdo de tesouraria reside no facto dos pagamentos
terem sempre uma determinada data para ser efectuado, mas, em contrapartida, as vendas nio

apresentam essa caracteristica, ¢ que promove descompasso no fluxo de caixa.

Para o presente Trabalho, vai se focalizar apenas na gestdo de tesouraria no sentido restrito,
ou seja, a gestdo do disponivel (caixa e banco). Em seguida vai se definir a tesouraria no

sentido restrito.

“ A Tesouraria corresponde as entradas (recebimentos) e saidas (pagamentos) de valores

monetarios da empresa” ( Nabais,1988:19).

Esta definigiio vai de acordo com o objectivo do trabalho, dado que conceitua a gestio de
tesouraria como estando relacionada apenas com o fluxo de dinheiro existente na empresa

(caixa e banco).




Caixa

O caixa esta localizado no activo circulante da empresa e sdo representados por valores que

possuam disponibilidade imediata. O caixa é composto por valores em numerario, cheques e

vales postais que estdo nos cofres da empresa ou nos bancos, susceptiveis de serem usados a

qualquer momento pela empresa.

“O termo caixa, refere-se a activos de liquidez imediata, ou seja, recursos monetarios
armazenados pela empresa e saldos mantidos em contas correntes bancérias (de
disponibilidade imediata). Representa valores que podem ser usados a qualquer momento em

pagamentos de diversas naturezas” (Assaf Neto,1985:298).

Para ludicibus (1995:117) Caixa inclui dinheiro, bem como cheques em mdos, recebido e
ainda nfio depositado, pagavel irrestrita e imediatamente. Normalmente o saldo de caixa pode
estar registrado na empresa através de uma ou de diversas contas dependendo de suas
necessidades operacionas ¢ locais de funcionamento.

O conceito segundo ludicibus, diz que caixa ¢ composto por dinheiro € cheques que estdo em
poder da empresa, e que uma empresa pode ter diversas contas caixa por exemplo caixa

Meticais, caixa Ddlares e Zar.

“caixa representa a moeda corrente pronta para ser usada, para a qual todos activos liquido
podem ser reduzidos “ (Gitman, 1997:493).

O caixa representa dinheiro que pode ser gastos, ndo simplesmente “lucros contabeis’’, que
estdo necessariamente a disposigdo da empresa para pagamento de suas contas. As entradas

de caixa sdo recursos destinados ao cumprimento de obriga¢des da empresa.

Em qualquer empresa o caixa deve existir, e deve ser mantido por seguintes motivos:

Motivo de Transacgio — Para fazer pagamentos planejados tais como, materiais e
salarios;
Motivo de seguranga — Para proteger a empresa contra possibilidade de ndo ser capaz de

satisfazer demandas inesperadas por caixa,




* Motivo especulativo — com objectivo de colocar recursos desnecessario a trabalhar ou ser

capaz de tirar vantagem rapidamente de oportunidades que venham a aparecer.

As disponibilidades abrangem os valores disponiveis de que a empresa dispSem para fazer
face aos compromissos financeiros de curto prazo. Portanto, caixa representa entradas em
dinheiro que estardo a disposigio da empresa para saldar suas contas. O caixa tem uma
importincia crucial na vida da empresa, ele funciona como uma forma de precaugio e tem
por finalidade reduzir o risco de insolvéncia que ¢ a falta de capacidade da empresa de
cumprir com suas obriga¢des.

Ao longo do trabalho se vai usar o termo caixa para referi-se valores que estiio nos cofres da

empresa e nos bancos.

3.1.1. Procedimentos de gestdo das disponibilidades

Conforme o Nabais (1988) as empresas para maximizar a sua rentabilidade devem levar em

conta os seguintes procedimentos:

* Qs valores em caixa e os depdsitos a ordem devem ser reduzidos a0 minimo;
» As receitas financeiras a obter com os depositos a prazo devem ser comparada com as
obtidas em outras aplica¢des alternativas;
= Deve-se promover a rotagfo das disponibilidades ou a sua gestdo racional atraveés:
a  Dos depésitos dos cheques nos préprios bancos sacados;
b. Do controlo permanente das contas bancérias;
Do cruzamento de cheques emitidos, o que evita o seu movimento rapido;

Da elaboragio e do controlo dos orgamentos de tesouraria,

Segundo Brigham (1993) compete & unidade gestdo de tesouraria;

= Garantir a boa execugfo dos recebimentos, pagamentos e das operagdes de tesouraria;

»  Gerir os pagamentos aprovados e autorizados no conselho de administragdo, tendo em
conta a idade dos saldos e os prazos de pagamento estabelecidos;

= (arantir uma eficiente arrecadagdo da receita,;




- ~
N Ea b =N

- we

- .

Manter rigorosamente actualizados os registos contabilisticos das disponibilidades
(tesouraria), de modo a ser possivel verificar, em qualquer momento, a exactiddo dos
fundos em cofre e em depdsito;

Controlar e contabilizar a gestdo dos fundos de maneio e fundos fixos;

Gerir as dificuldades e restri¢des em termos de origem e aplicagfio de fundos.

A gesto de tesouraria permite registar todos os movimentos de caixa, registar pagamentos de
facturas, registar recebimentos de rendas e notas de débito, registar o pagamento e
recebimento dos impostos. Uma boa gestdo implica que a flexibilidade da solugio permita a
insergdo de valores que sejam periodificados (ou diarizados) e permitam, assim, que o efeito

das operagdes sejam reflectidos na posigdo financeira.

Aceleragio das cobrancas

Segundo Brealey & Myers (1998) as empresas para acelerar as cobrangas normalmente
usam o método da centralizagdo bancaria, que consistem em pagamentos dos clientes nas
sucursais locais da empresa, em vez de o fazerem a sede da empresa. Os valores que os
clientes pagam a sucursais sdo transferidos periodicamente para uma conta de centralizagfo
num dos bancos principats da empresa.

A centralizagdo bancaria reine muitos saldos de pequenos montantes num saldo de montante

elevado, que podem ser investido em contas que rendem juros.

A centralizagio bancéria reduz os valores em trinsito, dado que a sucursal estd mais perto do
cliente e faz com que o tempo de demora dos pagamentos sejam reduzidos, e pelo facto dos
clientes emitirem cheques para um banco local a demora na compensagdo do cheque é

também reduzida.

As empresas também para acelerar as cobrangas incentivam os clientes a pagar por via de
transferéncia telegrafica, dado que este sistema proporcionam o servigo no proprio dia. Os
atrasos sdo benéficos quando se estd a efectuar os pagamentos e prejudicam quando se trata

de recebimento.
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Reserva de seguranc¢a da tesouraria

Todas empresas necessitam de ter disponibilidade imediata para fazer face aos pagamentos
inesperados. Para tal, constituem disponibilidade em um montante fixo para pagamentos

correntes, esse montante fixo ¢ designado reserva de seguranga da tesouraria.

“A reserva de seguranga de tesouraria representa o volume de disponibilidades necessarias

para se evitarem rupturas de tesouraria ** (Menezes,1998:141).

De salientar que a reserva de seguran¢a de tesouraria deve ser feita com base nos
pagamentos de exploragfo anuais previsionais.

A detengdo da reserva de seguranga de tesouraria por motivo de seguranga (precaugiio) € feita
de acordo com politicas que conduzam a uma composi¢do adequada dessa mesma reserva,
pois, a detengdo de reserva de seguranga de tesouraria tem determunado custos que

necessitam de ser minimizados.

A composigio das disponibilidades que compdem a reserva de seguranga de tesouraria deve
ter em conta 0s seguintes aspectos:
s Qs valores das contas caixa e depositos a ordem devem ser reduzidos a0 minimo;
Os dep6sitos a prazo proporcionam receitas financeiras, aumentando a rendibilidade da
empresa,
Os empréstimos bancarios sob a forma de contas-correntes ou descobertos bancarios
pode proporcionar a necessdria seguranga e evita 0 recurso a outras modalidades de

empréstimo bancario com custos mais elevados.

Concluindo, pode se dizer que o nivel da reserva da seguran¢a de tesouraria depende
essencialmente dos fluxos financeiros previsionais ( recebimentos e pagamentos), e a sua
reducdo encontra-se associada a correcta gestdo das propnas disponibilidades, do crédito

concedido aos clientes, dos stocks que a empresa detém e do crédito obtido dos fomecedores

correntes.




As empresas que tem diversas contas bancéarias devem ter um sistema ou mecamsmo de
controlo permanente didrio para evitar situagdes de rupturas de saldos bancario.
Normalmente as empresas fazem uma posi¢do bancéaria para permitir um controlo diario dos
saldos médios efectivos das contas bancarias, a analise histérica dos movimentos bancarios e
dos cheques emitidos e das transferéncias bancarias. Portanto, a Posigfo financeira diaria

permite a minimizagdo do nivel da reserva de seguranga de tesouraria.

3.2 A missdo do gestor da tesouraria

A tesouraria desenvolve fun¢des executivas, sendo responsavel pela manutengéo da liquidez
da empresa. Ela compete administrar o caixa, controlar os saldos bancarios e efectuar
aplicagGes financeiras.

A fungdo do tesoureiro é muito importante, dado que ele trabalha numa érea na qual as

técnicas e o contextos evoluem constantemente,

Nas grandes e pequenas empresas os gestores da tesouraria se encontram numa posi¢io

privilegiada, dado que ele controla os prazos de pagamentos, decide sobre as prioridades de
pagamento quando se confronta com situagdio de data de vencimentos iguars de varias
facturas. Por exemplo ele pode estar numa situagdo de ter que pagar no mesmo dia um
fomecedor, ao estado (imposto) e os salarios dos trabalhadores, neste caso, se o saldo do
caixa e das contas bancéanas for msuficiente, o tesoureiro tera que garantir o0 cumprimento
das obrigagdes da empresa.

O gestor da tesouraria deve analisar a evolugdo dos fluxos financeiros da empresa, ou seja,

deve observar a evolugio da tesouraria.

Segundo Sion (2000) os gestores financeiros no seu dia a dia tem como missdo gerir a

tesouraria da empresa afim de assegurar as seguintes missdes:

a) Assegurar a liquidez da empresa

A liquidez ¢ a capacidade que a empresa tem de solver 0s seus compromissos de curto prazo,

ou sgja, capacidade para fazer face aos seus pagamentos de curto prazo.




O gestor financeiro deve fazer tudo que tiver ao seu alcance para que tenha sempre recursos

suficientes para cumprir com as suas obrigagdes de curto prazo. A missio de assegurar a
liquidez deve ser sempre posta em primeiro lugar, dado que a liquidez constitui a base da
propria sobrevivéncia da empresa, pois, a empresa deve pagar impostos, respeitar as datas de

pagamento aos fornecedores, pagar salarios.

Uma empresa que ndo respeita os prazos de pagamentos pode ficar suspensa, ser declarada
insolvente, podendo entrar numa situagdo de faléncia e sera provavelmente liquidada. O
gestor financeiro é a pessoa que controla a evolugdo da tesouraria, compete-lhe procurar
alternativas quando se verifica uma situagdo de deterioragio da tesourara.

Em situagdes em que a empresa tem financiamento bancério de curto prazo (descoberto
bancario) os gestores ndo passam por muitas dificuldades dado que eles controlam os limites

de créditos autorizados.

b) Reduzir o custo dos servigos bancario

Umas de missdes do gestor da tesouraria é a redugdio dos custos da relagdio bancaria,
portanto, cabe o gestor negociar com os bancos afim de obter vantagens econémicas ( baixo

custo de transacgdes bancaria) que proporciona maior economia a empresa.

¢) Melhorar o resultado financeiro

O gestor financeiro deve negociar o financiamento bancario com diferentes bancos, afim de
escolher o banco que tem a taxa efectiva mais baixa de financiamento. Ao escolher o banco
que tem a taxa mais baixa, estara contribuindo para o melhoramento do resultado financeiro.
Cabe também ao gestor investir os excedentes de tesouraria a melhor taxa, para tal, deve
analisar as propostas das diferentes institui¢des financeiras. Através de equilibno diario da
tesouraria, o gestor financeiro pode reduzir os descobertos caros pagando juros reduzidas.
Portanto, ha muitas estratégia que o gestor financeiro tem, que contribuem para a melhoria do

resultado financeiro.




d) Gerir os riscos financeiros de Curto prazo

Gerir os riscos financeiro trata-se sobretudo de risco de cimbio e risco de taxa. O objectivo
de gestdo de risco de cdmbio consiste em evitar as perdas de cAmbio, pois, o cimbio deve ser
cotado a uma taxa que garanta uma margem comercial entre as vendas e as compras em

divisas diferentes.

A gestdo do risco da taxa tem por objectivo imobilizar uma taxa de empréstimo ou de

investimento num periodo futuro. Q gestor instalard coberturas em fun¢fio da evolugdo
prevista de taxas e as coberturas de taxas serdo instaladas a partir de um orgamento anual de

tesouraria ou de uma previsdo mensal.

e) Assegurar a seguranga das transacgdes

Hoje em dia é normal ouvir que uma empresa foi desfalcada em milhdes de dolares e que o
desfalque ou fraude é descoberto depois de muito tempo. Deste modo, o gestor financeiro
deve implementar um sistema de controle intemno capaz de reduzir ou eliminar fraude, e para

tal, deve utilizar os meios de pagamento seguros.

Assim, se pode concluir que uma das missdes do tesoureiro consiste em garantir em qualquer
momento a observincia dos prazos de vencimentos da empresa, para isso, deve criar um
quadro de previsdes que lhe permite antecipar em qualquer momento a deterioragio da
tesouraria. Em muitas empresas os tesoureiros controlam a evolugdo das contas do activo e
passivo circulante, tars como: a situagdio das contas dos clientes, fornecedores e de
existéncias,

O responsavel pela tesouraria tem também como missfio maximizar as aplicagdes financeiras
e reduzir o0 custo da relago bancaria, dado que ele negoceia as condi¢Ses de financiamento

bancério, a constituigio dos depositos a prazo.
Competéncia do gestor financeiro
O gestor financeiro sendo a pessoa que controla a tesouraria deve desenvolver uma

diversidade de competéncia, a fim de alcangar os objectivos pretendido (cumprir com a sua

missdo).




O gestor da tesouraria para a prossecugdo dos seus objectivo deve ter as seguintes

competéncia’:

Organizador - Deve criar um processo de gestdo diaria (quotidiana) rigoroso, para tal, deve

implementar sistema de controlo de fluxos didrio, por exemplo a posigdo financeira diana;

Técnico — Dado que a gestdo de tesouraria é uma 4rea essencialmente técnica, o director
financeiro deve dominar as diferentes fungdes do software de gestio de tesouraria,

conhecimento de matemadtica financeira e o0 mercado financeiro (taxa de cdmbio e de juro);

Antecipador — Muitas das vezes a gestdo de tesouraria é feita na base de previsfo, a maioria

das decisdes ¢é tomada a partir de fluxos financeiros ou de posiges de contas previstas.

O gestor deve desenvolver a capacidade de prever os fluxos futuros de tesouraria em
horizontes diferentes de tempo (dias, semanas, meses ou um ano). Ele deve também avaliar a
previsdes futuras da taxa de juro e cambio, porque afectam de uma forma directa a

tesouraria;

Comunicador — A gestdo de tesourana € uma fun¢fo que estd ligada com as demais fun¢des
da empresa. Muitas das vezes estd dependente de outros sectores da empresa, pois, os
diferentes sectores que compdem a empresa deve fornecer informagdes para o gestor

financeiro fazer a respectivas previsdes de fluxos financeiros.

A competéncia de gestor financeiro faz com que ele assegure a seguranga das transacgdes,
dado que em muitas empresas a tentativa de fraude vem crescendo a um ritmo assustador.
Para tal, ele deve manter um sistema de controlo interno rigido, utilizar os meios de

pagamento mais seguros como por exemplo as transferéncias bancarias.

? Fonte: Sion (2000)




3.3. Planeamento e Controle

O Planeamento e controle financeiro sdo fungdes do gestor financeiro que permite avaliar as

implicagdes futuras das decisdes presentes.

Segundo Frezatti (2000) eles tem como fungfio, fornecer ferramentas para que os recursos

sejam administrados de forma coerente, fazendo com que as diversas areas da empresa

estejam interligadas com o objectivo de haver uma maior coordenagfio e sinergia entre

diferentes sectores da empresa.

O planeamento e controle oferecem diversos beneficios, a empresa que utiliza estas
ferramentas tem a possibilidade de controlar e mensurar melhor os seus resultados.

O Planeamento é uma projecgio de entradas e saidas de caixa e das necessidades de
financiamentos, e permite que a empresa administre melhor os seus recursos, optando pela
escolha que melhor rentabilize seu capital e o controle tem como fung¢io cuidar para que o
que foi planejado seja realizado, obedecendo a certas normas, provententes de um

acompanhamento rigido das actividades empresariais.

Através do planeamento e controle, a empresa pode se precaver de situagdes adversas, pois
sera possivel manter um equilibrio entre os recursos e as necessidades financeiras. Com o
planeamento pode-se identificar a real necessidade de recursos a serem utilizados pela
empresa em determinado espago de tempo. O controle financeiro deve ser adequadas as reais
necessidades da empresa e deve ter sempre como intuito a procura da execugdo dos

objectivos preestabelecidos.

Actualmente nas empresas os sistemas de controle sdo informatizados, o que contribui para
uma melhoria na qualidade dos processos, gerando maior probabilidade de sucesso aos

empreendimentos realizados pela empresa.




Significado de Controle
* o processo de garantir que as actividades realizadas se igualem as actividades planejadas ™
{Stoner,1983:440),

A partir desta defini¢dio se pode concluir que o controle tem inicio no ponto em que o
planeamento termina, ou seja, o controle e o planeamento estdo interligados.
O controle ajuda os Gestores a monitorar a eficicia do planeamento da organizagio e da sua

lideranga, pois, ajuda a tomar medidas correctivas quando ha um desvio do plano.

- Apesar do controle ser a ultima fungfio de gestdio ( planear, organizar, liderar e controlar)

certamente ndo € a ultima em importéincia. O controle € necessario porque ajuda a monttorar
0 progresso e corngir erros, ajuda também aos gestores a monitorar mudangas ambientais e 0

seu efeito sobre o progresso da organizagio.

Dado o ritmo das mudangas ambientais nos ultimos anos devido ao fenémeno da
globaliza¢do e competitividade, o controle tem se tornado cada vez mais importante.

O controle financeiro tem uma importincia especial, ja que o dinheiro ¢ facil de ser medido e
contado. O controle orgamental é o procedimento que ajuda aos gestores a controlar os

recursos financeiros nas organizagdes.

Para que a organiza¢do tenha um bom sistema de controlo é necessario que defina primeiro
os objectivos, estabelega estratégia e desenvolva planos para coordenar as actividades
(planeamento). Depois faz-se 0 monitoramento das actividades para assegurar que as

actividades sejam realizadas como o planeado (controle).
3.4. Financiamento bancario

Financiamento - Operag¢des de financiamento sio todas aquelas que uma organizagio realiza

para captar fundos com os quais ird desenvolver a sua actividade econdémica.

Politica de financiamente — Guia de tomada de decis@io sobre o montante de capitais que

empresa pode recorrer num determinado momento ou periodo.




Fontes de financiamento

As empresas para desenvolver as suas actividades normalmente recorrem a duas fontes de

financiamento:
= Capitais proprios - Capital social interno ( proveniente da integra¢do das reservas ou lucros

acumulados) e externo (proveniente de ac¢des vendidas),

» Capitais alheios (curto, médio e longo prazo).

O presente trabalho vai focalizar-se nas fontes de financiamento através de capitais alheio

de curto prazo, medindo o seu impacto na liquidez e rentabilidade da empresa .

3.4.1. Financiamento de curto prazo

Os empréstimos de curto prazo constituem uma das alternativas de financiamento da
tesouraria, pois, permite que a empresa tenha disponibilidade para fazer face aos
compromissos de curto prazo (pagamento aos fornecedores, salarios e imposto).

Muitas empresas recorrem G este tipo de empréstimo, dado o seu custo reduzido e também
porque garante uma reserva de tesouraria aceitavel para as empresas. De salientar que para o
presente trabalho vai se focalizar apenas nas duas modalidades de empréstimo de curto prazo,

que sdo empréstimo em conta corrente caucionada e descoberto bancario..

Um empréstimo consiste num contrato, que envolve a entrega de um determinado montante
de capital, por uma instituicdo financeira ou pessoas (Mutuante), a uma organizagdo ou
pessoa singular (Mutuario), comprometendo-se este a reembolsar o capital, dentro de um
determinado prazo, acordado e acrescido dos respectivos juros, que sera o prego pela

utilizagdo do dinheiro.

De salientar que o empréstimo ¢ designado comercial quando o bem ou dinheiro (coisa
fungivel) cedido se destina a um acto comercial e quando o contrato € feito mediante uma

certa retribuigfo.




Se pode distinguir dois tipos de empréstimo de curto prazo: Os empréstimos em conta

corrente e descoberto bancario.

3.4.2. Os empréstimos em conta corrente

As empresas muitas das vezes para poderem financiar as suas actividades recorrem a
empréstimo de curto prazo com o intuito de obterem disponivel necessério para prossecugiio
das actividades normais da empresa. E umas das formas de empréstimo de curto prazo sdo

empréstimo em conta corrente € descoberto bancario.

“ O empréstimo em conta corrente € uma forma de concessdo de crédito, pelo qual o banco
autoriza o cliente a fazer levantamentos da sua conta até um limite maximo por ele fixado,

independentemente da existéncia de provisdo” (Menezes, 1998:176).

O empréstimo em conta corrente € uma operagdo através da qual o banco concede o crédito
até certo limite, durante um prazo passivel de prorrogagdo. Os valores utilizados nas contas

corrente constituem o montante que a empresa deve ao banco.

Normalmente as empresas assinam um contracto de trés a seis meses com o banco, e findo

este periodo a empresa reembolsa o montante utilizado (divida). Para este tipo de empréstimo
(financiamento) a empresa deve ter no banco que efectuou o contrato uma conta de depésito
a ordem, na qual se efectua os pagamentos de juros (juros sdo debitados na conta de depésito

a ordem).

O banco normalmente autoriza 0s movimentos que a empresa faz na conta corrente, ou a
empresa deve emitir um documento formal (carta) ao banco, pedindo a autorizagio para
movimentar a conta. E como se o dinheiro ficasse na conta do banco e mediante a instrugdo o

banco passa o dinheiro para a conta da empresa.




3.4.3. Descoberto bancdrio

Os Descobertos bancarios sdo empréstimo de curto prazo, na qual o banco entra em acordo

com a empresa, especificando o montante de empréstimo a curto prazo, sem garantia, que o
banco tornari disponivel para a empresa durante um certo periodo de tempo. A empresa

pode utilizar um montante maximo sem qualquer formalismo.

“ Descoberto bancario ou linha de crédito é um acordo entre um banco comercial e uma
empresa, especificando o montante de financiamento a curto prazo, sem garantia, que ©
banco tornari disponivel para a empresa durante um certo periodo de tempo” (Gitman,
1997:474).

O descoberto (overdraft) é a operagdo pelo qual o banco consente que o seu cliente saque,
para além do saldo existente na conta de que é titular, até um certo limite € por um
determinado prazo. O descoberto destinam-se a financiar os problemas momentineos de
tesouraria, como por exemplo o cumprimento de prazo de pagamentos aos fornecedores ou

pagamentos de salarios e impostos.

0Os movimentos das contas de descoberto bancario sdo feitos normalmente, como de uma
conta de depésito a ordem se tratasse, ou seja, nio ha nenhum formalismo para a
movimentagdo da conta por parte da empresa.

O descoberto bancano que é também designado por facilidade de caixa é concedido as
instituigdes idéneas, mediante a analise da sua rentabilidade, dos saldos médios e da sua

reputagio no mercado.

Os juros de empréstimo em conta corrente € descoberto incidem apenas sobre o montante de
crédito utilizado. A diferenga que existe entre empréstimo e conta corrente {caucionada e
descoberto bancarto), € que uma vez concedido 0 empréstimo, 0 mutuario paga juros desde o

primeiro dia, ja que tem a importancia total do empréstimo liquido a sua disposigdo.

Na conta caucionada e descoberto bancario, o mutuario tem o montante total contratado a sua
disposi¢do, mas unicamente pagara juros pelas importancias utilizadas. Por outras palavras,

se ndo utilizar nenhum capital, da conta corrente, ndo pagara qualquer tipo de juro e se
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tivesse contraido um empréstimo, pagaria desde o primeiro dia, é importante referir que a

importincia negociada estd sempre disponivel.

De salientar que estas duas formas de financiamento tem preco mais elevado, ou seja, tem

taxas de juros mais elevadas.

Portanto, falar de gestdo de disponivel abrangem nfio sé caixa, deposito a ordem, depdsito
com aviso prévio, mas também inclui os empréstimos bancarios de curto prazo, € 0s

financiamentos de curto prazo constitui uma alternativa de reposigio das disponibilidades.

O gestor financeiro na sua gestfo diaria esta preocupado com a rendibilidade, a seguranga e
com o crescimento e desenvolvimento da empresa. Assim, a gestdo eficaz do capital
circulante e da divida a curto prazo das empresas contribui, de forma significativa para a

rendibilidade e para a saide da situagdo de tesouraria.

3.4.4 Importancia da politica de financiamento

O Imposto — “O financiamento através da divida tem uma vantagem importante para
empresas, dado que os juros que a empresa paga s3o uma despesa fiscalmente dedutivel.
Os dividendos e os lucros retidos nio o sdo” (Brealey & Myers, 1998:475).

“O efeito positivo da alavancagem financeira sobre os gestores nas sua decisdo de
investimento e de distribuigdo de dividendos “(Brealey & Myers, 1998:475), o feito de
alavanca aumenta a riqueza dos detentores do capital social.

“0O endividamento constitui uma das variaveis estratégicas do crescimento do activo

econdémico e em particular da capacidade de produgio™ (Conso, 1975:464).

3.4.5 Finalidade de financiamento Bancario

O financiamento de curto prazo (conta corrente caucionada e descoberto bancario) destina-se

ao financiamento de necessidades pontuais de tesouraria da empresa, ou sgja, destina-se a

prover o mutuério de meios financeiros para fazer face as despesas de tesouraria.




3.5, Liquidez

A liquidez de uma empresa mede a aptiddo ou capacidade da empresa para fazer face aos

seus compromissos a curto prazo (até um ano),

“A Liquidez ¢é a capacidade de converter activos em dinheiro, para atender a necessidades e

obrigac¢des financeiras correntes *’(Stoner,1983:445).
A liquidez pode ser avaliada através do montante de Fundo de maneio: se é pequeno ndo

assegura uma boa liquidez e se é exagerado diminui a rentabilidade da empresa.

A liquidez divide-se em: Liquidez geral, Liquidez reduzida e liquidez imediata.

A Liquidez geral

Indica a solvabilidade a curto prazo, e é representada pela seguinte expressdo:

Liquidez geral = Capitais circulante

Exigivel a curto prazo

A Liquidez reduzida
Na liquidez reduzida ndo entra no numerador os Stocks ou existéncia, dado que este

apresenta baixo grau de liquidez. é representada pela seguinte expressdo:

Liquidez reduzida=  Capitais circulante - Stocks

Exigivel a curto prazo

A comparagdo dos dois racios de liquidez tem em vista a evidenciar a influéncia do stocks na

liquidez da empresa.




A Liquidez imediata’
Representa o disponivel (dinheiro) que a empresa detém para cumpnr com as suas

obrigagdes de curto prazo. E representada pela seguinte expressio: ‘

Liquidez imediata= DI+ TC+ LR+ DB

Exigivel a curto prazo
Onde;
DI = Disponivel total,
TC = Titulos em carteira imediata e facilmente mobilizaveis (ac¢des, obrigacdes, bilhete de
tesouro).
LR =Letras a receber imediatamente mobiliziveis junio da banca,
DB = Contas-correntes ou descobertos bancarios contratados ndo utilizados e destinados ao

financiamento do capital circulante.

Os racios de liquidez na sua analise temporal, permite comparar a evolugdo da solvabilidade

a curto prazo e faz com que os gestores tomem medidas necessdrias para promover 0 seu

equilibrio.

A Liquidez da empresa pode ser melhorada através do recurso ao auto financiamento ou ao
crédito bancario de médio prazo a ainda através:

— Da diminui¢do do prazo médio do crédito concedido ao cliente;

— Do aumento da rotagdo dos stocks;

— Do aumento do prazo médio de pagamento.

Em suma, pode se dizer que a liquidez mede a solvéncia de curto prazo, ou seja, a capacidade
da empresa fazer face aos seus compromissos (divida) de curto prazo.

Sendo assim, quanto maior for o nivel de auto financiamento da empresa maior sera o grau
de liquidez gerada, enquanto que as variagdes daé disponibilidade depende de varios factores
tais como: politica de concessdo de crédito, da politica de formagio de stock, da politica de

investimento de activo fixo, politica de financiamento de activo fixo e politica de dividendo.

? Fonte:Nabais, 1988




4. A RENTABILIDADE DA EMPRESA

Rentabilidade — A rentabilidade “ relagdo entre o resultado obtido com os meios financeiros

postos em pratica para a sua consecugfo” (Conso et al, 1978:435).

Pode-se conceituar rentabilidade como o grau de éxito econdémico obtido por uma empresa
em relagiio ao capital nela investido, ou seja, a rentabilidade é a diferenga entre o valor que

foi aplicado e o valor resultante dessa aplicago.

4.1. Importincia do estudo da rentabilidade

O estudo da rentabilidade é importante para a analise de todos sectores da actividade
econdmica dado que, “todas decisSes econdomicas tomadas no seio da empresa influenciam,
directa ou indirectamente, o nivel da rentabilidade da sua exploragdio e esta condiciona
fortemente todas as decisdes financeiras, e por sua vez, todas as decisdes financeiras se
repercutem, imediata ou mediatamente, sobre a situagdo de tesouraria; finalmente, porque a
maximizac¢io da rentabilidade de todas aplicagdes de fundo efectuadas na empresa constitui

um dos objectivos da gestdo financeira” (Menezes, 1998:40).

Tendo em conta que as empresas sdo constituidas numa base de continuidade, elas tem como
objectivo no curto prazo a maximizag@o do lucro e no longo prazo a maximizagéo do valor
da empresa. Para tal, é necessario que a admunistragio da empresa maximiza todas

aplicagdes de fundos.

Para analisar a rentabilidade de uma empresa é necessario analisar os indicadores relativos.
Os indicadores relativos da rentabilidade (racios) “permitem avaliar a gestdo da empresa,

sobretudo, através da relagfio lucro obtido com capital utilizado “ (Nabais, 1988:188).

Na analise financeira da empresa ¢ importante também considerar outros indicadores, e
estes indicadores sdo absolutos. “Os indicadores absolutos podem ser agrupados numa éptica
social, optica dos detentores do capital social e dptica pura de gestdo™ (Menezes, 1998:40).




Para o presente trabalho vai se focalizar apenas na 6ptica pura de gestdo dado que, através da

Optica pura de gestdo pode-se medir o impacto das politicas da administragdo da empresa
(politicas de financiamento) na consecugdo dos objectivos pretendidos de curto prazo, que
$30:
o Nivel adequado de liquidez e;
o Nivel optimo da rentabilidade de capitais préprios (maximizagdo do valor da
empresa, ou seja, maximizagio da riqueza dos detentores do capital social -

proprietario da empresa).

Na secgdio subsequente se falara de alguns indicadores econémicos e financeiros de
rentabilidade, ou seja, vai-se focalizar na rentabilidade de exploragiio, rentabilidade global e

rentabilidade de capitais préprios.
4.2. Rentabilidade de exploragio

“No estudo da situagdo econdémica da empresa, utilizam-se os indicadores calculados com
base na demonstrag8o de resultado, analisando-se os custos, 0os proveitos e os resultados e a
influéneia da variagdes do volume de vendas sobre os resultados e sobre a tesouraria da
empresa’” (Nabais, 1988:192).

Os principais indicadores absolutos de rentabilidade de exploragdo e global sdo: Os meios
libertos brutos, meios libertos liquidos, meios libertos liquidos retidos e os resultados

liquidos.
4.3. Meios libertos brutos de exploracio

“Os meios libertos brutos (MLB) representam os excedentes financeiros brutos gerados pela
exploragio da empresa e que nfo s3o absorvidos pela cobertura dos custos totais de
exploragio” (Nabais,1988:192).

Os meio libertos brutos € um indicador de natureza econoémica, e correspondem ao somatério
dos resultados de exploragio, com as amortizagdes (AR) e provisdes (PR) de exploragio

(custos ndo desembolsaveis), ou seja:

MLB=RE+ AR+PR




De salientar que 0 MLB ¢ ¢ indicador mais importante gerados pelo fundo geral da empresa,
isto é, ¢ um meio de financiamento gerado progressivamente e que vai alimentar a tesouraria.
Este auto financiamento tem um papel importante no desenvolvimento das empresas, uma

vez que se faz aplicagdes de fundo sem reembolso de capital alheio.

“Os excedentes financeiros brutos gerados pela exploragiio da empresa sdo um importante
indicador de rentabilidade absoluta da empresa e a sua sistemdtica positividade ao longo do
tempo representa uma exigéncia limiar minima de viabilidade econémica de qualquer

empresa’ (Menezes,1998:46).

Os excedentes financeiros totais de uma empresa deve depender fundamentalmente dos
meios libertos brutos de exploragdo, e deve permitir proceder a correcta amortizagdo dos
meios imobilizados de exploragio, adequada constituigdo de provisdes para cobrir os riscos
operacionais e deve ainda gerar resultados positivos.

Os meios libertos brutos totais corresponde ao somatério de resultados liquidos, encargos
financeiros, impostos sobre o ltucro, amortizagdes, provisdes de exploragdo, ou seja,

corresponde ao somatorio dos resultados antes de custos financeiros de financiamento e

impostos sobre rendimento, com as AR e PR do exercicio. Para analisar a influencia das

vendas sobre os excedente financeiro se usa o seguinte indicador:

MLB

Vendas liquidas

Portanto, o resultado de exploragdo é um indicador de natureza exclusivamente econémica, e
¢ afectado por politicas de amortizagdo e provisdo da empresa, factores ligados ao mercado,

as politicas comerciais e niveis de diversos custos e produtividade.

Segundo Menezes (1998:48) os factores que influenciam os resultados de exploragdo sdo:
= Factores relacionados ac mercado e as politicas comerciais;

- Quota de mercado da empresa (Volume de vendas);

- Pregos liquidos aplicados pela empresa;

- Politica de formagdo de stock dos produtos acabados.




» Factores relacionados com o nivel dos diversos custos e produtividade

- Custos industrias - a empresa deve promover o uso eficiente dos diversos factores de
produgio;

- Custos de distribuigo e eficiéncia dos circuitos de distribui¢ao;

- Custos administrativos e financeiros de funcionamento.

Assim sendo, o resultado de exploragio pode ser calculado utilizando a seguinte formula:
RE=MLB-AR-PR

Para uma empresa conseguir remunerar o capital proprio e alheios, é necessario que os
resultados de exploragdo por si gerados se situam a niveis adequados com vista a honrar com
as suas obrigagBes. A possibilidade que uma empresa tem de recorrer a um empréstimo
depende muito da sua capacidade de auto financiamento, assim sendo para medir a

capacidade de endividamento se usa o seguinte racio:

Resultado de exploracio

Custos financeiros de financiamento

4.4 Resultados liguidos

O resultado liquido constitui um importante indicador absoluto, porque é na base de resultado
liguido que se paga aos accionistas minoritarios (pagamento de dividendo), e serve de base

para auto-financiamento.

Segundo Gitman (1997) os resultados liquidos sdo influenciados por seguintes factores:

o Nivel dos meios libertos brutos de exploragdo - quanto maior forem maior serd o
resultado liquido;

o A politica de amortizagio e provisdo - quanto maior for amortizagdo e provis3o menor

sera o resultado liquido;

o O nivel da taxa de imposto - Maior taxa implica menor resultado liquido;

o Nivel de resultados inorgénico.




4.5. Rentabilidade integrada da empresa

A rentabilidade integrada da empresa procura analisar como é que varios factores
influenciaram a actividade da empresa, e determina se as ac¢des da empresa estdo a
contribuir para o alcance dos seus objectivos (maximizagio do seu valor). A eficicia com
que a empresa utiliza os capitais dos seus accionistas ¢ dada pelo racio da rentabilidade de

capitais proprios:

RC’P= RESULTADO LIQUIDO (RL)
CAPITAIS PROPRIOS( C'P)

Esta formula pode se desdobrar-se em:

R’CP=RESULTADOS LIQUIDOS x ACTIVO TOTAL
ACTIVO TOTAL CAPITAIS PROPRIOS

Este racio é um indicativo da estrutura financeira da empresa (mostra como a empresa ¢
financiada). O primeiro quociente é conhecido por refurn on investimento (rentabilidade

liquida do activo) e a segunda razdo pode apresentar-se da seguinte forma;

ACTIVO TOTAL =1 + EXIGIVEL TOTAL
CAPITAIS PROPRIOS CAPITAIS PROPRIOS

A rentabilidade financeira pode se apresentar, finalmente, como se segue:

R’CP = ROI x {1+ Divida Total

Capitais Préprios

A rentabilidade de capitais proprios representa a taxa de remuneragdo dos capitais proprios
aplicados na empresa. Assim , 0s socios para avaliar a aplicacio dos capitais proprios, terdo
que levar em conta esta taxa de remuneragfo, e se for superior a taxa de juro de mercado, e
se outros factores a considerar ( risco, taxa de inflagfo, e.t.c) forem favoraveis, a aplicagdo de

capitais na empresa é rentavel.




Quanto maior for o valor deste ricio, mais atraente é a empresa para novos investidores e

melhor € a capacidade de auto financiamento.
A rentabilidade de capitais préprios € afectada pela rentabilidade de exploragdo ou
econdmica e pelo inverso do récio de solvabilidade. Portanto, a rentabilidade de exploragio é

determinante para 0 aumento do valor da empresa, e calcula-se pela seguinte formula:

REA= Resultado de exploragio (RE)

Activo total de exploragdo (liquido)

Qu ainda:

REA = Resultado de exploragfio x Vendas liquidas

Vendas liquidas Activo total de exploragio

A combinagio destes dois racios permite tomar medidas que provoquem alteragdes na
rentabilidade dos capitais. A sua alteragdo pode dever-se a variagdio quer da rentabilidade das

vendas quer da taxa de rotagdo do activo ou ainda a variagdo de ambos récios.

Os racios da rentabilidade permitem avaliar a gestdo da empresa ao longo de tempo, de um
modo geral uma empresa tem boa rentabilidade quando € capaz de obter lucro com
regularidade e durante um bom tempo. A rentabilidade de uma empresa é medida através da

relagdo entre lucro e o valor do investimento {capital utilizado).

Para a analise da situagfo econdémica e financeira da empresa, utilizam-se indicadores
calculados na base de demonstragdes de resultado, analisando-se os custos, os proveitos e os
resultados, e a influéncia das varia¢des do volume de vendas sobre os resultados e sobre a

tesouraria da empresa.




Pode se concluir que a taxa de rentabilidade dos capitais proprios & o resultado da*:
— Actividade da empresa;

— Sua aptiddo para gerar lucros que remunerem os capitais aplicados;

— Estrutura dos capitais (proprios e alheios),

— Politica de crédito e taxas de juros praticadas no mercado de capitais;

— Politica fiscal do governo.

A rentabilidade dos capitais proprios ou financeira exprime a percentagem de remuneragdo
dos capitais proprios da empresa, quanto mais elevado for o indicador (racio) maior é a
capacidade de auto financiamento da empresa. A capacidade de auto financiamento das
empresas constitui uma fonte de expansdo que contribui para o desenvolvimento das
empresas, dado que as empresas com elevado grau de auto financiamento conseguem obter

meios de financiamento em boas condigdes (taxas de juros mais baixas).

Visando o alcance de uma margem de seguranga, imposta por razdes de prudéncia, de modo
a nio afectar a rentabilidade da empresa (dispontbilidades maiores traduzir-se-30 numa
margem de seguranga maior, mas, por outro lado afectara negativamente a rentabilidade da

empresa), € importante que haja equilibrio entre a seguranga (liquidez) e a rentabilidade.

4.6. Impacto da politica de financiamento sobre a rentabilidade dos capitais préprios

Para se avaliar o impacto do financiamento na rentabilidade de capitais proprios temos que
apresentar alguns conceitos importantes, tais como:
Alavancagem -* O uso de activos fixos ou recursos com custo fixo, a fim de aumentar os

retornos dos proprietarios da empresa ” (Gitman, 1997.418).

Efeito alavanca - ** valorizagdo dos capitais préprios da empresa através do recurso ao capital
alheio™ (Nabais,1988:201).

* Fonte: Myers (1998)




Esta sub divide-se em®

Operacional - estratégia de aumento do lucro operacional, através do aumento do volume
produzido e vendido pela empresa;

Financeira — estratégia da empresa em elevar a taxa de retorno dos accionistas por meio
das altera¢des da composigio do passivo que possibilitam uma melhor adequagdo dos

custos financeiros as potencialidades de lucratividade operacional da empresa;

Combinada — é o efeito sobre o lucro por ac¢dio causada por um aumento no nivel de

vendas, combinando-se dessa forma , tanto o reflexo do aumento de vendas sobre o lucro

operacional, como deste sobre o lucro por ac¢do.

A alavancagem traz risco para a empresa, nomeadamente:

o Risco econdémico — a probabilidade de os resultados da empresa cobrirem ou nio
cobrirem o custo financeiro de financiamento;

o Risco financeiro - risco da empresa néo satisfazer os seus compromissos através dos
seus recebimentos normais, quer de exploragdo, quer de extra-exploragio;

° Risco global — “ compreende simuitaneamente os riscos econémicos € financeiros”

(Menezes, 1998:86).

O presente estudo vai se focalizar no risco ou efeito financeiro da alavancagem.

* Fonte: De Paula Leite (1998:304)




5. ESTUDO DE CASO

Antes de se debrugar sobre o caso da Toyota de Mog¢ambique, vai-se fazer uma breve
caracterizagdo da empresa; analisar os antecedentes histdricos, a composi¢do hierarquica da

empresa, seu objecto, visdo e missio.
5.1. Historial da Toyota de M()g:ambique6

A Toyota de Mogambique € uma sociedade andnima de responsabilidade limitada, com sede
em Maputo e com delegagcdes em varios pontos do pais, nomeadamente: Toyota Beira,

Toyota Quelimane, Toyota Nampula, Toyota Pemba, Toyota Tete e Toyota Lichinga.

A Toyota de Mogambique actual € resultado de um processo historico, que em seguida se
descrevera:

Em Janeiro de 1987 (mil novecentos e oitenta e sete) a Republica Popular de Mogambique e
Companhia de Mogambique, SARL, constituiram entre si uma sociedade por quotas de
responsabilidade limitada, e a sociedade foi designada com o nome de Toyota de
Mogambique, Limitada. A sociedade tinha a sede e principal estabelecimento na cidade de
Maputo e delega¢des na cidade da Beira e na cidade de Quelimane.

A Republica de Mogambique detinha 50% (cinquenta por cento) de quotas e os outros 50%

{cinquenta por cento) pertenciam a companhia de Mogambique, SARL.

No dia vinte e quatro do més de Junho de mil novecentos e noventa e nove (24/06/1999), a
Toyota de Mogambique transformou-se de sociedade comercial por quotas para sociedade
anonima de responsabilidade limitada. No mesmo dia houve um reforgo no capital social da
sociedade passando para trinta ¢ dois milhdes de meticais (32.000.000,00MT). Assim sendo,
a Toyota de Mogambique SARL, é uma soctedade anénima de responsabilidade limitada,

resultante da transformagdo da sociedade por quotas do mesmo nome.

Actualmente 100% (cem por cento) de ac¢des pertence ao Grupo Entreposto, resultado da
venda de acgdes do governo de Mogambique ao grupo entreposto, na qual a companhia de

Mocambique faz parte.

¢ Fonte: Arquivo da Toyota de Mogambique,1998




5.2, Justificagfio da escolha da Toyota de Mogambique

O ano de 2007 foi o melhor ano de sempre da Toyota de Mogambique, tendo ficado na
vigésima sexta melhor empresa no ranking das cem maiores empresas de Mogambique e em
primeiro lugar em termos de volume de vendas no sector automovel (Revista KPMG:2008).
A escolha da Toyota deve-se ao facto de ela ser uma empresa que nos ultimos anos tem
apresentado resultados liquidos positivos ndo obstante a intensa concorréncia que se tem

verificado no mercado de automodvel.

Portanto, é importante analisar se o elevado volume de vendas da empresa esta relacionado
com as politicas de financiamento de curto prazo e se a politica de financiamento do
disponivel oferece seguran¢a necessdria para a prossecugdo normal das actividades da
empresa. E deveras importante analisar se a politica de gestio de tesouraria implementada
pela admimistragdo constitui um factor decisivo para que a Toyota esteja neste momento a

liderar 0 mercado.

5.3. Organograma

A estrutura hierarquica da Toyota de Mogambique é composto por uma assembleia geral, o
conselho de administragdo e dois administradores, executivo e comercial respectivamente
(Anexo A). O administrador executivo é por sinal o Presidente do Grupo Entreposto, € é a

figura mais importante da empresa.

O administrador executivo controla directamente o departamento de recursos humanos e

administrativo, e por sua vez o administrador comercial presta-lhe conta acerca dos assuntos
dos departamentos comercial, de assisténcia e sobressalente,
O departamento administrativo € composto por quatro sectores, nomeadamente: Sector

financeiro, sector de crédito, sector de contabilidade e de importagio.




O sector financeiro ¢ dirigido pela directora financeira, sendo esta responsavel maxima pelo
controlo financeiro. Para além da directora financeira, o sector financeiro ¢ constituido por
cinco trabathadores, sendo que os trés trabalhadores sdo responsaveis pelo pagamentos e 0s

demais pelas receitas e transferéncias dos clientes.

O sector financeiro controla directamente a tesouraria que ¢ composto por quatro caixas:
caixa fundo fixo, caixa central, caixa oficina e pecas. Os caixas recebem o dinheiro das

vendas, do departamento comercial, das assisténcias e de sobressalente (pegas).

O sector financeiro € responsavel pelo controlo das contas bancérias da empresa, para tal,

faz-se reconciliagdo, a posigdo financeira e a contagem fisica do caixa.
O sector financeiro é também responsavel pela emissdo da nota de crédito para os clientes
aquando das transferéncias bancérias feita por ordem dos clientes. Portanto, todos os

pagamentos e recebimentos feitos na empresa sio controlados pelos servigos financeiros.

O sector do crédito é responsavel pelo controle das contas do cliente e o sector de importagdo
¢ responsavel pela importagdo de veiculos e acessorios da marca Toyota. A contabilidade

regista todos factos patrimoniais que ocorrem na empresa.

O administrador comercial é responsavel por departamento comercial, departamento de
assisténcia e sobressalente (pegas). O departamento comercial é composto por sector de
marketing, sector de vendas e departamento de concursos e vendas especiais (DCVE).

O departamento de assisténcia é constituido por sector de manutencfio e preparagdo de
viatura e o departamento de sobressalente é responsavel por vendas de pegas e acessorios da

marca Toyota.




5.4, Objecto, missiio e visio da Toyota de Mo¢ambique

A Toyota de Mogambique tem por objecto a importagdo, distribuigdo e assisténcia apds
venda dos produtos fabricados pela Toyota Motor Corporation.

(]

A Toyota de Mogambique tem como a sua principal missiio ‘° mover pessoas”. Sendo a
Toyota uma marca internacionalmente conhecida e reconhecida, apresenta uma visdo geral
do negocio, ou seja, tem como visio:

e Levar as pessoas a lideranga com o uso de viatura da marca Toyota;

¢ Ser a empresa que mais vende no pais (ter a maior quota no mercado automével).
5.5 Gestdo de tesouraria
Procedimentos de gestiio do disponivel (caixa e Banco)

Para que as empresas tenham um normal funcionamento na tesouraria, em termo de registo
de recebimentos, pagamentos para as despesas correntes (de montante reduzido), e
pagamentos aos fornecedores devem ter um sistema de gestdio de tesouraria que permita
sistematizar os fluxos de entrada e saida de dinheiro. Para a sistematizagdo dos fluxos
financeiros a empresa utiliza um conjunto de procedimento para o caixa e contas bancaria.
Na empresa existem quatro tipos de caixa, sendo um caixa relativo 20 pagamento de despesas
correntes de montante reduzido (caixa fundo fixo), e os demais relativos as receitas das
vendas (caixa pegas, oficinas e caixa central).

Se vai abordar em seguida os procedimentos relativos a conta caixa e bancos.
5.5.1 Caixa fundo fixo

Para o pagamento de despesas correntes, tais como, pagamento de agua, de passagem dos
trabalhadores, refeigdes, a empresa constituiu um fundo fixo no montante de 40.000,00Mt
(quarenta mil meticais). Fazem parte das despesas de fundo fixo todos pagamentos corrente
que a empresa faz que nio excede a quantia de 500,00Mt (quinhentos meticais), para as

despesas superior a 500,00Mt sdo emitidos cheques.
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O caixa ( a tesoureira) ¢é responsavel pela entrega do valor do fundo fixo aos trabalhadores e
também ¢ responsavel pelo controle dos vales dos trabalhadores. Para que o trabalhador
tenha acesso ao fundo é necessdrio fazer uma requisi¢do e posteriormente a directora

financeira autoriza a cedéncia do dinheiro ao trabalhador.

Quando a requisi¢do ¢ aceite o valor € entregue ao trabalhador e posteriormente € posto no
mapa de vale, e o trabalhador tem dois dias para justificar o vale (mediante o recibo), e
aquando da apresentagdio do justificativo o valor € retirado do mapa de vale (Anexo B).

A reposigio do fundo é feita quando o valor da soma dos vales e despesas realizadas ¢

justificadas se aproximam de 40.000,00MT.

Assim sendo, o fundo fixo tem como principal objectivo flexibilizar os pagamentos e

economizar tempo.

Controle do caixa fundo fixo

O registo e langamento dos movimentos do caixa fundo fixo sdo feitos no servigos
financeiros, sendo o caixa fundo fixo responsavel pelas despesas correntes da empresa, ele é
controlado pela directora financeira Uma vez por semana a directora financeira pede ao
sector financeiro o arquivo do caixa fundo fixo e fiscaliza os movimentos através de uma

verificagdo fisica dos movimentos.

O controle de caixa fundo fixo ¢ feito na base do mapa de vales , na qual se tem a quantia do
fundo que sdo de 40.000,00MT, os valores das despesas justificadas e os valores de vales que
corresponde as despesas ainda ndo justificadas, ou seja, sdo adiantamentos feitos aos
trabalhadores e so depois de se comprovar a despesa (através do recibo) a conta do
trabalhador € regularizada.

A tesoureira ¢ responsavel por preencher o mapa de vales e a responsabilidade pelos
comprovativos e justificativos sdo dos sectores e pessoas que requisitam os valores

comprovativos de vales de caixa.




Portanto, a ma gestdo do fundo fixo faz com que a empresa tenha um crescimento de juros de
financiamento e torna as actividades mais inflexiveis, dado que os trabalhadores muitas das
vezes ndo efectuam o seu trabalho por falta de dinheiro no caixa fundo fixo.

O atraso na apresentagiio dos justificativos por parte dos trabalhadores faz com que a conta

dos trabalhadores se eleve ,e também dificulta o processo de gestdo do fundo.

5.5.2 Receitas das vendas ( caixa receita)

A receita da empresa é proveniente de trés actividades principais, mormente a actividade de
venda de viaturas, de reparagdo de viaturas e de venda de pegas.
Visto que a receita da empresa provém das actividades supracitadas criou-se entéo trés tipos

de caixa para recebimento, que s30 caixa pegas, caixa oficina e caixa central.

Procedimentos de receita das vendas

Para que a gestdo dos recebimentos fosse efectiva, criou-se um conjunto de procedimentos
com o objectivo de garantir maior seguranga (controle) e melhor uso das receitas
principalmente no que concerne aos depdsitos das receitas nas contas de descoberto bancério.

Assim sendo, os procedimentos em geral se resume a:

As receitas provenientes do caixa pegas e oficinas s3o entregues ao caixa central, sendo a
pessoa que esta no caixa central responsavel pelo controle das receitas de pegas e oficina.
Estes prestam conta ao caixa central, e depois que o caixa central confere os valores de
caixa pecas € oficinas a receita € depositada integralmente no banco e posteriormente a
receita é enviada aos servigos financeiros onde se faz o registo e langamento dos

depositos.

Os movimentos de entrada (recebimentos) devem ser igual aos depdsitos feitos, e o caixa
fecha se as entradas forem realmente iguais a saidas.
As receitas didrias sdo depositados na integra no dia posterior ao da venda, e caso exista

diferenga € investigada pelo servigos financeiros ou servigos de crédito.




Normalmente a directora financeira instrui ao caixa pﬁra depositar os valores da receita num
determinado banco. Os valores sdo depositados nas contas de descoberto bancério fazendo
com que os valores utilizados e os juros de financiamento diminuam.

Os depésitos s3o feitos para um determinado banco quando a empresa esta se aproximando

do limite de crédito concedido pelos bancos.

A empresa promove a rotagdo das disponibilidades ou a sua gestdo racional através dos
seguintes procedimentos:
o Deposita os cheques nos préprios bancos sacados, flexibilizando o tempo de

compensagio de cheque.
Pontos fracos na gestiio das receitas das vendas (caixa receita)

Os cheques devolvidos provenientes das receitas s3o controlados pelo caixa, sendo este
responsavel pela regularizagio do cheque junto ao cliente. Assim sendo, a directora
financeira nfio dé o visto dos cheques devolvidos (n3o tem um controle directo dos cheques).
O departamento do crédito muitas das vezes nfio tem conhecimento da devolugdo do cheque
e ndo é responsavel pela regularizago do cheque junto do chente.

A contagem fisica dos valores que se encontram no caixa nio ¢ feito periodicamente, 0 que

faz com que ndo haja um controle sistematico sobre o caixa,

No caixa estdo tesoureiras sem treino técnico adequado e os procedimentos para os
cheques devolvidos ndo sfo transmitidos aquando da preparagiio das tesoureiras, de salientar
que nos tltimos dois anos passaram pelo caixa 6 tesoureiros sem formagdo nenhuma em

tesouraria.
Implicacdes

Ha cheques devolvidos que ficam bastante tempo na empresa, € muitas das vezes o servigos
financeiros toma conhecimento da existéncia do cheques através do extracto bancario
(aquando da reconciliagdo bancéria). Estas falta de celeridade no tratamento de cheque
devolvido faz com que a empresa incorra em prejuizos financeiros (comissdes de devolugio
de cheque e vendas que ndo representam entrada de dinheiro) e nfio ha uma clara

responsabilizagdo pelo cheque devolvido.
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O facto da contagem fisica do caixa n3o ocorrer periodicamente faz com que o controle do
caixa ndo seja mais efectivo e ha vezes em que os desvios de fundo descobre-se aquando da
auditoria externa. Portanto, a empresa muitas das vezes incorre em prejuizos financeiro

devido a falta de coordenagéo entre sectores.

5.5.3. Bancos

A empresa tem vinte (20) contas bancarias, distribuidos pelo cinco bancos, mormente:
Barclays, Banco Internacional de Mogambique (BIM), Banco Comercial e de Investimento
(BCI), Standard Bank, African bank Corporaction. Portanto, a empresa tem contas bancarias

distribuidas pelos principais bancos da praga.

Segundo a directora financeira as contas bancériés em diferentes bancos permitem que a
empresa tenha maior poder negocial com os bancos, dado que tem a possibilidade de
negociar por exemplo a compra de moeda com vérios bancos e escolher a taxa de cdmbio
mais baixa, e também permite que os depdsitos de cheques sejam feitos nos proprios bancos
sacados, 0 que permite que o dinheiro esteja disponivel para a empresa no curto espago de

tempo dado que o tempo de compensagio é reduzido (aceleragfio das cobrangas).

Das vinte (20} contas bancarias, trés sfo descobertos bancarios e uma é conta corrente
caucionada ( caucionada por Companhia de Mogambique). Vai-se debrugar melhor destas

contas mais adiante, quando se abordar a tematica sobre o financiamento de curto prazo.

Controle das contas Bancarias

O controle das contas bancarias ¢ feito através da reconciliagdo bancaria e pela posi¢o

financeira diaria.




Reconcilia¢cdo Bancdria

A reconciliagio bancéria é feita nos finais de cada més, na qual se compara os saldos
contabilisticos e do banco. Quando hé diferengas do saldo, o servigo financeiro investiga as
causas, sendo que a reconciliagdio € assinada depois que a diferenga for regulanizada. De
salientar que a reconciliagdo ¢ feita e assinada pelo trabalhador do sector financeiro, visto e

aprovado pelo coordenador de contabilidade e pela directora financeira.

Posi¢do financeira

A posigdo financeira é feita nos servigos financeiros, e representa a principal ferramenta de
controle didno das contas bancarias de depésitos a ordem, a prazo e das contas de
financiamento de curto prazo. A posi¢dio financeira evidencia 0os movimentos didrios de

entrada e saida de dinheiro, e d4 a conhecer o disponivel que a empresa tem no banco.

Através da posigdo financeira didria a directora financeira toma conhecimento do saldo
anterior, as entradas e saidas do dinheiro, do saldo actual (disponivel) que corresponde ao

somatdrio do saldo anterior e entradas, menos a saida do dinheiro (Anexo C).

Para pagamentos futuros de elevado montante, a empresa pdem o valor em cativo, ou seja,
aprovisiona a conta de modo a controlar as saidas do dinheiro. Segundo a directora
financeira os valores posto em cativo tem como principal objectivo assegurar o cumprimento
das obrigagdes contratuais com terceiros, dado que ao chegar a data do vencimento dos
pagamento a empresa garante um valor necessario para cumprir com as suas obrigagdes.

Caso exista um cativo, o valor disponivel correspondera a diferenga entre o saldo actual e o

cahvo.

Para contas correntes caucionada e descoberto banciério, o disponivel corresponde a diferenga
entre o limite de crédito concedido pelo banco e os valores que a empresa utilizou, ou seja, o

valor utilizado ¢ calculado com base no limite de crédito e valor disponivel.




Segundo a directora financeira 0 ano de 2007 fot o melhor no que conceme a robustez
financeira, dado que a empresa conseguiu cumprir com todos seus compromissos de curto
prazo, visto que nio houve problemas de liquidez. Portanto, através da posi¢io financeira
diaria a directora financeira toma decisdes no que concerne ao banco em que se deve fazer os
pagamentos (emitir o cheque), o banco em que as receitas devem ser depositadas.

A posi¢do financeira também serve de controle dos limites de conta corrente caucionada e
descoberto bancario, dado que quando a empresa excede o limite de crédito concedido o

banco penaliza através de taxa de juro mais elevadas sobre o excedente.

Para assegurar a liquidez necessaria a empresa segue 0s seguintes procedimentos;
Controla permanentemente as contas bancérias;
Todos cheques emitidos sdo cruzados (s6 podem ser depositado), 0 que evita o seu
movimento répido;

Todos cheques emitidos sdo assinados por pelo menos dois responsavel da empresa.

5.6 Centralizagio Banciria

A Toyota de Mogambique para oplimizar a gestdo de tesouraria criou um sistema de
centralizagfio bancéria, permitindo que sede (Toyota Maputo) faga a gestdo de tesouraria de

todas as sucursais (das delegagdes).

Caracterizacdo do sistema

Este sistema consiste na centralizagdo didria e automatica, numa unica conta, dos saldos
contabilisticos do final de dia de vérias contas detidas por delega¢Ges. Segundo a directora
financeira, a centraliza¢io bancaria tem como objectivo optimizar a gestdo de tesouraria da
empresa, visto que esta € financiada por descoberto bancirio, evitando desse modo a

cobranga de juros elevados sobre as contas de descoberto bancario.

Os depositos sdo feitos para as contas de descoberto da Toyota de Mogambique sede, BIM,
Standard Bank, Barclays. Este sistema permite que a empresa diminua os valores utilizados

com o objectivo de diminuir os custos de financiamento. Os depésitos sdo efectuados
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também na conta de depodsito a ordem no BCI, de modo a aprovisionar uma certa quantia
para o pagamento de juros de financiamento. Os juros que o banco cobra pelo empréstimo
da conta corrente caucionada sdo debitados automaticamente na conta de D/O (depdsito a

ordem).

Forma de Funcionamento

Criagdo de uma conta centralizadora ou conta Master

Figura 1-Sistema de conta centralizadora

Conta Master

|
I | |
Conta Conta Conta
Associada || Associada || Associada

Fonte: Adaptado do Livro Brigham (1993)

Os saldos contabilisticos devedores das contas de deposito a ordem (DQ) das delegagdes sio
transferidos para a referida conta centralizadora, ficando a zero. No fim do dia, poderdo
ocorrer as seguintes situagdes: Se o saldo da conta associada > 0, transfere o saldo credor
para a conta centralizadora; e se o saldo da conta associada = 0, ndo efectua qualquer

transferéncia.

O sistema de centralizagfio bancéria tem como principais vantagens:

* Melhoria ou optimizagdo da gestdo de tesouraria das empresas com delegagdes;

* Uma quebra de tesouraria na conta centralizadora (quando os valores utilizados excede
ou se aproxima do limite de crédito) podera ser automaticamente compensada pela
liquidez de contas das delegagdes;

Optimizagdo ou minimizacdo dos juros a liquidar, dado que os valores sdo depositados

nas contas overdraft permitindo que os valores utilizados na conta sejam mais baixos e

como os juros recaem sobre o valor utilizado a empresa através desta reposi¢do de fundo

paga menos juros.




5.7. Financiamento bancario

A Toyota para financiar as necessidades pontuais da tesouraria optou por escolher o
financiamento de curto prazo, assinando com os principais bancos da praga o contrato de
conta corrente caucionada e descoberto bancario. Segundo a directora financeira, a empresa
escolheu estas duas formas de financiamento das suas actividades dado que os custos de
financiamento sdo reduzidos, porque os juros incidem sobre ¢ valor utilizado e nfio sobre o

montante que o banco emprestou a empresa (limite).

Assim sendo, a empresa tem uma conta corrente caucionada no BCI e trés contas a
descobertos, respectivamente no BIM, Standard Bank e Barclays. Os bancos cobram
diferentes taxas de juro anual, sendo que o banco Barclays apresenta a maior taxa de
mercado, como mostra o quadro a seguir:

Quadro 1 - Taxa de juro de curto prazo

Banco 2006 2007
BIM 21,75% | 20%
Standard Bank | 20,50% | 20%
BCI 2288% | 19%
Barclays 22,00% | 22%

Média’ 21,78% | 20,11%

Fonte: Boletim de juros -Toyota de Mogambique:2007

No BCI a empresa tem um limite (p/afond) de 49.750.000,00MT, os juros sio cobrados
mensalmente (no dia 24 de cada més) na conta de depdsito a ordem (D/O), por isso a
empresa deve manter um saldo minimo necessario para que o débito da conta seja feito

automaticamente pelo banco. Esta conta ¢ caucionada pela companhia de Mogambique,
SA.

A empresa tem uma contas a descoberto (overdraff) no BIM, de 78.825.000.000 ,00MT
, sendo a conta responsdvel pelo pagamento normal das actividades e constitui a conta
mais movimentada pela empresa quer para pagamento assim como para depositos e

transferéncia dos clientes.

7 Corresponde a taxa de juro média anual




O valor limite no Standard Bank é de 26.000.000,00MT, e a pare do BIM constituem
bancos que sio mais utilizados quer para pagamento assim como para depdsito e

transferéncia. Segundo a directora financeira os bancos supracitados sdo mais utilizados

dado que os limites de crédito sdo elevados e pelo facto de todas transferéncia para o

exterior serem feito através desses bancos.
Para evitar taxas de juros elevadas a empresa deposita preferéncialmente nos bancos

supracitados (faz uma reposi¢do dos valores utilizados).

O Barclays tem um limite de 7.000.000,00MT e aplica uma taxa de juro anual para os
valores utilizados na conta de 22%. Segundo a directora financeira o Barclays ¢ menos

utilizado dado que os custos de pagamento de juros sdo elevados.

Prazo

Os empréstimos cedido pelos bancos tem como principal objectivo reforgar a tesouraria
da empresa, sendo que o contracto de financiamento sdo de seis (6) meses renovaveis
{quando ndio hd uma situagio anormal o banco renova automaticamente). No final do

contracto a empresa deve pagar juros e reembolsar os valores utilizados.

Caucgio

Segundo a directora financeira esta modalidade de empréstimo é vantajosa n3o s6
porque o0s juros recaem sobre os valores utilizados, mas também porque o banco ndo
exige uma caugdo (garantia real) para ceder o empréstimo. Apesar do banco no acto do
empréstimo faz uma andlise exaustiva do desempenho da empresa nos ultimos

exercicios econémicos.

Em 2006 a empresa utilizou o montante de 116.752.440,61MT, de salientar que no 1°
semestre de 2006 o valor utilizado era de 48.730.825,00MT (Anexo D).

No final do exercicio econémico a empresa tinha um disponivel de 37.051.999,39MT,
sendo que o limite de crédito concedido pelas instituigdes financeiras foi de

153.804.440,00MT. Os juros totais de financiamento em 2006 foi de 10.354.393,29MT,




Em 2007 a empresa aumentou o limite de crédito tendo por objectivo incrementar o
volume de venda comparativamente ao ano de 2006, passando de 153.804.440,00MT
para 161.535.440,00MT representando um aumento de 5.05%. A empresa utilizou ¢
montante de 124.380.222,16MT, tendo ficado com 37.194.778MT, De salientar que a

taxa de juro média global efectiva em 2007 foi de 18% que resultou por facto da

empresa ter aumentando o valor de empréstimo e por ter efectuado maior utilizagdo do

limite de crédito.

Figura 2-Controle de endividamento (Mil meticais)

Controle de Endividamento-2006/07
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Fonte: Arquivo Servigos Financeiros — Toyota de mogambique,2007/06

Em 2007 a empresa para alcangar os seus objectivos ( ser a empresa com maior ¢ota do
mercado) teve que aumentar a compra de viaturas e pegas e deu maior atengiio ao
marketing, tendo aumentando significativamente o valor da divida na ordem de
161.030.160,60 meticais.

Os juros do financiamento que a empresa suportou em 2007 foi de 28.697.854,13
meticais, representando um aumento de 177,16% comparativamente ao ano de 2006
(Anexo D).

Quadro 2-Juros Pagos anualmente

2006 2007
Valor total de Juros de financiamento 10.354 393,29 28.697.854,13

Fonte :Mapa de controle de juros -Toyota de Mogambique-2007/06




De salientar que a empresa € financiada somente com financiamento de curto prazo, e

estes financiamentos servem para compra de viaturas e pegas da marca Toyota.

5.8. Planeamento e controle

O Planeamento e controle financeiro permite que a empresa avalie as implicagdes futuras das
decisdes presentes. As empresas que utilizam estas ferramentas tem a possibilidade de
controlar e mensurar melhor os seus resultados, assim como de coordenar as suas actividades

a fim de conduzir o seu negdcio com baixos custos.

A empresa faz o planeamento semestral das suas actividades, ¢ a base do planeamento ¢ feita
com pressuposto de que a empresa tem de recorrer a fonte de financiamento de curto prazo
para fazer face as necessidades de tesouraria (pagamentos aos fornecedores de viaturas e
pecas).

A maior parte de compras de viaturas e pegas ¢ feita através de encomenda, ou seja, a Toyota
d4 um prazo aos seus clientes de 2 a 6 meses para terem os respeclivos veiculos. A maior
parte dos clientes da Toyota para poderem comprar uma viatura devem primeiro assinar um
compromisso de compra e sO depois de assinarem o compromisso de compra € que a empresa

encomenda a viatura e pegas para os clientes.

Vendas por encomendas

Como os financiamentos de curto prazo tem um prazo de 6 meses findo o qual a empresa
deve pagar os valores utilizados aos bancos, a empresa adoptou 0 mecanismo das vendas por
encomenda para assegurar que os valores de financiamento sejam canalizados para compra
de veiculos e pegas, e posteriormente, estes veiculos e pegas tenham um comprador seguro,
ou seja, as compras sio feitas com a certeza de que os veiculos serdo vendidos.

O departamento de concurso e vendas especiais (DCVE) € responsavel pelas encomendas
feitas pelos clientes, isto é, faz o controle das vendas totais por encomenda € posteriormente

entrega 0 mapa ao departamento financeiro onde se faz os pagamentos das viaturas,

Em suma, pode-se dizer que a empresa pede emprestado o dinheiro por um periodo de 6
meses, as compras sdo feitas por encomenda de 2 a 6 meses e posteriormente a empresa

vende os veiculos com uma margem que cobre as compras. E findo os 6 meses a empresa
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devolve o dinheiro ao banco pagando os respectivos juros e fica com uma margem para si.

8ss

Este sisterna de “compra sem risco’” faz com que a empresa tenha um limite de crédito

bastante elevado junto dos bancos.
5.8.1. Plano de pagamento

Segundo a directora financeira os planos de pagamento permite a empresa se precaver de
situagdes adversas, pois, com o plano ¢ possivel manter o equilibrio entre os recursos € as
necessidades financeiras. Dado que a empresa utiliza o financiamento de curto prazo (6
meses) € necessario  fazer o planeamento semestral de modo a quantificar 0 montante
maximo de empréstimo que a empresa necessita.

As viaturas sdo compradas a crédito e s6 depois de 3 a 6 meses € que a empresa efectua o
pagamento, este procedimento constitui uma forma de facilidade dada pela Toyota Motor
Corporation (Japao) na qual da a possibilidade da Toyota de Mogambique vender em 3 a 6

meses as viaturas e posteriormente efectuar o pagamento.
5.8.1. Controle

O controlo de pagamento ¢é feito nos servigos financeiros, para tal este constitui um plano de
pagamento onde vem especificado a data da recepgdo da viatura, a data de pagamento, as
facturas que serfio pagas e os respectivos valores (Anexo E).

Depois do servigo financeiro fazer os planos de pagamentos a directora financeira
aprovisiona a conta para garantir o bom cumprimento dos pagamentos, de salientar que o
aprovisionamento € feita nas contas de financiamento de curto prazo (overdraft). O controle é
necessario porque ajuda a monitorar o progresso e corrigir erros, ajuda também aos gestores
a monitorar mudancgas ambientais e o seu efeito sobre o progresso da organizagdo. Dado o
ritmo das mudangas ambientais nos ultimos anos devido o fenémeno da globalizagio e

competitividade, o controle tem se tornado cada vez mais importante.

¥ Ha uma garantia real de venda
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Or¢amento

O orgamento ¢ muito importante, pois é através dele que se faz o planeamento e tem uma
melhor condigdo de prever e antecipar tomadas de decisdes.

A empresa faz o or¢amento de tesouraria semestralmente, dado que os financiamentos tem
uma dura¢do de 6 meses. Como a empresa ndo tem problemas de tesouraria ndo ha uma
rigorosidade no orgamento de tesouraria, sendo que o orgamento se cinge apenas nos valores
de financiamento que a empresa tem junto dos bancos (entrada de dinheiro) e as compras que

efectua no estrangeiro (saida de dinheiro).

Segundo os trabalhadores dos servigos financeiros as previsdes sdo feitas semestralmente no
departamento de vendas e acessérios —pegas (mapa de encomendas) e posteriormente a
administragio negoceia o financiamento junto dos banco. O valer de financiamento para
colmatar os défices de caixa corrente € feito na base do or¢amento de tesouraria, onde

constam todos os recebimentos e pagamentos de exploragdo.

5.9. Liquidez

A Toyota de Mogambique nos ultimos trés exercicios econdémicos optou pelo crédito

bancério de curto prazo para fazer face aos seus compromissos de curto prazo.

Quadro 3- Activo total liquido (MT)

2007 Var, 2006 Var. 2005

Total do
activo 739.466.396,82 16,01 %4 880.435.906,33| 86,91% | 471.042.906,90

Fonte ; Extraido do Balango sintético de contas da Toyota-2007

Em Dezembro de 2006 a Toyota de Mogambique tinha um activo no valor de
880.435.906,33MT que representava um crescimento de 86.91% comparativamente ao ano
de 2005 (Anexo F). O aumento se deveu pelo crescimento nas contas de compra de viaturas

na ordem de 130.18% e do caixa e bancos que tiveram um aumento de 347,80%.

O aumento das contas do activo foi motivado pelo aumento do volume de vendas de viatura

que passou de 637.091.764,36Mt em 2005 para 861.313.649,02Mt em 2006.




Quadro 4- Passivo total

2007 Var. 2006 Var. 2005

Total do
passivo | 579924 587,11(23,25%-|755.607.571,31| 99,65%|378.461.056,51

Fonte: Balango sintético de contas Toyota-2007

O passivo em 2006 teve um aumenio na ordem de 99,65% como consequéncia do

aumento da dividas com os fornecedores e dividas de financiamento de curto prazo.
Os meios imobilizados e meio circulante matérias apresentavam o seguinte cenario

(Quadro 5):

Quadro 5- Meios Imobilizados e circulantes materiais

2007 Var. 2006 Var. 2005

Meios
mobilizados | 73.642.130,18 | -1,78% [74.975.150,86 | -9,73% |83.055.577 48
Meios

circulante
matérias 178.677.694,37 149.23%-351.934.618,75]|130,18%{152.894.732,39

Fonte :Balango sintético de contas da Toyota-2007

Pelo tipo de actividade praticadas pelas empresas de vendas de viaturas requerem poucos
activos fixos, dado que as principais actividades se basea em compra e venda de viaturas.

Pelo quadro pode-se verificar que os activos fixos estdo a diminuir anos apés anos.

Os financiamento de curto prazo sio basicamente para a compra de viaturas e pegas aos
fornecedores estrangeiros. O ano 2007 foi o melhor ano em niveis de venda, por isso o stock
decresceu em 49,13% em 2007 comparativamente ao ano 2006,

A estrutura do activo fixo demonstra o facto da empresa nio ter endividamento de médio e

longo prazo.




5.9.1 Analise da liquidez

A empresa apresenta ao longo dos trés anos um aumento de dividas de terceiros, sendo que o

ano 2007 atingiu uma variag¢do de 105,19% comparativamente ao ano 2006.(Quadro 6).

Quadro 6 — Crédito de curto prazo e disponivel
2.007,00 Var. 2006 Var, 2005

crédito de
curto prazo 402.237.988 07| 105,19%1!196.035.216,82{15,18% |170.193.974 83

caixa e bancos | 80.029.395,11| -67,27%1244.503.685,15[347,80%| 54.601.509,92
Fonte :Balango sintético de contas-2007/06/05

O aumento de dividas de curto prazo fez com que o disponivel baixasse em 67,27%
relativamente ao ano 2006. Pelo (quadro 6) pode-se observar um aumento de crédito de curto
prazo, e este aumento estd a ter um impacto negativo no disponivel (caixa e banco) da

empresa.

A Administragdo da empresa tem como objectivo equilibrar o activo e passivo circulante

dado que a empresa é financiada exclusivamente com capital de curto prazo.

Liquidez Geral

A capacidade que a empresa tinha em 2006 de cobrir o passivo exigivel a curto prazo pelo
activo corrente era de 1,25, isto €, a empresa apresentava um activo circulante maior que o
passivo circulante. Em 2007 a situagdio melhorou visto que a relagdo entre capital circulante e

o exigivel a curto prazo foi de 1,36.

Liquidez reduzida

Em 2006 a empresa apreseniava uma liquidez reduzida de 0,70 motivada pela divida de
519.543.688,75Mt que a empresa tinha com os fornecedores e empréstimo a empresa do
grupo. Em 2007 a capacidade que a empresa tinha de cumprir com as suas obrigagdes de
curto prazo (sem Stock) era de 0,99 o que representava uma melhoria comparativamente ao
ano de 2006,

Este facto deveu-se pela redugdo da influencia dos meios circulantes no activo circulante

(redugdo na ordem de 49.23%) e na divida de curto prazo (redugdo de 37,53%).




Liquidez imediata

Em 2006 a capacidade que o disponivel (caixa e banco) tinha para cobrir 0s passivos

circulantes era de 0,38 e em 2007 foi de 0,16. O ano de 2007 foi 0 melhor ano de volume de

vendas (1.171.674.101,02Mt), ndo obstante esta situagdo, o disponivel baixou drasticamente (
redugiio de 67,27%) pelo facto da empresa ter efectuado empréstimo de elevados valores a

empresas do grupo.

Segundo a directora financeira para a empresa promover 0 equilibrto da tesouraria tem
recorrido ao crédito bancéario de curto prazo (descoberto bancario e conta corrente
caucionada) dado que os juros anuais que os bancos cobram sdo baixos (0s juros incidem
sobre os valores utilizados). Portanto, o recurso ao capital alheio de curto prazo € a forma que

a administrag3o encontrou para fazer face as necessidades pontuais da tesouraria.

O financiamento de curto prazo que a empresa tem anualmente faz com que a empresa nido
tenha problema de liquidez, dado que os valores a descoberto aumentam a disponibilidade da
empresa. Assim sendo, se calcular a liquidez imediata com o pressupostos de que 0s bancos

vdo renovar o financiamento temos®

Liquidez imediata = Caixa e banco + disponivel de overdrafi

Passivo circulante

Em 2006 a liquidez imediata era de 0.423 e 2007 era de 0.21 registando uma melhoria da

coberturado passivo circulante pelo disponivel.

A empresa para aumentar a sua liquidez recorre ao crédito bancario de curto prazo, com vista
a efectuar 0 pagamento aos fornecedores de viaturas e pegas, dado que seria muito dificil
prosseguir a actividade sem os recursos bancério uma vez que os pagamento de viatura s3o
de montantes elevados. Assim, a empresa para obter disponibilidade necessaria ao

desenvolvimento da actividade incorre em juros que paga sobre os valores utilizados.

% Fonte : Extraido do Livro de Nabais, 1988




A empresa obtém empréstimo de montante elevado, e uma parte deste empréstimo serve para
financiar as empresas do grupo. Segundo a entrevista com a directora financeira, 85% da
divida de curto prazo pertencem as empresas do grupo entreposto, sendo que em 2006 o valor
de empréstimos a empresas do grupo foi de 166.629.934,30MT e em 2007 da divida subiu
para 341.902.289,86MT.

O ganho financeiro em 2006 que a empresa obteve dos empréstimos a empresas do grupo foi
de 16498327 34Mt e em 2007 o ganho foi de 18.145.862,00Mt. Segundo a directora

financeira estes ganhos correspondem cerca de 35% de ganhos financeiros (Anexo G).

Assim, a empresa consegue fazer receitas financeiras através de empréstimos a empresas do
grupo e este processo permite que a empresa minimize o impacto dos custos financeiros nos
resultados liquidos. Portanto, o financiamento bancario permite a empresa obter receitas
financeiras através de juros dos empréstimos a empresa do grupo. As receitas financeiras
fazem com que os ganhos financeiros estejam em niveis elevados, e isto permite que a

empresa eleve os resultados liquidos e consequentemente a rendibilidade de capitais préprios.

5.10, Rentabilidade

Os resultados liquidos atingiram 88.393.011,96 meticais no final do exercicio de 2007,
registando um aumento de cerca de 29,18% quando comparado com idéntico periodo do ano

anterior (Anexo G).

Esta evolugdo resultou fundamentalmente no aumento do volume de vendas
(1.159.331.664,71Mt em 2007 contra 916.463.437,29 MT em 2006) que teve um impacto
positivo na margem financeira. Nos tltimos anos a Toyota de Mogambique tem vindo a

registar um aumento nos resultado liquido, como ilustra a figura 3.




Figura 3- Evolug#o dos resultados liquidos: 2005-2007
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Fonte: Adaptado das demonstragdes financeiras - Toyota Mogambique

Meios Libertos Brutos de exploragio

A empresa esta a registar um aumento nos MLB, em 2006 tinha 60.501.530,20MT e em 2007
o valor foi de 171.799.061,78MT. Este crescimento dos MLB deve-se principalmente pelo
aumento de volume de vendas liquidas que em 2007 atingiu o valor de 1.168.404.709,14MT
(Anexo Q).

Este aumento de MLB representa o aumento da capacidade da empresa se financiar nos

proximos exercicios econdémicos.

Resultados de Exploragio

Em 2006 a empresa teve um resultado de exploragio de 49.134.666,16MT e em 2007 foi de
158.555.299,47TMT representando um aumento de 61%. Este crescimento deve-se sobretudo
pelo aumento de volume de vendas e pela reducdo dos custos operacionais.

Resultados liguidos

O resultado Liquido apresentou um crescimento no exercicio econémico de 2007, passando
de 68.424.112,76MT para 88.393.011,96MT apresentando um aumento de 29%.




N#o obstante os juros de financiamento ter crescido, o aumento de resultados liquidos deve-

se sobretudo ao aumento nos resultados de exploragdo.

5.10.1 Estrutura do capital da empresa

A empresa mostra uma grande dependéncia por recursos alheios, dado que em média 18%

provém do financiamento por capitais préprios e 82% provém de capitais alheios.

Quadro 7- Estrutura do capital

Fontes de financiamento 2006 2007
Capitais alheios 86% 78,70%
capitais Préprios 14% 21,30%
Total 100% 100%
Fonte : Extraido do Balango anual da Toyota de Mog¢ambique-2006/7

Esta dependéncia verifica-se pelo facto da empresa ter optado por crédito de curto prazo para
meios circulantes e pela divida que a empresa tem com terceiros (fornecedores e empresas do
grupo). De Salientar que a maior parte da divida que a empresa tem de curto prazo diz

respeito a empréstimos feito pelas empresas do grupo entreposto.

5.11. Impacto do financiamento de curto praze na rentabilidade de capitais préprios

Apos, a analise do meios libertos bruto de exploragfio, do resultado de exploragdo, do
resultado liquido e da estrutura do capital da empresa, vai-se analisar o impacto do nivel de
financiamento sobre a rentabilidade dos capitais préoprios.

A empresa recorre ao endividamento de curto prazo para compra de meios circulantes
materiais, tendo em 2006 incorridos em custos varidveis directo na ordem de
685.608.652,53MT e vendeu 916.463.437,29MT (Anexo G)




Em 2007 a empresa aumentou o financiamento com intuito de incrementar o volume de
vendas, tendo vendido 1.159.331.664,71MT, representando um crescimento no volume de
venda de 26,50%. Os custos de aquisi¢do de viaturas, pegas e comissdes de vendas também
registaram um aumento de 27% e a margem de contribui¢do nos dois anos situou -se nos

25%.

Dado que a rentabilidade de exploragdio depende do resultado de exploragdo, da rentabilidade
das vendas ( medida através da relagdo entre resultado de exploragéo e vendas anuais liquida,
da rota¢io do activo total de exploragio e vendas liquidas anuais sobre o activo total de
exploragiio) se vai analisar o impacto do aumento das vendas sobre a rentabilidade de

exploragdo.

Quadro 8- Rendibilidade de exploragio

2006 2.007

I Resultado de exploragio 49.134.666,16| 158.555.299,47

2 Activo total liquido 880.435.906,33| 739.466.396,82
REA (1:2) 5,58 % 21,44%

Com o financiamento bancério a empresa comprou mais veiculos e pe¢as e como a maioria
das vendas sdio por encomenda, registou-se um aumento de resultado de exploragdo de
2006 para 2007 pelo facto do bancos terem aumentado o limite de crédito nas contas. Pode-se
fazer analise em termos de volume de vendas e rotagdo do activo de exploragdo na
rentabilidade de exploragio.( Quadro 9)

Quadro 9- Rendibilidade de exploragédo

2006 2007

1 Rentabilidade das vendas 0,05 0,14

2 Rotacgdo activo total de exploracio 1,05 2
REA (1*2) 5.58 % 21,44 %

Conforme o quadro 9 a empresa registou uma melhoria na rendibilidade de vendas e na
rotagdo do activo pelo facto de ter aumentado o nivel de vendas e pela estrutura do capital
circulante. Sendo assim, a rendibilidade de exploragdo registou um crescimento positivo
passando de 5,58% para 21,44%.




As vendas variaram em 27% enquanto que os custos operacionais tiveram uma variagido de
16%, isto fez com que a rentabilidade de exploragéo aumentasse em 2007.

De salientar que o nivel de vendas esta relacionada directamente com o endividamento,
portanto, pode-se constatar que o aumento do financiamento de curto prazo (em 2006 a
empresa utilizou 116.752.440,6IMT e em 2007 fo1 de 124.380.222,16MT) esta alavancar as

vendas e por sua vez as vendas estdo a elevar a rentabilidade de exploragio.

Resultados liquidos

Analisando as demonstragbes de resultado (Anexo G), pode-se verificar que o resultado
liquido sofreu um incremento e este incremento deve-se ao crescimento de resultado de
exploragdo a0 longo deste dois periodo. Ndo obstante o custo financeiro de financiamento ter
crescido (em 2006 o total de juro foi de 10.354.39329MT e em 2007 foi de
28.697.854,13MT-Anexo D) ndo teve um impacto nos resultados liquidos.

Portanto, o crescimento do resultado liquido tanto em 2006 como em 2007 teve como base o
aumento soélido do resultado de exploragio, € este por sua vez teve um incremento devido ao
aumento do volume de vendas. De salientar que o aumento das vendas é causado pela
compra de mercadorias por encomenda, e que a compra de meios circulantes matérias foi

financiada pelo endividamento de curto prazo.

Rendibilidade de capitais préprios

A rentabilidade de capitais préprios é afectada pela rentabilidade de exploragdio ou
econdémica e pelo inverso do racio de solvabilidade (CA/CP). Portanto, a rentabilidade de

exploragfio € determinante para o aumento do valor da empresa.

Nos ultimos dois exercicios econdémico a Toyota tem apresentado resultados liquidos
posttivos fruto da adopg@io de politica de endividamento que fez com que aumentasse o
volume de vendas e resultado de exploragfo. Sabe-se que 0 aumento de resultado liquido
tem 1mpacto positivo na rendibilidade de capitais proprios, como pode-se constatar no

quadro seguinte:




Quadro 10- Rendibilidade de capitais proprios

2006 2007

Resultados liquidos (1) 68.424.112,76 88.393.011,96
Capitais proprios (2) 124.828.335,02 157.507.715,22
R'CP(1:2) 55% 56 %

A rentabilidade de capitais proprios teve elevado nestes ultimos dois exercicios

econdmico, tendo como base sustentavel o crescimento das vendas e do resultado
liquido. Portanto, pode-se verificar que o endividamento de curto prazo neste dois
exercicios econdémico teve um impacto positivo.

Assim, como a empresa vende a maior parte de viaturas por encomenda pode recorrer
a0 aumento de endividamento para elevar a rendibilidade dos capitais préprios (valor da

empresa).

A empresa pode aumentar o endividamento, visto que o endividamento est4 a elevar a
rendibilidade das vendas e de exploragdo, e consequentemente a rendibilidade de

capitais proprios, mas para tal as vendas devem continuar a ser por encomenda,

De salientar que a empresa tem outras facilidades que permitem também aumentar o

resultado liquido (ndo pelo aumento de resultado de exploragdo), tais como:

* Politica fiscal do governo - No dmbito de beneficios fiscais a Toyota de Mogambique
beneficia de uma reduciio de 13% (2007) e 14% (2006) no pagamento de Imposto de
rendimento de pessoas colectivas (IRPC), pagando em 2006 uma taxa de 18% e em 2007
19%.




6. CONCLUSOES E RECOMENDACOES
6.1 Conclusdes

A Toyota de Mogambique para efectuar compra de viaturas e pegas recorreu nos ultimos
exercicios econdémico ao financiamento de curto prazo (descoberto bancério e conta corrente
caucionada). O financiamento serviu para financiar as necessidades pontuais da tesouraria da
empresa, € permitiu que a empresa tivesse disponibilidade para fazer face aos seus

compromissos de curto prazo (pagamentos aos fornecedores de viaturas e pegas).

Do estudo de caso efectuado sobre o impacto de financiamento de curto prazo, chegou-se a
seguinte conclusio:

Os planos de pagamentos que a empresa faz permite prever os periodos de saida do dinheiro,
e os financiamentos que a empresa faz semestralmente permite que a empresa efectua
pagamentos aos fornecedores de viaturas. Como as vendas de viatura e pegas sdo por
encomenda os valores que a empresa utiliza dos bancos sd3o reposto (depositados) nas
proprias contas de descoberto aquando da venda de viaturas aos clientes.

Deste modo, a empresa minimiza o risco economico e financeiro através das vendas de

viaturas e pee¢as por encomenda.

A empresa optou por financiar através do descoberto bancério porque a taxa de juros'® incide
sobre o valor utilizado e nfo pelo montante global do empréstimo (limite de crédito). A outra
vantagem ¢ que a empresa efectua depositos nas contas A descoberto (reposicdo de valores
utilizados) e este mecanismo faz com que a empresa equilibre sistematicamente o valor

utilizado e o valor disponivel, e este equilibrio faz com que os juros sejam reduzidos.

A Toyota nos ultimos dois exercicios econdmicos teve resultados liquidos positivos, fruto do
financiamento bancéario, dado que este permite a empresa efectuar a compra de viaturas e
pecas (pagamentos aos fornecedores) e como a compra é efectuada por encomenda dos
clientes (venda por encomenda) a empresa através do financiamento tem aumentado as suas
vendas ( de 2006 para 2007 teve uma variagio de 27%) e este aumento de vendas esta a ter

um impacto positivo na rendibilidade de capitais proprios, dado que as vendas estdo a elevar

% A taxa de juro média nos dois anos foi de 20,95%




os resultados de exploragdo e resultados liquidos, ndio obstante os juros terem crescidos em

177,16%.

A empresa para controlar as suas contas faz uma posig#o financeira didria, que permite um
controte diario dos saldos efectivos das contas bancarias. O mais importante para a empresa &
manter sob controle os fluxos de entrada e saida de caixa, atraveés de compra e vendas de

viaturas e conhecer as épocas em que haverd grande saida de dinheiro.

Se as vendas por encomenda prevalecer, o recurso ao financiamento bancario de curto prazo
aumenta a rentabilidade dos capitais proprios. Assim, quanto mais a empresa se endividar
haverd um incremento das vendas, dos resultados de exploragdo e resultados liquidos, e
consequentemente a rendibilidade de capitais proprios terd um impacto positivo proveniente

do aumento do endividamento.

Portanto, o grande desafio da administracdo da empresa que é conciliar a liquidez e
rentabilidade esta a se verificar. A empresa concilia a liquidez e rentabilidade através da
fonte de financiamento de curto prazo e pela maneira como estdo dispostos o activo, 0

passivo € o capital de giro.

6.2. Recomendacdes

Para que a rentabilidade da empresa ganhe uma estabilidade ao longo do tempo, recomendo

que:

» A empresa deve fazer uma correcta gestdio de crédito concedido a empresas do grupo, do
crédito obtido dos fornecedores, dado que esta a verificar-se uma tendéncia de crescimento ao
longo dos exercicios econémico. Apesar dos empréstimos a empresas do grupos estar a
aumentar o resultado da empresa (receita financeira proveniente de juros) pode ter um
implicagdo negativa, dado que a empresa pode declarar resultados liquidos elevados, mas ndo
tera dinheiro para o pagamento de dividendo aos accionistas e ao estado. Assim, uma correcta
gestdo de empréstimos a empresas do grupo vai permitir que haja um equilibrio entre os

resultado liquido e a liquidez;




s A empresa deve controlar mais efectivamente os juros de financiamento, pois ndio ha um
mecanismo interno de calculo de juros, ficando a empresa a saber do juros que deve pagar
através dos extractos bancario, o que de certa maneira ndo ¢ muito seguro (o banco pode
equivocar-se no calculo de juros e como a empresa ndo tem um mecanismo de controle ndo

vai aperceber do erro que o banco cometeu,

o Deve adoptar politicas de cobrangas mais fortes uma vez que 2006 para 2007 as dividas
subiram em 105,19%, e isto permitiria que a empresa tivesse disponivel necesséario para a

prossecu¢io normal da sua actividade;

* O controle das disponibilidade deve ser mais rigoroso e sistematico, pois verifica-se que
ndo hd uma clara definigio de tarefa e responsabilidade entre o sector de crédito e os servigos
financeiros. A empresa deveria instalar o E -bank (banco electrénico), assim permitiria que o
controle das contas fosse mais efectivo, sendo o sector de crédito responsavel pela emissdo
de notas de crédito e os servigos financeiros seria responsavel pela confirmagdo dos valores

das transferéncia dos clientes (controle das contas bancéria);

e A empresa deve alargar a base dos seus clientes, procurando vender mais para os clientes
particulares (individuas), isto é, deve alargar 0 seu mercado, nio vendendo somente os
veiculos por encomenda para as empresas e outras organizagdes. Alargando a base de

clientes teria oportunidade de aumentar o volume de vendas;

» Deve reduzir o grau de dependéncia, ndo obstante ter havido uma melhoria de 2006 para

2007 em que o capital proprio era de 14% e passou para 21.30%;

¢ Deve criar um departamento de importag@o que seja responsavel pelo transporte (servigos
aduaneiros) de modo a reduzir o custo de mercadorias vendidas. Teria como resultado o

aumento da margem de contribuigdo, através da redugdo dos custos de transporte.
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Anexo A - Organograma

Assembleia geral

Concelho de administragdo

L]
Administradora

Executiva

Administrador
Comercial

&

Departamento
Administrativo

Departamento
Comercial

TN

Departamento
Assisténcia e
sobressalente

Servigo S.
credito contabilid

Tesouraria

D.
Vendas

Oficina e Pegas




Anexo B - MAPA DE FUNDO FIXO E DE VALES

DESCRICAO

ENTRADA

Transporte,

13,419.55

TRANSPORTE

37.50

TRANSPORTE

37.50

TRANSPORTE

37.50

TRANSPORTE

100.00

NOTARIO

80.00

NOTARIO

190.00

NOTARIO

390.00

REGISTO DE VEICULOS

900.00

REGISTO DE VEICULOS

900.00

TRABALHADORES EVENTUAIS

300.00

TRABALHADORES EVENTUAIS

500.00

TRABALHADORES EVENTUAIS

600.00

TRABALHADORES EVENTUAIS

600.00

ASSISTENCIA MEDICA

434.00

ASSISTENCIA MEDICA

180.00

TOTAIS ..........

40,000.00

18,706.05

17,155.06

NUMERARIO EM CAIXA ..........

4,138.80

TOTAL .....occovven e

40,000.00

40,000.00

MAPA DE VALES

N* Requisicao

Valor,

Seccao

22199
22200
2220
22202
22203
22204
22205
22006

Gravagem de mangued
Pagto 2L cola de conts
Material de manutencd
Pagto de imposto
Notario

Transporte

Pagto de taxa de embd
Material de limpeza

2.815.96
2,551.38
2,424.38
2,424.38

34435
3,255.88
2,894.38

44435

Assistencia
SF
Secretariado
Vendas
Vendas
Vendas
secretariado
SF

Total

17,155.06

Fonte: Servicos financeiros-Toyota de Mocambique:31/12/06
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Anexo E - Planos de Pagamento

*

Data : 06-12-2007

De : Direcgdo Administrativa e Financeira
Para : Direcgio de Importagéo

Fornecedor : TMC LTD.

/

08.08.07 08.12.07 269/07/SA 90115357 23.456
" " 261/07/SA 90115358 22,617
" " 262/07/SA 80115359 22717
" N 281/07/SA 90115362 25.124
" " 263/07/SA 90115368 22717
08.06.07 08.12.07 236/07/SA 90115371 26.024
12.06.07 12.12.07 241/07/SA 90115372 25.124
12.06.07 12.12.07 245/07/SA 90115373 25.124
12.06.07 12.12.07 242/07/SA 90115768 25.124
12.06.07 12.12.07 279/07/SA 80115769 25124
12.06.07 12.12.07 237/07/SA 90116802 25.024
12.06.07 12.12.07 27TI071SA 90116198 25.024
18.06.07 18.12.07 259/07/SA 90117599 18.422
" ! 265/07/SA 90116903 22717
" " 273/071SA 80117598 25.024
" " 274/07/SA 90117600 25.024
" N 275/07/SA 90116905 25.024
18.06.07 18,12.07 278/071SA 90116904 25.024
18.06.07 18.12.07 276/07/SA 90116904 25024
22,08,07 22,12,07 176/07/SA 90117601 33718
22,08,07 22,12,07 243/07/SA 90117602 25.124
22,06,07 2212,07 24B/071SA 90117965 25.124
" " 272/Q7/SA 90118384 25.024
" " 244/071SA 90120162 25124
22,08,07 2212,07 267/07/SA 90120161 22717
28,06,07 2812,07 231/07/SA 90114182 18.422
" " 177107/SA 90121278 33.818
28,06,07 28,12,07 196/07/SA 90121279 25.124

692.653,00 USD | MZM 18.881,721

Fonte: Arquivo da Toyota de Mogambique-SF-2007
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