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RESUMO

O presente trabalho tem como objectivo identificar e analisar a natureza ¢ origens dos problemas
de gestdo da tesouraria, procurando contrasta-los com a realidade pratica, através do estudo de

caso da empresa Correios de Mogambique, E.P. e propor solugdes para estes problemas.

Para a concretizagfo do trabalho, usou-se o método de pesquisa hipotético-dedutivo e os tipos de
pesquisa feitos foram as pesquisas bibliografica, explicativa, documental e o estudo de caso. Os

meios de pesquisa usados foram a observago simples e entrevista informal.

Os resultados do estudo mostram que os problemas de gestfio de tesouraria podem ser de natureza
estrutural ¢ conjuntural. As origens dos problemas de natureza estrutural prendem-se com a
estratégia financeira adoptada pela empresa, assim como a falta de controlo de gestdo. Por sua
vez, as origens dos problemas de natureza conjuntural estdo relacionados com o dinamismo da

necessidade do fundo de maneio e & afectagfio temporaria do excedente de tesouraria.

A empresa Correios de Mogambique, E.P. enfrenta problemas de tesouraria de natureza tanto
estrutural, assim como conjuntural. O primeiro € originado pela fraca rendibilidade da empresa,
pela inconsisténcia na organizagfo e controlo e politicas de gestdo inadequadas. O segundo ¢
causado pelo dinamismo da necessidade de fundo de maneio e pelo tratamento indevido das

contas e 0 seu necessario ajuste no devido tempo.

As solugBes para os problemas de natureza estrutural passam pela rentabilizagdo do activo total
liquido de exploragdio, uma constante revisio, reorganizagio e controlo das contas. As solugdes
para os problemas de natureza conjuntural podem ser solucionados através dos seguintes pontos:
maior rigor na classiﬁc_aq:ﬁé e revisdo constante das contas, controlo, revisdo, ajustes e.correcc;ﬁes
(se nécessérib) dos balancetes, numa base mensal, caso se detectem erros, controlo rigoroso de
gestdo, maior flexibilidade na adopgdo de medidas correctivas e disposi¢io de uma boa

capacidade negocial com vista aumentar os recursos financeiros.
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1. Introdu¢ao

Os recursos financeiros de uma empresa constituem um dos meios mais importantes para a sua
sobrevivéncia e desenvolvimento. Sem tais recursos, as empresas ndo poderdo alcangar os seus
objectivos previamente estabelecidos, ou melhor dizendo, ndo é possivel fazer-se o planecamento

estratégico sem incluir tais recursos.

No entanto, a aquisi¢fo deste importante recurso requer um planeamento, aplicagdo eficiente e

controlo dos mesmos recursos.

Para isso, existe a gestdo financeira que lida basicamente da aquisi¢do, aplicagdo e gestdo
eficiente e eficaz dos recursos financeiros. Ela compreende dois segmentos principais,
nomeadamente a estratégia financeira e a gestio financeira corrente, ou seja, a gestdo da

tesouraria.

A gestdo da tesouraria trata da gestdo do activo e do passivo circulante. E uma area bastante
sensivel e problematica e sua ma gestdo pode levar 3 insolvéncia ou até mesmo a faléncia das

empresas.

A insolvéncia/ faléncia das empresas pode ser solucionada através de uma gestdo da tesouraria
eficiente e eficaz. Contudo, reconhece-se que esta ¢ uma pratica dificil de se realizar, pois

existem problemas constantes de tesouraria, caracterizados normalmente pelas dificeis situagdes

- em que a empresa se encontra. Por essa razfio, e para preparar as bases para as solugdes dos

problemas, torna-se crucial averiguar o tipo de problemas assim como suas origens.

Portanto, surge assim a seguinte questdo que se pretende responder com o presente trabalho: gual

a natureza e origens dos problemas de gestdo da tesouraria e como soluciona-los?
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1.1. Problema

Qual a natureza e origens dos problemas de gestdo de tesouraria, ¢ como soluciona-los?

1.2. Objectivos

Objectivos gerais
e Identificar e analisar a natureza e origens dos problemas de gestio de tesouraria;

¢ (Contrastar os objectivos acima referidos com a realidade pratica, através do estudo de

caso: Correios de Mogambique, E.P. (CM); ¢

Propor solugdes para os problemas que forem identificados;

Objectivos especificos
¢ Mencionar alguns conceitos fundamentais de tesouraria;
e Perceber ¢ analisar a gestdo da tesouraria dos CM;

Compreender a natureza e origens dos problemas de tesouraria em Mogambique através

de um estudo de caso;

Verificar quio aplicavel sfio as solugdes tedricas propostas ao caso pratico em andlise.

1.3. Questdes A Estudar

Qual € a natureza e origens dos problemas de gestdo de tesouraria?

Qual a natureza e origens dos problemas de gestio de tesouraria enfrentados pela empresa
oM? . . .

Quais as solugdes para os problemas identificados?

1.4, Delimitat;é'no Do Estudo

O presente trabalho pretende associar a teoria & pratica em matéria de gest3o da tesouraria, mais
concretamente no ambito da natureza e origens dos seus problemas. Para isso, fixar-se-a atengfo,

em primeiro lugar, aos conceitos essenciais que permitam uma melhor percepgdo da gestdo de
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tesouraria, os factores que a influencia, para de seguida prosseguir com os objectivos aqui

pretendidos.

Para a consubstanciagio deste tema, a sua verificagdo pratica sera feita com base no estudo de
caso da empresa CM, o qual terd como base temporal o periodo de 1999 a 2004 (usando uma
base anual). Esta andlise sera feita numa base anual, sendo, porém, a analise mensal feita apenas

para o ano de 2004.

O planeamento financeiro de curto prazo nio constituira tema de andlise neste trabalho.

1.5. Relevincia Do Tema

A matéria de gestiio de tesouraria, tal como menciona Felicio & Esteves', acarreta dificuldades

quando diferentemente tratado ou compreendidos nos temas expostos por alguns autores.

Sendo assim, ¢ dada sua sensibilidade, torna-se fundamental entendé-la de forma correcta e trata-

la de forma previsivel, cautelosa e eficaz. S6 assim é que os objectivos de médio e longo prazos

da empresa seréo alcangados.

Portanto, perceber e dominar a natureza e origens dos problemas de gestdo de tesouraria € um
meio caminho andado as solugdes destes problemas. Isto torna este tema relevante, pois pode ser

uma das condigdes para 0 sucesso da empresa.

. 1.6. Metodologia

O método de pesquisa usado foi 0 método hipotético-dedutivo, o qual se traduziu na identificagdo

do problema e posterior resposta.

Para a concretizagdo do trabalho foram usados os seguintes tipos de pesquisa:

¢ A pesquisa bibliografica, que ajudou na sistematizagfio do referencial tedrico;

! Felicio & Esteves, 1996:65
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¢ A pesquisa explicativa, que permitiu esclarecer os factores que influenciam a gestdo da
tesouraria, bem como as origens dos seus problemas;
A pesquisa documental, através dos documentos pertencente & empresa CM
nomeadamente, os relatdrios e contas, os planos e orgamentos € o Decreto n® 24/92 de 10
Setembro; e

¢ O estudo de caso, CM.

Os meios usados no estudo de caso para o alcance dos objectivos pretendidos foram a observagdo

simples e a entrevista informal.

Os dados com os quais foi feito o estudo de caso foram as demonstragdes contabilisticas,
nomeadamente: o balango, a demonstragio de resultados contabilisticos e de apuramento e

aplicagéo de resultados.

1.7. Limitagies

Por razGes de falta de informacéo e, ainda que ndo seja suficiente para se compreender a natureza

e origens dos problemas de tesouraria em Mogambique, aceitou-se um (nico estudo de caso.

Ao longo da recolha dos dados, foram-se constatando alguns aspectos que dificultaram o estudo
de caso. Tais aspectos partiam desde a incorrecta classificagio a inadequada organizagio e
controlo das contas. Para colmatar esta situagéo, foi necessrio fazer uma reclassificagdo das

contas tendo como ponto de partida o estatuto da empresa.

. Para além disso, enormes foram as dificuldades na elaboragiio do balanco financeiro, pois, foi

dificil fazer a distingdo entre aquilo que eram actividades de exploragio e extra exploragdo
A anilise dos dados ¢ feita numa base anual € mensal. Porém, dada a exiguidade dos dados, nio

foi possivel obter os dados para a analise da evolugio da tesouraria numa base mensal para os

seis anos, razéo pela qual a analise mensal se circunscreveu apenas para o ano de 2004.

Trabalho de licenciatura em gestdo Sérgio Veterano




A gestio da tesouraria: natureza e origens dos problemas de gestio de tesouraria — Caso
Correios de Mocambique, E.P.
———————— — ——————————————————————————————————— —————
Dificil também foi a obtengfio dos dados inerentes ao orgamento de tesouraria devido a erros, as
vezes significantes, dos valores, que se presumiram ser por falta de revisio, e a adequada

estruturagdo do proprio orgamento de tesouraria.
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2. Referencial Tedrico

2.1 A Gestio Financeira

Uma definigao clara e abrangente da gestdo financeira ¢ apresentada por Menezes® que considera
a gestdo financeira como o comjunto de técnicas cujos objectivos principais consistem na
obtengdo regular e oportuna dos recursos financeiros necessdrios ao funcionamento e
desenvolvimento da empresa, ao menor custo possivel e sem alienag¢do da sua independéncia e,
também, no estudo e controlo da rendibilidade de todas as aplica¢des a que sdo afectos esses

FeECUrsos.

Reforgando esta definigio, Neves’ decompde a gestdo financeira em dois segmentos,
nomeadamente a gestdo financeira de médio e longo prazos — a estratégia financeira — ¢ a gestdo

financeira de curto prazo — a gestfio da tesouraria.

A estratégia financeira compreende as decisdes que envolvem um horizonte temporal médio ou
até mesmo longo. Estas decisdes estdo relacionadas com o estabelecimento das politicas de
investimento, financiamento e distribuigéio de dividendos. Enquanto que a gestio da tesouraria
(GT) lida basicamente com as decisdes mais técnicas, ou seja, decisdes mais operacionais.

b1

Dai a necessidade de uma breve abordagem sobre o dominio da gestdo financeira.

‘2.2 A Tesouraria

2.2.1 Concéitos'Essenciais

“A tesouraria da empresa é simultaneamente um conceilo tedrico e abstracto que permite
analisar o equilibrio financeiro estrutural — perspectiva estdtica — e a situagdo verificada em

cada momento da vida da empresa, resultante dos fluxos financeiros historicos ou

2 Menezes, 1995:37
3 Neves, 2000:15
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previsionais — perspectiva dindmica — desenvolvidas num certo periodo de tempo (dia,

semana, més, ano, eic. ).”4

No entanto, o dominio da tesouraria requer o conhecimento de alguns conceitos a cle associados,
nomeadamente a liquidez ¢ a disponibilidade. Para além destes conceitos, é também fundamental
conhecer aqueles conceitos que permitem o seu calculo, a saber: o fundo de maneio (FM) e a

necessidade de fundo de maneio (NFM).

Este ponto ira permitir a interpretagio dos conceitos requeridos para o ponto seguinte, pois serdo
aqui esclarecido os conceitos de liquidez e disponibilidades, far-se-4 uma breve andlise dos
conceitos de fundo de maneio (FM), necessidade de fundo de maneio (NFM) e os factores que os
influenciam. De seguida mostrar-se-4 a forma de calculo e interpretagiio da T e finalmente

abordar-se-4 superficialmente o mapa dos fluxos financeiros.

Segundo Felicio & Esteves’, os conceitos de situagio da tesouraria e liquidez, sfo, as vezes
confundidos com o termo “tesouraria®. Assim, veja-se 0 que estes autores dizem sobre estes

conceitos.
A liquidez pode ser definida em dois sentidos, amplo e restrito.

A liquidez no sentido amplo representa:

— aptiddo para mobilizar a disponibilidade a qual se associa o grau de disponibilidade;

— aptiddo dos elementos do activo para gerar disponibilidade o que tem haver com o grau de
liquidez; |

— capacidade para dispér rapidamente c?e méio;v liquidos por facilidade de acesso a fontes

externas de financiamento bancdrio ou de outro tipo.®

Liquidez em. sentido restrito, “representa dinheiro existente, num determinado momento, em

caixa ou bancos. Neste caso, expressa a situagdo da tesouraria.””’

* Felicio & Esteves, 1996:87
3 Felicio & Esteves, 1996:66
8 Ibidem
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As disponibilidades, também designadas por situagdo da tesouraria ou activo de tesouraria,
resultam, num determinado momento, dos fluxos financeiros de explorago, extra exploragio e

globais.

Para Felicio & Esteves®, as disponibilidades sdo constituidas pelos elementos que estdo ao dispor
num determinado momento, ou seja, os meios monetdrios liquidos, susceptiveis de
transformagéo, no imediato, em dinheiro, sendo estes, caixa, depdsitos & ordem, depdsitos com
aviso prévio, depdsito a prazo, clientes conta letras e outros titulos a receber (passiveis de
desconto bancério imediéto), obrigacbes diversas, titulos da divida puiblica, imobilizages

financeiras com caracter de aplica¢fio financeira de curto prazo.

Portanto, apesar dos conceitos acima discutidos serem similares, estes encerram diferengas

tedricas e praticas que devem ser retidas.

a) O Fundo de Maneio (FM)
“0O FM exprime, quanto a ele, a parte dos capitais cujo grau de exigibilidade é fraco, e que serve

para financiar os elemenltos de activo cujo grau de liquidez é bastante elevado™

Este indicador, apesar de ser de natureza estdtica, sua analise vai possibilitar o estudo

pormenorizado dos problemas da tesouraria por ele causados.

O seu calculo pode ser feito de duas formas, a saber: ‘ :
FM =-AC — ExCP (1)
FM = CP - A Q)

O FM expresso pela equagdo 1, tal como aponta Menezes'®, da maior énfase ao grau de liquidez
p p quag p g q

do activo circulante (AC) em relagiio ao grau de exigibilidade do exigivel de curto prazo (ExCP).

7 Ibidem

% Ibidem

 Conso & Lavaud, 1997:15
' Menezes, 1996:121
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e e N
Esta equagdio permite, de acordo com Felicio & Esteves'’, avaliar a capacidade da empresa para
assegurar a estabilidade financeira minima face as variagdes conjunturais da actividade

dependente de factores tanto internos como externos, de modo a garantir a rendibilidade ¢ o

desenvolvimento.

Contudo, ¢ voltando a citar Menezes, a equagdo em analise ndo permite explicar as variagdes do
FM, uma vez que o grau de liquidez ¢ diferente em cada uma das componentes do AC, assim

como o grau de exigibilidade dos elementos que compdem o ExCP também o sdo.

A anélise dos factores que influenciam o FM € dada pela equagfo 2, que expressa a diferenga
entre os CP e o Al. Esta equagfo ... p6e em relevo a necessidade de adequagdo do nivel dos CP
a lenta aptiddo das imobiliza¢bes para gerarem liquidez através das amortizagdes (AR) e

provisdes (PR)..""?

Das equagdes 1 e 2, podem-se assumir trés acepgdes:
e FM > 0: uma parte do AC ¢ financiada pelo excedente dos CP sobre o Al
» FM = 0: as fontes de financiamento de curto prazo financiam totalmente as aplicagtes de
curto prazo e as fontes de financiamento permanentes financiam as aplicagdes em
imobilizados, ou seja, AC = EXxCP e Al = CP. Verifica-se aqui, aquilo que os autores
designam de regra de equilibrio financeiro minimo.
FM < 0: os CP néo sdo suficientes para cobrir o investimento em imobilizados, raziio pela

qual parte do ExCP financia este investimento.

b) Os factores que influenciam o FM
Como ja foi visto, 0 FM € um agregado de natureza estrutural, razdo pela qual se considera um

indicador de natureza estatica.

Para sua analise, tal como mostra Felicio & Esteves'”, torna-se fundamental ter em conta os

seguintes aspectos:

W Felicio & Esteves, 1996:94
2 Menezes, 1996:121
B Felicio & Esteves
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O sector de actividade, uma vez que o nivel do FM depende estritamente da natureza de
actividade. Ressalte-se, a titulo de exemplo, que aqueles sectores que tém um ciclo de
exploragdo maior tendem a ter um FM também elevado;

As caracteristicas da empresa, uma vez que a dimensio da empresa exerce uma influéncia
notavel sob o indicador em analise;

As condigdes de mercado, que determinam a estratégia da empresa; e

A composigiio de capitais mais adequada para assegurar o equilibrio financeiro estrutural.

Tendo como base os aspectos acima, pode-se salientar que o FM ¢ intrinsecamente influenciado
pelas decisdes estratégicas da empresa, ou seja, pela estratégia financeira adoptada. Diversos
autores salientam tais decisdes como sendo as que se seguem:
¢ As politicas de investimento em activo imobilizado;
¢ As politicas de amortizagdes;
O financiamento a médio e longo prazos;
A distribuicdo de dividendos; e

A rendibilidade global.

¢) A necessidade do Fundo de Maneio
A NFM é também um conceito importante, pois constitui uma forma de avaliagio financeira das

decisdes operacionais da qual depende o nivel de tesouraria.

Ela corresponde & diferenca entre as necessidades financeiras totais e os recursos financeiros
totais, isto €, sintetiza a parte das necessidades totais que ndo se encontram cobertas pelos

recursos totais.

As necessidades financeiras totais, de acordo com as ideias de Felicio & Esteves'®, correspondem
a soma das necessidades ciclicas (NC) ¢ aciclicas (NaC), enquanto que 0s recursos financeiros

totais representam a soma dos recursos ciclicos (RC) ¢ os recursos aciclicos (RaC).
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As NC ¢ os RC, continuando a citagdo, compreendem aquelas necessidades que sdo
incessantemente renovaveis ou permanentes, enquanto que as NaC e os RaC retratam as

actividades esporadicas, ndo repetitivas da empresa.

Ao longo da pesquisa bibliografica, pdde-se constatar que ndo ha um consenso de classificagdo
das necessidades e recursos em ciclicos e aciclicos, o que quer dizer que alguns dos elementos

s@o considerados ciclicos por alguns autores, mas por outros nio.

Isto faz perceber que a classificagdo em ciclico e aciclico ndo obedece a um padrio, mas depende
da actividade que a empresa exerce. Porém, pode-se seguir a seguinte classificagdo: fazem parte
das NC a reserva de seguranga de tesouraria, os clientes ( titulados ou ndo), as existéncias,
adiantamentos a fornecedores, devedor Estado, outros devedores de exploragdo e as antecipagdes
activas. Enquanto que os RC séo compostos pelos fornecedores, os adiantamentos de clientes,

credor Estado, outros credores de explora¢io e as antecipagdes passivas.

Observe-se que, nas antecipagdes activas e passivas, sdo considerados recursos e necessidades

ciclicas apenas os ifens nele incluidos € que correspondam 2 actividade de exploragio.
Todas as actividades ndo repercutidas nem nas NC, nem nos RC séo rubricadas nos NaC ou nos
RaC, conforme o caso. S#3o porém as operagdes extra-exploragdo ou esporadicas, como atras

referido.

O célculo da NFM € expresso pelo somatorio das necessidade de fundo de maneio ciclicos

. (NFMC)e necessidades de fundo de maneio aciclicos (NFMaC), ou seja,

NFM = NFMC + NFMaC 3)
Efn'ciug,
NFMC =NC-RC e NFMaC = NaC - RaC
Daqui dbtém-_se: |
NFM = (NC - RC) + (NaC - RaC)
Reorganizando:

NFM = (NC + NaC) - (RC + RaC) (4)
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Uma nota a reter é a que se ¢ apontada por Felicio & Esteves'®

, em que a determinag¢do da NFM
conduz a admitir a existéncia da situagfio financeira ideal, a qual tem como base as politicas de

gestdo e os critérios influenciados quer por factores internos, quer por factores externos.

De certa forma, esta distingdo ¢ muito importante, ndo s6 para a GT, como também para a
elaborag@o do planeamento financeiro de curto prazo, visto que permite exercer um juizo critico
sobre a gestiio do AC e do PC, tendo em conta a situagéo real da empresa, principalmente no que

diz respeito & natureza e o nivel de actividade e & organizagfio global.

d) Factores que influenciam as NFM
A NFM ¢ um conceito dindmico e extremamente sensivel as variagdes da conjuntura, razio pela
qual, para além de depender das politicas de gestdo, depende também dos factores externos &

empresa.

De entre os factores que a influenciam destacam-se:

e O volume de negdcios da empresa, que, de acordo com Menezes'®

, sua variagdo tem um
reflexo ao nivel da NFMC. Esta variagdo pode originar insuficiéncias ou excedentes de
tesouraria ¢ que obriga, muita das vezes, as empresas a refazerem as suas politicas de
gestdo, principalmente no que concerne 4s politicas de crédito e de stocks, os quais ndo
sdo compensados pelos créditos obtidos dos fornecedores;

O sector de actividade, referenciado por Neves'’, onde a NFM varia de acordo com o
sector de actividade em que a empresa opera. Conso'® também compactua com a ideia, -
argumentando que os sectores de actividade com ciclos de exploragio longos tém NFM
maior em relagdo aqueles com tempo de fabricagio e armazenagem curtos. Estes tém
normalmente NFM menores; | .

A sazonalidade da actividade, na qual Menezes'® aponta (ilje a NFM varia ao longo do
exercicio econémico, pois sio vérios os factores conjunturais que afectam o nivel de

recebimentos e pagamentos de exploragdo. De entre esses factores, ele destaca a natureza

" Felicio & Esteves, 1996:94
1® Menezes, 1996:121

"7 Neves, 2000:130

8 Conso, 1997; 98

19 Menezes, 1996:214
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eventualmente sazonal da actividade da empresa, quer em termos de produgio, quer em
termos de vendas e recebimentos;

[

A tecnologia, “...a tecnologia empregue e a organizagdo em geral podem conduzir a

maior ou menor eficiéncia na produgdo e gestdo das existéncias, quer em termos de
20
tempo, quer de custo...””;

As politicas de gestdo, nomeadamente as politicas de reserva de seguranga de tesouraria,
de obtengéio ¢ concessdo de crédito e de armazenamento.
Outro factor também muito importante a referenciar ¢ a inflagio, a qual Brasil & Brasil®’
ressaltam que este fendomeno obriga aos gestores a realizarem investimentos operacionais
elevados (maioritariamente reflectidos nos niveis das contas clientes, existéncias, €

fornecedores), em fungio dos prazos dados aos clientes ou determinados pelos fornecedores.

Em suma pode-se dizer que a NFM ¢ o reflexo do nivel de gestiio e de decisdes de exploragdo e

extra exploragio adoptada pela empresa em face de uma determinada situagio da conjuntura.

O célculo da tesouraria (T) pode ser efectuado de duas maneiras:
e com base na equacgdo fundamental da tesouraria
T=FM-NFM (5)
e com base na equagiio orgdnica da tesouraria

T=AT-PT (6)

E com base na equagiio 5 que se analisa o equilibrio financeiro estrutural da empresa e também

113

. se determina e avalia a situagdo da tesouraria da empresa, reportada a um certo e

. , 22
determinado periodo da empresa”

Enquanto isso, a equagdo 6, expressa pela diferenga entre o Activo de tesouraria (AT) e o passivo

de tesouraria (PT), avalia as origens dos problemas de T, tal como referido no ponto 2.2.1.

2 Neves, 2000:130
N Brasil & Brasil. 2003:37
# Menezes, 1996:134
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Importa ressaltar, que o PT ¢, segundo Felicio & Esteves®™, composto pelas fontes de
financiamento de curto prazo, sendo algumas delas as obrigagdes caucionadas, créditos de
desconto, créditos de exportagdo, pré-financiamentos, mobilizagdes de créditos, créditos de

descobertos de créditos € os créditos equiparados a descobertos.

¢) O mapa dos fluxos financeiros

O mapa dos fluxos financeiros, também designado por mapa de fluxo de caixa, ou de fluxo
monetario, ou até mesmo de tesouraria, ¢, tal como argumenta Felicio & Esteves®, um
documento que permite explicar a variagio das disponibilidades entre dois momentos distintos e,
ao mesmo tempo, mede o efeito do fluxo de caixa numa determinada situagdo em qualquer

momento do ciclo.

Assim, a tesouraria identifica-se, em qualquer momento, com o valor apurado em consequéncia

dos fluxos financeiros verificados.

Este mapa estd intrinsecamente ligado a equag@o orgénica de tesouraria e visualiza as origens da
situagdio da tesouraria, facto que mais interessa aos gestores financeiros. E como afirma

25

Menezes™, o mapa permite também estudar as verdadeiras causas que podem estar por detris de

desequilibrios de tesouraria.

O mapa dos fluxos financeiros assume uma importancia fulcral na empresa, pois para além do
que atras referido, “demonstra a importdncia dos diferentes saldos permitindo um conhecimento
seguramente mais rigoroso da capacidade da empresa gerar meios financeiros e da forma como
sdo aplicados e possibilita aos responsdveis da empresa uma maior consciéncia, em decorréncia
de um melhor e mais detalhado conhecimento das verdadeiras implicagdes financeiras das

politicas de gestdo.”

B Felicio & Esteves, 1996:87
3 Ibidem
3 Menezes, 1996:94
* Felicio & Esteves, 1996:79
. OO OO oo
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2.2.2 A Gestdo Da Tesouraria

“Gerir uma empresa ¢ revelar uma constante preocupagdo por trés pardmeltros essenciais. a
rendibilidade, a seguranga (risco global) e o ritmo de crescimento (a’esenw).(-.rimemr)).”27 A
gestdo da tesouraria prende-se essencialmente com a ponderagfo entre a rendibilidade e o risco,

enquanto que o ritmo de crescimento tem haver com o investimento em Al.

A gestio da tesouraria trata da gestdo do AC e do PC (note-se que estes incluem as necessidades
e os recursos financeiros totais). Neves™ argumenta que esta gestdo centra-se no equilibrio
financeiro, o qual resulta da harmoniza¢do entre o tempo de transformagdo dos activos em
dinheiro e o ritmo de transformagfdo das dividas em exigivel. E isto s6 é possivel através do

controlo dos fluxos financeiros.

Para 1al, ¢ fundamental procurar obter maior rendibilidade a um menor risco possivel. Dai, e de
acordo com Gitman® h4 necessidade de se ter a nogdo do seguinte:

* O AC ¢ menos rentdvel e simultancamente menos arriscado, enquanto que o Al é mais
rentavel, porém mais arriscado, o que quer dizer que quanto mais de AC a empresa deter,
ela estard a optar por maior seguranga. A consequéncia disto ¢ a maximizagio da
rentabilidade que ela perde;

* No caso do PC, quanto mais a empresa contrair de financiamento de curto prazo, maior é
a rentabilidade, pois estas fontes de financiamento sio mais baratas em relagdo ao

exigivel de médio e longo prazos. Contudo, o risco € também maior, uma vez que reduz o
nivel de FM. -

A maximizagio da rendibilidade ou a minimizagfio do risco depende de empresa para empresa,
pois cada empresa procura adoptar uma determinada estratégia de financiamento. No ponto 2.3
estdo apontadas algumas das estratégias de financiamento das NFM.

Daqui, pode-se resumir as quatro regras de GT apontadas por Menezes™":

2 Menezes, 1996:94

% Neves, 1996:126
® Gitman, 2001461
¥ Menezes, 1996:131
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Reduzir, no maximo possivel as disponibilidades totais.

Receber dos clientes o mais rapidamente possivel, mas sem prejudicar a rendibilidade, o
nivel de actividade da empresa e a sua quota de mercado.

Acelerar, no maximo possivel, a rotagdo dos diversos stocks, mas sem prejuizo dos ritmos
normais de aprovisionamento, produgdo e comercializagdo.

Atrasar, no maximo possivel, os pagamentos aos fornecedores correntes, mas sem afectar

a rendibilidade e a imagem da empresa.

Os pontos seguintes procuram analisar estas quatro regras com mais detalhes. Trata-se, porém, da
maneira de gerir alguns elementos considerados mais importantes da NFM, nomeadamente as

disponibilidades, os clientes, as existéncias e os fornecedores.

2.2.3 A Gestdo Das Disponibilidades

A gestdo de disponibilidades, também considerada gestdo de tesouraria em sentido restrito,
respeita a gestdo dos seguintes elementos: caixa, os valores nele mantido que ndo sio rentaveis;
bancos, valores mantidos em bancos, sejam eles conta corrente ou a prazo; e os titulos de

aplicagdo de excedentes de T.

Viérios sdo os motivos para uma empresa manter as disponibilidades, e Gitman®' agrega-os em
trés, nomeadamente os motivos de transacgéo, precaugfo € especulagdo. Sendo uma das regras ja

apontadas, os valores mantidos em disponibilidades devem ser minimizados ao maximo possivel.

A meta da. gestio.de disponibilidades ‘¢, segundo o mesmo autor, manter um nivel de
disponibilidades que permita a empresa maximizar seu valor, o que equivale dizer manter saldos.

que permitam a empresa obter maior rendibilidade 20 menor risco possivel.

Para tal, ¢ citando Felicio & Esteves™, & necessario que as empresas procurem operar ao nivel de

politicas e estruturas financeiras adequadas com vista a determinar o equilibrio entre 0s maximos

Y Gitman, 2001:493
2 Felicio & Esteves, 1996:109
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de resultados, de seguranga e desenvolvimento da empresa, tendo em conta que qualquer decisdo

‘que a empresa tomar terd seus custos.

Uma questdo que varios gestores podem colocar ¢é: qual ¢ o nivel adequado da tesouraria que

permita & empresa ser mais rentavel ao menor risco possivel?

Existem varios modelos de gestdo da T {(em sentido restrito) que explicam como determinar o
nivel minimo de disponibilidades que uma empresa deve manter. De entre esses modelos

encontram-se 0s modelos linear, de Baumol e de Miller — Orr.

Contudo, esses modelos ndo constituirdo sub temas de analise. Recomenda-se, para uma analise
aprofundada, as literaturas de Brealy & Myers, 5% edigdo, tradugfio portuguesa, € Barros & de

Barros, 1° edigdo.

As referéncias bibliograficas consultadas mostram que as empresas para determinarem seus
saldos adequados de disponibilidades usam, ou aqueles modelos atras referidos, ou uma

abordagem mais subjectiva com base na percentagem da previsio de vendas.

Tal nivel adequado de T depende de alguns aspectos, a saber: a estratégia de gestfio a qual faz a
conjugacfio simultinea do FM e a NFM, os objectivos que a empresa pretende alcangar, € o risco
que ela esta disposta a assumir. Estes sdo os aspectos que definem as politicas de gestdo da

empresa.

Como-este nivel de T esta sujeito a situagdes da conjuntura, dificil seria deﬁnir com exactidio
seu valor fixo. Sendo assim, melhor serta determinar seus llmltes superior ¢ inferior, dentro dos

quais a empresa, pode optar por um nivel de referéncia.

Contudo, de acordo com Felicio & Esteves”, estes limites ndo obedecem a um padréo, uma vez
P
que dependem de varias razdes, sendo elas: o tipo de empresa, sua organizagdo, negdcio, perfil da

equipa de gestdo, concorréncia, sector de actividade e opgdes estratégicas estabelecidas.

- ‘ -

3 Felicio & Esteves, 1996:112
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Para a determicagiio destes niveis, acha-se necessario perceber, de forma resumida os seguintes

principios: a regra de equilibrio financeiro minimo, o equilibrio financeiro estrutural e o

LY

equilibrio estrutural de T.

O equilibrio financeiro minimo pressupde, segundo os mesmos autores, que a empresa financie

todo seu Al com os CP, o que implica FM nulo. Sendo assim, a T sera igual ao valor do

[N

excedente da NFM, ou seja:
=-NFM
Olhando para a equagdo orgédnica da T terfamos:

=—PT

Quer isto dizer que a empresa recorre a fontes de financiamento de curto prazo para reforgar a sua
T.

O equilibrio financeiro estrutural ¢ dado pela equagfio fundamental da T e estabelece que o FM
seja suficiente para financiar as NFM, ou seja,

FM-NFM=0

4'

2

Continuando com as explicagdes dos mesmos autores, tem-se duas situagdes distintas:
1) FM = NFM 0 que implica T=0
2) FM > NFM sendo que T>0
O equilibrio estrutural de T pressupde que ela seja nula. Assim, teriamos: .
T =FM - NFM e T=AT-PT
Se, T=0 entdo FM-NFM=0
e . AT-PT=0 | o
Daqui: - FM = NFM AT =PT

No entanto, aqueles autores ressaltam que na pratica, dificilmente se verifica este Gltimo
equilibrio devido a factores internos assim como externos, mesmo que para tal fossem

estabelecidas politicas de gestéio.
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A partir daqui, coloca-se a questdo anterior da seguinte forma: qual ¢ esse nivel de tesouraria que

permite alcangar aquele equilibrio?

Percebidos os trés principios, ¢ conhecidos os factores de que dependem os niveis de T, dois

pontos extremos de tesouraria se podem determinar: T>0e T <0

Assim, T > 0 sera o limite superior, caracterizado simultaneamente por uma maior seguranga e

menor rendibilidade, verificando-se, deste modo, uma T sistematicamente positiva.

Analisando a equagdo orgénica da T, nota-se que a este nivel quaisquer reembolsos do PT que
ocorrerem, estardo assegurados. Mas, para ndo fugir da regra de gestdo apresentada para o

agregado em analise, é necessério aplicar os excedentes de T sem perder a nog#o de seguranga.

O limite inferior, dado por T < 0 € caracterizado por um risco financeiro elevado e maior

rendibilidade em relagfo a situagfio anterior.

Estando a operar a este nivel, a empresa precisa dispdr de capacidade suficiente de negociagio de
financiamento, ou até mesmo estabelecer acordos com as instituigdes de crédito para o
financiamento das suas necessidades. Caso contrério, a empresa pode enfrentar sérios problemas

de T, se a situagfio prevalecer por muito tempo.

A partir deste raciocinio, Felicio & Esteves®® mostram os passos para determinar os limites T, os

quais se passam a mostrar.

O limite superior de T (Tg) obtém-se da igualdade abaixo apresentada, fixando o PT (PT):
Ts=AT-PT' |

Donde: AT = (Recebimentos — Pagarhentos) + (Entradas — Saidas)

Simplificando tem-se: lAT =TE + TEE

E finalmente: Ts=(TE + TEE) - PT

* Felicio & Esteves, 1996:119

e t—
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" — — ——— — — ——————————————————— ———
O limite inferior de T (Ti) obtém-se da igualdade fixando AT (AT"), admitindo assim o
pressuposto da empresa ndo dispdr de disponibilidades, ou seja, o pressuposto just-in-time

aplicado a T.

Assim,

Ti= AT - PT
Em que, PT = descobertos bancarios autorizados (s ) + empréstimos de curto prazo (PT),
Ou melhor: PT=s +PT
Como AT =0
Entzio: Ti=-(s +PT)

Resumidamente tem-se:

Ts = (TE + TEE) - PT"
Ti=—(s +PT)

Portanto, o nivel adequado de T que permite a3 empresa ser mais rentdvel a um menor risco

possivel encontra-se em qualquer dos pontos situados dentro dos dois limites.

2.2.4' A Gestio De Clientes

A segunda regra de GT é de receber dos clientes o mais rapidamente possivel, mas sem
prejudicar a rendibilidade, o nivel de actividade da empresa € sua quota de mercado. De uma

forma geral, fala-se da gestdo de clientes.
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A gestdo de clientes enquadra-se na gestdo das NFMC. A conta clientes constitui um dos itens
mais importantes da NFMC, pois, para além de significar “dinheiro empatado”, seu

financiamento implica custos financeiros reais e/ou de oportunidade.

Varios sio os motivos de concessdo de crédito aos clientes e Barros e de Barros®® apontam quatro
motivos dos quais se passam a citar:
» Financeiro: o vendedor fixa um preco superior quando vende a crédito;
¢ Operacional: os vendedores respondem a variagdo e incerteza da procura através do
crédito;
Custo de transacgfio: o custo do contrato de venda € inferior para o comprador que
possa inspeccionar a qualidade e quantidade do bem antes do pagamento;
Preco: os vendedores, nalgumas industrias, ndo sio capazes de alterar os pregos €

varia¢des ndo publicadas nos pregos permitem impdr margens distintas aos clientes.

O objectivo da gestdio de clientes, segundo os mesmos autores, é de optimizar o crédito
concedido aos clientes sem significar unicamente minimizar o nimero de clientes insolventes,

mas principalmente maximizar o lucro da empresa.

O alcance deste objectivo, tal como aponta Gitman36, envolve trés tépicos fundamentais,

nomeadamente selecgéio e padrdes , condi¢des e monitoramento de crédito.

a) Seleccdo e padroes de crédito
E na selecgdo e padrdes de crédito onde sdo aplicadas as técnicas que permitem determinar quais
os clientes que a empresa pode conceder o crédito. Esse processo implica avaliar todos requisitos

minimos de crédito do cliente e comparéa-los aos padrdes de crédito da empresa.

Algumas técnicas de selec¢do de crédito referenciadas por Gitman®’ sdo as regras-dos 5Cs do

crédito e da classificagdo do crédito.

3 Barros e de Barros, 2004:197
¥ Gitman , 2001:518
7 Gitman, 2001:136
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A técnica dos 5Cs €, muita das vezes usadas para concessdo de crédito de alto valor e engloba o
estudo do caricter, capacidade, capital, colateral (garantia) e condigdes. Contudo, o uso desta

técnica requer um analista muito experiente na revisdo € concessdo de crédito.

A classificag@o de crédito € usada para solicitagdes de crédito de pequenos montantes de dinheiro

e seu objectivo € de tomar uma decisdo de crédito credivel e com maior eficiéncia.

b) Condigdes de credito
Apos preencher os requisitos minimos de concessfo de crédito, sdo definidas as condi¢des de

venda para esses clientes. Fala-se de condigdes de crédito.

Estas condigdes ndo estdo alheias ao mercado, pois sdo significativamente influenciadas pelo
negdcio da empresa e estas normalmente optam por seguir as condigdes regulares de crédito do

seu sector.

Para Gitman®, fazem parte das condigdes de crédito os termos de pagamento, modalidades de
pagamento e alguns incentivos, como € o caso de concessdo de descontos financeiros e muitas

outras condigdes que a empresa possa achar conveniente, tendo em conta a concorréncia.

Ao praticarem os descontos financeiros, as empresas devem, antes de mais, efectuar uma analise

de Custo/ Beneficio, de modo a saber se esta pratica € ou ndo lucrativa.

. ¢) Monitoramento de crédito

Nio basta apenas conceder o crédito e esperar que os clientes” paguem de acordo com as
condigdes estabelecidas. E necessario fazer uma revisdo constante deste crédito concedido, ou
seja monitorar esse crédito. O monitoramento do crédito constitui uma das técnicas de alerta

sobre o incumprimento das condigdes de crédito.

¥ Gitman, 2001:136
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O prazo médio de cobranga (PMC) € uma das técnicas de monitoramento do crédito e segundo

39

Gitman™, este corresponde ao periodo de tempo médio necessario para cobrar as dividas a

receber e pode ser determinado com base na seguinte férmula:
PMC = (Clientes conta corrente e conta titulos a receber) *360/ Vendas liquidas

O PMC, citando o mesmo autor, indica também, em média, depois de quanto tempo os clientes
pagam suas contas, podendo estas serem & prazos estabelecidos ou ndo. Caso nfo, ou se o periodo
for superior ou até¢ mesmo tender a aumentar, este indicador dara um sinal de alerta & empresa.

Para a analise deste problema especifico, Gitman*®

, recomenda & organizagdo das contas clientes
por ordem cronoldgica, ou seja, com base na data de origem. Esta forma de organizagdo, para
além de permitir a obtengiio dos periodos médios dos saldos totais da conta cliente que estio em
processo em periodos especificos de tempo, permite também saber se tais problemas existem com

as contas em geral ou com algumas contas.

2.2.5 A Gestio De Existéncias

As existéncias constituem uma aplicagio financeira de curto prazo que, por si s6, ndo produz

retorno mas sim acarreta custos e alguns destes custos sdo: de encomenda ¢ armazenamento.

E por essa razdo que a gestdo de existéncias centra-se no controlo das mesmas e com vista a

minimiza-las, sem no entanto sighificar um prejuizo dos ritmos normais de aprovisionamento,

‘produgio e comercializagdo. Tal é o facto ditado na terceira regra de GT ja referenciada. Para tal,

¢ preciso definir qual € o nivel 6ptimo que uma empresa pode manter em stock.

Ao longo da pesqu1sa bibliogréfica, verificou-se que existem varios modelos para determinar esse
mvel de entre o0s quais encontram-se 08 modelos do Lote Econémico (LEC), o ABC, Just in

Time, e de planeamento de necessidade dos materiais.

% Gitman, 2001:137
® Gitman, 2001:530
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Porém, neste trabalho ndo se apresenta nenhum modelo especifico, uma vez nido ser fundamental

para o estudo de caso.

2.2.6 A Gestio De Fornecedores

Falar da gestdo de fornecedores ¢ diferente de falar de uma gestéio dos elementos que compdem
os elementos activos da empresa. Quer isto dizer que as empresas ndo tem uma potitica activa de

gestdo de fornecedores, pois, constituem um recurso ciclico da empresa.

Ja se fez referéncia no ponto 2.2.1 que o crédito obtido dos fornecedores representa recursos
ciclicos € obviamente parte da NFM e como também mencionado no ponto 2.2.2, a gestdo deste
item deve ser feita de forma a que os pagamentos possam ser retardados no méximo possivel

sem, no entanto, prejudicar a imagem de crédito da empresa.

Segundo Menezes®', a gestdo do crédito obtido dos fornecedores é normalmente feita com base
no controlo dos prazos médios de pagamento determinado pela seguinte expressido (em dias):

PMP = [(Fornecedores C/C + conta titulos a pagar)/Compras anuais]*360

2.3 As Estratégias De Financiamento Da NFM

Nio existe um padrio de financiamento da NFM. Cada empresa procura adoptar uma estratégia
que esteja de acordo com os seus objectivos, suas politicas, sua capacidade negocial e sua

posi¢do quanto ao risco.

Para financiar sua NFM, as empresas podem usar estratégias diferentes. De entre’ estas

estratégias, Neves™ aponta quatro, nomeadamente: ortodoxa, defensiva, agressiva e arriscada.

Y Menezes, 1995:172
*2 Neves, 1996:142
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A estratégia ortodoxa pressupde que os CP financiem o AIL mais as NC. E tipico de empresas
que optam por um risco financeiro reduzido. Nesta estratégia, como mostra Neves®, a tesouraria

sera nula na baixa do ciclo de exploracfo e negativa em qualquer outra altura.

A estratégia defensiva, tipica de empresas com objectivo de maior seguranga, procura financiar,
para além do seu AIL e NC, parte das NaC com os CP. Como consequéncia, verifica-se um

excedente de T durante o ciclo de exploragdo e nula em qualquer outra altura.

Contudo, esta estratégia entra em contraste com as regras de GT, sendo por essa razio, crucial

aplicar esse excedente da melhor forma possivel, sem perder de vista a nogdo de seguranca.

A estratégia agressiva, mais virada para a rendibilidade, admite que parte das NC sejam
financiadas pelos RC, sendo a outra financiada pelos CP. Assim, a empresa estarad sujeita a um
elevado risco financeiro, ou seja, a problemas de ndo renovagdo de empréstimos. Mas Neves*
adverte que a empresa pode, por exemplo, diversificar as fontes de financiamento ou negociar os

prazos de plafonds de créditos.

Por Ultimo, a estratégia arriscada, a qual se assume riscos elevados em busca de maior
rendibilidade, financiando parte do AIL com os recursos financeiros de curto prazo. A adopgio
desta estratégia equivale dizer que as empresas devem dispor de uma elevada capacidade

negocial, sob o risco de enfrentar sérios problemas de T.

Para ndo deixar de lado a regra de gestdio de disponibilidades, as emprésas que pretendam seguir

estratégias de maior seguranga, devem, pelo menos aplicar seus excedentes de T em-instrumentos

financeiros menos arriscados com o fim de aumentar a rendibilidade dos seus activos. Para

éndpr;:sas mais apostadas em obter maior rendibilidade, devem dispor de uma boa capacidade

negocial.-

3 Neves, 1996: 143
* Neves, 1996:145
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2.4 A Analise Da Tesouraria

Gerir a T requer uma andlise constante, ndo s6 dos elementos que o compde, como também de

alguns indicadores a ela associados, pois ajuda a diagnosticar possiveis problemas de T.

A andlise da T enquadra-se na andlise financeira, dai a necessidade de apresentagdio do seu

conceito.

“A andlise financeira pressupde um processo que visa o estudo da situa¢do econdomica
(estrutura de actives, composi¢do da conta de exploracdo, determinagdo dos resultados) e da
situagdo financeira (posigdo da tesouraria, estrutura do equilibrio financeiro, rendibilidade dos
capitais), através do uso de técnicas e aplicagdo de instrumentos com base nos principais
documentos contabilisticos, financeiros e demais informagdes existentes e outros sobre a

actividade, a estratégia de desenvolvimento e a politica da empresa. "

Na GT e para tomada de certas decisdes operacionais, o gestor frequentemente questiona-se sobre
o0s seguintes aspectos:
e Qual ¢ a capacidade da empresa pagar as suas dividas no curto prazo? e,

e Qual € a capacidade da empresa gerar resultados?

As respostas a essas questdes sO sdo possiveis através da andlise de alguns indicadores. Sdo
varios os indicadores que permitem analisar a T. Neste tema, faz sentido agrupa-los em dois
tipos, nomeadamente os indicadores de liquidez, que permitem responder & primeira questio, € 0s

de rendibilidade, que auxiliam na resposta 4 segunda questfio.

Chama-se atengdo para andlise de racios, onde neste trabalho, contemplard apenas a evolugfo .

relativa dos diferentes agregados nos diferentes periodos em andlise, sem porém comparé-los ao

sector, uma vez que n#o se dispdem dos dados do mesmo.

* Felicio & Esteves, 1996:20
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Os indicadores de liquidez procuram, de acordo com Barros e de Barros™, analisar a capacidade
da empresa pagar suas dividas no curto prazo. Enquanto que os de rendibilidade, continuando a
citagio®’, analisam a capacidade da empresa gerar resultados, exprimindo a relagdo entre receitas

€ os meios utilizados para obter esses resultados.

Dos indicadores de liquidez (para o presente trabalho) interessam os que se seguem:

e (O FM, a NFM, as tesourarias global, de exploragéo e extra exploragdo. Estes dois ultimos
avaliam a capacidade da empresa gerar fluxo de caixa através da actividade de exploragdo
¢ extra exploragdo, respectivamente;

A capacidade de autofinanciamento, dada pelo montante de recursos libertados pelas

actividades da empresa;

A rendibilidade da empresa, entendida como a capacidade desta gerar resultados, passa
primeiramente, tal como aponta Menezes*®, pela sistematica positividade ao longo do tempo dos
excedentes financeiros brutos de exploragio da empresa que lhe permita proceder adequadamente
as politicas de amortizagdes e de constituigdo de provisdes de exploragiio e, no final, gerar

resultados de exploragfo positivos.

Dos indicadores de rendibilidade, sdo distinguidos os seguintes: as rendibilidades de exploragio,

liquida, global e do activo liquido de exploragio.

A rendibilidade de exploragio ¢ influenciada pela rendibilidade do activo de - exploraggo.
Contudo, ndo se encontram deduzidos dos resultados de exploragdo, os custos financeiros de
financiamento e as obrigagdes fiscais, razio pela qual ser necessario avaliar também a

rendibilidade liquida.

A rendibilidade liquida, traduzida pelos resultados liquidos gerados pela empresa, na 6ptica da
tesouraria, € apenas teorica, uma vez que nem todas as operagdes sdo realizadas a pronto, o que

faz com que parte desta rendibilidade seja imobilizada no financiamento da NFM.

* Barros e de Barro, 2003:125
7 Barros e de Barro, 2003:92
® Menezes, 1996:44

Trabalho de licenciatura em gestdo Seérgio Veterano




A gestiio da tesouraria: natureza e origens dos problemas de gestio de tesouraria — Caso
Correios de Mocambique, E.P.

A rendibilidade global da empresa ¢ medida através da rendibilidade dos capitais proprios que
depende da rendibilidade de exploragdo e global da empresa, assim como do coeficiente de
endividamento. Ela faz uma andlise integrada da rendibilidade da empresa e ¢ influenciada pela

rendibilidade das vendas, pela rendibilidade do activo total e pelo inverso do grau de autonomia.

Da rendibilidade global, acha-se também interessante mencionar os seguintes indicadores:
e A rendibilidade das vendas, dada pelo quociente entre os resultados liquidos e as vendas
liquidas;
A rendibilidade do activo total, quociente entre as vendas liquidas e o TA. Mostra o grau
de eficiéncia dos meios utilizados para produzir esses resultados;
O inverso do grau de autonomia, dado pelo quociente entre 0 TA € os C'p;

A rendibilidade dos C’p, o qual agrega os trés ultimos indicadores de rendibilidade.

2.5 Os Problemas De Gestao Da Tesouraria

Depois de se ter estudado a GT e sua andlise, cabe agora identificar e analisar a natureza e
origens dos problemas de T. Este ponto faz uma analise dos problemas de T, em torno da sua
natureza, identificando, analisando as suas origens e propondo as solugdes consoante o tipo de

problema.

Os problemas de T de uma empresa sdo caracterizados pela situagdo dificil em que ela se

encontra, ou seja, pela incapacidade de a empresa satisfazer as suas obrigages a curto prazo.

Estes problemas podem ser identificados através da analise da equagio fundamental da T. As
suas origens podem ser analisadas com auxilio da equag@o organica da T, com.base na analise do
mapa dos fluxos financeiros € nalguns indicadores de rendibilidade financeira, econémica e de

funcionamento.

Com base na pesquisa bibliografica péde-se constatar que a natureza dos problemas de T podem

ser de dois tipos, nomeadamente: estrutural e conjuntural.
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2.5.1 Os Problemas Estruturais De Gestio Da Tesouraria

Os problemas estruturais de T, citando Menezes®, sdo aqueles caracterizados por uma T

deficitaria persistente, isto €, que dura mais de um ano.

De uma maneira geral, estes problemas sdo originados pela estratégia financeira adoptada pela
empresa. Mas também, tal como apontam Felicio & Esteves™, a falta de controle é também outra

origem destes problemas.

Assim pode-se arrolar, de uma forma detalhada, as seguintes origens ligadas & estratégia
financeira:
¢ Crescimento mal controlado;
e Estrutura financeira inadequada;
Fraca rendibilidade;
Politicas de dividendos ndo compativeis com o desenvolvimento da empresa;
Politicas de gestfio inadequadas;
O declinio de actividade.
a) Crescimento mal controlado
Muita das vezes, quando o mercado em que a empresa opera € préspero, ela se vé motivada a
aumentar seu volume de negocio traduzindo-se, deste modo, num crescimento mais rapido do

que se lhe € permitido, a partida, pelo seu nivel de resultado e pelos C’p.

Como se viu no 'pont0.2..2..l, 0 volurri_e de negécio influencia o nivel da NFM. Assim, se esta nio
for estruturalmente negativa, um aumento do volume de negécios fara com que ela aumente mais
OU mMenos ao mesmo Titmo db- volume de negécio. E, se os lucros acumulados ndo forem
suficientes para aumentar o FM por forma a cobrir a NFM, os problemas de tesouraria serdo

notorios.

* Menezes, 1996:132
% Felicio & Esteves, 1996:113
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Quer isto dizer que quando o volume de negdcio cresce tdo rapido quanto as NFM e o lucro ndo é
muito elevado para financiar estes Ultimos, a T tornar-se-a sistematicamente negativa. Nem que a
empresa recorra a financiamentos interno ou externo, esta ac¢fio apenas retardara a dificuldade de

cumprir 0os prazos de vencimento.

Para contornar esta situagdo, atendendo uma situagdio de mercado prdspera, seria necessario
aumentar o FM quer pelo aumento do exigivel de médio e longo prazos, quer pelo aumento de
capital (ou mesmo conjugando-as, dependendo da sua estrutura financeira), de modo a aumentar

a capacidade da empresa.

Para além disso, seria também necessario reduzir a NFM, através da redugdo do PMR ¢ PMS e

aumentar o PMP.
Por outro lado, a empresa pode aumentar o seu prego de venda (tomando em consideragdo a
concorréncia), aumentar a produtividade on até mesmo procurar reduzir os custos operacionais,

com a intengdo de aumentar o resultado.

De acordo com Jean Brillman®', as melhores solugdes para este caso seriam o aumento dos

‘pregos de venda e redugfo dos prazos de recebimento.

b) Estrutura de financiamento inadequada

A estrutura de financiamento inadequada.tem haver com as politicas de investimento e
financiamento do activo imobilizado inadequadas. E tipico da estratégia arriscadé em que parte
do Al é ﬁnancfa’do pelos empréstimos de cﬁrto prazo, sendo o mais agravante se tal fosse de fraca
rendibilidade. | -

Para além disso, pode também acontecer por falta de capacidade negocial da empresa junto dos
credores, facto que colocaria a empresa numa situagdo de incapacidade de renovagdo do seu

crédito de médio e longo prazos, o que levaria a redugdo continua do FM.

5\ Jean Brillman, 1986:78
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O resultado final seria a redugfio continua do FM, podendo até ser insuficiente para cobrir a NFM

e tornando a T negativa.

Adequar a estrutura financeira da empresa através das estratégias que se seguem, seriam as
solugdes para este problema:

e Aumento dos C'p;

e Aumento exigivel a médio e longo prazos;

¢ Redugdo dos activos imobilizados de fraca rendibilidade.

¢) Fraca rendibilidade
Lembrando que a rendibilidade se refere & capacidade da empresa gerar resultados, os problemas

de GT podem também resultar da fraca rendibilidade.

Se a rendibilidade do activo de exploragio for menor (muitas das vezes quando esse activo for
maioritariamente constituido pelo AC), menor sera a possibilidade de estes mesmos activos

gerarem excedentes financeiros liquidos e consequentemente fraca rendibilidade liquida.

A fraca rendibilidade liquida mostra a incapacidade da empresa gerar excedentes financeiros
liquidos, podendo o FM, caso a situagio persistir, se ver reduzido. Se a empresa chegar ao ponto
de gerar prejuizos, os lucros retidos poderdio se ver reduzidos, o que agravard ainda mais a

redugdo do FM.

' Portanto, tendo o FM um comportamento de sistematica reducdo, a T certamente tendera a ser

- negativa.

- Solugdes:

~Adoptar estratégias que permitam aumentar a rendibilidade dos C’p. Algumas destas estratégias

sdo:
* Aumentar a rendibilidade de exploragio através da redugdo do custos de exploragio e/ou

aumento dos proveitos de exploragio;
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o Rentabilizar os activos imobilizados e reduzir o AC. Se a empresa segue a estratégia
defensiva, deve procurar formas de rentabilizar os seus excedentes de tesouraria, quer
depositando-os a prazo quer investindo em titulos negociaveis;

Conjugando as duas estratégias, e se a margem liquida sobre as vendas for positiva, a

empresa podera aumentar o seu activo imobilizado através do ExXMLP.

Contudo, a eficiéncia destas estratégias depende de um acompanhamento rigoroso da gestio
econdémica da empresa, ndo s6 nos diversos estagios do ciclo de exploragiio, mas também aos

varios niveis hierdrquicos.

O rigor na gestdo global e a redugdo do activo imobilizado com fraca rendibilidade também

contributriam para o aumento da rendibilidade global da empresa.

d) Politicas de gestdo inadequada

Todas as politicas de gestdo fazem-se reflectir sobre a NFM. Assim, com base nas explicagses de
Menezes>?, estiio por detras disso as insuficiéncias estruturais de organizac¢do e gestdo da empresa
e também as préticas de politicas financeiras inadequadas e irreversiveis ao nivel das actividades

extra exploragdo, ¢ que ndo tenham a necessaria contrapartida ao nivel dos CP.

O aumento das NFM ¢, neste caso, consequéncia da ma gestdo traduzida, por exemplo, pela
prorrogac¢do continua dos prazos de recebimento, falta de uma politica de cobranga agressiva e

financiamento de excedentes de stocks.

Solucé’es: ' _
+ Reorganizagdo da estrutura de gestdo da e_rhpresa;
¢ Flexibilidade no seguiménto das politicas de gestdo pré-estabele.cidas; _
Adopgio de estratégias de f'manciamento- da NFM consentineas ao nivel das actividades
extra exploragdo. Uma das formas mais viaveis seria o financiamento das NaC através
dos RaC;

Controlo de gestdo rigoroso ¢ maior flexibilidade na adopgo de medidas correctivas.

3 Menezes, 1996:132
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e) O declinio da actividade

Em situagdes de fraco crescimento do volume de negicios, as empresas podem continuar a

produzir a0 mesmo ritmo, mantendo os custos totais e aumentando o nivel de existéncias.

Como forma de continuar a vender, a empresa opta por prorrogar seu prazo de recebimento,

aumentando assim sua NFM

Estes aspectos podem gerar prejuizos para a empresa e pdr em risco sua rendibilidade global. Se
isso acontece, e se os prejuizos forem persistentes, o nivel de autofinanciamento reduzir-se-a. O

mesmo acontecerd ao FMea T.

Solugdes:
Os gestores devem interrogar-se sobre quio durdvel serd o abrandamento, para de seguida

tomarem medidas adequadas.

Se esse abrandamento durar por mais de um ano, sera necessario reduzir o ritmo de crescimento,

os custos totais e procurar diversificar a sua carteira de negdcios, investindo, por exemplo, em

imobiliza¢des financeiras.

-

Se durar menos de um ano, a redugdo momentinea do ritmo de crescimento conjugada com a
redugdo das NFM paralelamente 4 queda do volume de negdcios, seriam as solugdes adequadas
para este problema, pois o que estd em causa é a rendibilidade global da empresa que deve ser

restaurada.

J) Politicas de dividendos ndo compativeis com o desenvolvimento da empresa
Os lucros retidos constituem a base de autofinanciamento da empresa e estes, por sua vez, um dos
elementos do FM. Se as politicas de distribuigdo de resultados forem excessivas, o FM pode

reduzir caso a empresa ndo recorra a fontes externas de financiamento.

E necessario adoptar politicas de distribuigiio de resultados consentdneas com o desenvolvimento

da empresa é fundamental para manter o nivel da tesouraria adequado.
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Portanto, todas as solugdes atras apresentadas mostram que elas sfo determinadas com vista a

mexerem com a estratégia financeira da empresa.

2.5.2 Os Problemas Conjunturais De Gestiio Da Tesouraria

Os problemas conjunturais de tesouraria caracterizam-se essencialmente por dificuldades
momentineas de tesouraria e, como diz Menezes>, podem resultar do dinamismo da NFM
(sobretudo das flutuagdes da NFMC) e da afectagfio temporaria do FM (especialmente da redugio

do nivel do autofinanciamento).

As ideias de Felicio & Esteves® reforgam os argumentos de Menezes, uma vez que eles apontam
que as origens destes problemas se prendem com a NFM, com as condigdes dos empréstimos de
curto prazo utilizados e consequentes reembolsos de capital, atendendo-se para isso ao nivel das

disponibilidades.

Resumindo o que foi referido anteriormente, tém-se as seguintes origens:
¢ (O dinamismo da NFM e afectagio temporaria do FM

¢ Ma aplicacdo dos excedentes de tesouraria.

a) O dinamismo da NFM e afectagdo tempordria do FM
Esta origem tem relag@io com as politicas de gestdo inadequadas, mas duram menos de um ano e é
devido a sazonalidade da actividade que exerce uma grande influéncia sobre o ciclo de

exploragdo, fazendo com que ela varie ao longo do tempo.

Em periodos de alta do ciclo de exploragdo, a-empresa, como forma de evitar a redugio
momentinea das vendas, concede mais crédito aos seus clientes. A isso, também pode ser

associado o aumento sazonal das existéncias.

Uma redugo momentéinea das vendas pode levar ao declinio da rendibilidade global da empresa

e consequentemente a redugdo da T. A gravidade ocorre quando os fornecedores correntes
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|

53 Menezes, 1996:132
3 Felicio & Esteves, 1996:113
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reduzem temporariamente os prazos médios de pagamentos. Dai que, para o financiamento
destes aumentos momentdneos de clientes e existéncias, a empresa tenha que recorrer ao

autofinanciamento. Eis a afectagio temporéaria do FM.

Como consequéncia tém-se dois efeitos conjugados que se podem traduzir numa T negativa, a

saber: aumento da NFM e redugio do FM.

Solugdo:
+ Financiar tais aumentos, ou seja as NaC através dos recursos momentineos, isto &, através
dos RaC. Para isso € necessdrio que a empresa tenha capacidade negocial,

¢ Controlo de gestio rigoroso e maior flexibilidade na adop¢o de medidas correctivas.

b) Ma aplicagd@o dos excedentes de tesouraria

Gestores racionais procuram as melhores formas de aplicar os excedentes de T, de modo a
aumentar a rendibilidade do seu activo total. No entanto, a escolha de cada uma das aplicagdes
devem ser cautelosas sob o risco de ser incapaz de satisfazer as suas obrigagdes no momento do

seu vencimento.

Para uma aplicagiio racional destes excedentes e, para que a empresa niio tenha problemas
momentaneos de T, € preciso tomar em conta os seguintes critérios para a opgdo das aplicagdes:
“da seguranga financeira da aplicagdo, da liquidez minima, da rendibilidade da aplicagéo e da

situagdo fiscal da empresa™

Prever os recebimentos e pagamentos das actividades de exploragio ¢ extra exploragdo, constitui
um dos requisitos primordiais para uma gestio eficiente da T ¢ ajuda a empresa a estar melhor
preparada para reagir rapidamente em situagdes inesperadas, ou. Fala-se aqui do planeamento

financeiro a curto prazo.

55 Barros e de Barros, 1998:181
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2.6 Conclusiao Sobre O Referencial Tedrico

A GT enquadra-se numa das actividades da GF que compreende a estratégia financeira ¢ a

propria GT.

A T da empresa € simultaneamente um conceito tedrico ¢ abstracto que permite analisar o
equilibrio financeiro estrutural, perspectiva estatica, € a situa¢io verificada em cada momento da

vida da empresa, resultantes dos fluxos financeiros historicos.

A T pode ser determinada com base em duas equacgdes, nomeadamente a equagio fundamental,
T = FM ~ NFM, a qual permite analisar o equilibrio financeiro estrutural da empresa, e a equagio

orgénica da T, T = AT — PT, que avalia as origens dos problemas de T.

O FM ¢ influenciado pelas decisdes estratégicas da empresa enquanto que a NFM ¢€ o reflexo do
nivel de gestdo e de decisdes das actividades de exploragdo e extra exploragdo adoptada pela

empresa em face de uma determinada situagéio da conjuntura.

Gerir a T da empresa € revelar uma constante preocupagiio entre a rendibilidade e o risco. Esta
gestdo compreende a gestio do AC e PC. Estes englobam as necessidades e os recursos
financeiros totais e de entre estes ressaltam-se os mais importantes nomeadamente, as

disponibilidades, os clientes, as existéncias e os fornecedores.

A gestio de disponibilidades centra-se na reducfo, ao maximo possivel, das disponibilidades
totais e ndo existe porém, um nivel ¢xacto sob o qual as empresas podem operar. Por essa razio,
dois pontos extremos sobre os quais as disponibilidades podem flutuar, sio determinados: uma T

superior ¢ outra inferior.

A gestdo de clientes tem como principio receber dos clientes o mais rapidamente possivel, sem

prejudicar a rendibilidade, o nivel de actividade da empresa e sua quota de mercado.
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Os objectivos desta gestdo sdo de minimizar o nimero de créditos incobraveis e maximizar o
lucro pretendido através da combinagdo dos seguintes aspectos: a selecgfio, determina¢do dos

padrées, condigdes € monitoramento de crédito.

A gestdo de existéncias ¢ feita de maneiras que seja minimizada ao maximo possivel, sem

prejudicar os ritmos normais de aprovisionamento, produgio ¢ comercializagio.

A gestdo de fornecedores sugere que os pagamentos sejam feitos o mais tardar possivel, sem
prejudicar a imagem de crédito da empresa. Uma das técnicas de gestdo de fornecedores é o

PMP.

Vérias estratégias de financiamento das NFM podem ser adoptadas pelas empresas, sendo

algumas delas as que se seguem: estratégia ortodoxa, defensiva, agressiva e arriscada.

A GT deve ser feita acompanhada da sua analise. Esta analise € feita através de indicadores de

liquidez e rendibilidade.

Os problemas de T podem ser de natureza estrutural e conjuntural. Os primeiros, caracterizados
por uma T sistematicamente deficitaria, ou seja, que dura a mais de um ano, tém sua origem nos
seguintes aspectos: crescimento mal -controlado; estrutura financeira inadequada; fraca

rendibilidade; politicas de gestdo inadequadas; e o declinio da actividade.

Enquarito que os problemas conjunturais, caracterizados por dificuldades momenténeas de T, ou
seja, que duram a menos de um ano, resultam do dinamismo da NFM, afectacéo temporana do

FMema apllcag:ao dos excedentes de T.

‘As solugdes para problemas de natureza estrutural passam pela conjugac¢io de diversas estratégias
que mexam com a estratégia financeira da empresa. Enquanto que para os de natureza conjuntural
parte por uma maior flexibilidade a resposta aos aumentos momentineos da NFM e de uma

gestdo previsional da T.
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3. Estudo De Caso: Empresa Correios De Mocambique, E.P.

3.1 Breve Descri¢io Da Empresa

A empresa CM é o resultado da transformagdio da Empresa nacional dos Correios de
Mogambique, E.E, através do Decreto n® 24/92 de 10 de Setembro de 1992. O seu capital social ¢
de 5.717.620 Mts (da nova familia).

E uma empresa de Ambito nacional, tem sua sede em Maputo e ¢ tutelada pelo Ministério dos

Transportes e Comunicagdes.

Os CM detém autonomia administrativa, financeira e patrimonial, como postula o Artigo 3 do
Decreto 24/92 de 10 de Setembro de 1992 e estabelece que seus érgdos de gestdo sio constituidos
pelos Conselhos de Administragdo (composto por sete membros) e Fiscal (composto por trés

membros).

O Artigo 3 do seu estatuto também estabelece os seguintes aspectos que ‘interessam fazer
referéncia:

1. A4 empresa Correios de Mogambique, E.P. tem como objecto principal o planeamento,
estabelecimento e explorag¢@o do servigo piiblico nacional e internacional de correios,
também conhecido por servigo postal.

- 2. O servigo Publico de Correios compreende:
a) A aceitagdo, transporte, distribui¢do e .entréga de correspondéncias
postais;
b) A emissdo e venda de selos e outros valores pdstais;
c) O seﬁica publico de telegramas; | '
d) O servigo publico de telecopia

3. A empresa Correios de Mo¢ambique poderd ainda exercer actividades comerciais,

industriais e financeiras, relacionadas directa ou indirectamente com a sua

actividade principal, nomeadamente:
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a} O servigo de encomendas postais que compreende a aceitagdo, transporte,
distribuic¢do e entregas de encomendas postais,;
b) Os servicos financeiros postais, incluindo os servigos de embolsos e
cobrangas
4. A empresa Correios de Mocambique poderd fazer parte de associagies ou
organismos nacionais e internacionais relacionados com as actividades por ela

exercidas, mediante autorizag¢do do Ministro do Transportes e comunicagoes.

Ainda de acordo com os seus estatutos, a gestdo da empresa baseia-se nas politicas econdmicas e
sociais do Estado e segundo os principios do calculo econémico que possam ser objectivamente

fixados e controlados em relagfo as diversas fungdes e actividades por ela desenvolvidas.

O n° 2 do artigo 15 do mesmo estatuto postula que na gestdo da empresa devem ser observados
0s seguintes principios:

a) Objectivos econdmico-financeiros de curto e médio prazos fixados claramente no
contrato-programa estabelecido com o Governo;

b) Principios de auto-suficiéncia econdmica e financeira, excepto quando o Estado, por
razoes de ordem politica, imponha a pratica de tarifas abaixo do normal ou fixa
objectivos sociais que ndo economicamente rentaveis para a empresa;

Politica de pregos aprovada pelo Governo para os servigos em que a empresa detenha o
regime exclusivo,

Politica salarial que tenha em conta a situa¢do salarial no mercado do trabalho
nacional, celebrando acordos colectivos de trabalho, com o objectivo de criar harmonia
.so‘cial e evolugdo de saldrios na base da produtividade,

Assegurar taxas adequadas de rentabilidade econdmica e financeira tanto dos
investimentos ja realizados como dos novos; o

Subordinagdo dos novos investimentos a critérios de decisdo empresarial, nomeadamente
em termos de taxa de rentabilidade, periodo de recuperagdo do capital e grau de risco,
excepto quando sejam acordados com o Estado outros critérios a aplicar;

Adequacgdo dos recursos financeiros a natureza dos activos a financiar;

Compatibilidade da estrutura financeira com a rentabilidade da exploragdio e com o grau

de risco da actividade;
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i) Adopgdo de uma gestdo previsional por objectivos, assente na descentraliza¢do e
delegagdao de responsabilidades;

J) Assegurar o aumento da produtividade com minimizacdo de custos de produgdo.

A empresa (até ao ano de 2004) contava com um total de 679 trabalhadores a nivel de todas as
provincias dos quais 55% encontram-se na provincia de Maputo, 11% em Nampula e 8% em

Sofala.

No que concerne ao nivel académico dos trabalhadores, apenas 4% tém o nivel superior, o
mesmo acontecendo com o nivel técnico médio, 10% tém o nivel médio geral, 20% e 63% com

nivel basico e elementar, respectivamente,

3.2 Andlise Critica Da Gestdo De Tesouraria Da Empresa CM Entre 1999 e 2004

3.2.1 Caracterizacio Da Tesouraria Dos CM

A GT da empresa ¢ feita pelos Departamentos de contabilidade e finangas e comercial (gestdo de

clientes).

A empresa ndo tem nenhuma politica de reserva de seguranca de T, € no que concerne as

politicas recebimento e pagamento, estes sio em média de trinta dias.

3.2.2  Anilise Da Tesouraria

A andlise da T ira seré feita com base em trés aspectos'fundame.nlais, nomeadamente as andlises
de liquidei (FM, NFM, T e analise mensal de disponibilidades de 2004)' e rendibilidade e de
seguida os problemas de T, sua natureza e respectivas origens. A analise de liquidez ird incidir no
estudo do FM, NFM e T. Esta tiltima sera feita primeiro com base na sua equagio fundamental e

de seguida com base na equagao organica e por fim através dos mapas dos fluxos financeiros.
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a) Andlise do Fundo de Maneio
O FM da empresa € integralmente influenciado pelos C*p, conforme mostra o balango financeiro
(anexo 2.1), uma vez que ao longo do periodo em anélise, ndo foram contraidos empréstimos de

médio e longo prazos.

No grifico que se segue (grafico de evolugio do FM) verifica-se que nos primeiros trés anos, o
FM situou-se em 2.242.400, 2.427.687 e 3.476.963 Mts, respectivamente, facto que significa um
aumento em cerca de 8% em 2000 e em quase 43% em 2001. Este dltimo aumento deveu-se a

pequenos desinvestimentos no activo imobilizado.

Gréfico 1: Evolugiio do Fundo de Manelo
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O mesmo cenéﬁo nio aconteceu em 2002, em que o FM reduziu de 3.476.963 Mts para 328.259
Mts, o que equivale a uma redugio em 91%. Esta redugdo deveu-se & acumulagdo de prejuizos
sucessivos em 2001 e 2002, facto que reduziu o lucro acumulado em cerca de 33% e
consequentemente a reducio do CP em 9%. Esta situagdo também se pode verificar com o auxilio

do anexo 2.1, o balango financeiro.

Em 2003, o FM aumentou significativamente para 2.491.356 Mts devido, tanto & geragdo dos

resultados correntes positivos, como aos desinvestimentos em activo imobilizado.

A redugdo para 1,923.898 Mts do FM, em 2004, € explicada pelos investimentos efectuados no
activo imobilizado, principalmente em equipamentos e outros meios basicos, como mostra o

anexo 2.1.
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Em suma, o FM manteve-se positivo o que, de certa forma, mostra que o AIL era integralmente

financiado pelos CP.

b) Andlise da Necessidade de Fundo de Maneio total - NFM
A NFM assumiu tendéncias diferentes ao longo do periodo em anélise, traduzindo-se, em alguns

casos, em necessidades, e noutros em excedentes.

Como se pode verificar no grifico 2, a seguir, em 1999 a empresa nido teve necessidades
financeiras, mas sim excedente na ordem de 1.340.107 Mts. Contudo, mudangas significativas
ocorreram em 2000, passando a empresa a ter necessidades financeiras retratada pela NFM no
valor de 1.022.789 Mits.

Esse aumento deveu-se a dois aspectos essenciais, a saber: o aumento da NFMC e a redugio do

excedente financeiro extra exploragéo.

Gréflco 2: Evolugdo da NFM
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E preciso notar que a NFMaC ¢ traduzida por um excedente financeiro extra exploragiio, como se

pode verificar no grifico 3, uma vez que os RaC cobrem na totalidade as NaC e financiam

parcialmente as NC.
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Gréfico 3: Evolugdo da NFMaC

T T

1 ngg 2003 2004

Anos

~ir -NaC ~O—RaC —&—NFMaC

Voltando a analisar o gréfico 2, nota-se que de 2000 a 2002 a NFM assumiu uma tendéncia

crescente na ordem dos 16% e 25%, em 2001 e 2002, respectivamente.

Em 2003, a NFM reduziu de forma considerdvel passando a retratar um excedente financeiro de
4.381.532 Mts. Isto deveu-se a redugdo da NFMC, a qual manteve um excedente de 1.820.565

Mts , e a0 aumento do excedente financeiro extra exploragio, de acordo com gréfico abaixo.

Gréfico 4: Evolugdo da NFMC
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O excedente financeiro total reduziu para 1.913.353 Mts, em 2004, o que corresponde a uma

reducdo em 56% devido a um aumento da NFMC, que se situou a um nivel de 2.064.603 Mts.
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Portanto, com base na andlise aos dados colhidos, nota-se que a empresa mostrou ter
necessidades financeiras apenas entre os anos de 2000 e 2002 e excedente financeiro em 1999 e
entre 2003 e 2004. Para além disso, a NFM era quase que totalmente influenciada pelas
actividades de exploragdo, ou seja, pela NFMC, a qual era parcialmente financiada pelo

excedente financeiro extra exploragio.

c) Andlise da tesouraria

Analisando a T dos Correios de Mogambique, E.P., com base na sua equag¢o fundamental, nota-
se que ela se manteve praticamente positiva em quase todo periodo em andlise, & excepgio de
2002, ano em que se mostrou deficitaria. Suas oscilagdes foram significativas, isto é, aumentos e

diminuigdes alternadas determinaram seu comportamento.

Com base no gréfico 5 (evolugio de tesouraria), verifica-se que em 1999, com um excedente

financeiro total adicionado a um FM positivo, a T situcu-se¢ a um nivel de 3.582.507 Mts.

Gréfico 6: Evolugdoda T
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Entre 2000 e 2001, a T situou-se em 1.404.898 ¢ 2.295.164 Mits, respectivamente, o que
corresponde a uma redugido em 63%, em 2000, e a um aumento em quase mesma percentagem
em 2001.
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Em 2002, a T espelhava um défice de 1.143.707 Mits, o que implicou uma redugic em cerca de
150%. A razdo deste défice esta explicita, tanto no grafico 5, como no anexo 2.1: insuficiéncia do

FM em cobrir a NFM.

A situagdo verificada em 2002 mudou significativamente em 2003, passando a T da empresa de
um défice a um superdvit de 6.872.888 Mts, o que implicou um aumento em 701%. Contudo, no

ano seguinte, registou-se uma redugido em 44%.

Portanto, variagdes acentuadas verificaram-se na T dos Correios de Mogambique ac longo do
periodo em andlise. Mas ela mostrou-se equilibrada ao longo do periodo em andlise, exceptuando

o ano de 2002 que se mostrou deficitaria.

Analisando a T com base na sua equagfio orginica, grafico 6 abaixo, faz-se perceber que ela é
totalmente influenciada pelo AT, isto é, T = AT. Esta situagio permaneceu ao longo do periodo
em analise, a excepgdo do ano de 2002 em que a T manteve-se deficitiria, como anteriormente
verificado. Para colmatar a situagio, a empresa teve que recorrer a um empréstimo de curto prazo

no valor de 2.400.000 Mts, fazendo com que a T se situasse a um nivel de 1.256.293 Mts.

Gréafico 6: Evolugioda T
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Até que ponto a T em anélise € problemdtica, uma vez que ela se manteve excedentdria durante o

periodo em anélise?
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O facto da tesouraria dos CM se mostrar positiva ao longo dos anos em analise, ndo quer dizer
que seu saldo se manteve o mesmo ao longo de cada um dos anos em andlise, uma vez que o
saldo de T reporta-se apenas ao final do ano. Dai a razdo fundamental em conhecer a evolugéo da

mesma ao longo de cada um dos anos.

O mapa dos fluxos financeiros é um instrumento de gestdo corrente ideal para responder a
questdo acima colocada. Este mapa, para além de permitir estabelecer uma analise mais dinamica
dos fluxos de exploragdio e extra exploragdo da empresa resultantes num certo periodo de tempo,

permite também identificar os possiveis problemas de GT.

Analisando a dindmica dos fluxos de T no periodo em analise através do anexo 2.2 (mapa de
fluxos financeiros), nota-se que a TE é sempre negativa ao longo dos anos em anélise com os
valores de -7.734.478, -12.565.650, -11.086.725, -8.445.209 ¢ -15.076.899 Mts, respectivamente
em 2000, 2001, 2002, 2003 ¢ 2004.

Por sua vez, a TEE situou-se sempre a um nivel superavitirio de 6.149.793, 13.619.846,
10.047.854, 15.055.640 e 18.327.365 Cits, respectivamente em 2000, 2001, 2002, 2003 e 2004.

Como consequéncia, constata-se que a TG desta empresa é de -1.584.685, 1.054.196, -1.038.871,
6.610.431 ¢ 3.250.466 Cts, nomeadamente em 2000, 2001, 2002, 2003 e 2004. Fica assim
demonstrado que a positividade da TG depende exclusivanemte da TEE, facto que ¢ indesejavel

uma vez que a empresa ndo pode viver de situagdes imprevistas.

Denota-se aqui que a empresa gerou fluxos ﬁnanceiros' negativos em 2000 e 2002. O que ¢ que

estd pof detras deste problema?

Esta questdo sera tratada no seu devido momento, ou seja no ponto 3.3. Por ora veja-se o

comportamento da gestdo de clientes, das existéncias e dos fornecedores.

A gestdo de clientes dos CM ¢ feita com base na politica de crédito de trinta dias, como atras

referido.
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No entanto, durante os anos de 1999 e 2000, a empresa nido conseguiu manter tal politica, uma
vez que recebia dos seus clientes, em média, 61 e 45 dias de data da venda, respectivamente em

1999 e 2000.

Somente a partir de 2001 a empresa comegou a ter controlo dos seus clientes, recebendo, em

média, 32, 35, 28 ¢ 25 dias da data da venda, em 2001, 2002, 2003 e 2004, respectivamente.

De facto, vernifica-se que a empresa conseguiu manter a eficiéncia dessa politica a partir de 2001.
No que diz respeito a gestdo de existéncias, e empresa ndo tem uma politica especifica de gestdo
€ constata-se que o tempo de permanéncia do seu stock (matéria prima e materiais) é de uma
média de 172, 306, 123, 216, 149 e 196 dias, respectivamente para os anos de 1999, 2000, 2001,
2002, 2003 e 2004.

Contudo, as existéncias nio representam um grande impacto de empate de capital, ou seja, nio é
muito expressivo uma vez tratar-se de consumiveis. Considerou-se apenas por questdes de

verificagdo do referencial tedrico.

A gestdo de fornecedores segue uma politica de trinta dias de data da compra. Contudo, o PMP
dos fornecedores dos CM situou-se a uma média de 236, 301, 225, 253, 253 e 103 dias,
respectivamente em 2000, 2001, 2002, 2003 e 2004. Este facto d&-nos a perceber que a empresa

nio consegue satisfazer suas obrigagdes no prazo estipulado.

d) Andlise mensal das disponibilidades de 2004

Com base no grafico que se segue, nota-se que a empresa ndo conseguiu gerar fluxos financeiros
positivos durante os meses de Margo, Maio, Agosto ¢ Dezembro. Esta situagdo deveu-se
sobretudo i sazonalidade da actividade da empféSa o.que fez com que os recebimentos totais ndo

fossem suficientes para cobrir 0s pagamentos totais. -

O
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Gréfico 7: Evolugdo mensal das disponibliidades de 2004
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Um outro aspecto também preocupante para a empresa nota-se ao se analisar os balancetes
mensais de 2004 (anexo 1.4), em que algumas contas se mostram inconsistente ao apresentarem
saldos negativos quando ndo o deveriam. Tal € o caso das antecipagdes activas, que apresentaram

saldos negativos nos meses de Fevereiro, Margo, Abril e Agosto.

Isto faz-nos perceber que os ajustes sfo apenas feito no final do exercicio, o que ndo deveria ser,
pois as decisdes financeiras ndo sdo apenas tomadas no final do exercicio. Documentos que
retratam a posig8o ou a evolugéo financeira da empresa, sdo necessérios para o auxilio na tomada

de tais decisdes.

Verifica-se mais uma vez o problema de erros contabilisticos. Estes serdo explicados no ponto
3.3.

e) Andlise de rendibilidade

O gréfico 8 na p4gina seguinte, explica a evolugdo da rendibilidade global da empresa. Esta
rendibilidade € dada pela rendibilidade dos C’p. Esta rendibilidade foi bastante fraca, ou quase
que nula em 1999 e 2000, mantendo-se a um nivel de 0,20. Entre 2001 e 2002 a rendibilidade foi

negativa, sendo de -2,17 e 2,32, respectivamente e em 2003 e 2004 ela foi positiva, com os
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valores de 3,19 e 3,61 respectivamente. Este aumento deveu-se fundamentalmente a0 aumento
dos RL (vide gréfico 9).

Gréfico 8: Evolugdo da rendibiiidade dos C'p
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Olhando o grafico acima, facilmente se pode verificar que o comportamento da rendibilidade dos
C’p € exclusivamente influenciado pela rendibilidade liquida da empresa uma vez que estes

assumem a mesma tendéncia.

Por outro lado, a rendibilidade do activo total manteve-se quase que inalterada, a um nivel de
cerca de 0.5, aumentando ligeiramente para 0.68 a partir de 2002 por causa da redugdo
consideravel da rubrica de outros devedores de exploragdo. Uma tendéncia quase que semelhante
assumiu também o multiplicador de alavancagem financeira, o qual se manteve sempre acima de
1.5.

Portanto, para os anos de 2001 e 2002, denota-se um problema que merece uma andlise mais
aprofundada de modo a se averiguar as causas disso, pois, como mostrado anteriormente, a

rendibilidade dos C’p influencia a T da empresa.

A rendibilidade liquida das vendas da empresa (lembrando que € determinada pelo quociente
entre o RL e as Vendas liquidas) depende tanto dos RE como dos REE, assim como do nivel das

execugoes fiscais.
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Analisando o grafico 9 (evolugdo do RL), pode-se constatar que os RL dependem praticamente
dos REE, que sempre foram positivos ao longo dos seis anos € com uma evolugdo sempre

crescente, mantendo-se quase que estivel apenas entre 2002 e 2003.

Gréfico 9: Evolugédo dos resultados liquidos
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Entretanto, os RE assumem um comportamento contririo, pois, ao longo do periodo, foram
negativos, reduzindo cada vez mais a partir de 2000. A negatividade dos RE € revelada tanto pela
incapacidade dos ATLe gerarem RE positivos, como pela elevada estrutura de custos de

exploragdo e fraco nivel de receitas de exploragdo.
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O facto de os ATLe gerarem RE positivos pode ser explicado através do grafico que se segue.

Gréfico 10: Evolugéo da rendibllidade do ATLe
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No grafico 10 (pagina anterior), nota-se que a rendibilidade do ATLe foi sempre negativa ao

longo do periodo.

A consequéncia do comportamento dos dois indicadores, RE e REE, ¢ mostrada pelo grafico dos
RL, que se situaram a um nivel de cerca de 82.506 Cts em 2000, sendo negativo em 2001 e 2002,
861.000 e 840.296 Cts, respectivamente, ¢ aumentando para 1.191.924 e 1.372.638 Cts, em 2003

e 2004, respectivamente.

Portanto, como forma conclusiva sobre a andlise de rendibilidade, constata-se que apesar de um
baixo retorno dos investimentos da empresa, a rendibilidade global da empresa, dada pela

rendibilidade dos C’p, ¢ praticamente influenciada pela rendibilidade liquida das vendas.

3.3 A natureza E Origens Dos Problemas De GT Dos CM

Analisada a liquidez e a rendibilidade dos CM, estdo agora preparadas as condigdes para trazer a

superficie a natureza e origens dos problemas de GT desta empresa.

A empresa enfrenta, de facto, problemas de T e sf#o tanto de natureza estrutural, como

conjuntural.

3.3.2 Problemas Estruturais De Gestiio De Tesouraria

Os problemas estruturais de GT dos CM, caracterizados por se prolongarem a mais de um ano,

tém sua origem nos seguintes aspectos: fraca rendibilidade global da empresa e inconsisténcia na

- organizagdo, controlo e politicas de gestdo inadequadas.

a) Fi raca rendibilidade global da empresa

Uma das origens do problema estrutural de T que se apontou no referencial teérico foi a fraca
rendibilidade da empresa. No ponto anterior analisou-se a rendibilidade dos CM, constatando-se
que sua rendibilidade foi bastante fraca nos primeiros dois anos (1999 e 2000) e negativa nos dois

anos seguintes (2001 e 2002).
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Viu-se também que a principal causa da fraca rendibilidade das vendas ¢é a elevada estrutura dos
custos de exploracdo da empresa e fraco nivel de receitas. Para além disso, o ATLe, como
analisado na rendibilidade da empresa, ndo ¢ rentdvel, uma vez que gera resultados de exploragdo

negativos.

O facto de a rendibilidade ser negativa influenciou negativamente o FM em 2001, pois os lucros
acumulados se viram também reduzidos, ¢ consequentemente T que também foi negativa em

2002. Portanto, verifica-se aqui um problema de T.
Qual seria a solugio para este problema?

A empresa deve procurar rentabilizar seu ATLe. Esta rentabilizagdo passaria pelos seguintes
aspectos: redugdo do AC, através da rubrica de outros devedores de exploragdo, redugio da
estrutura de custos e alargamento da sua estratégia de diversificago através do arrendamento de

parte das suas instalagdes.

A reducdo da rubrica de outros devedores de exploragio pode ser feita com base na realizago
periddica da actividade de compensagfio entre as operagdes com as administragdes estrangeiras

activas e passivas.

b) Inconsisténcia na classificagdo, organizacdo e controlo das contas

Viu-se no referencial teérico que a falta de controlo era uma das origens dos problemas
estruturais de T, mas um aspecto” interessante que se pdde verificar no estudo de caso ¢ que,
associados ao 'pr_obléma de falta de controlo, estdo a inconsisténcia na classificagio € na

organizagdo das contas.

Deste modo, para além da faita de controlo, a classificagéio e organiza¢io das contas nos CM sdo
feitas de forma inconsistente, pois ndo sé esta a falta de clareza daquilo que ¢ a actividade de
exploragiio e extra exploragio, como também tratamento inadequado das contas, tal € o caso das

contas de antecipag¢des activas (veja ponto 3.3.2) e de amortiza¢des acumuladas.
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No acto da elaboragio dos mapas dos fluxos financeiros, foram-se constatando erros
contabilisticos de balango. Tais erros tém haver com as amortizagdes acumuladas. A varia¢do das
amortizagGes acumuladas deveria ser igual 4 do exercicio na conta de resultado do exercicio,

quando correctamente tratadas.

Assim, a analise a partir destes documentos faz com que haja uma inconsisténcia na tomada de
decisbes financeiras, uma vez que estes documentos retratam aspectos de gestdio inadequados de
gestdo, tal é o caso do aumento da NFM através da prorrogagdo dos PMR, PMS e PMP. Isto é

exactamente o que se verifica no caso em analise, como se viu na andlise de liquidez.

A solugdio para isso seria a reorganizagiio e constante revisio e controlo das contas. A revisdo das
contas tem de ser feita numa base mensal aquando da realizacdo dos balancetes. O controlo das

contas permitiria uma maior dindmica na tarefa de analise financeira.

A integragiio da andlise financeira como parte da tarefa financeira da empresa seria também uma
solugdo viavel, pois permitira analisar as tendéncias de varios indicadores de gestdo.
3.3.3 Problemas Conjunturais De Gestéio De Tesouraria

Os problemas conjunturais de GT dos CM (os quais perduram a menos de um ano), sdo

praticamente causados por dois aspectos a mencionar: o dinamismo da NFM, e o tratamento

indevido das contas e o seu necessario ajuste no devido tempo.

a0 dinamismo da NFM

O dinamismo 'da NFM tem haver com as flutuagdes na NFMC. Tais flutuagdes estdo ligadas a
sazonalidade da actividade exercida pelos CM que, como se viu na analise mensal das

disponibilidades de 2004, faz com que os recebimentos totais nio sejam suficientes para cobrir os

‘pagamentos totais.

A incapacidade dos CM gerar fluxos financeiros positivos nos meses de Margo, Maio, Agosto e

Dezembro tem a ver com os elevados pagamentos efectuados aos fornecedores, credores-

Trabalho de licenciatura em gestdo Sérgio Veterano




. B

i
A
i
A
i
i
1
1
i
A
]
1
|

A gestdo da tesouraria: natureza e origens dos problemas de gestio de tesouraria — Caso
Correios de Mocambique, E.P.

- ——— — ————— —————————— ————————————————————— — ——— —————————————————]
trabathadores e outros trabalhadores e o baixo recebimento por parte dos clientes e de outros

devedores.

A solugdo para este problema passaria primeiro pelo controlo rigoroso de gestio e maior

flexibilidade na adopg¢io de medidas correctivas. Uma destas medidas poderia ser a prorrogagio
do PMP.

Para além disso, os CM deveriam dispdr de uma boa capacidade negocial com vista a aumentar

0s recursos financeiros.

b) Tratamento indevido das contas e seu necessdrio ajuste no devido tempo

Esta origem dos problemas de GT esta associada a inconsisténcia na organizagfio e controlo das

contas, pois o mesmo se verifica em alguns dos meses.

Aquando da andlise dos balancetes mensais de 2004, verificou-se que as contas eram tratadas de
forma indevida. Como ja referido, algumas contas (como as antecipagdes activas) apresentam

saldos negativos quando ndo o deveriam.

Ao prevalecer esta situagdo por alguns meses, faz-se perceber que os ajustes ou até mesmo as
correcgdes ndo sdo feitas no devido tempo, apenas no final do exercicio. Por essa razio, é de

duvidar a eficicia de correc¢des apenas no final do exercicio.

~ Para solucionar este problema, as seguintes medidas devern ser tomadas: maior rigor na

classificagdio ¢ revisdo constante das contas, controlo, revisio, ajustes e correcgdes (se necessario)
dos balancetes, numa base mensal, caso se detectem erros, controlo rigoroso de gestio, maior
flexibilidade na adopgdo de medidas correctivas e disposi¢do de uma boa capacidade negocial

com vista aumentar os recursos financeiros.

Isto nfio iria apenas permitir a consisténcia das contas, mas também facilitaria o trabalho no fecho

do exercicio.
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4. Conclusdes E Recomendagdes

4.1 Conclusdes

Todas as empresas enfrentam, de certa forma, problemas de GT, problemas estes normalmente

caracterizados pelas dificeis situa¢fes em que elas se encontram.

Tais problemas podem ser de natureza estrutural, se for sistematicamente deficitaria, ou seja, que
duram mais de um ano, como podem ser de natureza conjuntural, caracterizado pelas dificuldades

momentaneas de T, isto €, que duram menos de um ano.

Os problemas de natureza estrutural podem ter as seguintes origens: crescimento mal controlado,
estrutura financeira inadequada, fraca rendibilidade, politicas de gestdo inadequadas e o declinio

da actividade.

Os problemas conjunturais de T resultam do dinamismo da NFM e da afectagfio temporaria dos

excedentes de T.

No caso dos CM, os problemas por eles enfrentados sfio tanto de natureza estrutural, como
conjuntural. Os primeiros séio praticamente originados pela fraca rendibilidade da empresa e pela
inconsisténcia na classificagfio, organizagdo e controlo das contas. Enquanto que os de natureza

conjuntural, s3o causados pelo dinamismo da NFM e pelo tratamento indevido das contas e o seu

‘necessario ajuste no devido tempo.

As solugdes para os problemas de natureza estrutural passariam pelos seguintes aspectos:

"rentabilimcﬁo do seu ATLe, através da redugdo do AC (princi;ﬁalmente a rubrica de outros

devedores de exploragdo), redugdo da estrutura de custos e expansio da estratégia de
diversificag#io através do arrendamento de parte das suas instalagdes, e a reorganizagio e

constante revisio e controlo das contas.
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A redugdo da rubrica de outros devedores de exploragdo pode ser feita com base na realizagio
periodica da actividade de compensagdo entre as operagdes com as administragdes estrangeiras

activas e passivas.

No que concerne aos problemas de natureza conjuntural, as seguintes medidas devem ser
tomadas para sua solu¢fo: maior rigor na classificagfio e revisdo constante das contas, controlo,
revisdo, ajustes e correcgdes (se necessario) dos balancetes, numa base mensal, caso se detectem
erros, controlo rigoroso de gestdo, maior flexibilidade na adopg¢do de medidas correctivas e

disposigdo de uma boa capacidade negocial com vista aumentar os recursos financeiros.

As origens dos problemas de T foram mencionadas no referencial teorico. Mas, um aspecto
interessante nfo verificado na pesquisa bibliografica é que a inconsisténcia na classificagio das
contas pode também estar por detras dos problemas de T. Talvez pelo facto de os diferentes

autores considerarem que os principios contabilisticos geralmente aceites sdo seguidos.

4.2 Recomendagbes

Apos as conclusdes sobre o presente estudo, recomenda-se o seguinte:
Para os problemas estruturais de T:
* Redugdo da rubrica de outros devedores de exploragio através da realizagio periddica da
actividade de compensagdo entre as operagdes com as administragdes estrangeiras activas
e passivas; '
Redugio da estrutura de custos;
Expansdo da estratégia de diversificagio através do arrendamento de parte das suas
- instalagdes, € a reorganizagdio e constante_::reviséib e controlo das contas;
Reorganizagdo cbnstante, revisdo e controlo das contas.

Integra¢do da analise financeira como parte da tarefa financeira da empresa.

Para os problemas conjunturais de T:

*  Maior rigor na classificagiio e revisio constante das contas;
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Controlo, revisdo dos balancetes e necessarios ajustes e correcgdes, caso se detectem

erros, também numa base mensal;
Controlo rigoroso de gestdo e maior flexibilidade na adopgio de medidas correctivas;

Disposigio de uma boa capacidade negocial com vista aumentar os recursos financeiros;
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Anexo 1: Documentos contabilisticos

-
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1.1 Balangos contabilisticos

Angxo 1.1: Balangos Contabilisticos

1999 2000 2001 2002 2003 2004

ACTIVO
Caixa 1.705.696 1.099.038 1.058.639 363.874 1.893.338 1.002.471
Bancos 1.876.811 305.858 1.236.525 892.419 4,979.552 3826.873
Ciientes 4.180.357 3.500.763  2.873.519 3.593.177 3.067.656 2.782.310
Devedor-Estado - - - 25.093 95.020
Devedores-Trabathadores 367.624 323.626 313.956 189.913 171.436 51.968
Qutros devedores 20.612.867 26.188.695 29525885  25.183.955 6.981.126 9.661.327
Antecipagdes activas 1.339.854 3.194.017  2.608.115 3873.261 5.857.215 5.528.750
Matérias-primas 357.556 484,541 193.973 226.478 289647 261.702
Materiais 467.458 414882 367.275 325410 257.309 407.073
Total do activo Circulante 30.908.223 35511420 38.177.887 38473580  23.592.289  23.522.174
Construgdes 40.789.695  41.032.551  41.032.551  41.032.551 41032551  41.688.939
Equipamentos 15715215  16.360.784  15.840.770  16.310.912 16.108.510  13.378.370
Qutros meios basicos 5.419.003 6.162.903 6.432.083 6.717.047 7.080.109 8.173.61%
Grandes Reparagfes 1.595.090 1.753.961 1.845.188 2.798.188 3.087.633 2.798.188
Investimentos em curso 454 241 574.910 682.221 693.221 128.500 162.950
Activo imobilizado bruto 63.973.244 65.885.109 65.832.813 67551919 67438303  66.202.066
Amortizagdes acumuladas 25.794.084 27826364 29684345 31651715 32.509.273  30.050.950
Aclivo Imobilizado fiquido J8.178.260 = 38.058.745 36.148468 35800204  34.929.030 36.151.116
ACTIVO TOTAL 69.086.483 73.570.165 74.326.355 74.373.784 58.521.329  59.673.290
PASSIVO E CAPITAIS PROPRIOS
Empréstimos concedidos 2.400.000
Fornecedores 8.886 744218 1.091.694 569.220 924.889 387.076
Credor-Estado 705.967 744 698 1.036.967 1.501.475 692,391 1.105.846
Credores-Trabalhadores . 625.300 1.612.904 1.192.751 1.720.434 567.952
Outros Credores 25.861.231  26.178.901 27.873630  27.740.169 9.932.525  11.567.603
Antecipagbes passivas 2.089.739 4.790617  3.085728  4.741.706 7.830.702 7.965.799
Passivo Circulante 28.665.823 33.083734 34.700.923  38.145.321 21.100.941  21.598.276
Capital Estatutario 5.717.620 5.717.620 5717620 5.717.620 5.717.620 5.717.620
Reservas 28.059.390 28.059.390 28.059.390 28.059.390  28.059.390  28.118.986
Provisdes 4.136.640 4119905  4.119.905 1.563.231 1.563.231 1.563.231
Lucras acumulados ‘ 2428111 2507.010  2.589.516 1.728.516 888.222 2.020.549
Lucro/prejuizo do exercicio - 78.899 §2.507 {861.000) (840.264) 1,191,923 654.528
Capitais Préprios 40.420.660 40486432 39.625431 36228463  37.420.386  38.075.014
PASSIVO MAIS CAPITAIS PROPRIOS 69.086.483 73.570.166 74.326.354 74.373.784 - 58.521.327 59.673.290
Fonte: Correios de Mogambique. Relatorio e Contas
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1.2 Demonstracio de resultados

Anexo 1.2: Demonstragao de resultados

1999 2000 2001 2002 2003 2004
1 Venda de MCM 2.2568.438 B87.781 1.567.945 3.245.457 1.475.247 2628122
2 Venda de servigos: 22570278  27.164.406  30.759.715  34.083.9%4 38.197.137  37.966.459
2,1 Correics 11.489.575 15315904 17.931.065  17.892.227 20.944.748  19.662.514
2.2 Telegréficos 240.294 202195 139.591 57.743 94.421 10.936
23EMS 10.840.409  10.881.948 12016755 15142497 14559859  14.743.576
2.4 Telectpia - 764.359 672.304 991.527 2.598.109 3.549.433
3 Proveitos de exploragdo (1+2) 24.828.716  28.052.187  32.327.660  37.329.451 30.672.384  40.594.581
4 CMCMVC 1.725.781 1.058.493 1.644.897 918.473 1.319.040 1.227.220
5 Remuneragtes aos trabathadores 16.203.964  21.274.185 26.984.300 31.531.779 32746849  34.721.365
6 Fornecimento de terceiros 2.404.454 2712017 3.009.407 4.361.038 4.628.658 5.738.261
7 Servigos de terceiros 6.572.090 6.858.586 8.408.426 9.491.464 8.854.423 8.995.282
8 Encargos financeiros de funcionamento 99.398 90.621 180.893 505.206 200.716 387.002
9 Impostos e taxas 34.358 60.431 460.188 138.527 153.396 156.118
10 Amortizagdes do exercicio 3.344.757 2.624.305 2.021.910 1.967.371 1.781.466 2.153.399
11 Outros custos de exploragio 2.205.809 2.131.031 2.318.828 2.922.950 4182077 2.395.809
12 Custos de explorago total 32590411  36.809.669 45.028.849  51.836.848 53.866.625  55.784.456
13 Resultado de exploragio (3-12) (7.761.695) (8.757.482) (12.701.189) {14.507.397) (14.194.241} (15.189.875)
14 Venda de servigos financeirgs 1.375.045 1.096.850 694,419 717.041 515.498 232.045
15 Qutros servicos 2.120.940 2672639 6.285.336 6.696.260 6.093.496 8.843.692
16 Receitas financeiras 25.641 14,183 174,367 568.269 170,754 60.555
17 Qutros proveitos 4.817.476 3.416.090 4.421.456 6.063.853 6.809.871 9.809.407
18 Receita extra exploragdo 8.339.102 7.199.762  11.575.578  14.045.523 13.589.619  18.945.699
19 Custos extra exploragdo 869.798 247.415 304.128 61.244 65.625 439.308
20 Resultado extra exploragio (18-19) 7.469.304 6.952.247  11.271.450  13.984.279 13.523.994  18.506.391
21 Resultados imputaveis a ex. Anterior 413774 1.932.068 568.739 {317.178) 24231076 (1.297.930)
22 RAJI (13+20421) 121.383 126.933 (861.000) {840.296) 1.752.829 2.018.586
23 ‘
24 RAI (22-23) 121.383 426.933 (861.000) {840.296) 1.752.829 2.018.586
251 42.484 44.427 - - 560.905 645.948
26 RL (24-25) 78.859 82.506 (861.000) {840.296) 1.191.924 1.372.638
Fonte: Correios de Mogambique. Relatério e Contas
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A gestio da tesouraria: natureza e origens dos problemas de gestio de tesouraria — Caso
Correios de Mogcambique, E.P.

Anexo 2: Documentos financeiros
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A gestdo da tesouraria: natureza e origens dos problemas de gestio de tesouraria — Caso
Correios de Mocambique, E.P.

2.1 Balangos Financeiros

Anexo 2.1: Balangos Financeiros

. 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Capital estatutario 5.717.620 5717620 5717620 5.717.620 5.717.620 5.717.620
Reservas 28.059.390 28.059.390  28.059.390  28.059.390 28.059.390 28.118.986
Provisées 4.136.640 4.119.905 4.119.905 1.563.231 1.563.231 1.563.231
Lucros acum ulados 2428111 2.507.010 2.589.516 1.728.516 888.222 2.020.549
Lucro/pr ejuizo do exercicio 786899  82.507 {861.000} {840,294} 1.191.923 654.628
1 Capital proprio 40.420.660 40.486.432  39.625.431 36.228.463 37.420.386 38.075.014
2 Exigivel de médio e longo prazos - -
3 Capital permanente 40.420.660 40.486.432 39.625.431 36.228.463 37.420.386 38.075.014
Construgdes 32.787.932 32.214.994 31.389.200 30.578.549 29.757.898 29.580.507
Equipamentos 2.644 815 2.330.471 1.244.113 1.025.564 1.145 680 2.164.451
Outros meios basicos 889.624 1.454 609 1.326.530 1.242.130 1.233.564 1.948.627
Grandes reparagbes 1.401.648 1.483.761 1.496.404 2.360.740 2.661.388 2.294.581
Investimentos em curso 454.241 574.910 682.221 £693.221 129.500 162.950
4 Activo Imobilizado Liguido 38.178.260 38.058.745  36.148.468  35.900.204 34.929.030 36.151.116
5 Fundo de Maneio 2.242.400 2.427.687 3.476.963 328.259 2.491.356 1.923.898
Clientes 4,180,357 3,500,763 2.873.519 3.593.177 3.067.656 2.782.310
Devedor Estado 25,093 95.020 991,795
Devedores-Trabalhadores 367.624 323.626 313.958 188.913 171.436 51,967
Adiantamento a fornecedores 30.332 - 154.338 - - -
Outros devedores de exploragdo 20.271.344 25.719.242  29.125968  29.046.303 6.494.178 9.139,694
Antecipagbes Activas 1.337.424 2.812.548 2.367.068 3.090.764 5.505.029 4.377.834
Matérias primas 357,556 484.541 193,973 226.478 289.647 261.702
Materiais 467.458 414.882 I67.275 325.410 257.309 407.073
6 Necessidades Ciclicas 27.012.095 33.255.602 35.396.098 36.437.138 15.880.275 18,012,375
Fornecedores 8.886 744.218 1.091.694 568.220 924.889 387.076
Credor-Estado 705.967 744.698 1.036.967 1.501.475 692.391 1.105.846
Adiantamento de clientes ' X 1.675.324 2.119.782 2.112.384 2.353.072 26.985 30.131
Credores-trabalhadores 625,300 1,612,904 1.192.751 1.720.434 567.952
Outros credores de exploracio 20.079.526 20.848.274  22.14D.174  22.954,775 6.505.439 5.886.968
Antecipacdes Passivas 2.089.739 4.790.617 3.085.728 4.741,706 7.830.702 7.969.799
Recursos ciclicos 24.559 442 25.872.889  31.079.861  33.312.999% 17.700.840 15.947.772
NFMC 2.452.653 3.382.713 4.316.237 3.184.139 {1.820,565) 2.064,603
Qutros devedores extra expl. 311191 465.453 245.578 137.652 486,948 521632
Antecipacfes activas extra expl. 2.430 381.468 241.046 582.497 352,185 1.150.918
NaC 313.621 850.921 485 624 720.149 838.134 1.672.548
Qutros credores axtra expl. 4.108,381 3.210.845 3.621.062 2.432.322 3.400,101 5.650.504
RaC 4.106.381 3.210.845 3.621.062 2432322 3.400.101 5.650.504
NFMac (3.792.760)  (2.350.924)  (3.134.438) (1.712.173) {2.560.967) (3.977.956)
NFM (1.340.107) 1.0227789 1.181.79% 1.471.966 (4.381.532)  {1.913.353)
T 3.582.507 1.404.898 2.295.1684 {1.143.707) 6.872.888 3.837.251
PT - . 2.400.000
AT 3.582.507 1.404.898 2.295.164 1.256.293 §.872.888 3.837.251

- e M R .. ..
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A gestdo da tesouraria: natureza e origens dos problemas de gestio de tesouraria - Caso
Correios de Mocambique, E.P.

2.2 Mapa de fluxos financeiros

Venda de MCM 887.781 1.567.945 3.245.457 1.475.247 2.628.122
Venda de servigos 27.164.406  30.759.715 34.083.994 38.197.137  37.966.459
Proveitos de exploracdo 28.052.187  32.327.660 37.329.451 35.672.384 40.594.581
Variagdo do crédito concedido 4.768.304 2.779.482 639.993 (23.077.645) 2.360.170
Clientes (679.594) {627.244) 719.658 (525.521) (285.346)
Qutros devedores exploracio 5.447.898 3.406.726 {79.665) (22,552.125) 2.645.516
Recebimento de exploragdo 23.283.883 29.548.178 36.689.458 62.750.030 38.234.411
CMCMVC 1.058.493 1.644.897 918.473 1.319.040 1.227.220
Remuneracoes aos trabalhadores 21274185 26.984.300 31.531.779 32.746.849 34721365
Fornecimento de terceiros 2.712.017 3.009.407 4.361.038 4.628.658 5.738.261
Servicos de terceiros 6.858.586 8.408.426 9.491.464 8.854.423 8.995.282
Encargos financeiros 90.621 180.893 505.206 200.716 397.002
Impostos & taxas 60.431 460.188 138.527 153.396 156.118
Amortizacoes do exercicio 2.624.305 2.021.910 1.967.371 1.781.466 2.153.399
outros custos de exploracao 2.131.031 2.318.828 2.922.990 4.182.077 2.395.809
Custos de exploracao totais 36.809.669 45.028.849 51.836.848 53.866.625 55.784.456
Amortizacoes do exercicio (explorac 2.624 305 2.021.810 1.967.371 1.781.466 2.153.399
Varia¢ho de materias-primas 126.985 {290.568) 32.505 63.169 (27.945)
Variagio de materiais {52.576) {47.607) {41.865) (68.101) 149,764
Variacao das existencias tolais 74,409 (338.175) (9.360) (4.932) 121.819
Var. do adiantamento a fornecedor (30.332) 154.339 {154,339) -
Variacdo das antecipacdes activas 1.475.124 (445.480) 723.696 2414265  (1.127.195)
Despesas de exploracdo 35.704.565 42.377.623 50.429.474 54.494.452 52.625.681
Variacéo do crédite obtido 4.686.204 263.795 2.653.291 (16.700.747) (685.629)
Fornecedores 735.332 347.476 {522.474) 355.669 (537.813)
Credor Estado 38731 292.269 454.508 (809.084) 413.455
Qutros credores de exploragdo 768.748 1.291.900 814.601 (16.449.338) (618.471)
variagfio de adiantamento de clientes 444 458 (7.388) 240678  (2.326.087) 3.148
Variacao das antecipacdes passivas 2.698.935 (1.660.462) 1.655.978 2.528.091 54.054
_Pagamentos de exploracio 31.018.361 42.113.828 47.776.183 71.195.239 53.311.310
Tesouraria de exploragdo  (7.734.478) (12.565.650) (11.086.725) (8.445.209) (15.076.899)

Venda de servigos financeiros 1.086.850 694 .419 717.041 515.498 232,045
Outros servigos 2.672.639 6.285.3368 6.696.360 6.093.496 B.B43.692
Receitas financeiras 14.183 174.367 568.269 170.754 60.555
Qutros proveitos 3.416.080 4.421.456 6.063.853 6.809.871 9,808,407
Aumento do capital - - - - -
Aumento de provisbes

Aumento de reservas - - - - 59.596
Aumento de empréstimos concedidos - - 2.400.000 -
Aumento de credores trabalhadores 625.300 987.604 527 683

Aumento de outros credores extra exp 410.217 967.779 2.250.403
Redugdo de devedores trabalhadores 43998 9.670 124,043 18.477 119.469
Redugdo de outrgs deved extra expl 223875 107.926

Redugio antec. Activas extra expl. 140.422 230.311
Recebimentos Imputaveis a ex. anteriore:  1.932.068 568.739 2.423.076
Desinvestimento em activo imobilizado 52.296 113.616 1.236.237
Recebimentos extra exploracéo © 9.801.128 13968401 16.677.492 17.870.561 22.611.404
Redugéo do Capitat o :

Redugdc de provisdes . 16.735 - 2.556.674 -

- Redugsio de reservas

Redugic de empréstimos concedidos )  '2.400.000
Redugao de crederes trabalhadores 420,153 1.152.482
Redugéo de outros credores extra exp B895.536 1.188.740

- Aumento de devedores trabaihadores

Aumento de outros deved extra expl 158.262 34,684
Aumento de antec. Activas extra expl. 379.038 - 341.451 798.730
Pagamento de juros .
Imposto 42,484 44 427 - - 560.905
Pagamentos imput. a ex. Ant. . 317.178 : 1.297.930
Qutros desembolsos (outros custos) 247.415 304.128 61,244 65.625 439.308
Investimento em active imobilizado 1.911.865 1.744.198

Pagemento exira exploracfo 3.651.335 348.555 6.629.638 2.814.921 4.284.039

Tesouraria extra exploracio 6.149.793  13.619.846 10.047.854 15.055.640 18.327.365
Erros contabilisticos do balango (592.926) {163.928) - (993.834) (5.284.312)
Tesouraria glcbal (1.584.685) 1.054.196  (1.038.871)  6.610.431 3.250.466
Saldo inicial de tesouraria 3.582.507 1.404.896 2.295.164 1.256.293 6.872.890
Saldo acumulado de tesouraria 1.404.896 2.295.164 1.256.293 6.872.890 4.829.044
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Anexo 3: Grafico de analise de rendibilidade
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3.1 Evelucgio do activo total liquido de exploragio

2001 2002 2003 2004
Anos
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