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RESUMO

O presente trabalho teve como objectivo avaliar o desempenho econdémico-financeiro
das empresas cotadas na Bolsa de Valores de Mocambique no periodo de 2002 a 2019. Para
tanto, foi utilizada como metodologia, a pesquisa descritiva, expositiva, exploratoria,
qualitativo-quantitativa, tendo aplicado o método de estudo de caso multiplo. Os dados foram
recolhidos através da técnica de analise documental e tratados a partir do Microsoft Excel,
criando tabelas e graficos. A fundamentacdo tedrica utilizada para a elaboracdo do trabalho
destacou os conceitos de autores sobre o processo de analise das Demonstra¢des Financeiras,
especificamente da anélise através do levantamento de indices econdmicos e financeiros: que
retratem a estrutura de capital, a capacidade de pagamento e a rentabilidade de cada empresa
avaliada. A analise de indices econdémico-financeiros foi a principal ferramenta para a
elaboracdo do trabalho, pois mediante o registo, a demonstracdo expositiva e a interpretacao
de seus resultados, pretendeu-se obter informagdes sobre a composicdo dos activos. Os
resultados do trabalho mostraram que a maioria das empresas apresentava 0S principais
indices de liquidez satisfatorios (liquidez corrente e geral) e um grau de endividamento
aceitavel durante o periodo em analise. No que diz respeito aos indices de rentabilidade, os
resultados mostraram que apesar de maior parte das empresas apresentar alguma
rentabilidade, ainda assim, os numeros foram muito baixos. Os resultados serviram como base

para formulagdo das conclusdes apresentadas no final do trabalho.

Palavras-chave: Demonstracdes Financeiras. indices de Liquidez, Estrutura de Capital
e Rentabilidade.
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Abstract

The present work aimed to evaluate the economic and financial performance of
companies listed on the Mozambique Stock Exchange in the period from 2002 to 2019. For
this, descriptive, exploratory, qualitative-quantitative research was used as methodology, and
the multiple case study method was applied. The data were collected through the document
analysis technique and processed from Microsoft Excel, creating tables and graphs. The
theoretical basis used for the preparation of the work highlighted the concepts of authors on
the process of analysis of the Financial Statements, specifically the analysis through the
survey of economic and financial ratios: that portray the capital structure, the ability to pay
and the profitability of each evaluated company. The analysis of economic and financial
ratios was the main tool for the preparation of the work, because through the registration, the
exhibition statement and the interpretation of its results, it was intended to obtain information
on the composition of the assets. The results of the study showed that most companies had the
main satisfactory liquidity ratios (current and general liquidity) and an acceptable degree of
indebtedness during the period under analysis. Regarding profitability ratios, the results
showed that although most companies had some profitability, the numbers were still very low.

The results served as a basis for formulating the conclusions presented at the end of the study.

Keywords: Financial Statements. Liquidity Ratio, Leverage Ratio and Profitability
Ratios.
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CAPITULO |

1. INTRODUCAO

De acordo com Chiavenato (2014), para poder funcionar e operar no mercado,
toda empresa precisa de dinheiro. O simples facto de uma empresa precisar de um
imével para as instalagdes, maquinas e equipamentos para produzir, matérias-primas
para processar, pessoas para trabalhar e vender, significa que a necessidade de
recursos financeiros. Nenhuma empresa pode ser aberta sem capital de giro para
garantir a sua operacionalizagdo diaria. O dinheiro € o motor dos negdcios e sem ele

ndo ha vida empresarial.

Nem todas empresas conseguem o capital que desejam para dar seguimento as
suas actividades. Para muitas delas realizarem investimentos, sejam a curto ou longo
prazo, uma boa alternativa € recorrer aos bancos e pagar determinadas taxas de juros.
Dependendo do montante, os bancos cobram juros altos tornando o empréstimo dificil
de obter e dificultando o negocio. Diante dessa situacdo, algumas colocam o seu

capital no mercado de ac¢Oes na Bolsa de valores.

As bolsas de valores sdo importantes e indispensaveis no momento em que uma
empresa abre seu capital, pois é a bolsa de valores que vai gerir todo o negécio de
venda e compra de accBes. As quotas sdo divididas, estabelecendo o preco das accoes,
podendo ser lancadas e vendidas no mercado. Vendidas as ac¢des e debitados os

devidos impostos, todo o dinheiro vai para a empresa.

Para que as empresas tenham stakeholders interessados nelas e no seu negécio,
elas devem continuar rentaveis. Portanto, as empresas listadas na Bolsa de Valores de

Mocambique, igualmente devem continuar a ser rentaveis.

Reconhecendo que todas as empresas listadas na BVM tem como meta captar
recursos, o objectivo geral deste trabalho foi avaliar o desempenho econdmico-
financeiro das empresas cotadas na BVM no periodo de 2002 a 2019 e ver como elas

se sairam.

Para atingir o objectivo deste trabalho, foi utilizada a metodologia de pesquisa
bibliografica e Estudo de Caso mudltiplo, tendo como base as principais

demonstragfes, mormente Demonstracdo de Resultados do Exercicio e Balango
1



Patrimonial. Os dados necessarios para a realizagdo deste trabalho foram obtidos na
internet junto ao site da BVM, tendo como referéncia 09 (nove) empresas inscritas na
BVM até 31 de Dezembro do ano 2020, que apresentavam as suas demonstraces

publicadas na BVM e incorporados os exercicios de 2002 a 2019.

A analise de indices econdmico-financeiros foi a principal ferramenta para a
elaboracdo do trabalho, pois mediante o registo, a demonstracdo expositiva e a
interpretacdo de seus resultados, almejava-se conhecer as informagdes sobre a
composicao dos activos, o nivel de solidez da empresa e sua rentabilidade. Em suma,
seus resultados serviram como base para formulacdo da conclusdo apresentada no

final do trabalho. A pesquisa utilizou a metodologia bibliografica:

Pesquisa bibliografica é elaborada a partir do material ja publicado
constituido principalmente de livros, revistas publicacbes em periodicos e
artigo cientificos, jornais boletins, monografias, dissertacdes, testes, material
cartografico, internet. Com o Objectivo de colocar o pesquisador em contato
direto com o material ja escrito sobre o assunto da pesquisa. (Prodanov;
Freitas, 2013 p. 54).

Quanto a abordagem a pesquisa foi qualitativo-quantitativa e no que diz
respeito ao objectivo metodoldgico, o presente trabalho, teve como base a pesquisa
descritiva, expositiva, exploratéria, tendo sido aplicado como procedimento, o método

de estudo de caso mdltiplo.

1.1Importéancia do Estudo

A analise financeira surge da necessidade de identificacdo da solidez e do desempenho
de uma empresa, esta analise é um dos instrumentos que auxiliam na tomada de decisdo dos
gestores, administradores, acionistas, além de auxiliar na compreensdo das DemonstracGes
Financeiras, evidenciando a realidade financeira da empresa, tornando-se assim também
relevante na tomada de deciséo de investidores, credores e demais usuarios.

Actualmente vive-se em um contexto de globalizagdo. As organizagcdes procuram meios
de maximizar ganhos e reduzir perdas em um ambiente caracterizado pelo aumento de

concorréncia e de avango tecnolégico. Assim, o tempo que se leva na tomada de
2



decisdo, mostra-se como um diferencial competitivo na sobrevivéncia e crescimento da
empresa. Dos instrumentos que podem auxiliar o processo decisorio dos gestores,
principalmente o financeiro, destacam-se as demonstragdes financeiras.

As demonstragdes financeiras, especialmente o Balango Patrimonial e a Demonstragéo
dos Resultados, sdo indispensaveis para obtencdo de diversas informacgfes, tais como:
indices economico-financeiros.

Segundo Matarazzo (2010, p.81): “Um indice é como uma vela acesa em um quarto
escuro”. Segue ele, “indice é a relacdo entre contas ou grupo de contas das Demonstracdes
Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econdémica ou financeira de
uma empresa”. A caracteristica principal dos indices é fornecer uma visdo ampla da situagéo
economica e financeira da empresa em determinado periodo. Nesta vertente, o estudo busca
mostrar que a analise de tais Indices pode contribuir para a avaliacdo de desempenho das

empresas cotadas na BVM no periodo de 2002 a 2019.

1.2 Problema de pesquisa

Este trabalho visa avaliar o desempenho econdmico-financeiro de nove empresas
cotadas na BVM entre os periodos de 2002 a 2019.

Analisando as demonstragOes financeiras das empresas, pode-se determinar qual a sua
real situacdo economica e financeira, através do conhecimento de pontos fundamentais de
sua estrutura, como a capacidade de pagamento de dividas e rentabilidade do capital
investido.

A andlise financeira é fundamental para a empresa conhecer sua situacdo e tomar
medidas de forma a resolver as dificuldades, promovendo o seu crescimento. Também é
fundamental para que investidores, governo, clientes e fornecedores conhegam
financeiramente a empresa.

Em tempos de concorréncia, como € no mundo globalizado em que nos encontramos, a
andlise racional e consciente sobre as reais condi¢cGes da empresa é condi¢do essencial ao
crescimento e a sobrevivéncia da mesma. A tomada de decisGes, sem levar em conta 0
patrimonio da empresa e analises reias, podem levar a empresa a passar por dificuldades

financeiras e até mesmo a faléncia.



Para Chiavenato (2014) a analise das demonstragdes Financeiras é importante do ponto
de vista interno e externo. Do ponto de vista interno, porque permite a empresa fazer um
diagnostico da sua situacdo Financeira, controlar o seu desempenho e tomar decisdes
necessarias para melhorar. Do ponto de vista externo, permite a terceiros as condi¢des basicas
para conhecer e avaliar o desempenho financeiro e operacional de modo a tomar decisdes
sobre suas transacdes com ela. E o caso dos bancos e instituicdes financeiras, investidores,
acionistas e fornecedores, que precisam constantemente de conhecer as condicdes financeiras
da empresa.

No presente trabalho, o foco centra-se nos indices econdmico-financeiros, visando
avaliar o desempenho econdmico-financeiro das empresas cotadas na BVM no periodo de
2002 a 2019. Assim, tem-se como pergunta de pesquisa a seguinte questao:

Qual é a avaliacdo do desempenho econdmico-financeiros das empresas cotadas na
BVM no periodo de 2022 & 2019?

Optou-se por utilizar os dados correspondentes ao periodo de 2002 a 2019, porque
estes eram 0s anos de inicio e termino apresentados nas demonstracdes financeiras das
empresas em analise no periodo em que os dados foram extraidos na pagina da BVM (Margo
a Julho de 2021).

Como indices financeiros, decidiu-se utilizar: os indices de Liquidez e indices de
Estrutura de Capital. E como indices econdmicos: os indices de Rentabilidade. Para reforgar a
analise, foi utilizada a evolucéo da margem de lucro.

Assim, com o pressuposto acima indicado, para auxiliar na avaliacdo da evolucdo do
desempenho econémico-financeiro das empresas cotadas na BVM no periodo de 2002 a 2019,
admitiram-se as seguintes questdes de investigacdo sob forma de perguntas de partida: (i)
Qual é a capacidade de pagamento (liquidez) e caracteristica da estrutura de capital das

empresas? (ii) Quais s&o os indices de Rentabilidade? Como evoluiram as Margens de Lucro?



1.3 Objectivos

1.3.1 Objectivo geral
Avaliar o desempenho econémico-financeiro das empresas cotadas na BVM no periodo
de 2002 a 2019.

1.3.2 Objectivos especificos

Para que este trabalho fosse desenvolvido e atingisse o0 seu objectivo, foram tracados 0s
seguintes objectivos especificos:

1. Identificar a capacidade de pagamento (liquidez) e caraterizar a estrutura de
capital das empresas;
2. Calcular os indices de Rentabilidade;

3. Apresentar a evolugdo das Margens de Lucro.

1.4 Justificativa da pesquisa

O presente trabalho é importante para o autor pois permitiu a aplicacdo pratica de parte
do conhecimento adquirido durante o periodo de formacdo. O tema foi escolhido devido sua
relevancia para o autor, uma vez que permitiu um estudo pratico da avaliacdo econémica e
financeira de 9 empresas de capital aberto, permitindo uma maior experiéncia com andlises
financeiras. Outro fator determinante foi a acessibilidade as informacgdes financeiras
necessarias para realizacdo deste estudo, uma vez que se baseou em Balancos e DRE de

disponibilizados no site da BVM.

Assim como exames de diagostico de saude fornecem dados uteis para 0os humanos, as
demonstragdes financeiras fornecem véarios dados sobre uma determinada empresa de acordo
com as normas contabilisticas e avaliacdo de Balangos transforma esses dados em
informacdes importantes para auxiliar nas decisdes dos interessados na empresa. No processo
de elaboracdo de uma andlise das demonstracbes financeiras, € muito importante fazer a
distingéo entre dados e informagdes. Em relacdo a este tema, Matarazzo (2010) define dados

como numeros ou descricdo de objetos ou eventos que, isoladamente, ndo provocam nenhuma
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reacdo no leitor. Em contrapartida, as informacdes representam, para quem as recebe, uma
comunicacdo que pode produzir reagdo ou decisdo, frequentemente acompanhada de um

efeito-surpresa.

Este trabalho gerou informacgOes a partir dos dados coletados em demonstracOes
financeiras das 9 empresas cotadas na BVM no periodo de 2002 a 2019 e com as mesmas deu

a conhecer o desempenho das empresas.

1.5 Estruturacéo do Trabalho

O presente trabalho comporta cinco capitulos, a saber: (i) Capitulo I, que apresenta
a Introducéo, e discorre sobre a Importancia do Estudo, o Problema de Pesquisa, 0
Objectivo do estudo, a Justificativa da Pesquisa e a Estruturacdo do Trabalho,
respectivamente. (ii) Capitulo 1l, destinado a Fundamentacdo Tedrica, que revela as
abordagens sobre a Analise das Demonstracdes Financeiras e a Andalise Econémico-
Financeira por meio de indices. (iii) Capitulo 11, destinado a Metodologia, destacando-se
os Tipos de Pesquisas, 0s Procedimentos de Pesquisa e a Anélise, Colecta e Problemas de
Pesquisa. (iv) Capitulo 1V, reservado a Apresentacdo e Andlise dos Resultados. (V)

Capitulo (V), reservado as Conclus6es e Recomendacdes.



CAPITULO II

2.FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentacéo tedrica utilizada para a elaboracao do trabalho, abordou os conceitos
de autores sobre a Analise das Demonstracdes Financeiras, especificamente do Balanco
Patrimonial e das Demonstra¢Ges de Resultado de Exercicio, por meio de indices de Liquidez,
Estrutura de Capital e de Rentabilidade.

2.1Anélise das Demonstracdes Financeiras
A Anédlise das Demonstracdes Financeiras € o estudo da situacdo econémico-financeira
de uma empresa, que pode ser feita de forma ampla ou com finalidade especifica através da
decomposicdo de elementos e levantamento de dados. Através do resultado deste estudo é
possivel saber quais as causas que determinaram a evolucdo apresentada pelas empresas. Ou
seja, pela analise de balancgos extraem-se informacgdes das DemonstracGes Financeiras sobre a
posicdo do passado, presente e futuro (projectado) de cada instituicdo, para a tomada de

deciséo ou para avaliacdo patrimonial e gerencial.

Segundo Matarazzo (2003, p.15), as demonstracdes financeiras fornecem diversos
dados sobre a empresa, de acordo com regras contabilisticas. A Anélise de Balancos
transforma esses dados em informacBGes e serd tanto mais eficientes quanto melhores

informagdes produzir.

ludicibus (1998, p. 145) afirma que a contabilidade, com os dois relatérios, o Balango
Patrimonial e a Demonstracdo de Resultado do Exercicio, um complementando o outro,
atinge a finalidade de mostrar a situacdo patrimonial e econdémico-financeira da empresa.
Com os dois relatorios, qualquer pessoa interessada nos negocios da empresa pode obter
informacdes, fazer anéalise, estimar variagcOes, tirar conclusdes de ordem patrimonial e

economico-financeira e tracar novos rumos para futuras transagoes.

Na viséo de ludicibus (2013) é muito mais util calcular um certo nimero seleccionado
de indices e quocientes, de forma consistente, de periodo para periodo, e compara-los com
padrdes pré-estabelecidos e procurar a partir dai, tirar uma ideia de que problemas merecem
maior investigacédo, do que apurar varios indices, sem correlacdo entre si, sem comparacdes e,
ainda assim, pretender dar um destaque e sentido a tais indices e quocientes. Portanto, €

necessario ter cuidado ao extrair as informagdes das Demonstracdes Financeiras, porque esse
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processo requer padrdes de comparacdo, com métodos de investigacdo que estabelecam razéo

entre duas ou mais medidas seja monetéria ou fisica.

2.2Anélise Econdmico-financeira por meio de indices

Os indicadores econdmicos sao utilizados para demonstrar a vida econémico-financeira
de uma determinada instituicdo e podem ser apresentados em valores monetarios absolutos,
valores relativos ou taxas de variacdo, tempo, entre outros. Sobre esses indices, Silva (2005:

248) afirma que:

indices financeiros sdo relagbes entre contas ou grupos de contas das
demonstraces contdbeis que tem por objectivo fornecer-nos informagdes que
ndo sdo faceis de serem visualizadas de forma direta nas demonstragdes
contabeis.

Os indices utilizados na analise devem mostrar as informagbes que 0s gestores
precisam para tomar suas decisdes, de forma clara e concisa, com o maior nimero de dados

possiveis, e em tempo habil também.

Para Gitman (2010), a andlise de indices envolve métodos, calculos e interpretagdes de
indices financeiros para compreender, analisar e monitorar o desempenho da empresa. A
Demonstracdo de Resultado do Exercicio e o Balanco Patrimonial sdo os demonstrativos
essenciais para a analise. Para Matarazzo (2010), indice é a relagcdo entre um grupo de contas
das demonstracdes financeiras que procura informar sobre a situacdo econdmica e financeira
da instituicdo ou empresa. Os indices sdo a técnica de analise mais utilizada e fornecem uma

visdo maior da situacdo econdmica ou financeira da empresa.

A analise das demonstracfes financeiras pode subdividir-se em andlise da situagdo
financeira e econdémica. Primeiramente, analisa-se a situagdo financeira da empresa e depois a
situacdo econdmica. Por fim, juntam-se as informacGes dessas duas analises. Assim, 0S
indices dividem-se em indices para analise financeira, que incluem os indices de Estrutura de
Capital e os Indices de Liquidez. Para se fazer a analise econdmica de uma empresa, tém-se 0s
indices de Rentabilidade (Matarazzo, 2010). Na tabela 1 que se segue, apresenta-se um

resumo dos indices financeiros e econémicos considerados neste estudo.



Tabela 1

indices Financeiros e Econémicos

SIMBOLO INDICE FORMULA INDICA INTERPRETAGCAO
Estrutura de Capital
Quanto a
empresa tomou
L Capital terceiros x 100 de Capital de
1.CT/PL PaI’tI-CtIF:G(.angode Patriménio Terceiros para Quanto menor, melhor.
capital de 5's Liquido cada $100,00 de
Patriménio
Liquido - PL.
Passivo circulante x Qual o percentual
. . : de obrigagdes de
Composicao do 100 Capitais terceiros
2PC/CT -p- E 2 curto prazo em Quanto menor, melhor.
Endividamento relagéo as
obrigagdes totais.
Activo permanente X Quanto a empresa
100 Patriménio aplicou no Activo
L Liguido Permanente - AP
3.AP/PL Imobilizagéo para cada $100,00 | Quanto menor, melhor.
do PL d
e
Patriménio
Liquido - PL.
Qual o percentual
dos recursos néo-
correntes
- (Patrimdnio
L A M
Imobilizag&o ctivo permanente x Liquido - PL
4.AP/PL+ELP d~os recursos 100 Patriménio Exigivel a Longo Quanto menor, melhor.
1D CETE TS Liquido Prazo) foi
destinado ao
Activo
Permanente -
AP.
Liquidez
Quanto a empresa possui
AC+Realizdvel | de Activo Circulante - AC
. aLp + .
5LG Liquidez geral ] Quanto maior, melhor.
PC+Exigivel Realizavel a Longo Prazo
aLP para cada $1,00 de divida
total.
Activo Quanto a empresa possui
Liquidez Circulante de
6.LC - Activo Circulante - AC Quanto maior, melhor.
corrente Passivo )
ircul para cada $1,00 de Passivo
Circulante Circulante - PC.




Quanto a empresa possui
Activo Liquido de Activo Liquido - AL ;
7.LS Liquidez seca . para cada $1,00 de Passivo Quanto maior, melhor.
Circulante - PC.
Rentabilidade
Vendas liauidas Quanto a empresa vendeu
8.VIAT Giro do activo _ para cada $1,00 de Quanto maior, melhor.
Activo investimento total.
Lucro liguido X | Quanto a empresa obtém
9.LLIV Margem liquida 100 de lucro para .cada $100,00 | Quanto maior, melhor.
Vendas liquidas vendidos.
» Lucro liguido X | Quanto a empresa obtém
10.LL/AT Rentabilidade 100 de lucro para cada $100,00 | Quanto maior, melhor.
do Activo Acti de investimento total.
ctivo
Quanto a empresa obtém
o de lucro para cada $100,00
- Lucro liquido X
11.LL/PL Rentabilidade 100 de capital proprio Quanto maior, melhor.
do PL ) investido
PL Médio S
(Patriménio Liquido - PL),
em média, no exercicio.

Fonte: Matarazzo (2010, p. 86).

2.2.1 Indices de Liquidez

Sdo indices que possibilitam a andlise da capacidade de pagamento da empresa, e a
necessidade de capital de giro. Marion (2006) define que esses indices revelam a capacidade
da empresa de saldar suas dividas em curto prazo, longo prazo, ou de imediato. Evidéncia que

se a mesma possuir um bom fluxo de caixa, dificilmente terd problemas de endividamento.

Para Gitman (2010), a liquidez de uma empresa é analisada pela sua capacidade de
liquidar suas obrigac6es de curto prazo. Em termos mais simples, € a facilidade que a empresa
tem de pagar suas contas diarias. No caso de ter uma liquidez baixa, a empresa deve ficar em
alerta, pois futuramente podera apresentar problemas com o fluxo de caixa e a insolvéncia

iminente do negdcio.

Matarazzo (2010) argumenta que por meio dos indices desse grupo pode-se verificar a
situacdo financeira da empresa, porque € através destes que ocorre o confronto dos Activos
circulantes com as dividas. Para que uma empresa tenha capacidade de honrar com as suas

obrigagdes e pagar suas dividas, deve ter dptimos indices de liquidez. O grupo de indices de
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liquidez é subdividido em: Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Liquidez Seca ou Reduzida e
Liquidez Imediata.

Liquidez Geral:

Para Silva (2005) a liquidez geral é composta pela soma do activo circulante mais o
realizvel a longo prazo, dividido pela soma do passivo circulante mais o exigivel a longo
prazo, representa o valor que a empresa disponibiliza a longo prazo para saldar com suas

obrigacdes. Quanto maior for o valor, melhor as condi¢des da empresa.

Utilizada também como medida de seguranca, revelando a capacidade de pagar suas

dividas e compromissos conforme comenta Assaf Neto (2010).

Para Hoji (2010), a liquidez geral representa a capacidade que a empresa tem em pagar
suas dividas a longo prazo. Se o resultado do indice for superior a 1,00 Mt significa que ela
possui bens e direitos suficientes para liquidar seus compromissos financeiros. Porém, se for

menor do que 1,00 Mt a empresa apresenta problemas financeiros no curto prazo.

Liquidez Corrente:

Representa todo o activo que a empresa disponibiliza, os valores, bens, dinheiro, stock,
comparando-se as suas dividas. Nesse indice divide-se o activo circulante total pelo passivo
circulante total, e segundo Silva (2005), quanto maior for esse indice mais disponibilidades
tem para pagar suas dividas. E importante que esses indices sejam analisados junto com

outros factores, como os giros de stock, recebimento das vendas e outros.

No que diz respeito a este ponto, ludicibus (2009) afirma que o indice de liquidez
corrente é considerado o melhor indicador para avaliar a situacdo liquida da empresa. Esse
indice faz a relacdo entre a quantidade de dinheiro disponivel e convertivel imediatamente,
que a empresa tem em relacdo as dividas de curto prazo. Para esse indice, deve-se tomar
cuidado em relagdo aos prazos dos vencimentos das contas a receber e a pagar, porque se
houver muitas dividas a serem pagas no curto prazo a empresa deve tomar providéncias para

lucrar a curto prazo também, para que consiga cumprir as suas obrigacoes.

Por exemplo, se para cada 1,00 Mt de exigibilidade a empresa tem 2,00 Mt de recursos

imediatos para liquidar com seus compromissos financeiros, mostra que 0 Seu activo
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circulante é maior que o passivo circulante, logo alem de cumprir com suas obrigacGes, a

empresa tem uma folga de 1,00 Mt.

Liquidez Seca:

Na concepcdo de Junior e Begalli (2009), o indice da liquidez seca é derivado da
liquidez corrente e demonstra a capacidade que a empresa tem de pagar suas obrigacdes a
curto prazo, mesmo que a empresa ndo consiga vender seu stock. Por exemplo, se o quociente
for 2,00 Mt de direitos para cada 1,00 Mt de obrigacdes, significa que, mesmo sem vender seu

stock, a empresa consegue cumprir com suas obrigacdes de curto prazo.

Para Reis (2009), calcula-se o quociente de liquidez seca quando a empresa ndo tem
elementos para calcular a rotacdo do stock, e quando fica dificil a construcdo de valores para
conversdo em moeda. Isto acontece quando, por exemplo, a empresa vende mais em
determinadas épocas do ano (sazonalidade), possui problemas com o mercado econémico,

ocasionando reducédo nas vendas e, com isso, as rotacdes do stock se tornam lentas.

Liquidez Imediata:

Para Morante (2009), a liquidez imediata serve para auxiliar no diagndstico da
situacdo financeira da empresa. Esse indice é representado pela férmula abaixo, disponivel
dividido pelo Passivo Circulante, e demonstra a capacidade de pagamento com recursos

disponiveis de todo o passivo circulante.

Disponibilidades
Passivo Circulante

Liquidez Imediata =

2.2.2 Indices de Estrutura de Capital
Mencionam a relacdo entre recursos proprios e de terceiros, mostrando a dependéncia da

empresa a capitais de terceiros e 0 prazo para pagamento dos mesmos, Assaf Neto (2010).
Esses indices sdo importantes, pois mostram o quanto de capital proprio e de terceiros estao

envolvidos na empresa.

De acordo com Silva (2008), a composicdo da estrutura de capital de uma empresa se
deve a fontes de financiamentos utilizados, os fundos aplicados vém dos proprietarios da

organizacédo ou de terceiros e as duas fontes esperam retorno sobre o valor fornecido. No caso
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dos s6cios, o retorno ocorre por meio de dividendos ou distribuicdo de lucros e valorizacéo da

empresa.

Ainda na ideia do mesmo autor, essa andlise dos indices de estrutura de capital € uma
fonte geradora de informacGes sobre investimentos e financiamentos, pois as duas op¢des

geram para a empresa retornos e riscos que devem ser cuidadosamente analisados.

Para Matarazzo (2010), esse grupo de indices demonstra grandes segmentos para a
linha de decisdes financeiras em termos de aplicacdo e obtencdo de recursos. Sao quatro tipos
de indices desse grupo: Participacdo de capitais de terceiros, Composi¢do do Endividamento,

Imobilizacao do Patrimoénio Liquido e Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes.

Participacao de capitais de terceiros:

A participacdo de capitais de terceiros, mostra qual a dependéncia da empresa em relagdo a
capitais externos, € calculada somando-se o passivo circulante mais o exigivel a longo prazo,
dividindo-se pelo Patrimoénio liquido da empresa. Silva (2005, p. 294) lembra que “sera
conveniente 0 uso de capitais de terceiros quando o lucro gerado pelos activos for superior ao
custo da divida.” No entanto esse indice implica enquanto maior, mais dependéncia de

capitais de terceiros.

Este indice representa quanto a empresa tomou de capitais de terceiros para cada 100,00 Mt
de capital proprio investido. Quanto menor for o indice de participacdo de capitais de
terceiros, melhor € para a empresa. Para ludicibus (2009), o quociente de participacdo de
capitais de terceiros expressa em percentagem quanto é o endividamento da empresa em
relagdo aos fundos totais, ou seja, qual o percentual do activo total financiado com recursos de
terceiros. Esse percentual ndo pode ser elevado, pois aumenta progressivamente duas
despesas financeiras, acabando com a rentabilidade da organizacdo. Entretanto, isso
dependerd muito da taxa de endividamento comparada com a taxa de retorno ganha pelo giro
no activo dos recursos de terceiros. (ludicibus apud Ribeiro, 2009, P. 22).

Composicédo do Endividamento:

Este indice, representa qual é o percentual de obrigacGes de curto prazo em relacéo as
obrigacdes totais. Quanto menor for o indice de participacdo composicdo do endividamento, a
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situacdo é satisfatoria para a empresa e quanto maior o indice, pior para a empresa, demonstra
que tem dificuldades de pagamento. Considera-se as dividas e obrigacdes da empresa de curto
prazo e longo prazo, divide-se o passivo circulante pela soma deste, mais o exigivel a longo
prazo. Ao se avaliar esse indice devem-se levar em consideracdo os prazos de vencimentos

das dividas.

De acordo com Junior e Begalli (2009), esse indicador aritmeticamente deve ficar
entre os valores 0 e 1, quanto menor for o quociente, menor € a concentragdo de dividas no

curto prazo.

Imobilizacdo do Patriménio Liquido:

Este indice mostra quanto do Patrimdnio liquido esta investido no activo permanente,
é obtido através da divisdo do activo permanente pelo Patrimonio liquido. Segundo Silva
(2005), a interpretacdo do indice de imobilizacdo do Patrimonio liquido, igual ao anterior,
representa quanto maior, pior, se mantidos os demais factores, pois indica que o volume de

Patrimdnio liquido investido na empresa € alto.

Hoji (2010) afirma que esse indice indica a parcela dos recursos proprios investidos no
activo permanente. Por exemplo, se o quociente for 120,00 Mt aplicados no activo
permanente, quer dizer que 100,00 Mt foi originado do capital préprio e 20,00 Mt originado
do capital de terceiros, indicando que a empresa opera com capital de giro de terceiros.

Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes:

Neste indice calcula-se o percentual de recursos ndo correntes aplicados ao activo da
empresa, considera-se o exigivel a longo prazo, dividindo-se o activo permanente pela soma

do Patrimonio liquido mais o exigivel a longo prazo.

Para Assaf Neto (2009), este indice indica os valores que a empresa esta usando de recursos
em curto prazo para financiar activos permanentes, esse indicador significa que quanto maior,

pior para as condigdes, pode trazer problemas para a empresa.

Matarazzo (2010) explica que os elementos do activo permanente tém vida Util, assim
ndo é necessario financiar o imobilizado com recursos proprios, assim é possivel utilizar

recursos de longo prazo, desde que o prazo seja compativel com o de duracdo do imobilizado
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ou que o prazo seja suficiente para a organizacdo desenvolver recursos para resgatar as
dividas de longo prazo. Com isso, € necessario fazer a comparacdo das aplicacdes fixas com
0S recursos ndo correntes, para verificar o percentual dos recursos ndo correntes destinados ao

activo circulante.

Outra observacdo de Matarazzo (2010), € que deve existir um pequeno excesso de
recursos ndo correntes em relacdo as imobilizagBGes que estdo destinados ao activo circulante,
entdo, em regra, o quociente ndo deve ser superior a 100%. Com isso, Capital Circulante
Liquido — CCL é a denominacédo dada a parcela de recursos ndo correntes destinada ao activo

circulante, que é composta por capital circulante proprio mais o exigivel a longo prazo.

2.2.3 Indices de Rentabilidade
Para Assaf Neto (2010), esse indice vai calcular o desempenho da empresa em relacéo

aos investimentos e as vendas. O principal parametro a ser usado para essa avaliacdo € o lucro

liquido.

Para Gitman (2010), existem varias medidas de rentabilidade para uma empresa, dessa
maneira devem-se avaliar os lucros que a mesma obteve em relacéo as suas vendas, activos ou
investimentos dos proprietarios. A empresa deve ter lucro, pois caso contrario, ela ndo atraira

capital externo.

O que torna claro para Reis (2009), € que para medir a capacidade de produzir lucro e
de todo o capital investido nos negdcios podem ser feitas analises dos indices de rentabilidade.
N&o é somente o capital proprio que gera lucro, mas também todos os capitais aplicados,

sejam eles de terceiros ou proprios.

Matarazzo (2010) afirma que através dos indices de rentabilidade é possivel verificar
0s capitais investidos e, com isso, qual foi o resultado economico da empresa. Sdo quatro
indices de rentabilidade: Giro do Activo, Margem Liquida, Rentabilidade do activo e
Rentabilidade do Patriménio Liquido.

Giro do Activo:

De acordo com Silva (2005), este indice permite que se avalie a relacdo entre as vendas
e 0s investimentos efetuados pela empresa. Calcula-se o giro dos activos dividindo as vendas
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liquidas pelo activo total, quanto maior melhor, indica que a utilizacdo dos recursos esta
aplicada corretamente. Quanto maior for o indice de Giro do Activo, melhor é para a empresa.

Para Junior e Begalli (2009), esse indice indica quantas vezes a empresa recuperou o
valor do seu activo por meio de suas vendas, de um determinado periodo. E um retorno sobre
0s investimentos. Existem empresas que trabalham com baixa margem, por isso precisam de

muito giro para obter lucratividade.

Margem Liquida:

A margem liquida calcula-se usando os lucros liquidos divididos pela venda liquida,
dessa forma identifica-se quanto de lucro a empresa obteve em relacdo a venda liquida do
periodo, segundo Santos (2001). Pode ser considerado quanto mais elevado melhor, desde que
esses valores sejam sempre atualizados para que os indices sejam corretos. Quanto maior for

0 indice de margem liquida, melhor é para a empresa.

Na concep¢do de Junior e Begalli (2009), esse quociente indica a capacidade da

empresa em gerar lucro se comparado com a sua receita liquida de vendas.

Rentabilidade do Activo:

Para Matarazzo (2010), a rentabilidade do activo mostra quanto a empresa obteve de

lucro liquido em relacdo ao activo.

Este indice identifica o lucro que a empresa tem em relagdo aos investimentos totais,
dividindo-se o lucro liquido pelo total do activo. Souza (2005) define que quanto maior esse

retorno, melhor as condi¢des da empresa.

Na concepc¢do de Assaf Neto (2010), € avaliado o quanto a empresa teve de lucro em
relagdo aos investimentos, comparando-se o0s resultados esperados e o0s realmente
encontrados, se ela encontrar valores superiores aos esperados, significa que ocorreu

agregacao de valor econémico.
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Rentabilidade do Patriménio Liquido:

Para Hoji (2010), o indice rentabilidade do Patriménio liquido, demonstra quanto rende
o capital aplicado na empresa pelos proprietarios. Por exemplo, se o indice resultante for de

20%, quer dizer que em relacdo ao PL seu lucro aumentou em 20%.

Calcular o retorno sobre o Patrimdnio liquido significa dizer quanto de lucro os
investidores estdo tendo com o negdcio, considerado de grande importancia para os analistas.
Divide-se o lucro liquido pelo Patriménio liquido e multiplica-se por 100, para encontrar o

percentual.

De acordo com o Silva (2005), os indices que compde o retorno do Patriménio liquido

estdo interligados entre si, e cada um interage com o outro.

Por sua vez, Assaf Neto (2010) considera que o indice de retorno do Patriménio liquido
é um factor importante, define os valores da rentabilidade do investimento feito pelos

acionistas.
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CAPITULO 1l

3.METODOLOGIA

Neste capitulo descreve-se como se realizou o estudo de caso das empresas cotadas na
BVM (Bolsa de Valores de Mogambique).

O objectivo da ciéncia € revelar a veracidade dos factos juntamente com outras formas
de conhecimento que também buscam a verdade, cada qual em seu ramo como nos casos dos
conhecimentos filoséfico, teolégico e empirico. Porém, o que destaca o conhecimento
cientifico dos outros é a sua verificabilidade, que é a possibilidade de demonstrar qual o
método que possibilitou chegar a tal conhecimento. (Silva, 2005, p. 33).

Para Silva (2005) o método é como alcancar o objectivo do conhecimento que se quer

apresentar, utilizando determinadas técnicas e procedimentos intelectuais.

3.1Tipos de Pesquisas

Silva (2005, p. 47) diz que “a pesquisa ¢ uma forma de resolver problemas, buscando
verdades por meio de métodos cientificos". A pesquisa pura é voltada para a generalizagéo,
em busca de desenvolver teorias que atendam o publico em geral sem a preocupacao de
aplicacdes especificas de seu resultado, j& a pesquisa aplicada descende da geral, mas tem a
finalidade de aplicar seu resultado e utilizar as consequéncias praticas de seu conhecimento
imediato.

Silva (2005) descreve trés importantes tipos de pesquisa, diferenciados por suas
finalidades especificas. A primeira é a pesquisa bibliogréfica, que tem o objectivo de utilizar
referéncias tedricas ja publicadas para resolver um problema por meio de contribuicdes
cientificas do passado. A segunda é a pesquisa descritiva, que busca descobrir o
comportamento do fendmeno que esta sendo estudado, com a maior precisdo possivel, por
meio do relacionamento dos factos sem alteragfes. Dentro da pesquisa descritiva existem
algumas formas de abordagem dos estudos e pesquisas. O estudo exploratorio, que visa fazer
com que o pesquisador descubra novas ideias, por isso é recomendavel quando o problema foi
pouco ou nunca estudado e ndo possui muitas informagdes; O estudo descritivo, que objectiva
descrever caracteristicas, relaces e particularidades do objeto que esta sendo estudado; O

estudo de caso, que pesquisa sobre determinado tema a fim de examinar seus aspectos; A
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pesquisa de opinido, que envolve investigacdes de fendmenos acerca da opinido e preferéncias

que as pessoas tém sobre determinado assunto; A pesquisa de motivacdo, que envolve o

estudo das razdes inconscientes que motivam as pessoas a escolher determinado produto ou

apresentar determinado comportamento; E a pesquisa documental, que investiga documentos

com o objectivo de comparar informacdes, descrever comportamentos e visualizar

caracteristicas. J& a terceira € a pesquisa experimental, que manipula as variaveis do objeto de

estudo com a finalidade de interferir naquela realidade e identificar o resultado apds a
mudanca.

Com base nessas informacdes, a presente pesquisa mostrou-se ser bibliografica,

descritiva, expositiva e exploratéria com formato de estudo descritivo, de caso e

documental, pois foi intencdo do autor do trabalho buscar o mais aproximado possivel

a caracterizacdo do problema em estudo das empresas estudadas e importa realcar que

0 problema ndo mereceu estudos anteriores aprofundados, o que torna 0 mesmo

passivel de ser estudado de forma mais acurada. A pesquisa foi bibliogréfica pois fez

uso de bibliografias ja publicadas tais como livros, revista, jornais, artigos e sites que

abordam o objeto de estudo.

3.2 Procedimentos de Pesquisa

Quanto aos procedimentos, Silva (2005) fala sobre as diferengas entre a pesquisa
quantitativa e qualitativa. A pesquisa quantitativa tem abrangéncia estatistica, onde por meio
da matematica descreve as caracteristicas de determinado tema, estabelecendo a relacdo entre
a teoria e os dados observados. A pesquisa qualitativa visa a andlise e interpretacdo da
realidade geralmente sem o uso de ferramentas como amostragem, graficos e tabelas, mas
leva em consideracdo o ambiente social como importante factor para investigar significados,
valores, atitudes, entres outros.

Em relacdo ao procedimento, a presente pesquisa mostra-se qualitativa-quantitativa
pois por meio de tabelas e graficos criados a partir dos dados dos Balancos e DREs,
perspectivou-se analisar alguns indicadores, que permitiram avaliar a situacdo econdémico-
financeira das empresas e buscou-se aferir a percepcdo dos resultados e interpretacédo dos

mesmos para o alcance dos objectivos pretendidos.
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3.3Analise, colecta e problema de Pesquisa

Dados primarios — sdo dados colectados de “primeira mao”, pelo pesquisador ou sua
equipe de trabalho, no ambiente em que se realiza o estudo. Por exemplo: dados obtidos de
funcionarios de uma determinada empresa, por meio de entrevistas informais ou de

questionario de pesquisa previamente elaborado.

Dados secundarios — séo informagfes prontas disponiveis e livros, revistas, internet.
N&o sdo colectados pelo autor do trabalho ou sua equipe, mas tais dados foram acessados,
qguando o assunto referente ao seu objeto de estudo estava sendo pesquisado. Por exemplo,
resultados de uma pesquisa realizada num determinado grupo de pescadores, publicada no
jornal. Supondo que tal pesquisa seja interessante e que se relacione com o trabalho em
desenvolvimento, podera ser utilizada, citando a fonte, que, no caso, é o jornal que a publicou.
Os dados deste artigo de jornal sdo dados secundarios. (SILVA, 2005, p. 105).

A colecta de dados para construcéo da pesquisa foi secundaria pois a mesma baseou-se
em informacdes ja existentes no site da BVM que deu acesso aos balangos e demonstraces

financeiras para desenvolvimento da analise de resultados.

Quanto aos procedimentos técnicos, como plano de colecta dos dados, primeiramente
foi utilizada a analise documental. Também foi realizada pesquisa documental entre 0s
periodos de 2002 a 2019, no Balanco Patrimonial (BP) e na Demonstracdo de Resultado
(DRE) publicados pelas empresas abordadas.

Na elaboracdo das andlises foram utilizados os indices econémico-financeiro para
levantar e conhecer a situacdo econdmica (rentabilidade) e financeira (estrutura de capital e
liquidez) de cada empresa, a fim de entender como o Patriménio delas estavam estruturados,
qual era a capacidade de pagamento e o retorno do investimento. Para auxiliar a apresentacéo
da analise foram elaboradas tabelas (apéndices B a J), graficos e comentarios de forma
descritiva e comparativa que serviram como base para a formulagdo da concluséo apresentada

ao final do trabalho.

As férmulas para cada um dos indices sdo apresentadas a seguir:

Disponibilidades
20

Liquidez Imediata =



Passivo Circulante

Activo Circulante

Liquidez Corrente =
Passivo Circulante

Activo Circulante - Stock

Liquidez Seca =

Passivo Circulante

Activo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo

Liquidez Geral =
Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante

Capitais de Terceiros

Participacdo do Capital de Terceiros = X100

Patrimonio Liquido

Composic¢éo do Endividamento = Passivo Circulante X100

Capitais de Terceiros

Imobilizagio do Patriménio = Investimentos + Imobilizado + Intangivel X 100
Liquido Patrimonio Liquido

Imobilizagio dos Recursos = Investimentos + Imobilizado + Intangivel X 100

N&o correntes Patrimonio Liquido + Exigivel de Longo P.

Vendas Liquidas
Activo Total

Giro do Activo =

Lucro Liquido
Vendas Liquidas

Margem Liquida = X 100
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Lucro Liquido
Activo Médio

Rentabilidade do Activo = X 100

Lucro Liquido

Rentabilidade do Patriménio Liquido = X 100

Patrimoénio Liquido Médio

Para atingir os objectivos gerais e especificos deste trabalho, foi utilizada a
metodologia de pesquisa bibliografica e estudo de caso multiplos, tendo como base as
principais demonstracdes financeiras sendo, Demonstracdo de Resultado do Exercicio - DRE
e Balango Patrimonial — BP. Para o estudo de caso foram escolhidas as empresas: CDM,
EMOSE, HCB, CMH, CETA, ARKO SEGUROS, ARCO INVESTIMENTOS, ZERO
INVESTIMENTOS E TOUGHT PUBLICIDADE. A escolha foi por se tratar de empresas
nacionais, possuir accdes no mercado aberto, estarem listadas na BVM e publicar suas
demonstracdes contébeis na internet, ficando mais facil o acesso para a consulta.

Segue-se abaixo a descri¢do das empresas estudadas:

CDM

A CERVEJAS DE MOCAMBIQUE, S.A.R.L. é uma Sociedade Andnima de
Responsabilidade Limitada, constituida no Cartério Notarial Privativo do Ministério
do Plano e Finangas por escritura de 31 de Julho de 1995, tendo a escritura de
constituicdo sido publicada no Boletim da Republica n°46 IlIl Série de 15 de
Novembro de 1995, e esta regista da na Conservatoria do Registo Comercial de
Maputo sob 0 n°8662, tendo sede em Maputo. A CERVEJAS DE MOCAMBIQUE
tem por objecto social a produgédo e subsequente comercializacdo de cervejas, bem
como a importacdo e exportacdo de produtos relacionados como mesmo objecto,
podendo mediante deliberacdo do conselho de administragéo, exercer quaisquer outras

actividades néo proibidas por lei.

EMOSE
Empresa Mogambicana de Seguros, S.A. é uma sociedade anonima, constituida

em 1998, com sede em Maputo.
22



A sociedade tem como objectivo principal o desenvolvimento da actividade
seguradora e resseguradora, nos ramos de VIDA e nédo de VIDA, desde 1977 pelo
despacho de 01 de Janeiro de 1977.

HCB

A Hidroeléctrica de Cahora Bassa, S.A., € uma sociedade anonima constituida a
luz da legislacio mocambicana e devidamente registada junto a Conservatéria do
Registo de Entidades Legais, sob o numero 100073889, com sede na Vila do Songo,
Distrito de Cahora Bassa, Provincia de Tete, Republica de Mogambique.

A HCB foi constituida no dia 23 de Junho de 1975, por escritura publica
celebrada nessa mesma data, lavrada nas folhas 2 do Livro de Notas Diversas, numero
34-D, do Segundo Cartério Notarial de Lourengo Marques (actual Cidade de Maputo).
E uma sociedade de durac&o indeterminada.

Nos termos dos Estatutos em vigor, a HCB tem por objecto social principal a
exploracdo, em regime de concessdo, do aproveitamento hidroelétricos de Cahora
Bassa e, em geral, a producdo, transporte e comercializacdo de energia eléctrica,
incluindo a importacéao e exportacao, tudo nos termos do contrato de concesséo.

CMH

A Companhia Mogambicana de Hidrocarbonetos, SA (CMH) é uma sociedade
anonima de direito privado, constituida a 26 de Outubro de 2000 pela Empresa
Nacional de Hidrocarbonetos, E.P (ENH) (70%) e pelo Estado mogambicano (30%)
com o objectivo de desenvolver actividades petroliferas nos campos de gas natural de
Pande e Temane, localizados na provincia de Inhambane, em parceria com a Sasol
Petroleum Temane (SPT), subsidiaria do Grupo Sul Africano Sasol e a Corporagdo
Financeira Internacional (IFC).

CETA

A CETA Engenharia e Construcéo, no seu formato societario como Sociedade
Andnima, tem origem em Maio de 1999 como resultado da privatizacdo da CETA —
Obras de Engenharia EE, a qual representava a maior empresa de engenharia e

construcdo no periodo apos a independéncia.
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ARKO SEGUROS, S.A

Arko Companhia de Seguros, SA é uma sociedade andnima, que foi constituida
por tempo indeterminado, constando-se 0 seu inicio, para todos os efeitos juridicos, a
partir da data da sua constituicdo, em 10 de Junho de 2015. A Sociedade tem por
objecto o exercicio da actividade seguradora, nomeadamente a pratica de actos
relativos a aceitacdo e cumprimento de contratos de seguro e resseguro, micro-seguro
e operacdes de seguro do ramo ndo-vida, incluindo actos conexos e complementares

daqueles.

ARCO INVESTIMENTOS, S.A.

E uma Sociedade Anonima, e foi constituida por tempo indeterminado,
contando-se 0 seu inicio, para todos os efeitos juridicos, a partir da data da sua
constituicdo, em 13 de Janeiro de 2011. A ARCO INVESTIMENTOS tem por objecto
0 exercicio das seguintes actividades: a) Promocdo de investimentos; b)
Desenvolvimento de espacos para projectos imobilidrios; c) Promogdo e
Desenvolvimento imobiliario; d) Desenvolvimento turistico; e) Prospeccdo e
exploracdo de recursos naturais; f) Desenvolvimento de infra-estruturas; g) Servigos e
logistica.

A sociedade podera exercer outras actividades subsidiarias ou complementares
do seu objecto principal, nomeadamente, nas areas de indUstria, comércio e servicos e
poderd praticar todos os actos complementares da sua actividade.

A sociedade poderd, ainda, exercer qualquer outra actividade distinta do seu
objecto principal, desde que para o efeito obtenha as necessarias autorizacfes e

licencas que a Lei para tal permita.

ZERO INVESTIMENTOS

E uma sociedade an6nima, constituida em 04 de Maio de 2012, que tem como
objecto principal estabelecer e providenciar servigcos de investimento e gestdo de
fundos e capitais de risco, bem como proceder a seleccdo, gestdo e aplicacdo de
investimento de qualquer fundo de capital de risco e celebrar acordos para a prestacéo
de servigcos de gestdo de investimentos. Pode, ainda, desenvolver quaisquer outras

actividades desde que devidamente autorizadas.
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E uma sociedade comercial constituida para servir de veiculo de participagéo de
pessoas singulares, sociedade comerciais ou outras pessoas colectivas mogambicanas

Ou estrangeiras nos projectos em que a sociedade participa.

TOUGHT PUBLICIDADE
A Touch Publicidade ¢ uma Sociedade Comercial que tem como objecto o

exercicio de actividades relacionadas com:

1. Comunicagéo
« Planificacdo Estratégica e Gestdo de Comunicacao;
+ Assessoria de Imprensa; Marketing e Producédo de contetdos;
» Media Planning; Gestéo de crises;
» Concepcao e Producdo de Brindes Corporativos, agendas e calendarios;
« Stands para feiras e Web design

2. Eventos
» Concepcgéo, Planeamento e Producédo de Eventos;
 Producdo Gréfica e Audiovisual;
+ Branding de Produtos;
 Consultoria;
 Consultoria Estratégica;
+ Analise de Mercados;

 Activacdo de Marcas.
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CAPITULO IV

. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A analise economico-financeira das empresas, objeto do estudo de caso deste trabalho,
foi realizada para os anos de 2002 a 2019. Assim, a mesma analise inicia com os indicadores
de liquidez, endividamento e rentabilidade. Estes indicadores foram calculados com bases nos
dados dos Balancgos e saldos existentes nas Demonstracfes de Resultados de 2002 até as de
2019.

4.1Analise dos indices de Liquidez e estrutura de capital

Analise financeira pode ser extraida das demonstrac6es financeiras e sobre isso Assaf Neto
(2006), expoe:
"A andlise das demonstragdes financeiras visa fundamentalmente ao estudo do
desempenho econdrnico-financeiro de uma empresa em determinado periodo,

para diagnosticar, sua posi¢do atual e produzir resultados que sirvam de base
para a previsdo de tendéncias futuras."(p. 103-104).

4.1.1 Anélises dos Indices de Liquidez

Através da compilacdo dos dados, seguem os graficos de 1 a 9, referente aos indices de
liquidez imediata, corrente, seca/reduzida e geral, com os resultados das analises e respectivos

comentarios das empresas em analise:
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INDICES DE LIQUIDEZ - CDM
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Gréfico 1 - CDM Indices de Liquidez

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se no grafico 1 que, apesar das variag¢oes sofridas pelos indices analisados, 0s
indices de liquidez corrente, reduzida e imediata sdo desfavoraveis, tendo em conta que 0s
resultados néo ultrapassaram o valor de 1, o que significa que a disponibilidade de curto prazo
da CDM nao foi suficiente para fazer frente as suas obrigac6es de curto prazo e se houvesse
uma paralisacdo nas vendas ou tivesse o0 stock obsoleto, ndo teriam capacidade para cobrir as
suas dividas de curto prazo. No entanto, o indice de liquidez geral apresenta nimeros
favoraveis, tendo em vista que o resultado € maior que 1, mostrando que a CDM tem
capacidade de honrar com as suas obrigacdes a longo prazo, transformar o seu activo e pagar

as suas dividas de curto e longo prazo.
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INDICES DE LIQUIDEZ - EMOSE
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Gréfico 2 - EMOSE. indices de liquidez

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se no grafico 2 que os indices de liquidez corrente e imediata apresentam
resultados desfavoraveis pois ndo ultrapassaram o valor de 1, o que significa que o activo
circulante ou disponibilidades de curto prazo da EMOSE durante o periodo em analise néo foi
suficiente para fazer frente as suas obrigacGes de curto prazo e se houvesse uma paralisacdo
nas vendas, ndo teriam capacidade para cobrir as suas dividas de curto prazo. No entanto, o
indice de liquidez geral, mostra que a EMOSE apresenta um resultado satisfatorio, com um
indice medio de 1.53, sendo 0 mais baixo de 1.39 em 2013 e 0 mais alto de 1.66 em 2016. Isto
indica que a EMOSE tem capacidade de honrar com as suas obrigacGes a longo prazo,

transformar o seu activo e pagar as suas dividas de curto e longo prazo.
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Indices de Liquidez - HCB
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Graéfico 3 - HCB. indices de liquidez

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se no gréafico 3 que ha variagdes nos indices analisados, o indice de liquidez
corrente, reduzida e imediata sdo satisfatdrios pois estdo acima de 1, significando que o activo
circulante ou disponibilidades de curto prazo da HCB durante o periodo em analise foi
suficiente para fazer frente as suas obrigacdes de curto prazo e com tendéncia a crescer. No
ano de 2019 chegou a 6.26, 0 que indica que depois de pagar as suas obrigacdes por cada
metical, a HCB ainda ficou com 5.26 MT para investir. Apenas no ano de 2015 é que se
verificou um indice de liquidez imediata deficiente, abaixo de 1, o que indicava que seu saldo
de caixa e equivalentes de caixa foram insuficientes para pagamento das dividas de curto

prazo.

Olhando para o indice de liquidez geral, nota-se que em todos os periodos a HCB
apresentou uma situacéo financeira favoravel com sobra de caixa para liquidar suas dividas de
curto e longo prazo, o que revela a existéncia de uma boa gestdo de caixa. No entanto, o
elevado indice de liquidez também pode indicar que a empresa ndo estava a investir o

suficiente.
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INDICES DE LIQUIDEZ - CMH
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Gréfico 4 - CMH. Indices de liquidez

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se no grafico 4 que ha varia¢des nos indices analisados, o indice de liquidez
corrente, reduzida e imediata sdo satisfatorios pois estdo acima de 1, o que significa que o
activo circulante ou disponibilidades de curto prazo da CMH durante o periodo em analise foi
suficiente para fazer frente as suas obrigacdes de curto prazo e com tendéncia a crescer. No
ano de 2012 o indice de liquidez corrente chegou a 10.34, o que indica que depois de pagar as
suas obrigacgdes por cada metical, a CMH ainda ficou com 9.34 MT para investir.

Olhando para o indice de liquidez geral, nota-se que em todos os periodos a CMH
apresentou uma situacdo financeira favoravel com sobra de caixa para liquidar suas dividas de
curto e longo prazo, o que revela a existéncia de uma boa gestdo de caixa ou que a empresa

nao estava a investir o suficiente.
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INDICES DE LIQUIDEZ - CETA
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Gréfico 5 - indices de liquidez

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se no grafico 5 que, os indices de liquidez corrente e reduzida apresentaram
oscilagbes muito proximas, de inicio estavam acima de 1 ate 2010, o que indica que o activo
circulante ou disponibilidades de curto prazo da CETA até 2010 foi suficiente para fazer
frente as suas obrigacdes de curto prazo mas de 2011 a 2016, esteve abaixo de 1, o que
indicando que a empresa nao tinha capacidade de cobrir suas despesas e se tivesse havido uma
paralisacdo nas vendas, ndo teriam capacidade para cobrir as suas dividas de curto prazo. No
entanto, o indice de liquidez geral, mostra que a CETA apresenta um indice médio de 1.16,
sendo o mais alto de 1.36 em 2010 e o mais baixo de 1.07 em 2014. Este resultado é
satisfatorio e indica que a CETA tinha capacidade de honrar com as suas obrigacfes a longo

prazo, transformar o seu activo e pagando as suas dividas de curto e longo prazo.

Quanto a liquidez imediata, a CETA apresentou uma liquidez muito baixa com média
de 0.08, o que indica que seu saldo de caixa e Equivalentes de caixa eram insatisfatorios para
pagamento das dividas de curto prazo. No entanto, isto pode ndo ser problema, mas sim um

sinal de eficiéncia na administracdo de capital de giro.
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INDICES DE LIQUIDEZ - ARKO
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Gréfico 6 - ARKO SEGUROS. indices de liquidez

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se no grafico 6 que o indice de liquidez corrente da ARKO SEGUROS
manteve-se com uma média de 1.54 MT em caixa, 0 que demonstra uma boa gestdo de
recursos e satde financeira. O mesmo acontece com a liquidez geral com uma média de 1.60
em todos periodos analisados, o que indica uma situagdo financeira favoravel com sobra de
caixa para liquidar suas dividas de curto e longo prazo. Por ultimo, a liquidez imediata indica
uma situacdo realmente desfavoravel para a instituicdo pois esteve aquém de conseguir
cumprir com as obrigacBes do passivo circulante com os recursos disponiveis. A média da
liguidez imediata durante o periodo foi de 0.4, o que significa que seu saldo de caixa e
Equivalentes de caixa foram insatisfatorios para pagamento das dividas de curto prazo. No
entanto, isto pode ndo ser problema, mas sim um sinal de eficiéncia na gestdo de capital de

giro.
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INDICES DE LIQUIDEZ - ARCO

INVESTIMENTOS
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Gréfico 7 - ARCO INVESTIMENTOS. indices de liquidez

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se no grafico 7 que ha variagdes crescente nos indices de liquidez corrente e
geral, sendo o mais alto de 25,56 e 18,7 respetivamente em 2018. Isso indicou que o activo
circulante ou disponibilidades de curto prazo da ARCO INVESTIMENTOS durante o periodo
em analise foi suficiente para fazer frente as suas obrigacGes de curto prazo. Depois de pagar
as suas obrigacBes por cada metical, a ARCO INVESTIMENTOS ainda ficou com valores
altos para investir. Este foi um resultado satisfatério que pode revelar uma boa gestdo ou que

a empresa ndo estava a investir o suficiente.

Apenas no ano de 2018 e 2019 é que tivemos o indice de liquidez imediata deficiente,
abaixo de 1, o que indica que seu saldo de caixa e equivalentes de caixa foram insuficientes
para pagamento das dividas de curto prazo, trazendo uma situacdo financeira desfavoravel
nesse periodo. No entanto, isto pode ndo ser problema, mas sim um sinal de eficiéncia na

gestdo de capital de giro.
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INDICES DE LIQUIDEZ - ZERO INVESTIMENTOS
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Gréfico 8 - ZERO INVESTIMENTO. indices de liquidez

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se no grafico 8 que o indice de liquidez corrente, reduzida e imediata foram
insatisfatorios pois estavam abaixo de 1, o que significa que o activo circulante ou
disponibilidades de curto prazo da ZERO INVESTIMENTO durante o periodo em anélise foi
insuficiente para fazer frente as suas obrigacdes de curto prazo. Apesar disso, olhando para o
indice de liquidez geral, nota-se que em todos os periodos a ZERO INVESTIMENTO
apresentou uma situagdo financeira favoravel com um indice decrescente, sendo em 2015 de
26,12 e em 2019 de 2,16. Este resultado indica que houve sobra de caixa para liquidar suas

dividas de curto e longo prazo.
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INDICES DE LIQUIDEZ - TOUGHT
PUBLICIDADE
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Grafico 9 - TOUGHT PUBLICIDADE. indices de liquidez

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se no grafico 9 que o indice de liquidez corrente e imediata foram
insatisfatorios nos primeiros 2 anos iniciais, 2015 e 2016 pois estavam abaixo de 1, o que
significa que o Activo circulante ou disponibilidades de curto prazo da TOUGHT
PUBLICIDADE durante esse periodo foi insuficiente para fazer frente as suas obrigac6es de
curto prazo. Apesar disso, nos anos seguintes, 2017 a 2019 a liquidez corrente teve uma
média de 2,25 e para o indice de liquidez imediata em 2018 foi de positivo de 1,38 tornando o
resultado satisfatério. Olhando para o indice de liquidez geral, nota-se que em todos 0s
periodos a TOUGHT PUBLICIDADE apresentou uma situacdo financeira favoravel a partir
de 2017 com um indice crescente, sendo em 2017 de 2,53 e em 2019 de 3,46. Este resultado

indica que houve sobra de caixa para liquidar suas dividas de curto e longo prazo.

4.1.2 Anélise dos Indices de estrutura de capital

Através da compilacdo dos dados, seguem os graficos de 10 a 18, referente aos indices

de Estrutura de capital, nomeadamente: Participacdo do capital de terceiros, composi¢do do
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endividamento, imobilizacdo do Patrimonio Liquido e imobilizacdo dos recursos ndo
correntes. Sao igualmente apresentados os resultados das analises e respectivos comentarios

das empresas em analise para estes indices:

INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL - CDM
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Gréfico 10 - CDM. indices de Estrutura de Capital

Fonte: Dados da Pesquisa

O Grau de Endividamento representa quanto a empresa tomou de capital de terceiros
para cada 100 MT de capital proprio, ou seja, indices maiores que 1 podem revelar
dependéncia em relacdo ao capital de terceiros.

Na anélise do grafico 10, referente ao grau de endividamento, o indice de participacdo
de capital de terceiros da CDM foi de 0.93, indicando que 93% do seu capital para geracao de
suas actividades é financiada por terceiros. O mesmo diminui para 0.9 em 2003, chegando a
2006 com 0,45 e mantem-se abaixo de 1 até 2008, voltando a ter uma queda de 2012 a 2017,
de 0,47 e 0,72. Em suma fica claro que existe uma dependéncia de terceiros com uma media
de 1,23 de 2006 a 2019.

Quanto a composi¢do do endividamento, nota-se apenas em 2010 e 2011 é que houve
uma situacdo favoravel, com 0.46 e 0.52 de divida de curto prazo, o que indicava uma divida
de 46% e 52% de curto prazo. Os restantes periodos a divida de curto prazo oscilava de 0.6 a
1, mostrando que a maior parte da divida era de curto prazo, o que nao resulta em um

ambiente ideal.
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Para o imobilizado do PL, nota-se que a CDM iniciou com 1.45 no primeiro ano, teve
varias oscilagdes e terminou com 1.38 no periodo em anélise. Pode-se notar de 2006 a 2019
uma média de 1.38 o que representa um comprometimento a mais que 0 seu patrimonio em
38%. Se ndo reduzir, futuramente, mesmo que seja para expansdo, ela compromete o seu
activo circulante. Este resultado mostra ainda que a CDM usou todo seu patrimonio liquido e
adicionou 38% de recursos de terceiros

Ao analisar a imobilizacdo dos recursos ndo correntes, nota-se que 0 mesmo nunca
esteve abaixo de 1, auxiliando assim a existéncia de investimentos permanentes com recursos
de curto prazo. A média de 2006 a 2019 foi de 1,22, indicando que a CDM aplicou 122% dos
recursos ndo correntes em activo permanente. Este alto investimento em activo permanente
pode ter acontecido porque para a producdo de cervejas € necessario maguinas e

equipamentos especificos.

INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL - EMOSE
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Gréfico 11 - EMOSE. indices de Estrutura de Capital

Fonte: Dados da Pesquisa

Na analise do grafico 11, grau de endividamento, o indice de participagdo de capital de

terceiros mostra que a EMOSE tomou de terceiros em média 1.94 ou seja 194% do capital
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préprio a empresa tomou de terceiros. O ano mais favordvel foi de 2016 com 1.53 e 0 mais
grave 2013 com 2,56.

Em relagdo a composicao do endividamento, nota-se que durante o periodo em analise,
em media 85.6% das obrigacOes totais eram de curto, 0 que aumenta a sua pressdo para
geracdo de recursos. Esta pressdao foi mais agravante em 2013 onde chegou a 89% das

obrigacdes totais serem de curto prazo.

Em relacdo a imobilizacdo do PL, pode-se notar que a EMOSE teve uma situacéo
desfavoravel iniciando com 1.85 em 2012, mas com uma tendéncia decrescente para 1.27 em
2018 e 1.35 em 2019. A respeito desse indice, esse resultado deve ser menor possivel, sendo
gue os percentuais devem ser menores que 100%. Esta situacdo desfavoravel mostra que a
EMOSE investiu em 2019 135% do seu patrimonio no activo permanente ndo sobrando
nenhum valor do seu patrimoénio liquido para o seu activo circulante, 0 que cria uma

dependéncia de terceiros.

INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL -
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Gréfico 12 - HCB. indices de Estrutura de Capital

Fonte: Dados da Pesquisa
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Ao analisar o grafico 12, nota-se que durante o periodo em andlise, a HCB
apresenta um resultado satisfatério, com 0,26 em 2014 e decrescendo até 0,05, o que mostra
que teve uma participacao de capital de terceiros em 26% e reduziu até 5%.

Quanto a composicdo do endividamento, no ano de 2014, 2016 e 2017, houve um
resultado satisfatorio com uma divida de curto prazo apresentando uma percentagem de
36%, 33% e 26%, o que conferia uma folga para a geracédo de lucros. No entanto, em 2018 e
2019 passou para 74% e 88%, criando uma situacdo quase desfavoravel para a HCB, nos
respectivos anos. Assim, cria-se uma situacdo de alerta no que diz respeito a geracdo de
lucros pois ha dificuldade de gerar lucros a curto prazo, mas suas dividas sdo de prazos
curtos, tendo assim que recorrer a recursos de terceiros para cumprir com suas obrigagoes
financeiras.

Os resultados encontrados de imobilizacdo do Patriménio liquido nos periodos
analisados foram favoraveis para a empresa, com a exce¢do do ano 2014 onde se apresentou
um indice de 1,06, ou seja 106% do patriménio liquido foram investidos no Activo
permanente e ainda de recorreu ao financiamento de terceiros. Nos anos subsequentes, 0s
percentuais foram menores que 100%. O indice de IPL mostra que 97%, 91%, 95, 88% e
77% do PL foram investidos no Activo permanente. O restante do percentual (3%, 9%, 5%,
12% e 23%) foi aplicado no Activo circulante.

Ja na imobilizacdo de recursos nao correntes, a empesa apresenta percentuais
relativamente baixos, sendo o menor resultado em 2017, de 15%, indicando baixa aplicacédo

de recursos nédo correntes em relagdo ao Activo permanente.
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INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL - CMH
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Gréfico 13 - CMH. indices de Estrutura de Capital

Fonte: Dados da Pesquisa

Na analise do gréafico 13, grau de endividamento, o indice de participacdo de capital de
terceiros mostra um resultado favoravel ao longo do tempo onde houve uma reducédo de 1.92
em 2007 para 0.68 em 2019, uma reducéo de 1,24 ou seja 124 % de dependéncia de terceiro.
Isto mostra que a CMH em 2019 do capital préprio tomou 68% de terceiros. O ano mais

favoravel foi de 2018 com 0,66 e 0 mais grave 2007 com 1,92.

Em relacdo a composicdo do endividamento, nota-se que durante o periodo em analise,
em média 15% das obrigac@es totais eram de curto, 0 que reduz a sua pressao para geracao de
recursos. Os restantes 85% eram de longo prazo.

Em relacdo a imobilizacdo do PL, pode-se notar que a CMH teve uma situacdo
desfavoravel iniciando com 1.78 em 2007, mas com uma tendéncia decrescente para 0,94 em
2018 e 2019. A respeito desse indice, esse resultado deve ser menor possivel, sendo que os
percentuais devem ser menores que 100%. Esta situacdo desfavorével mostra que a CMH
investiu de 2007 a 2017 acima do seu patrimdnio no activo permanente ndo sobrando nenhum
valor do seu patrimoénio liquido para o seu activo circulante, o que criou uma dependéncia de
terceiros. No entanto em 2018 e 2019 essa situagdo melhorou onde passou a ter 94% para o

seu Activo permanente e 0s restantes 6% para o0 seu activo circulante.
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INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL - CETA
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Gréfico 14 - CETA. indices de Estrutura de Capital

Fonte: Dados da Pesquisa

Analisado o grafico 14, o indice de participacdo de capital de terceiros, nota-se uma
dependéncia de 738% no ano de 2008, baixando em 2009 para 301% e 279% em 2010. No
entanto, esta dependéncia volta a subir de 2011 a 2014 atingindo o maior percentual de
1338% e terminando na casa dos 788% em 2016. Esta situacdo mostra que a CETA é
dependente de terceiros e com uma paralisagdo nas vendas ela pode ir a faléncia. Pode-se
também notar um circulo vicioso e uma situacao financeira desfavoravel com um alto nivel de

risco.

Do total das dividas contraidas, a CETA teve ao longo do periodo dividas de curto
prazo na ordem de 78% a 89% tendo o percentual mais baixo em 2009 de 75% e o mais alto
de 96% em 2013. Mesmo néo tendo um percentual igual ou superior a 100, por ter um grau
elevado de participacdo de capitais de terceiros em sua estrutura de capital, cria-se uma
situacdo de alerta no que diz respeito & geragdo de lucros. Por ter a maior parte da Divida de

curto prazo de 89% em 2019 e sabendo da dificuldade de gerar lucros a curto prazo, isto pode
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levar a que a CETA recorra sempre a recursos de terceiros e criar uma situagdo insustentavel,

levando até mesma a faléncia.

INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL -
ARKO SEGUROS
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Gréfico 15 - ARKO SEGUROS. indices de Estrutura de Capital

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao observar o grafico 15, nota-se que apesar da situacdo desfavoravel quanto a
participacdo do capital de terceiros, houve uma reducdo da dependéncia de recursos de
terceiros passando de 2017 com 3,15 para 1,47 em 2019, uma reducdo de 1.68 ou 168%,
indicando que 147% do seu capital para geracdo de suas actividades em 2019 foi financiada
por terceiros. O resultado apresentado pelo indice de participacdo de capitais de terceiros quer
dizer que, para cada 100,00 Mt de capital préprio (Patrimonio liquido) utilizado para financiar
seus investimentos, a ARKO SEGUROS tomou 147,00 Mt de capitais de terceiros, que €

composto pelas contas passivo circulante e exigivel a longo prazo.

Em relacdo a composicdo do endividamento, observa-se que ARKO SEGUROS
apresentou em média 84% do total da divida de curto prazo, o que coloca uma enorme

pressdo na geracdo de lucros da empresa. Levando em conta o elevado indice de participacéo
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de capital de terceiros, este cria um ambiente ndo ideal e desfavoravel para a ARKO
SEGUROS.

Os resultados encontrados de imobilizagdo do Patrimoénio liquido nos periodos
analisados foram desfavoraveis no ano de 2017 com 1.01 e favoraveis em 2018 e 2019, com
0,28 e 0,51. Houve uma reducédo no periodo de 2017 a 2019 de 0,5 ou 50%. Com estes indices
de 28% e 51% do PL investidos no Activo permanente, o restante do percentual (72% e 49%)
foi aplicado no Activo circulante.

O resultado da imobilizagdo dos recursos ndo correntes mostra que em 2017, 2018 e
2019 os percentuais foram, respetivamente, de 57%, 25% e 43%. A avaliacdo mostrou que a
ARKO SEGURO possui um percentual favoravel, indicando que ndo sao utilizados todos os

recursos préprios no Activo permanente.

INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL - ARCO
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Gréfico 16 - ARCO INVESTIMENTOS. indices de Estrutura de Capital

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao analisar o grafico 16, quanto aos indices de estrutura, em todos 0s anos, a
ARCO INVESTIMENTOS apresenta baixo nivel de endividamento, que inicia com 0,27 e
termina com 0,05, mostrando uma tendéncia decrescente. Este resultado indica uma situagdo

favoravel para a ARCO INVESTIMENTOS pois ela tem mais capital proprio investido do
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que capital de terceiros.

Quanto a composi¢do do endividamento, nota-se que 100% da sua divida foram de
curto prazo. Mesmo com este resultado aparentemente desfavoravel, porque a ARCO
INVESTIMENTOS possui menor grau de participacdo de capitais de terceiros em sua
estrutura de capital, esta situacdo ndo prejudica a empresa.

No que diz respeito a imobilizacdo do Patrimonio Liquido, apesar de este indice ser
favoravel, com uma oscilacdo entre 0,25 e 0,29, tem uma tendéncia crescente. Isto significa
que em 2019 a ARCO INVESTIMENTOS apresentou 29% do seu patrimonio Liquido
investido no activo permanente e os restantes 71% para investir no seu activo circulante,

trazendo uma folga ou permitindo que a mesma tenha uma boa liquidez.

INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL - ZERO
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Gréfico 17 - ZERO INVESTIMENTOS. indices de Estrutura de Capital

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao analisar o grafico 17, nota-se que apesar da situacdo favoravel quanto a
participagcdo do capital de terceiros de 2015 a 2018, houve um aumento da dependéncia de
recursos de terceiros passando de 2018 com 0,86 para 1,45 em 2019, um aumento de 0.59 ou
59%, criando uma situacdo desfavoravel em 2019. Isto significa que em 2019, 145% do seu

capital para geracdo de suas actividades foi financiada por terceiros. Este resultado indica que
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para cada 100,00 Mt de capital préprio (Patriménio liquido) utilizado para financiar seus
investimentos, a ZERO INVESTIMENTOS tomou 145,00 Mt de capitais de terceiros.

Quanto a composi¢do do endividamento, nota-se que 100% da sua divida foi de
curto prazo. Com este resultado desfavoravel e uma tendéncia crescente no grau de
participacdo de capitais de terceiros em sua estrutura de capital, esta situacdo criou uma
enorme pressao na geracao de lucros.

No que diz respeito a imobilizacdo do Patriménio Liquido, este indice &
desfavoravel em todo periodo, oscilando com momentos mais altos de 2,05 em 2015 e 2,33
em 2019, e momento mais baixo de 1,09 em 2016. Isto significa que em 2019 a ZERO
INVESTIMENTOS apresentou 233% do seu patrimonio liquido investido no activo

permanente e recorrendo ao capital de terceiros para investir no seu activo circulante.

INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL -
TOUGHT PUBLICIDADE
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Gréfico 18 - TOUGHT PUBLICIDADE. indices de Estrutura de Capital

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao observar o grafico 18, nota-se que em 2015 e 2016 os indices sdo negativos, o que
pode ter sido causado por débitos contraidos em administracGes anteriores da TOUGHT
PUBLICIDADE. Por conta disso, a empresa pode ter utilizado exclusivamente recursos

proprios para amortizar os saldos em dividas. No entanto, de 2017 a 2019 houve uma
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dependéncia aceitavel com tendéncia a reduzir de 0,65 em 2017 e 0,41 em 2019. Esta situacao
mostra que em 2019, 41% do seu capital para geracdo de suas actividades foi financiada por

terceiros e os restantes 59% com capitais proprios

Quanto a composicdo do endividamento, nota-se que 100% da sua divida foi de
curto prazo. Mesmo com este resultado aparentemente desfavoravel, porque a TOUGHT
PUBLICIDADE possui menor grau de participacdo de capitais de terceiros em sua estrutura
de capital, esta situacdo ndo prejudica a empresa.

No que diz respeito a imobilizacdo do Patrimonio Liquido, este indice foi favoravel,
com uma oscilacdo entre 0,31 e 0,52, mostrando que do seu Patriménio Liquido TOUGHT
PUBLICIDADE tinha recursos suficientes para investir no activo permanente e ainda sobrou
48% para investir no seu activo circulante, permitindo que a mesma tivesse uma boa

liquidez.

4.2 Analise dos indices de rentabilidade

INDICES DE RENTABILIDADE - CDM

—&— Retorno do Activo (ROA) Retorno do Capital Proprio (ROE) Giro do Ativo Margem Liquida

1.60
1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40

020 . e s e 2
S O~ e ==A\ /_\

0.00 - e
2002 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Gréfico 19 - CDM. indices de Rentabilidade

Fonte: Dados da Pesquisa
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Conforme o gréfico 19, a rentabilidade do Activo (ROA) para a CDM no periodo em
andlise, iniciou com um lucro de 0.18 MT para cada 1 MT de vendas, caindo a sua
rentabilidade em 2003 para 0.09. O Mesmo volta a crescer atingindo o ponto mais alto de
0.26 de lucro em 2006, ou seja 26% do lucro de cada 1 MT investido. No entanto, voltou a ter
duas reducdes significativas em 2016 de 0.03 e 2019 de 0.04. O lucro sofreu grandes
variacdes ao longo do periodo, mas foi sempre positivo.

Quanto ao Retorno do capital proprio, o grafico mostra que apesar de satisfatorio o
indice de rentabilidade do capital proprio, houve também grandes variacoes, tendo o melhor
periodo no ano de 2008 e 2009 em 39% e os piores em 2003, 2016 e 2019 com uma reducéo
até 17% e 7%.

Para a Margem liquida, apesar das variacGes, o grafico teve oscilacdes proximas da
rentabilidade do activo de 15% em 2002, atingindo 0 méximo de 18% em 2009, uma reducgéo
de até 3% em 2016 e 6% em 2019.

No que diz respeito ao Giro do Activo, pode-se notar que a CDM manteve uma média
de 1.17, ou seja para cada 1 MT de investimento totais suas vendas giraram em média 1.17
vezes em relacdo aos investimentos. Nota-se que pelo percentual do Giro do Activo, 117%, a

CDM ganha pelo Giro do Activo e ndo pela margem liquida.
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[ ndices de Rentabilidade - EMOSE
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Gréfico 20 - EMOSE. indices de Rentabilidade

Fonte: Dados da Pesquisa

Como mostra o grafico 20, a rentabilidade do activo (ROA) para a EMOSE no periodo
em analise, iniciou com um lucro de 0.01 MT para cada 1 MT de vendas, aumentando até o
ponto mais alto no valor 0.14 MT em 2016. De seguida, vé-se uma queda acentuada em 2017
para -0.07 Mt mas volta a recuperar-se e passa para 0.02 MT em 2018 e 0.01 em 2019. O
lucro sofreu algumas variacGes ao longo do periodo, mas foi na maioria dos anos, com

excecdo de 2017 sempre positivo, mas ndo satisfatorio.

Quanto ao Retorno do capital proprio, o grafico mostra que apesar de satisfatdrio o
indice de rentabilidade do capital préprio, houve também grandes varia¢oes, tendo o melhor

periodo no ano de 2016 em 35% e o pior em 2017 com uma reducdo de até -20%.

Para a Margem liquida, apesar das variacGes, o grafico inicia 0.09 em 2012, atingindo
0 maximo em 2016 com 1.09 e em 2017 com um valor negativo de 0.45.

No que diz respeito ao Giro do Activo, pode-se notar que a EMOSE manteve uma
média de 0.19, ou seja para cada 1 MT de investimento totais suas vendas giraram em média

0.19, demonstrando que a venda esta sendo menor que o valor investido.
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INDICES DE RENTABILIDADE - HCB
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Gréfico 21 - HCB. indices de Rentabilidade

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao observar o grafico 21, o resultado em relacdo ao Giro do Activo da HCB, mostra
que no ano de 2014, foi de 0,18, no ano de 2017 de 0,26 e em 2019 foi 0,36, observa-se,
entdo, que para cada 1,00 Mt investido, suas vendas giraram 0.18, 0.26 e 0.36. Pelos
resultados, observa-se que a cada ano aumentaram 0S percentuais, mas a situacdo nao é

favoravel para empresa, pois demostra que o giro das vendas foi menor que o valor investido.

Em relacdo a Margem Liquida, os resultados foram favoraveis para a empresa, pois em
relacdo ao volume de vendas para cada 100,00 Mt vendidos, a HCB obteve em 2014, 2015,
2017 e 2019, lucro liquido de 25 Mt, 32 Mt, 27 Mt e 25 Mt nos respectivos anos.

O resultado do indice de retorno sobre o Activo, que avalia quanto a empresa obteve de
lucro liquido para cada 100,00 investidos, mostra uma situacdo favoravel, onde a HCB teve
um retorno crescente de 4% no ano 2014 para 9% em 2019.

O resultado da avaliagdo do indice de rentabilidade do Patrimonio liquido em 2014 foi
de 5% de lucro para cada 100,00 Mt de capital proprio investido, esse foi um resultado muito

baixo para a empresa, mas houve um aumento para 10% em 2019.
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INDICES DE RENTABILIDADE - CMH
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Gréfico 22 - CMH. indices de Rentabilidade

Fonte: Dados da Pesquisa

Pode-se observar no grafico 22 que no periodo em analise entre 2007 a 2019, a CMH
teve todos indicadores de rentabilidade positivos, sendo que os anos 2008 e 2015 foram os
que apresentaram resultados elevados de ROA com 16% e 13%, ROE com 32% e 25%, Giro
do Activo com 34% e 27% e por fim a Margem liquida com 47% e 48% respectivamente. Os
piores anos foram 2007, 2010 e 2017, que apresentaram os menores indices do periodo, sendo
para ROA 5%, 4% e 5%, Para ROE 14%, 10% e 9%, para o Giro do Activo 16%, 19% e 18%
e por fim a Margem Liquida com 29%, 23% e 29%. Estes resultados foram satisfatorios para

0 periodo.
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INDICES DE RENTABILIDADE - CETA
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Gréfico 23 - CETA. indices de Rentabilidade

Fonte: Dados da Pesquisa

Pode-se observar no grafico 23 que no periodo em analise de 2008 a 2010, que se
registou uma queda em todos os indices e em 2011 com excecdo do Giro do Activo, todos
tiveram um retorno negativo trazendo uma situacdo desfavoravel para a CETA. Contudo, vale
ressaltar que houve uma rapida recuperacdo em 2013 quando os niveis de rentabilidade
ficaram bem préximos dos de 2010. De 2012 a 2019, o ROE teve uns media de 15% e o Giro
do Activo foi de 55%, enquanto a Margem liquida e o ROA foram muito baixos, de 2,5% e
1,4%.
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INDICES DE RENTABILIDADE - ARKO

SEGUROS
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Gréfico 24 - ARKO SEGUROS. indices de Rentabilidade

Fonte: Dados da Pesquisa

Quanto a empresa ARKO SEGUROS, nota-se no gréfico 24 que no periodo em analise
entre 2017 a 2019, iniciou com todos indices negativos em 2017, uma situacdo insatisfatoria.
No entanto, em 2018 ela se recupera, passando a resultados positivos de ROA, ROE, Giro do
Activo e Margem Liquida, com 19%, 44%,117% e 17%. No ano seguinte, 2019, com
excepcao do Giro do Activo que aumentou em 33,5%, todos outros indices tiveram uma
gueda criando assim uma situacao insatisfatéria para a ARKO SEGUROS. O Giro do Activo
foi de 1.17 o que mostra que para cada 1 Mt investido, as suas vendas giraram em média 1.17

vezes em relacdo ao investimento.
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INDICES DE RENTABILIDADE - ARCO
INVESTIMENTOS
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Gréfico 25 - ARKO INVESTIMENTOS. indices de Rentabilidade

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao observar o gréafico 25, nota-se que a ARKO INVESTIMENTOS inicia o ano 2015
com todos indices negativos com a excepcao do Giro do Activo que foi nulo. No ano de 2016
houve uma recuperacdo do ROA e ROE para 8% e 9%, respectivamente. No entanto em 2017,
voltou a ter uma queda, tornando a situacdo desfavoravel para a empresa, 0 que se repetiu de
2018 para 2019. Estas oscila¢cdes podem ser resultado dos prejuizos dos exercicios anteriores

e podem levar a inseguranca por parte dos investidores.

INDICES DE RENTABILIDADE - ZERO

—4— Retorno do Activo (ROA) —fll— Retorno do Capital Proprio (ROE)
Giro do Ativo Margem Liquida
== Series5
50.00
0.00 M —— - 5 K
2015 2016 2017 2018 2019
-50.00
-100.00

Gréfico 26 - ZERO INVESTIMENTOS. indices de Rentabilidade

Fonte: Dados da Pesquisa
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Analisado o gréafico 26, o resultado em relagdo ao Giro do Activo, no ano de 2015, foi
de nulo, significando que para cada 1 Mt investido, as suas vendas foram menores que o valor

investido.

Em relacdo & Margem Liquida, os resultados foram desfavoraveis para a empresa, pois
foram todos menores que 100%, significando que, para cada 100,00 vendidos, a empresa

obteve prejuizos no periodo todo, de 82.57 em 2016 e 1.65 em 2019.

O resultado do indice de retorno sobre o Activo, que avalia quanto a empresa obteve de
lucro liquido para cada 100,00 Mt investidos foi negativo o periodo todo criando insatisfacdo
para a empresa. O resultado da avaliacdo do indice de rentabilidade do Patriménio liquido foi

igualmente negativo.

INDICES DE RENTABILIDADE -
TOUGHT PUBLICIDADE
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Gréfico 27 - TOUGHT PUBLICIDADE. indices de Rentabilidade

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao observar o grafico 27, nota-se que o resultado em relacdo ao Giro do Activo é
favoravel para a empresa pois a cada 1 Mt investido as suas vendas no periodo giraram 1.22,
1.98, 3.43, 2.07 e 1,48 de 2015 a 2019, mostrando que foram acima do valor investido. No
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entanto, quanto a margem liquida esta foi negativa no inicio com 3%, recuperando-se de 2016
para 2018 com 3% e 14%, respectivamente, mas no Ultimo ano voltou a ser negativa.

O resultado do indice de retorno sobre o Activo avalia quanto a empresa obteve de
lucro liquido para cada 100,00 investidos. No ano de 2015 foi negativo de 3%, mas recuperou
até atingir o maximo de 38% em 2017, o que significa que em cada 1 Mt de vendas 0.38 foi 0
seu lucro. Esta situagdo nédo prevaleceu e houve uma queda em 2019 para um prejuizo de 0.20

em cada venda efectuada. Esta situacdo criou uma insatisfacdo para a empresa.

O resultado da avaliagdo do indice de rentabilidade do Patriménio liquido em 2015 fi positivo
com 0.17, mas em 2019 teve um prejuizo de 0.28. Este valor foi insatisfatorio para a

TOUGHT PUBLICIDADE que pode ser causado pelo prejuizo nos resultados do periodo.

4.3Analise da evolucdo das margens de lucro
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Gréfico 28 - CDM. Margem de lucro

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao analisar o gréfico 28, que espelha a evolucdo das margens de lucros e resultados da
CDM, pode-se notar que o lucro liquido, teve muitas oscilagbes com um crescimento de 16%

do primeiro para o segundo ano e o mais alto e bem significativo foi no ano 2017 com um
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percentual de 419. No entanto houve 3 periodos com prejuizo, 0 ano de 2014 com -6,5%,
2016 com -77,5% e 2019 com -52.4%.
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Gréfico 29 - EMOSE. Margem de lucro

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao analisar o gréfico 29, que espelha a evolucdo das margens de lucros e resultados da
EMOSE, podemos notar que o lucro liquido, teve muitas oscila¢gfes com um decréscimo em
quase todos indicadores. Iniciou com uma percentagem de 106, cresceu um pouco para 107
do ano 2013 para 2014 e dai decresceu para 2.9% em 2015, voltou a crescer em 2016 para
447.2% e apresentou prejuizos de 147% 136% e 74,7% nos anos seguintes, 2017 a 2019.
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Gréfico 30 - HCB. Margem de lucro

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme o grafico 30, a HCB apresentou em todos 0s anos indicadores positivos com a
excepcdo de 2017 onde teve o resultado operacional, antes do imposto e o resultado liquido

negativos. No altimo ano do periodo houve uma evolucdo de 30,5% no resultado liquido.
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Gréfico 31 - CMH. Margem de lucro

Fonte: Dados da Pesquisa
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Ao analisar o gréfico 31, que espelha a evolugdo das margens de lucros e resultados da
CMH, pode-se notar que o lucro liquido e outros indicadores foram positivos na maioria dos
anos e com um crescimento de extraordinario em 2010 de mais de 1.400%. os anos criticos

que apresentaram prejuizos foram o de 2009 e 2016 com 96,5% e 32.4 %, respectivamente.
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Gréfico 32 - CETA. Margem de lucro

Fonte: Dados da Pesquisa

O grafico 32 mostra que apesar de a CETA ter tido um resultado operacional muito elevado
em 2011 para 2012, isso ndo significou muito em termos de lucro pois nesse mesmo periodo
apresentou prejuizos de 123.03%. ao longo do periodo da evolucdo analisada, nota-se que a
CETA teve mais prejuizos que lucro. No ano de 2013 recuperou-se do prejuizo, mas voltou a
derrapar em 2014 e 2015 para se recuperar em 2016. O facto de n&do ter apresentado 0S

resultados de 2017 a 2019 cria uma situacgao suspeita para com o0s seus resultados.
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Gréfico 33 -ARKO SEGUROS. Margem de lucro

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme o grafico 33, a ARKO SEGUROS apresentou em todos os anos indicadores
negativos. No entanto, mesmo com esta situacdo, o facto de os resultados terem uma
tendéncia crescente mostra que ela esta a reduzir o seu prejuizo, o que pode levar a que nos
anos seguintes apresente um resultado liquido positivo. Pode-se ser que por estar ainda nos
primeiros anos de actividade a empresa precisa de recuperar o seu investimento ao longo dos

exercicios seguintes.
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Gréfico 34 - ARCO INVESTIMENTOS. Margem de lucro

Fonte: Dados da Pesquisa
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Conforme o grafico 34, a ARCO INVESTIMENTOS apresentou em todos 0s anos
indicadores negativos. No entanto, mesmo com esta situacdo, o facto de apresentar uma
tendéncia crescente a partir de 2018, mostra que ela tem capacidade para se recuperar e pode
levar a que nos anos seguintes apresente um resultado liquido positivo. Pode-se perceber que
por estar ainda nos primeiros anos de actividade a empresa precisa de recuperar 0 seu

investimento ao longo dos exercicios seguintes.
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Gréfico 35 - ZERO INVESTIMENTOS. Margem de lucro

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao analisar o grafico 35, que espelha a evolucdo das margens de lucros e resultados da
ZERO INVESTIMENTOS, pode-se notar que o lucro liquido e outros indicadores foram
positivos na maioria dos anos e apenas em 2018 teve prejuizo com um percentual de 75. No

ultimo ano a evolucdo do lucro liquido foi de 66%, o0 que leva a credibilidade da empresa.
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Gréafico 36 - TOUGHT PUBLICIDADE. Margem de lucro

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme apresentado no grafico 36, a TOUGHT PUBLICIDADE apresentou prejuizos
elevados no primeiro ano, 2016, mas teve uma recuperacdo significativa de até 55% em 2017

e voltou a ter prejuizos em 2019, com o percentual de 152.3%.
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CAPITULO V

5.CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 Conclusdes

O presente estudo teve como objectivo avaliar o desempenho econdmico-financeiro
das empresas cotadas na BVM no periodo de 2002 a 2019. Com o estudo elaborado foi
possivel conhecer a estrutura de capital, a capacidade de pagamento, a rentabilidade de cada
empresa estudada bem como a evolugdo das margens de lucro.

Por meio da metodologia utilizada foram atingidos os objectivos esperados e 0s
mesmos suficientes para avaliar o desempenho econdmico-financeiro das 09 empresas
selecionadas. A criacdo de tabelas e graficos com os dados colectados dos Balancos e das
Demonstracdes de Resultados dos Exercicios de 2002 a 2019 possibilitou o célculo dos
indices e atraves de seus resultados foram elaboras as anélises que detetaram a situacdo de
cada empresa no que diz respeito a sua situacdo econdémico-financeira e com base nisso

pode-se apresentar as seguintes conclusdes resumida no Apéndice A.

Na questao da identificacédo da capacidade de pagamento (liquidez) e

caracterizacdo da estrutura de capital das empresas, conclui-se que:

Os resultados da pesquisa demonstraram que os principais indices de liquidez foram
satisfatorios (liquidez corrente e geral) durante o periodo em andlise, sendo que apenas em
algumas empresas como a CDM, a EMOSE, a CETA e a ZERO INVESTIMENTOS é que
houve resultados abaixo do recomendado pelos diversos autores, abaixo de 1. No entanto,
porque a sua liquidez geral, que garante a continuidade por longo prazo esta dentro dos

padrdes aceitaveis, a insuficiéncia da liquidez corrente ndo torna grave a situacao.

Quanto a estrutura de capital, na maioria das empresas o seu grau de endividamento foi
aceitavel e apenas 3 delas estavam numa situacdo desfavoravel, a EMOSE, a CETA ¢ a
ARKO SEGUROS, com participacao de terceiros de 194%, 781% e 196%, respectivamente.
No caso da EMOSE e da CETA, a situacdo tornou-se ainda mais grave por terem a maior
parte da divida de curto prazo em 85% e o seu Imobilizado do PL ser sido de 152% e 221%,
mostrando assim que elas alocaram todos 0s seus recursos para 0 activo permanente ndo

sobrando nada para o activo circulante, o que Ihes leva a recorrer ao capital de terceiros. Esta
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situacdo cria muita pressao para as duas empresas na geracao de lucro no curto prazo de modo

a cobrir a sua divida.

Na questéo do célculo dos indices de rentabilidade, conclui-se que, apesar de ter-se a
maior parte das empresas com alguma rentabilidade, ainda assim pelos numeros sdo muito
baixos, 0 que pode tornar dificil a recuperacdo rapida em caso de prejuizos no exercicio

econdmico.

As empresas ARCO INVESTIMENTO, ZERO INVESTIMENTOS E TOUGHT
PUBLICIDADE, apresentaram no ultimo ano do periodo em andlise indices negativos. Esta
situacdo pode se dar pelo facto destas empresas ainda estarem numa fase emergente no

mercado de negdcios e ainda nao terem recuperado 0s seus investimentos.

Na questao da apresentacao das margens de lucro, conclui-se que:

Pelos resultados apresentados, no ultimo ano do periodo (2019) 60% das empresas
analisada apresentava uma evolucdo negativa, o que pode ser causado por uma crise

financeira.

Nota-se igualmente que a evolucdo do lucro liquido para certos anos foi mais critica que
outros, como é caso de 2016, 2018 e 2019, que aparecem negativos 4 vezes para diferentes

empresas.

Durante o periodo analisados todas as empresas tiveram em pelo menos um ano

prejuizos no resultado liquido.

No que tange as limitacbes da pesquisa, por se ter tratado de um estudo de corte
transversal, o trabalho foi realizado em um Unico momento da realidade, limitando os

resultados ao momento estudado e a amostra pesquisada.
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5.2 Recomendacdes

E bem verdade que esta tematica ndo se esgota com esta pesquisa e por isso recomenda-
se 0 seguinte para futuras pesquisas:

e Aplicar as demais técnicas de analise das demonstraces financeiras e expandir o
grupo de indices abordados nestas empresas, para melhorar, confrontar o resultado
das analises e expandir o campo de estudo;

e Analisar a razdo de ter-se na evolucao dos resultados liquidos os anos de 2016, 2018 e

2019 com prejuizos.
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APENDICE A — Tabela resumo da analise geral dos indices e evolucdo da margem de

lucro.
Evolugdo da
Liquidez | Estrutura de Capital Rentabilidade margem de
Empresa lucro
Nr. LC | LG PT CE IPL | GA | ML | ROA | ROE LL (2019)
1 [{CDM <1 |>11]079 |08 | 1.4 |1.18| 0.13 | 0.16 | 0.28 -52.00%
2 |EMOSE <1 >1 | 194 | 0.85 | 1.52 |0.19| 0.19 | 0.02 | 0.07 -74.70%
3 |HCB > | > | 016 | 052 | 092 | 0.3 | 0.3 | 0.08 | 0.09 30.50%
4 |CMH > | >1 | 103 | 0.15 | 1.29 |0.23| 0.38 | 0.08 | 0.09 28.30%
5 | CETA <1 | >1]7.81|0.85] 221 |0.54]| 0.03 |0.014|0.015 62.33%
6 | ARKO SEGUROS > | > |19 | 084 | 06 |1.76] O 0 0.01 -98.60%
7 | ARCO INVESTIMENTOS >1 >1 | 0.09 1 0.27 0 __ 1-0.03|-0.03 -138.40%
8 |ZERO INVESTIMENTOS | <1 | >1 | 0.6 1 1.78 |0.02 | -1.65| -0.03 | -0.03 66.00%
9 | TOUGHT PUBLICIDADE >1 >1 | 041 0.9 0.52 [1.48| 0.13 | -0.2 | -0.28 -152.00%

Fonte: Autoria Propria
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APENDICE B — Tabela de indices Econémico-Financeiros da CDM
indices de Liquidez | 2002 | 2003 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 @ 2019

| 050 064 \ | 055| 056 040

Q
Liquidez Geral

2002 2003 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019

Composigéo do 1.00 0.80 0.87 0.91 0.67 0.46 0.52 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Endividamento

Indices de Estrutura de
Capital

Imobilizacao dos
Recursos N&o Correntes

Indices de Rentabilidade \ 2002 2003 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Retorno do Capital
Proprio (ROE) 035| 017 037| 037| 039| 039| 038| 032 025| 030| 025| 027| 0.07| 031| 0.30| 0.07

Margem Liquida 0.15| 0.09| 0.17| 0.16| 0.17| 0.18| 0.17| 0.13| 014| 0.17| 0.14] 015| 0.03] 0.12]| 0.12| 0.06
Fonte: Autoria Propria
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APENDICE C - Tabela de indices Econémico-Financeiros da EMOSE

Indices de Liquidez 2012 2013

2015 2016 2017 2018

066| 0.84| 084| 085| 091| 091 095| 091
042] 009 016| 008| 010| 011 033] 0.08
149 | 139| 149 148| 1.66| 1.53| 164 155

Liquidez Corrente
Liquidez Imediata
Liquidez Geral

Indices de Estrutura de Capital

' Composicdo do Endividamento |08 |089 |08L |08 |083 |08 087 |0.87

Imobilizagdo dos Recursos N&o Correntes 149 129 |119 |120 |110 |111 |106 |1.11

Indices de Rentabilidade 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Retorno do Capital Proprio (ROE)  0.04| 007] 012] 0.10| 035| 020 006] 002
Margem Liquida

Fonte: Autoria Propria
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APENDICE D - Tabela de indices Econémico-Financeiros da HCB

Iindices de Liquidez | 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez Corrente 1.94 1.86 4.55 5.13 2.86 6.26
Liquidez Reduzida/Seca 1.84 1.80 4.38 4.83 2.70 5.90
Liquidez Imediata 1.27 0.88 1.97 2.66 1.22 2.82
Liquidez Geral 4.86 5.65 6.47 7.18 10.50 20.91

Composic¢édo do Endividamento

Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes

Indices de Rentabilidade

0.22

2014

2015

0.42

2015

2016

0.20

2016

2017

0.15

2017

2018

0.59

2018

0.88

2019

0.79

2019

Retorno do Capital Proprio (ROE) _005| 009] 012 008 009] 0.0/
|

Margem Liquida

0.25

0.32

0.44

0.27

0.21

0.25

Fonte: Autoria Prépria

70



APENDICE E - Tabela de indices Econémico-Financeiros da CMH

indices de Liquidez 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 @ 2019 |
Liquidez Corrente 273 | 235 | 280 | 4.39 467 | 1034 | 6.61 | 522 5.30 7.97 9.18 7.74 5.75
Liquidez Reduzida/Seca 268 | 229 | 273 | 429 460 | 1020 | 654 | 517 5.26 7.90 9.12 7.69 5.72
Liquidez Imediata 220 | 194 | 229 | 3.77 4.18 9.46 | 592 | 4.65 4.88 7.38 8.15 7.16 5.51
Liquidez Geral 152 | 199 | 198 | 1.88 | 1.83 1.98 | 191 | 2.00 2.07 2.11 2.32 2.52 2.46

Indices de Estrutura de Capital 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 @ 2019 |

Composicéo do Endividamento 022 |028 |020 |012 |0.13 0.07 0.11 | 0.15 0.15 0.10 0.11 0.14 0.19

Imobilizagdo dos Recursos Néo Correntes 052 |078 |079 |072 |066 |[065 |063 |[065 |[070 |071 |071 |0.77 |0.76

Indices de Rentabilidade 2007 2008 | 2009

Retorno do Capital Proprio (ROE)

Margem Liquida 0.29 0.47 0.40 0.23 0.42 0.41 0.39 0.40 0.48 0.34 0.29 0.37 0.39
Fonte: Autoria Propria
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APENDICE F - Tabela de indices Econémico-Einanceiros da CETA

indices de Liquidez 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez Corrente 1.04| 1.05| 1.11| 095| 0.99| 0.97 0.99 0.87 | 0.92
Liquidez Reduzida/Seca 094| 1.02| 106| 091 | 095| 094| 098| 085| 0.9
Liquidez Imediata 020 | 012| 0.09| 005| 003| 0.03| 011| 0.06| 0.2
Liquidez Geral 113 | 1.33] 136 1.13| 142| 111| 1.07| 110 1.13

Indices de Estrutura de Capital 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Composi¢do do Endividamento 0.78| 0.75| 0.79| 081| 0.87| 0.96 0.92 0.88 | 0.89 - - -

Imobilizagcdo dos Recursos Néo
Correntes 091 093| 084 1.12| 1.05| 1.20| 1.04| 154| 1.29 -
Indices de Rentabilidade 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2018 2019

Retorno do Capital Proprio (ROE) | 0.36] 022| 047]-062| 02| 034] 014] 006] 009 - | - | - |

Margem Liquida 0.04 | 0.05 0.05 | -0.08 0.02 0.05 0.02 0.01 0.02 - - -

Fonte: Autoria Propria
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APENDICE G - Tabela de indices Econémico-Einanceiros da ARKO SEGUROS

Indices de Liquidez 2017 2018 2019
Liquidez Corrente 1.32 1.75 1.54
Liquidez Imediata 0.21 0.82 0.18
Liquidez Geral 1.32 1.80 1.68

2017 2018 2019

Indices de Estrutura de Capital

Composicao do Endividamento o076 | 0% | 08

Imobilizacdo dos Recursos N&o Correntes

indices de Rentabilidade 2017 2018 2019

Retorno do Capital Proprio (ROE)

Margem Liquida -2.21 0.17 0.00
Fonte: Autoria Propria
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APENDICE H - Tabela de indices Econémico-Financeiros da ARCO INVESTIMENTOS

Indices de Liquidez

Liquidez Corrente 3.79 15.07 13.96 18.70 16.67
Liquidez Reduzida/Seca 3.79 15.07 13.96 18.70 16.67
Liquidez Imediata 1.00 2.53 1.00 0.23 0.17
Liquidez Geral 474 19.79 18.70 25.56 23.00
aices de a de Capita 0 016 0 013 019
Participacdo de Capital de Terceiros 0.27 0.05 0.06 0.04 0.05
Composic¢édo do Endividamento 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Imobilizagdo do PL 0.25 0.25 0.27 0.28 0.29
Imobilizagdo dos Recursos Néo
Correntes 0.25 0.25 0.27 0.28 0.29
dices de Rentabilidade 0 016 0 013 019
Retorno do Activo (ROA) -0.08 0.05 -0.07 0.08 -0.03
Retorno do Capital Proprio (ROE) -0.11 0.05 -0.07 0.09 -0.03
Giro do Ativo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Margem Liquida - - - - -

Fonte: Autoria Prépria
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APENDICE | - Tabela de indices Econémico-Einanceiros da ZERO INVESTIMENTOS

Iindices de Liquidez 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez Corrente 0.71 0.55 0.14 0.13 0.08
Liquidez Reduzida/Seca 0.71 0.55 0.14 0.13 0.08
Liquidez Imediata 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Liquidez Geral 26.12 5.88 2.27 2.16 1.69

Indices de Estrutura de Capital

Composicdo do Endividamento 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

Margem Liquida - -82.57 -7.52 -0.36 -1.65
Fonte: Autoria Prépria
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APENDICE J - Tabela de indices Econémico-Financeiros da TOUGHT PUBLICIDADE

Indices de Liquidez 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez Corrente 0.59 0.61 1.90 2.47 2.38
Liquidez Reduzida/Seca 0.59 0.61 1.90 247 2.38
Liquidez Imediata 0.09 0.15 0.12 1.38 0.51
Liquidez Geral 0.85 0.88 2.53 3.12 3.42

Indices de Estrutura de Capital

Composicéo do Endividamento ____-E-

Imobilizagdo dos Recursos Néo
Correntes -1.76 -2.31 0.41 0.31 0.50

Indlces de Rentabilidade 2015 2016 2017 2018

Margem Liquida -0.03 0.03 0.11 0.14 -0.13
Fonte: Autoria Prépria
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