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Estrutura Conceptual

Enquadramento Conceptual

Os trés ciclos financeiros e a sua interligagao

O Balango Funcional
FM, FMN, TL e a decomposi¢do do balango

Equilibrio Financeiro

Regras, excecgoes e situagbes financeiras tipicas

Financiamento da Exploragao

NFM, gestdo de inventarios e ciclo de vida
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Glossario de Siglas
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Fundo de Maneio (Working Capital) Recursos Ciclicos

. B Tesouraria Activa
Fundo de Maneio Necessario ou

Necessidades de Fundo de Maneio
Tesouraria Passiva

=

= -
>

L Tesouraria Liquida Volume de Negdcios (Sales Volume)

cp Capitais Permanentes Prazo Médio de Inventérios
Prazo Médio de Recebimentos

ANC Activo Nao Corrente

NC Necessidades Ciclicas Prazo Médio de Pagamentos

FM=CP-ANC | FMN=NC-RC | TL=TA-TP | TL=FM-FMN

Analise Financeira

Ciclo de
exploragao

Ciclo de
investimento

Ciclo de
financiamento

Ciclo de financiamento = ciclo de operagdes de capital + ciclo de operagoes de tesouraria.
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Ligacao dos Ciclos

Fluxos
ciclicos
ligados a
actividade
corrente e
operacional e,
por esse
motivo,
repetitivos
—— s
A tesouraria é o
ponto de encontro
SR
Fluxos
aciclicos
ligados a
actividade
nao corrente
Fluxos e, por esse
I L motivo,
aciclicos s
repetitivos
—
O Balang¢o Funcional
N\ B
Ciclos Financeiros Balanco Funcional

* 3 ciclos: Investimento, Financiamento,

Exploragao

* Cada ciclo agrupa rubricas especificas do

balango

* Base para o Balango Funcional

* Reclassifica o balango patrimonial segundo os
ciclos

* Activos e Passivos organizados por funcao

* Permite analise do equilibrio financeiro

Férmula Essencial: FM = Capitais Permanentes — Activo Fixo
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Os ciclos financeiros e a composi¢ao do balanc¢o funcional

O balango funcional resulta de uma visdo diferente do balango patrimonial, colocando
a énfase nos ciclos financeiros: investimento, exploragdo e tesouraria, em que:

ciclo ciclo
aplicacoes origens
Fundo Maneio (FM) = Capitais permanentes (CP) " Hivestimento Aplicagoes de Investimento Capitais Proprios Operagdes de
Activo N3o Corrente (ANC) o . capital
Activo ndo corrente Capitais Alheios Estaveis
Fundo Maneio Necessério (FMN) = Necessidades
Ciclicas (NC) - Recursos Ciclicos (RC) Exploragdo Necessidades Ciclicas Recursos Ciclicos Exploragao
Tesouraria Liquida (TL) = Tesouraria Activa (TA)
: : ik e Tesouraria Activa Tesouraria Passiva Operagdes de

- Tesouraria Passiva (TP) tesouraria ‘ o tesouraria
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Deste modo, podemos destacar trés zonas no balango: £sfrufura do Balango Funcional

Activo Ndo Cormrente

Permanentes

Necessidades
Ciclicas

Tesourana Activa

Recursos Ciclicos —

Zona de grande estabilidade e onde se

Capitais &——— integram os investimentos liquidos e os

capitais permanentes, e donde é
originario o Fundo de Maneio

Zona onde se verifica a rotacdo do
negdcio (actividade corrente) ligada ao
ciclo de exploragdo e onde se formam
as Necessidades de Fundo de Maneio

Zona erratica e sujeita a volatilidade que

Tesourana Passiva €— reflecte a situacdo de tesourara e o

equilibrio financeiro

Balang¢o Funcional

Capital
Permanente .
} Fundo
Ctive Maneio
Fixo
Necessidades
Ciclicas .
Fundo
Maneio
Necessdrio
Recursos
Ciclicos
EAT

} Tesouraria
EPT

A andlise do equilibrio financeiro das
empresas leva a necessidade de desagregar as
rubricas que compGem o Balango Financeiro de
forma mais dinamica, e que permite identificar
o Fundo de Maneio Necessdrio e os valores de
Tesouraria.

O equilibrio financeiro define-se a partir do
confronto entre os capitais estaveis disponiveis
para financiar activos correntes e as aplicagGes
de cariz permanente ao nivel do ciclo de
exploragao.

Mostra igualmente que a TL é independente
das decisdes financeiras de curto prazo
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Necessidades e Recursos financeiros

Necessidades Financeiras e Recursos Financeiros :
De Exploragao — Resultantes do ciclo de exploragao;
Extra-exploracao — Resultantes do ciclo de investimento e financiamento;

Necessidades Financeiras e Recursos Financeiros:
Normais

Anormais

Decomposicao do Ativo Corrente

Valuees

Pnmais
Foemnais eis
Valores noo
Manmais

‘3

Ereissin xrmminiz - NCE
13e Exeis Orasiamais - EAT +
Eaplonga
i Uzaarcimdon s edcloale Tmsfickénuias - EAT -
Eaplamigie
BEar Boemvivess -E".F..']' 3
Elemendis
dhie Active L
Circilanie Waluires _
Movmais I
= im - BB
Funi-Erplumgia Ve min Eneovais Ousivnuiy — EAT +
Dusseniznbos snes clelos dhe Momeis
i Irvestientne Insuliciémcias - EAT -
Fimancinnsenna)

s R s E‘Lﬁ'l'n
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Decomposicao do Passivo Corrente

Wl {
Pl L
Exeeszne ~ EMT 4
(171 Wnbonss i
Einplinsugint Mawmain
Lai {rmnciocks i clcle de Imsalicacnvias — BT -
LT ATHTECH
B Henwovdueis
Hemieatos
[
Dt |
e Cuirio {“:H:‘
e
e — BT+
Exdm- Exglurogiio
{omencimbus aus cickes de
- Tovestinacnio e Fnsulicitneine — 131 -
Financamenkng

M Hemnaiveis

‘apital Préprio ‘.
.)ébitos de MLP ‘.
.Capital Permanente (1 + 2) ‘.
.nvestimento Total Liquido ‘.

5. Fundo de Maneio (3 —-4)

.\lecess. Ciclicas de Explor (NCE) ‘.
lecur. Ciclicas de Explor (RCE) ‘.

8. FMNE (6 - 7)

.\Iecess. Ciclicas Extra-Exp (NCEE) ‘.

.. Recur. Ciclicos Extra-Explor (RCEE) .

11. FMNEE (9 - 10)

12. FMN Total (8 + 11)

13. T=FM—FMN (5-12)

14, EAT
15.EPT

. T =EAT - EPT

Balango Funcional

Esta forma de apresentar o Balango Esquematico
permite identificar os grandes agregados que
compbem a Equagdo Fundamental da Tesouraria,
sendo um instrumento chave para analisar e
comentar o equilibrio financeiro das empresas

O equilibrio financeiro das empresas deve ser
analisado na perspetiva da Tesouraria, o que leva
a necessidade de desagregar as rubricas que
compdem o Balango Financeiro de forma mais
dinamica, e que permita identificar o Fundo de
Maneio Necessario e os valores de Tesouraria
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EQUILIBRIO FINANCEIRO

Se a empresa esta financeiramente equilibrada?
Que medidas a podem aproximar do equilibrio financeiro?

Abordagem tradicional do Equilibrio financeiro

A nocao do equilibrio financeiro temvindo a evoluir.

Abordagem Tradicional

* Estuda o equilibrio a partir da temporalidade dos recursos e aplicacdes
* Confronta a exigibilidade das responsabilidades com a liquidez dos activos
* O Fundo de Maneio é o indicador usado para o efeito

Traduz-se num principio fundamental:
| €7}<-A €R)7- &) 12 "¢ €A <-& A/ FH-Al €R)7- &) i-
€A <-A =f <& iB & E-A-& )E&F& )1-d (F -
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Abordagem tradicional do Equilibrio financeiro

* A empresa deve dispor de capitais permanentes em volume adequado para
financiar:

— Os activos ndo correntes (investimento em capital fixo)
— As necessidades ciclicas de exploracdao (FMN de exploracdo).

* O Balango Funcional acrescenta ao aspecto temporal a consideracao dos
ciclos empresariais:

— Ciclo de operagdes de capital, ciclo de exploragao, ciclo de tesouraria
* Principais indicadores: TL, FMN e FM

Valor como indicador: Embora estatico, sinaliza potenciais problemas se
certas condi¢des nao forem cumpridas

Balango Funcional

* O Fundo de Maneio (FM) tem uma natureza essencialmente estatica, mas é
um determinante fundamental do situagao de equilibrio financeiro da
empresa num dado momento no tempo.

* Depende de variaveis de natureza estrutural, como a politica de investimentos

em capital fixo, politica de depreciacGes e amortizacdes; de rendibilidade
global, politica de distribuicdo de dividendos e de financiamento

* Devera ser comparado com o FMNT e a evolucdo da Tesouraria a curto prazo.
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Balang¢o Funcional

O Fundo de Maneio Necessario (FMN ou NFM) é o conjunto de necessidades financeiras
de exploracdo cujo financiamento ndo se encontra assegurado pelos recursos financeiros
de exploragdao normais (os que sao permanentemente renovaveis e ndo comportam
custos explicitos).

O FMN(E) esta correlacionado com o Volume de Negécios, pois a medida que aumenta
o Volume de Negdcios (empresa em crescimento), as NFM tenderdo a aumentar.
- Por exemplo, enquanto a empresa é pequena, as Necessidades Ciclicas serdo mais
reduzidas, comparativamente a uma empresa de maiores dimensdes.

O equilibrio financeiro das empresas analisado na perspetiva da Tesouraria, leva a
necessidade de desagregar as rubricas que compdem o Balanco de forma mais
dinamica, e que permite identificar o Fundo de Maneio Necessario e os valores de
Tesouraria

Balango Funcional

FMN(EE): conjunto de necessidades financeiras extraexploracgao,
anualmente renovaveis, nao financiadas pelos recursos financeiros
extraexploracao do mesmo tipo.

FMN(T): soma algébrica dos FMNE e FMNEE, refletindo o conjunto das
necessidades financeiras totais, liquidas dos recursos financeiros totais
gue anteriormente garantiram o seu financiamento

Tesouraria Liquida ¢ idénticaa: TL = FM — FMN(T)

2/24/2026
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Balang¢o Funcional

Logo o FM devera estar ao nivel do FMN (T), ou seja, o nivel de Capitais
Permanentes adequados que a empresa devera apresentar corresponde a:

Cperm = ANC + FMN(T)

Os desequilibrios momentaneos ou estruturais de tesouraria poderao ser
explicados pela existéncia de Elementos Ativos e Passivos de Tesouraria,
nao englobados no FMN ou FMINEE onde:

ANC + FMN(T) + EAT = Cperm + EPT

Abordagem tradicional do Equilibrio financeiro

Regra do Equilibrio Financeiro Minimo

* Os capitais usados para financiar um activo devem ficar a disposicao da
empresa durante um periodo > duragao desse activo

* Aplica-se a investimentos, inventarios e outros elementos do activo

* O equilibrio minimo ocorre quando T =0, ou seja:

TL=0 =FM = FMIN

Quando a Tesouraria é zero, o Fundo de Maneio cobre exactamente o Fundo de Maneio Necessdrio

2/24/2026
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Sintese Final

O Balango Funcional # Balango SNC. O balango funcional reorganiza as rubricas por
funcdo econdmica (ciclos), ndo por grau de liquidez — é uma ferramenta de gestdo, ndo
de relato.

TL = FM - FMN é uma equacdo central na definicdo do equilibrio financeiro. E importante
saber interpretar as combinages possiveis cada sinal para estas variaveis
(positivo/negativo/zero).

FM positivo ndao basta. O que importa é se FM = FMN. Uma empresa pode ter FM positivo
e ainda assim estar em desequilibrio se as suas necessidades ciclicas forem superiores.

As NFM tém natureza permanente. Mesmo sendo rubricas "correntes" no SNC, a
renovacgdo continua do ciclo de exploragdo torna-as estruturais — devem ser financiadas
por capitais permanentes.

Gestao das NFM permite reduzir prazos de recebimento, aumentar prazos de pagamento e
optimizar a rotagdo de stocks e melhorar a Tesouraria Liquida de uma empresa.

. , Politécnico
de Viseu
Tecnologia

e Gestdo Viseu

O FINANCIAMENTO DA EXPLORAGAO
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A repetigdo dos ciclos de exploragdo

Porque as NFM s3ao necessidades permanentes?

* As NFM aumentam a medida que o ciclo de exploragdo é mais longo

* Causa principal: sobreposicao dos ciclos de exploracao

* Como os ciclos se repetem, as necessidades de fundo tornam-se permanentes

* Estas necessidades permanentes devem ser financiadas por capitais permanentes (FM)

Conceito-chave: NFM permanentes - exigem FM adequado

A repetigdo dos ciclos de exploragdo

Ciclo excedentario vs. deficitario

-

* Excecdo: empresas de distribuicdo
* Prazos dilatados de fornecedores
* Rapida rotagdo de inventdrios e clientes

& _4

~

£4 ciclo Excedentario

/ 1. Ciclo Deficitario

* Maioria das empresas

* Ciclos longos com NFM positivas

* Requerem financiamento permanente

\

~

/

Vs

Conclusao: A maioria das empresas apresenta ciclos deficitarios em
termos de fundo de maneio

~

2/24/2026
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O Financiamento da Exploracao

As Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) ou Fundo Maneio Necessario
(FMN) encontram-se associadas as necessidades normais de financiamento
do ciclo de exploragao

O FMN pode ser calculado a partir da seguinte equacao:

FMN / (VN/360) = INV / (VN/360) + CL / (VN/360) — FOR / (VN/360)

L J
1

(valores considerados normais para a empresa)

Evolug¢ao das NFM em fun¢ao do VN, PMI, PMR e PMP

FMN / (VN/360) = INV / (VN/360) + CL / (VN/360) — FOR / (VN/360)

Peso de consume no
Yolume de Negdcios
Assim, podem-se dividir ambos os membros NFM Consumo INV X 360 —_— L"’%’Z:?i?nlu’?’;?ﬂe '
;. - = —_- fa o
pelo Volume de Negdcios diarios (VN/360). VN VN = CoElifiD m;‘ﬁ’;‘“d“
360 &
Esta expressdao permite avaliar as NFM em a Prazo médio de
termos de Volume de Negdcios didrios. x 360 — mﬁnnwd&
VN
Se analisarmos o segundo membro da - Peso das compras no
~ N Yolume de Negdécios a
equagdo, podemos estabelecer relagdes entre Compras FOR « 360 T multiplicar pelo prazo
2 ci i X médio de pagamento a
o FMN e alguns racios de funcionamento. i Compras i

2/24/2026
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Esquema da formagao do custo de matérias-primas, custo de produgao e custo dos produtos vendidos:

Os inventarios podem ser divididas e relacionam-se com:
Ex. Iniciais MP

+

Ex Iniciais Produtos , Consumo Matérias- Compras Mercadorias

oA -BriiTas a custo das mercadorias vendidas
+ +
. Ex. Fim MP
Custo Produtos Custo produgdo Mao-de-obra directa o .
Vendidos . " Matérias-primas
Ex. Fim Produtos Gastos Gerais consumo das matérias-primas
Acabados Fabrico

Produtos em curso
- % custo de produgdo de acordo c/ fase de acabamento
Matérias-
-primas

Produtos acabados
Produtos em curso

Produtos Acabados custo produtos vendidos
e refugos

Gestao dos Inventarios

» Os critérios valorimétricos sao susceptiveis de afectar o FMN,
sem afectar a tesouraria

» Os stocks a considerar para o FMN incluem aqueles acima do
normal, se tratar de uma tendéncia estrutural

« Quando os stocks reais sao inferiores aos normais, dever-se-ao
considerar estes ultimos

« Os stocks anormais e temporarios (especulativos, etc...)
deverao ser considerados como EAT

2/24/2026
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Financiamento da Exploracao

Ciclo de vida do produto versus volume negécios e resultado:

valor volume

negocios

Fluxo de Cakga Exp.

: .
i 7z ~.
/ e ~~.__ resultado
<z ~<
7z S~
0 / ~

- ~

=

|
H ~
L-

>

L tempo

-

lancamento crescimento maturidade declinio

Financiamento da Exploracao

Por exemplo, a situacdo no ciclo de vida do produto/negdcios tem
implicacdes em:

Volume e taxa de crescimento dos negodcios;
Precos;

Resultados;

Fluxos de caixa

FMN

2/24/2026
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Determinantes das NFM

Fatores conjunturais

As NFM dependem conjunturalmente das varidveis financeiras do ciclo de exploragéo:

* Condicdes de funcionamento do ciclo de exploracao
* Rotacao dos stocks e tecnologia utilizada

* Prazos dos créditos concedidos (a clientes)

* Prazos dos créditos obtidos (de fornecedores)

* Nivel de atividade — maiores volumes de negdécio implicam maiores NFM

Determinantes das NFM

Fatores estruturais

As NFM dependem estruturalmente do ciclo de vida do negdcio:
A situagdo no ciclo de vida do produto/negdcio tem implicagdes em:
* Volume e taxa de crescimento dos negdcios
* Pregos praticados
* Resultados obtidos
* Fluxos de caixa

* FMN — Fundo de Maneio Necessario

[ NFM = f ( fatores conjunturais + fatores estruturais ) J
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Financiamento da Exploracao

O objectivo primordial de gestao do FMN é a sua redugao
relativamente ao Volume de Negdcios.

Para esse efeito, compete ao gestor financeiro actuar em trés areas:

¢ Reducdo dos tempos de permanéncia das necessidades ciclicas (inventdrios e clientes)
e Aumento dos tempos de permanéncia dos recursos ciclicos (fornecedores e Estado)
e Aumento das margens do negdcio

E evidente que as alteragdes nas NFM ndo podem ser encaradas de uma forma
simplista, dado que podem intervir outras variaveis, tais como:

¢ Alteracdo da gama dos produtos
¢ Introducdo de novas tecnologias
¢ MutagGes na estrutura dos custos

Sintese Final sobre o equilibrio financeiro

O Balango Funcional FM,FMN e TL

Reclassifica o balanco segundo os 3 ciclos 0 Os trés indicadores fundamentais que revelam
financeiros, permltlndo.uma a.nallse mais se a empresa tem equilibrio financeiro e
profunda da estrutura financeira. margem de seguranca.

Ciclo de Exploragao Decisdo Financeira

Os prazos médios (PMI, PMR, PMP) A analise funcional orienta decisdes sobre
determinam as necessidades de financiamento financiamento, gestdo de tesouraria e politica
do ciclo operacional. de crédito.

O equilibrio financeiro é dindmico:
N3o basta analisar um ponto no tempo — é preciso acompanhar a evolucdo do FM
e das NFM ao longo do ciclo de vida da empresa e do negdcio.

2/24/2026
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