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RESUMO 

 

Os Bancos apresentam-se como grandes utilizadores das técnicas de análise financeira. 

Esta análise não constitui o único factor do qual depende a atribuição ou não de crédito, 

mas revela-se o ponto crucial da questão. Na análise de crédito é necessário recorrer a 

um conjunto de indicadores que possuem diversas formas, sendo os mais utilizados 

aqueles que assumem a forma de rácios. 

Desde há muito tempo, os indicadores económico-financeiros, mais especificamente os 

rácios financeiros, vêm assumindo uma importância cada vez maior na análise de 

crédito, através do desenvolvimento de vários modelos, dos quais fazem parte Modelos 

de Scoring ou de Rating. O presente estudo vem ilustrar, precisamente, a relevância dos 

indicadores económico-financeiros num procedimento de avaliação de crédito, 

utilizando este último modelo. 

 

Palavras-chave: análise financeira, análise de crédito, rácios, indicadores económico-

financeiros, rating 
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ABSTRACT 

 

Banks are one of the main users of financial analysis techniques. The allocation of 

credit is not dependent solely on this analysis, but it does reveal the crux of the matter. 

It is necessary to use various forms of indicators when analyzing credit, with ratios 

being the most common. 

Economic and financial indicators, particularly financial ratios, are playing an 

increasingly important role in credit analysis, through development of various models, 

which include Scoring or Rating Models. This study illustrates the importance of 

economic and financial indicators on a credit assessment procedure, using Rating 

Models. 

  

Keywords: financial analysis, credit analysis, ratios, economic and financial indicators, 

rating 
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1. INTRODUÇÃO 

 

O presente Relatório de Estágio constitui o trabalho final do Mestrado de 

Contabilidade, Fiscalidade e Finanças Empresariais do Instituto Superior de Economia e 

Gestão, após término da parte curricular do mesmo. 

O estágio curricular foi realizado na Direcção de Risco e Recuperação de Crédito 

(DRRC) do Banco Santander Consumer Portugal (BSCP), iniciado a 1 de Outubro de 

2009 e concluído a 31 de Março de 2010, totalizando, assim, seis meses de 

aprendizagem e consolidação de conhecimentos adquiridos ao longo do percurso 

académico, em particular as unidades curriculares da área financeira e da área 

contabilística, constituindo a base do trabalho desenvolvido e uma das motivações do 

mesmo. 

As tarefas do estágio centraram-se essencialmente na análise de créditos a 

particulares e empresas e respectiva preparação dos relatórios de crédito, tendo sido, 

assim, possível uma ligação entre os conhecimentos adquiridos no percurso académico 

e a prática desenvolvida no estágio.  

 

A análise financeira de uma empresa ou grupo recorre a um conjunto de 

instrumentos analíticos que auxiliam ao conhecimento da situação e evolução 

económica e financeira de entidades, heterogéneas entre si, num determinado período de 

tempo, com o objectivo de antecipar o seu provável comportamento futuro. 

Os Bancos são grandes utilizadores das técnicas de análise financeira. É verdade 

que a atribuição ou não de crédito a determinada empresa/grupo não depende só desta 

análise, mas é verdade, também, que representa o ponto central da questão.  
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Para esta análise torna-se necessário recorrer a diversos factores, tais como, os 

rácios, os ciclos económicos e financeiros, os riscos operacionais e financeiros, a análise do 

sector, as vantagens competitivas, a cadeia de valor da empresa. Contudo, há um conjunto de 

indicadores que se destacam, sendo os mais utilizados na análise financeira e que se 

denominam de rácios. 

Estes rácios têm origem há muitos anos atrás, mas é a partir do século XX que 

ocorrem progressos importantes e que se vêem envolvidos em todo um entusiasmo, 

contribuindo, desde logo, para a abordagem à análise de crédito.  

Desde o Método de DuPont, passando pelo desenvolvimento estatístico e pelas 

análises Univariada e Multivariada, em que os Sistemas de Rating de Crédito, também 

conhecidos como Sistemas de Scoring de Crédito, são largamente adoptados pela 

Banca, desde então até aos dias de hoje, representando uma das formas mais comuns de 

avaliação de risco quando se solicita crédito.  

Através destes e outros modelos, que irei referir ao longo do relatório, será possível 

constatar a evolução dos rácios e a sua importância cada vez maior para a análise 

económica e financeira e, consequentemente, para a análise de crédito. 

 

Irei, também, propor um quadro de rácios que apoiará o estudo empírico, que tem 

como objectivo, precisamente, mostrar todo um procedimento de avaliação de crédito a 

que um Grupo está sujeito e respectivos resultados, a fim de apurar a utilidade bastante 

relevante dos indicadores económico-financeiros. 

 

Assim, para além da motivação de poder colocar em prática conhecimentos 

adquiridos em algumas das unidades curriculares de minha maior preferência no 
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Mestrado, tive a possibilidade de com este Relatório aprofundar a actividade que 

exercia no Banco e verificar até que ponto os acontecimentos se interligam. 

 

O presente relatório encontra-se organizado em sete capítulos essenciais. 

O primeiro capítulo é a Introdução, o qual permite apresentar o trabalho realizado, 

as motivações e objectivos do mesmo. 

O segundo capítulo tem como objectivo fazer um enquadramento do estágio 

realizado, apresentando uma breve descrição da empresa e focando as funções exercidas 

no estágio, bem como a sua finalidade e objectivos. 

O terceiro capítulo apresenta a revisão de literatura acerca dos temas essenciais às 

tarefas realizadas, em que se constata o papel dos rácios como instrumento de análise 

financeira e o seu desenvolvimento através de modelos que foram surgindo ao longo do 

tempo e que tiveram e continuam a ter a sua importância para a análise de crédito.  

O quarto capítulo relaciona os indicadores económico-financeiros com a análise de 

crédito, sendo proposto um quadro de indicadores, tendo em conta cinco factores 

críticos às empresas.  

O quinto capítulo tem como finalidade a elaboração de um relatório de análise de 

risco de crédito do Grupo AutoCar, utilizando o quadro de rácios proposto no capítulo 

anterior, pelo Modelo de Rating apresentado pelo BSCP para os concessionários, de 

forma a identificar a relevância dos indicadores económico-financeiros neste tipo de 

análise.  

O sexto capítulo apresenta algumas conclusões.  

Por último, são expostas as limitações do estudo, ao mesmo tempo que são dadas 

pistas para investigações futuras, que poderão complementar este estudo.  
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2. ENQUADRAMENTO 

 

2.1.  Apresentação da Organização 

 

O BSCP criado a 1 de Janeiro de 2007 pertence integralmente ao Grupo Santander 

(Divisão Santander Consumer Finance - líder europeu no mercado do financiamento ao 

consumo), posicionado entre os 10 maiores grupos financeiros do mundo.  

Em Janeiro de 2006, o Santander Consumer Finance adquiriu a maioria do capital 

do Interbanco e após integração do negócio original do Santander Consumer Finance, já 

mais tarde, em Outubro de 2007, este adquiriu 100% do BSCP.  

 

A actividade do Banco consiste no financiamento ao consumo em vários segmentos 

de negócio: Automóvel, Consumo, Empréstimos Pessoais e Cartões de Crédito, sendo 

actualmente considerado o maior Banco português especializado a operar nestes 

sectores. Com uma forte posição de liderança no mercado do financiamento automóvel, 

pretende tornar-se num dos principais players no mercado do financiamento ao 

consumo, cartões de crédito e empréstimos pessoais.  

                       

O BSCP tem uma estrutura com várias Direcções e respectivas áreas, que 

contribuem para alcançar os objectivos da Organização.   

Uma dessas Direcções, é precisamente a DRRC que representa um órgão de 

primeiro nível da estrutura orgânica do BSCP e que tem como principais objectivos e 

finalidades: 

 Maximizar o esforço de aprovação, seguimento de risco e tempos de resposta; 
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 Controlar a actividade de análise de risco, assegurando o correcto funcionamento 

dos processos, no cumprimento dos normativos em vigor; 

 Garantir a preparação, análise, parecer e decisão nos tempos definidos para cada 

produto e parceiro; 

 Manter, a todo o momento, o controlo das linhas especiais; 

 Assegurar o seguimento e controlo de clientes em situação de acompanhamento 

especial; 

 Assegurar reportes de controlo e seguimento de risco; 

 Assegurar a preparação, realização e elaboração de Comités; 

 Construir um espírito de equipa; e 

 Colaborar nas acções formativas de riscos desenvolvidas pela Direcção. 

 

Vários órgãos fazem parte da estrutura da DRRC, tal como vem ilustrado na Figura 

que se segue.  

 

Figura I: Organigrama da Direcção de Risco e Recuperação de Crédito 

 

 

Fonte: BSCP 
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O estágio teve lugar no Área do Não Retalho (Riscos Carterizados), sob a direcção 

do Dr. Nuno Pires, apresentando como principais funções: 

 Formação sobre produtos e serviços comercializados pelo BSCP; 

 Formação em sistemas informáticos e de informação do BSCP – Bases de 

Dados; 

 Análise de Crédito a Particulares e Empresas; 

 Apresentação, formação e prática de modelos de relatórios de crédito; 

 Formação teórica e prática sobre rating de empresas do BSCP; e 

 Preparação de Relatórios de Crédito (independentemente do nível de 

responsabilidades). 

 

2.2.  Apresentação do Estágio 

 

O estágio realizado na Área do Não Retalho (que trata do financiamento automóvel, 

mais especificamente), da DRRC, teve a duração de seis meses, período este dedicado 

essencialmente à análise económica e financeira de diversos concessionários de 

automóveis, tendo como principal objectivo a aprovação ou não de crédito (os) 

pretendido (s). 

Numa primeira fase do estágio foi-me apresentada, de uma forma geral, a estrutura 

organizacional do BSCP, com especial foco nas funções e objectivos da DRRC. 

Ainda numa fase introdutória foram consolidados conhecimentos sobre os 

benefícios concedidos pelo BSCP aos seus prescritores (parceiros de negócio), tais 

como as comissões por cada contrato e os produtos específicos de financiamento 

automóvel (Conta Corrente Caucionada; Financiamento de Stock de Usados; 
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Adiantamento de Produção; Financiamento de Viaturas de Serviço e/ou Demonstração; 

Adiantamento de Rappel e Factoring), descritos em anexo, nas páginas 70 e 71. 

Trabalhando durante este período de tempo com algumas bases de dados, destaca-

se a formação para as seguintes: a base de dados do Banco de Portugal, a Dun & 

Bradstreet e o IBCC (base de dados do BSCP), que permitem uma análise de risco mais 

completa e justificada. 

Depois desta fase de conhecimento da área e dos elementos principais de trabalho, 

as tarefas realizadas centraram-se na finalidade principal do estágio: a colaboração nos 

relatórios de análise de risco de crédito, mais concretamente a cooperação na avaliação 

de empresas pelo Modelo de Rating, apresentado pelo BSCP, para os concessionários. 

No âmbito do pedido de atribuição ou renovação de crédito foram analisados, em 

detalhe, os seguintes aspectos:  

 Situação económica e financeira das empresas, através das demonstrações 

financeiras, dando especial ênfase a determinadas rubricas e rácios (conforme 

valores da própria empresa); e 

 Situação corporativa das empresas, isto é, factos, datas e números relevantes 

relativamente à empresa, ao seu meio envolvente e à sua estrutura interna 

(análise aprofundada da situação dos accionistas e gerentes, ou seja, incidentes 

que possam ter no Banco de Portugal ou qualquer outro caso que possa ser 

impedimento de realização do crédito). 

 

De toda a análise efectuada resulta, então, o relatório que vai dar origem ao 

primeiro parecer relativamente à referida atribuição/renovação de crédito, que será 

estudada no capítulo 5 deste relatório de estágio. 
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3. REVISÃO DE LITERATURA 

 

3.1.  Os Rácios como Instrumento de Análise Financeira 

 

A análise financeira de uma empresa ou grupo recorre a um conjunto de 

instrumentos analíticos que auxiliam ao conhecimento da situação e evolução 

económica e financeira de entidades, heterogéneas entre si, num determinado período de 

tempo, com o objectivo de antecipar o seu provável comportamento futuro. 

Do conjunto de utilizadores das técnicas de análise financeira fazem parte gestores, 

accionistas, trabalhadores, fornecedores, clientes, concorrentes, entidades financeiras, 

comunidade local, autoridades fiscais e outras entidades públicas, etc. 

 

Para se poder avaliar a situação económico-financeira de uma empresa/grupo torna-

se necessário recorrer a um conjunto de indicadores que possuem diversas formas, 

sendo os mais utilizados aqueles que assumem a forma de rácios. 

 “A técnica mais utilizada pela análise financeira consiste em estabelecer relações 

entre contas e agrupamentos de contas do Balanço, da Demonstrações de Resultados e 

da Demonstração dos Fluxos de Caixa, ou ainda entre outras grandezas económico-

financeiras.” (Neves, 1996, p. 113) 

“Estes rácios são utilizados para vários efeitos. Incluem a avaliação da capacidade 

de uma empresa para pagar as suas dívidas, a avaliação do negócio e do sucesso de 

gestão e até mesmo o regulamento legal do desempenho da empresa” (Barnes, 1987, 

p.449). 
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3.2. O Desenvolvimento do Método dos Rácios e a Análise de Crédito 

 

Quando as empresas recorrem a financiamentos por parte da Banca, estas verão a 

sua capacidade de cumprimento das responsabilidades, inerentes ao serviço da dívida, 

ser avaliada. 

“A quantificação do Risco das empresas é, hoje, uma das áreas de maior evolução 

da Análise Financeira, procurando-se – através da modelização estatística – encontrar 

métodos que probabilizem o grau de incumprimento das obrigações financeiras 

assumidas.” (Martins, 2002, p.140) 

O estudo destes métodos começou há muitos anos atrás, como veremos de seguida. 

 

3.2.1. Os Primeiros Desenvolvimentos 

 

Segundo Horrigan (1968), recuamos até ao ano 300 a.C. para conhecermos os 

primeiros registos de análise das propriedades dos rácios, contudo a utilização dos 

rácios como instrumento mais importante da análise financeira é uma técnica muito 

mais recente. Teve o seu desenvolvimento na segunda metade do século XIX, com o 

surgimento de uma gestão profissional aquando da grande expansão industrial nos 

Estados Unidos da América e na Europa.  

Este desenvolvimento tomou dois caminhos diferentes, a análise de rácios para fins 

de crédito e a avaliação dos mesmos para fins de gestão. Enquanto a primeira enfatiza as 

medidas de capacidade de pagamento, o outro tipo de análise dá maior ênfase às 

medidas de rendibilidade. 
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“A abordagem à análise de crédito dominou o desenvolvimento geral da análise de 

rácios, especialmente nos primeiros anos” (Horrigan, 1968, p. 285). Daí que olhar para 

este tipo de análise é primordial para se perceber toda a evolução da análise de rácios.                                                                                                                   

 

A transformação das economias ocidentais em economias industriais modernas 

levou a um auxílio cada vez maior por parte dos Bancos e outras Instituições 

Financeiras. Assim ao mesmo tempo que o crédito se tornava o impulsionador da 

actividade industrial, o sector financeiro já conseguia, em certos períodos temporais, 

ultrapassar o poder do sector industrial. Implicando a análise de crédito da empresa uma 

análise de desempenho da mesma, o credor começava a preocupar-se com o 

desenvolvimento de medidas para avaliar a capacidade de reembolso do empréstimo por 

parte do mutuário.  

Assim, os Bancos começam a solicitar as demonstrações financeiras das empresas, 

tendo como finalidade a concessão de empréstimos. Foi pelo ano de 1890 que o volume 

de informação financeira aumentou significativamente, sendo o rácio de liquidez o mais 

utilizado e o que tinha maior impacto naquela altura, podendo dizer-se até que deu 

início à utilização de rácios na análise financeira (Horrigan, 1968). 

 

Foi já no século XX, antes e durante a I Guerra Mundial, que ocorreram progressos 

importantes na análise de rácios e foram os acontecimentos provenientes desta Guerra 

que permitiram o arranque do estudo que se iria tornar o impulsionador do 

desenvolvimento da análise dos rácios financeiros. Estes rácios foram enriquecidos pela 

variedade; pelo surgimento dos critérios absolutos; e pelo reconhecimento, por parte de 
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alguns analistas, da necessidade de uma análise inter-empresas e, consequentemente, da 

carência de critérios de rácios relativos. 

 Neste tempo, Wall (1919) um dos maiores impulsionadores do desenvolvimento da 

análise de rácios, reagiu a estas necessidades, elaborando uma compilação de um grande 

número de empresas estratificando-as por sector e localização geográfica. Não fazendo 

um complemento com outro tipo de dados, ele acreditou que encontrara uma grande 

variedade de rácios consoante o tipo de negócio e a área geográfica. Foi, contudo, 

criticado por Strain (1929), que caracterizou Wall como um teórico demasiadamente 

optimista, que insistia sem grande lógica nos rácios absolutos. Fica, no entanto, a 

certeza de que foi este quem popularizou a ideia de se usar toda uma variedade de rácios 

e que começou a experienciar os critérios de rácios relativos, na medida em que 

forneceu as direcções para futuras pesquisas (Horrigan, 1968). 

 

3.2.2. O Método de DuPont 

 

Na década de 20, o uso dos rácios estava já envolvido em todo um entusiasmo, 

tornando-se imprescindível na análise financeira. Foi, precisamente, nesta década que 

Bliss desenvolveu um sistema de rácios triangular para avaliação dos resultados, 

denominado de Modelo de Return on Equity (ROE) de DuPont contudo, contrariamente 

ao estudo de Wall, este passou despercebido até à década de 60. Só posteriormente, em 

2004, Soliman mostrou que o Modelo de DuPont era uma ferramenta útil na previsão de 

futuras mudanças no return on net operating assets, indicador que representa apenas a 

parte do ROE atribuída à componente operacional do negócio. 
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No topo deste triângulo de DuPont encontra-se, portanto, o ROE (Rendibilidade 

dos Capitais Próprios), indicador percentual que se refere à capacidade de uma empresa 

gerar valor utilizando os seus próprios recursos. Já a base é constituída pela Profit 

Margem ou Margem de Lucro, sendo um rácio que permite avaliar o peso que os custos 

têm no Resultado líquido através da comparação entre o Resultado Líquido e os 

Proveitos Totais; e pelo Capital Turnover, que representa a capacidade da empresa 

utilizar os Capitais Próprios para gerar Vendas. Bliss (1923) com este sistema triangular 

tenta trazer um pouco de sofisticação à análise de rácios, apresentando o primeiro 

sistema de rácios que funcionam de forma coerente como conjunto.  

 

Esta década foi, portanto, um período de grande entusiasmo no uso de rácios como 

instrumento imprescindível da análise financeira, e é também por volta do ano de 1925 

que surge a primeira crítica. 

Baseado em pensamentos opostos aos de Bliss, Gilman (1925) criticou os rácios, 

fundamentando-se nos seguintes pontos: “(i) as suas alterações ao longo do tempo não 

podem ser interpretadas, pois o numerador e o denominador variam consoante a 

actividade; (ii) têm uma tendência para desviar a atenção do analista para determinados 

valores absolutos, que dão uma visão abrangente ao negócio, sendo considerados como 

medidas “artificiais”, podendo suprimir a realidade; (iii) a fiabilidade como indicadores 

varia muito entre rácios; e (iv) considerando o que já foi exposto não se pode dizer que 

os rácios podem retratar as relações fundamentais de um negócio; podem, na melhor das 

hipóteses, dar uma visão superficial do negócio” (Gilman, 1925, pp.111-12). Contudo, 

na altura tanto o valor das suas contribuições como o das de Bliss foi, em grande parte, 

perdido. 
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3.2.3. O Agrupamento de Rácios em Modelos de Previsão de Falências e a 

sua Importância Estatística 

 

Na década de 30 foi dada uma maior atenção às bases empíricas da análise de 

rácios e Foulke (1931) evidenciou-se no desenvolvimento deste tipo de análise, pois o 

seu esforço resulta numa boa abordagem, tornando-se a forma operacional da análise de 

rácios. Em 1933, ele viu a sua ideia de agrupar rácios seguir em frente, quando a Dun & 

Bradstreet decidiu publicá-los numa série que logo se tornou série padrão em rácios 

médios da indústria. Contudo esta abordagem era bastante pragmática, na medida em 

que o seu interesse estava no valor funcional, apresentando carências em termos de 

sustentação teórica. 

 

Ainda na mesma década, Smith e Winakor (1930) elaboraram estudos de 

eficiência da capacidade de previsão de dificuldades financeiras nas empresas, através 

dos rácios, para um período de 10 anos. Este estudo apresentou lacunas no curto prazo, 

uma vez que foi evidente a falta de um grupo de empresas bem sucedidas, visando 

pouco poder de contraste. 

 

 Também Ramser e Foster (1931) investiram no mesmo tipo de estudos. Estes 

estudos tiveram algumas deficiências, visíveis essencialmente nas diferenças aparentes 

entre rácios médios, em vez de reais. Contudo esta contribuição foi importante e 

essencial na análise de rácios, uma vez que constituíram as primeiras tentativas 

criteriosamente desenvolvidas, relacionando o método científico com a determinação da 

utilidade dos rácios, superando aquelas deficiências que ainda detinham. 
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A década de 40 teve a sua importância ligada à estatística, uma vez que as 

primeiras preocupações quanto às técnicas estatísticas vieram ao de cima, ou seja, a 

utilização de dados para a formulação de hipóteses começaram a preocupar. Seguiram-

se, então, os estudos de Merwin (1942) constituindo a primeira análise de rácios com 

capacidade de previsão mais sofisticada e os resultados foram muito credíveis. O uso de 

um número de rácios para descrever uma variedade de características das empresas 

entrou em prática, ao mesmo tempo que se comparavam os rácios estimados com rácios 

médios da indústria. Isto implicou uma padronização da análise de rácios com o 

objectivo de evitar que as decisões ficassem dependentes de critérios individuais do 

analista. 

 

Já na década de 60, o estudo de Horrigan (1965) em relação a empresas 

siderúrgicas e de petróleo revelou que os rácios financeiros eram correlacionados entre 

uma empresa e outra. “Os rácios financeiros, especialmente aqueles que envolvem 

componentes de longo prazo, seriam significativamente correlacionados com o tempo, 

ou seja, as empresas tenderiam a manter a estabilidade das posições relativas dos rácios 

financeiros durante períodos de tempo muito longos, embora os padrões pudessem 

variar entre os tipos de rácios e indústrias” (Bhattacharya, 2007, p.18)  

 

Os rácios para além de serem utilizados na previsão de falência de empresas são, 

também, usados para o agrupamento de indústrias de acordo com o grau de risco.  

Horrigan (1965) colocou em evidência rácios financeiros como instrumentos de 

previsão do sucesso de empresas que utilizam o rating, tais como, current ratio; capital 

próprio/dívida total; vendas/total de activos. 
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3.2.4. A Análise Univariada 

 

Um dos estudos mais importantes durante este período, no que diz respeito à 

previsão de rácios foi elaborado por Beaver (1966), pioneiro na utilização de técnicas de 

análise univariada. O seu estudo, que foi abrangido por um período de dez anos (1954 – 

1964), pode ser considerado como uma extensão ao estudo de Merwin, referido 

anteriormente. 

Beaver (1968) concluiu, tal como este último, que alguns rácios prevêem a 

insolvência até cinco anos. A probabilidade de insolvência é definida pela possibilidade 

dos activos líquidos se esgotarem, sujeitando a empresa ao incumprimento das suas 

responsabilidades de curto prazo. No seu modelo, Beaver apresenta a empresa como 

este conjunto de activos líquidos com entradas e saídas de dinheiro, assegurando as 

variações de fluxos. 

As técnicas estatísticas usadas por este autor foram mais poderosas do que as que 

Merwin utilizou e o seu estudo tornou-se, desde logo, um marco na compreensão do 

poder de previsão dos rácios. 

 

3.2.5. A Análise Multivariada 

 

Num sentido oposto, Altman (1968), pioneiro no uso de técnicas de análise 

multivariada (conjunto de métodos que permite a análise simultânea de medidas 

múltiplas para cada indivíduo ou objecto em análise, ou seja, qualquer método que 

permita a análise simultânea de duas ou mais variáveis), recorreu a avaliação de risco de 

falência dos rácios a partir de uma amostra de 66 empresas do ramo da indústria, 
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pertencentes ao mesmo sector e com um volume de activos idêntico, 50% das quais 

entraram em falência entre 1946 e 1965, e analisou os 22 rácios mais difundidos na 

literatura financeira e mais relevantes para o estudo, qualificados em cinco classes, 

nomeadamente liquidez, rendibilidade, endividamento, solvência e funcionamento.  

Assim, Altman classificou as empresas em diferentes grupos de risco, através do 

modelo Z-Score, que constitui um modelo de previsão de falências que combina cinco 

rácios financeiros (Fundo de Maneio / Total de Activos; Resultados Transitados / Total 

de Activos; EBIT / Total de Activos; Capitalização Bolsista / Total do Passivo; e 

Vendas / Total de Activos), podendo ser utilizado para detectar problemas financeiros 

nas empresas. 

 

Algumas razões que justificam a opção pela análise multivariada são apontadas por 

vários autores, nomeadamente porque: 

(1) a utilização de testes estatísticos separados para cada variável provoca um erro 

tipo I demasiado elevado (ou seja, a probabilidade de rejeitar a hipótese nula, quando 

ela é falsa, toma valores que ultrapassam o aceitável);  

(2) as análises ignoram muita informação importante contida nos dados 

(nomeadamente, as correlações entre as variáveis intervenientes na análise); e 

(3) algumas diferenças entre os grupos, quando analisados separadamente, poderão 

não ser significativas e, quando analisados em conjunto, poderão revelar-se 

significativas.  

Assim, a análise univariada deverá ser considerada como complementar à análise 

multivariada. Uma vez que se verifique diferenças significativas numa análise 
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multivariada, devem ser, também, realizados testes univariados a fim de se identificar as 

variáveis que mais contribuem para a não rejeição das hipóteses nulas. 

 

3.2.6. Modelos de Credit Scoring ou Credit Rating 

 

O modelo de Altman foi considerado como uma espécie de precursor para a 

actividade de Credit Rating, também conhecido como Credit Scoring, consolidando a 

adopção de metodologias. Foi, ainda, na década de 60 que este tipo de modelos (dos 

primeiros assentes em rácios) conheceu o seu desenvolvimento. 

Também os estudos de Depallens (1974) e Falk e Heintz (1975) solidificaram os 

pensamentos inerentes a este tipo de modelos.  

Depallens (1974) elaborou um Sistema de Pontuação Teórico, que como o próprio 

nome indica, atribui ponderações a cada rácio, de acordo com a sua importância, para o 

qual é, anteriormente, calculado um índice normalizado (através da divisão do rácio da 

empresa pelo rácio do sector, considerado normal). No final, a soma dos valores 

ponderados permite constatar se a empresa se encontra numa boa situação financeira e 

se o seu nível de risco relativo é crítico. 

 

Falk e Heintz (1975) conceberam um estudo em que consideram que as 

características da organização e as características próprias do sector ao qual esta 

pertence determinam o próprio risco. Eles desenvolveram, assim, um ranking do sector 

de acordo com o grau de risco com base em características particulares deste sector, que 

se reflectem nos rácios financeiros do mesmo. A atenção dos investigadores estava, 
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contudo, centrada na eficácia dos rácios na previsão de dificuldades financeiras de um 

negócio. 

 

Os Modelos de Scoring ou Rating constituem, então, uma medida de risco 

financeiro que tinha, e continua a ter nos tempos que correm, as instituições bancárias 

como principais utilizadoras. 

 “O crescimento das instituições e a necessidade que têm de homogeneizar os 

critérios de concessão de crédito, e a própria recolha de informação leva à utilização de 

sistemas de pontuação.” (Moreira, 2001, p.117) 

 

Segundo Hand e Henley (1997: p. 524), é “este sistema de pontuação que permite 

determinar a probabilidade de reembolso do empréstimo da entidade que recorre ao 

crédito, sintetizando o seu grau de risco.” 

As empresas são classificados como de risco financeiro elevado, médio ou baixo. 

Uma notação baixa representa um elevado risco de crédito. Martins (2002) menciona 

que para se chegar à notação de rating são atribuídas determinadas ponderações a um 

conjunto de indicadores, ao qual é adicionada o conhecimento que os analistas têm, 

relativamente aos seus clientes, nomeadamente, no que se refere à administração, sector 

e operações da empresa e dos seus sócios/gerentes/administradores. 

Altman e Saunders (1998) e Boudoukh e Saunders (1998) aplicam a inteligência 

artificial à análise de risco, desenvolvendo novos modelos. Estes foram alcançados 

através dos expert systems e das redes neuronais, aplicados aos Sistemas de Pontuação, 

utilizando a informação de mercado (estrutura temporal das taxas de juro, taxas de 

mortalidade e migração do crédito). 
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Segundo Hand e Henley (1997), estes novos sistemas mostram um bom potencial 

na precisão da previsão de entidades de baixo risco financeiro e uma das suas 

características mais relevantes é a capacidade de explicação de recomendações e 

decisões de crédito, sendo particularmente importantes quando se tem que justificar a 

rejeição de crédito a determinada empresa. 

 

3.2.7.  Os Rácios Financeiros em Portugal  

 

Em Portugal, a análise multivariada só se evidenciou na década de 90, por Neves e 

Silva (1998). Estes analisam 187 empresas, das quais 87 entraram em incumprimento 

em 1995 e as outras 100, que se encontram em situação considerada normal. Para este 

estudo, os autores utilizam 70 rácios, dos quais 59 foram escolhidos de estudos e 

autores internacionalmente reconhecidos e os restantes 11 seleccionados a partir de 

rácios regularmente utilizados por analistas portugueses.  

Foi utilizada a abordagem multivariada pelo método Stepwise que, segundo 

Anderson (1998), consiste num processo de selecção de variáveis, escolhendo-se uma 

primeira variável discriminatória e inserindo-se, depois, as outras variáveis 

independentes, uma de cada vez, escolhendo-se as que vão melhorar o poder 

discriminatório da função em combinação com a primeira variável. 

Estes testes estatísticos foram, então, aplicados por Neves e Silva com o objectivo 

de seleccionarem o conjunto de rácios que separa de modo mais eficiente, as empresas 

em incumprimento das que cumprem os seus pagamentos, a partir da amostra recolhida.  

No melhor do meu conhecimento, este estudo de Neves e Silva (1998) é o único 

estudo disponível no que a esta matéria diz respeito. 



20 
 

3.3.  As Vantagens e Limitações dos Rácios Financeiros 

 

Neves (1996) refere que sendo os Rácios um instrumento que apesar de nos dias 

que correm se encontrar em grande parte generalizado e ser utilizado com muita 

frequência, deve ser usado com prudência, para que não se tirem conclusões pouco 

significativas ou até mesmo incorrectas. 

 

Como qualquer instrumento de medida, os rácios financeiros contêm vantagens e 

inconvenientes. 

As principais vantagens dos rácios consistem em: 

 Retirar conclusões baseadas em dados quantitativos; 

 Tornar mais significativa a informação de conjunto proporcionada; 

 Possibilitar a utilização de informação de forma simples, sintética e objectiva; 

 Contribuir para determinar a performance das empresas em termos de 

rendibilidade, solvabilidade, liquidez e equilíbrio financeiro; 

 Facilitar comparações, que poderão ter lugar para a mesma empresa ao longo de 

um certo período temporal (análise de séries temporais) ou entre diferentes 

empresas num mesmo referencial de tempo (análise cross-section). 

 

Segundo Neves (1996) é, todavia, fundamental ter-se em atenção um conjunto de 

factores que limitam o alcance prático desta técnica de análise financeira: 

 Os rácios reflectirão as eventuais incorrecções e/ou erros das demonstrações 

financeiras; 
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 Os relatórios apresentados pelas empresas podem não ser a base de dados mais 

adequada para análise, em relação a determinados fenómenos; 

 As empresas podem ter diversos ramos de actividade, dificultando a comparação 

das contas com algum padrão de referência e levando a que os resultados dos 

rácios possam ser enviesados; 

 Os rácios poderão encontrar-se distorcidos. A adopção de práticas contabilísticas 

diferentes (por exemplo: políticas de provisões e depreciações) em duas 

empresas torna não comparáveis os seus rácios, ainda que os seus sectores de 

actividade sejam os mesmos;  

 Os rácios são determinados através de uma contabilidade realizada aos custos 

históricos, afectando a comparação entre diferentes períodos, uma vez que é 

difícil inferir os cash-flows futuros; 

 Os rácios são apenas um instrumento de análise, que trata dados quantitativos, 

que pode e deve ser complementado por outros, como é o caso de factores 

qualitativos; 

 Dificuldade em definir os limites em que um determinado indicador apresenta 

valores “bons” e “maus”, conduzindo a uma elevada subjectividade da análise. 

 

O método dos rácios é, assim, provavelmente um dos métodos mais frequentemente 

utilizados na análise de informações financeiras, não apenas por profissionais da área, 

mas também por outras entidades que, de uma forma simples e rápida, desejam obter 

algumas informações-chave sobre os dados, empresa ou sector em estudo.  
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4. OS INDICADORES ECONÓMICO-FINANCEIROS E A ANÁLISE DE 

CRÉDITO 

 

Como pudemos constatar no capítulo 3, para avaliar a situação económico-

financeira de uma empresa/grupo torna-se necessário recorrer a um conjunto de 

indicadores.  

Segundo Carvalho e Magalhães (2002), estes indicadores são económicos quando 

analisam o desempenho da empresa, através da comparação entre os resultados gerados 

e a sua origem, utilizando para isso a Demonstração de Resultados, e são financeiros 

quando está em foco a análise patrimonial da empresa, na medida em que se pretende 

detectar as origens dos financiamentos e as aplicações daí resultantes, tendo por base o 

Balanço da empresa  

Estes indicadores possuem diversas formas, sendo os mais utilizados aqueles que 

assumem a forma de rácios. 

“Um rácio não é mais que um quociente (razão) entre duas grandezas (…) não 

valem por si, mas pelas interpretações que permitem” (Moreira, 2001, pp. 97 e 103)  

 

As entidades financeiras, na pessoa dos analistas de crédito, fazem parte do 

conjunto dos utilizadores frequentes desta técnica, sendo esta essencial no procedimento 

que dá origem à cedência ou não de crédito.  

De seguida passo a propor um conjunto de indicadores económico-financeiros que 

serão utilizados, posteriormente, no Modelo de Rating, a fim de verificar a sua 

relevância na análise de crédito, aquando do apuramento da capacidade de investimento 

da organização, tal como a capacidade de cumprir as suas responsabilidades. Para isso, 
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terei em conta cinco factores críticos às empresas, nomeadamente, (i) Crescimento; (ii) 

Rendibilidade; (iii) Alavanca Financeira e Risco; (iv) Equilíbrio Financeiro; e (v) 

Funcionamento, fazendo o seu paralelismo com a classificação atribuída no modelo de 

rating e procedendo à sua aplicação no próximo capítulo. 

  

4.1.  Os Rácios Financeiros propostos para a Análise de Crédito 

 

4.1.1.  Crescimento 

 

Para poder quantificar o crescimento da empresa, será utilizado não só o Volume de 

Negócios (VN), como a respectiva variação. 

 

VN 

Segundo Moreira (2001), o VN corresponde à quantia líquida das vendas e 

prestações de serviços respeitantes às actividades normais das entidades, 

consequentemente após as reduções em vendas e não incluindo nem o imposto sobre o 

valor acrescentado nem outros impostos directamente relacionados com as vendas e 

prestações de serviços. 

 

 

Assim, há que proceder ao cálculo da variação do VN: 
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Nesta perspectiva é conveniente para a empresa que o VN tenha uma evolução 

positiva ao longo do tempo, uma vez que a consolidação do VN é determinante para 

uma melhor classificação para produto/ procura/ mercado, no modelo de rating. 

 

4.1.2.  Rendibilidade  

 

Neste trabalho é abordada a rendibilidade dos capitais próprios, que representa uma 

medida de eficiência privilegiada pelos agentes externos, analisando o desempenho 

financeiro da empresa. 

 

ROE 

Para Martins (2002), a rendibilidade do capital próprio traduz-se na rendibilidade 

do capital investido pelos sócios. É um indicador económico que mede a capacidade dos 

capitais próprios da empresa em gerar retorno financeiro.  

 

 

 

Nabais e Nabais (2004) revelam estar perante um indicador frequentemente 

utilizado pelos bancos, investidores ou outros agentes externos à empresa que 

reconhecerão a maior atractividade da empresa quanto maior for o valor deste rácio. 

Assim este rácio é fundamental para se aferir relativamente aos resultados/ 

rendibilidade, no modelo de rating, demonstrando os níveis de rendibilidade das 

empresas, que se esperam que sejam aceitáveis. 

 

http://www.knoow.net/cienceconempr/gestao/empresa.htm
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4.1.3.  Alavanca Financeira e Risco 

 

Estes rácios são importantes para a análise de crédito, uma vez que reflectem o 

risco que as instituições financeiras correm ao conceder os empréstimos.  

São propostos três indicadores de alavanca financeira e risco, nomeadamente, a 

cobertura de encargos financeiros, o endividamento e o período de recuperação da 

dívida. 

O primeiro pode ser fundamental na classificação para acesso ao crédito, pelo 

modelo de rating, estabelecendo uma ligação com a cobiça às empresas por parte do 

próprio banco. 

Os outros dois rácios dão a sua contribuição na classificação para a geração de 

recursos, no modelo de rating, sendo o grau de endividamento um dos pontos 

fundamentais para verificar a capacidade de solvência dos compromissos das empresas 

e o período de recuperação da dívida permite determinar a capacidade de 

autofinanciamento para a cobertura de dívidas. 

 

 

Cobertura dos Encargos Financeiros 

Este Rácio, muito utilizado pelos analistas de crédito, mede o grau com que o 

resultado operacional (RO) consegue cobrir os encargos financeiros, a que a empresa 

está sujeita devido ao seu endividamento. Ou seja, quanto mais elevado este rácio, 

maior a probabilidade de que a componente de exploração gere dinheiro suficiente para 

cumprir as obrigações financeiras. 
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Endividamento 

Este rácio constitui uma forma de obter o peso dos capitais alheios (dívida) no 

financiamento de uma empresa, apurando a intensidade com que a empresa utiliza 

capital alheio no financiamento das suas actividades e permitindo avaliar o grau de 

dependência de terceiros e o risco associado. 

 

 

 

Por norma, o valor deste indicador varia entre 0, em que não existe qualquer 

obrigação da empresa para com terceiros e 1, situação em que os capitais próprios são 

nulos. 

Assim, quanto mais elevado for este rácio, maior o endividamento da entidade e, 

consequentemente, a vulnerabilidade da mesma, sendo maior o risco de um potencial 

credor, uma vez que as garantias oferecidas são menores.  

A falência técnica constitui, também, um dos possíveis cenários, quando o capital 

próprio apresenta valores negativos e por isso este rácio é superior a 1. 

 

Rácio do Período de Recuperação da Dívida 

Rácio utilizado pelo analista de crédito para uma análise da capacidade de cobertura 

da dívida em termos mais prospectivos do que históricos. 
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4.1.4.  Equilíbrio Financeiro 

 

Para o equilíbrio financeiro são apontados três indicadores, nomeadamente, a 

solvabilidade, a autonomia financeira (para o curto prazo) e a liquidez geral (para o 

longo prazo). Todos eles são baseados no Balanço da empresa e todos eles dão a sua 

contribuição na classificação para solvência, no modelo de rating, mostrando, também, 

se a crise terá um impacto acentuado nas empresas. 

 

Solvabilidade 

Segundo Nabais e Nabais (2004), a solvabilidade traduz a posição de independência 

da empresa face aos credores, uma vez que permite avaliar a capacidade da empresa 

fazer face às responsabilidades assumidas.  

 

 

Este valor apresenta-se entre 0 e 1. Quanto mais elevado for o valor do indicador, 

maior é a independência da empresa face aos seus credores e, por isso, maior a sua 

estabilidade financeira.  

Por outro lado, quanto mais baixo este valor, menor a possibilidade de a empresa 

satisfazer todos os seus compromissos com meios próprios, apresentando uma 

fragilidade económico-financeira e um risco para os seus credores elevados. 
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Com o objectivo de aumentar a sua solvabilidade, e se tiver condições para tal, a 

empresa tem como alternativa aumentar o auto-financiamento, recorrendo a um reforço 

dos capitais próprios sob a forma de aumento de capital; de prestações suplementares; 

ou de cobertura de prejuízos. Outra alternativa pode ser a adopção de uma política de 

redução dos activos circulantes. 

 

Autonomia Financeira 

Para Moreira (2001), a autonomia financeira traduz a capacidade da entidade 

financiar o activo, única e exclusivamente, através dos capitais próprios, ou seja sem ter 

que recorrer a empréstimos. 

 

 

 

Tal como no rácio anterior, quando este indicador apresenta um valor baixo indica 

uma grande dependência da empresa a capitais alheios, representando uma situação 

vulnerável para a negociação de novos financiamentos, pois o risco é bastante elevado. 

O contrário também se verifica. 

Nabais e Nabais (2004) indicam os valores de 1/3 da autonomia financeira e um 1/2 

da solvabilidade para que a situação não seja de elevada dependência dos credores. 

 

Liquidez Geral 

Segundo Neves (1996), os Bancos são grandes utilizadores do rácio da liquidez, 

quando têm que fazer a avaliação de crédito de uma empresa, para verificarem as 

garantias de que a dívida será reembolsada pela empresa. 
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Existem três rácios de liquidez, são eles: a liquidez geral, a liquidez reduzida e a 

liquidez imediata. Neste estudo foi considerada a liquidez geral, sendo aquele que é 

mais utilizado. 

Carvalho e Magalhães (2002) dizem que o rácio de liquidez geral é um rácio que os 

analistas de crédito usam sistematicamente. Este mede a capacidade da empresa solver 

os seus compromissos de curto prazo com o seu activo de curto prazo. 

 

 

 

É desejável que o valor apurado neste rácio seja superior a 1 para que a empresa 

apresente uma boa situação financeira no curto prazo, não tendo que recorrer aos 

capitais permanentes. Quanto mais baixo o valor, maior a vulnerabilidade da empresa.  

Existem factores, tais como, o sector em que a entidade se insere, os aumentos de 

capital realizados, o investimento no imobilizado, a política de vendas da empresa ou o 

carácter sazonal de algumas empresas, que deverão ser tidos em conta, pois poderão ter 

interferência nos resultados obtidos. (Neves, 1996) 

 

A Liquidez Geral é uma representação do fundo de maneio e tem grande 

importância na análise dos credores. O Fundo de Maneio é, muitas vezes, apresentado 

como a margem de segurança financeira, quando os credores reclamam os seus 

reembolsos das dívidas de curto prazo. 
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O Fundo de Maneio representa o excedente do activo circulante que cobre as 

dívidas a curto prazo. Uma empresa tem liquidez quando o seu Fundo de Maneio é 

suficiente para permitir fazer face aos riscos de ruptura de tesouraria. 

 

 

 

4.1.5.  Funcionamento 

 

Os rácios de funcionamento apresentam a forma como a empresa utiliza os recursos 

de que dispõe e, segundo Martins (2002) são importantes na análise da eficiência da 

gestão de activos. 

Aqui será apresentada a fórmula geral, em dias, e posteriormente, os valores serão 

apresentados em meses. 

 

Duração Média de Existências (DME) 

A DME determina, em termos médios, o tempo que as Existências permanecem em 

armazém, a partir do momento de entrada. 

 

 

 

Não existe um valor de referência universal, pois este depende da actividade da 

empresa. Assim, deve proceder-se à comparação do valor obtido com os valores obtidos 
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em anos anteriores e/ou com os valores de empresas concorrentes ou valores médios do 

sector, a fim de averiguar a existência de diferenças significativas. 

 

Prazo Médio de Recebimentos (PMR) 

Para Neves (1996), o prazo médio de recebimentos mede a velocidade com que os 

clientes costumam pagar as suas dívidas.  

 

 

 

“Um rácio alto é, em termos financeiros, desfavorável, mostrando por vezes 

insuficiência para cobrar as dívidas ou falta de poder negocial da empresa perante os 

seus clientes” (Neves, 1996, p.121) 

 

Prazo Médio de Pagamentos (PMP) 

Segundo Neves (1996), o prazo médio de pagamentos é o tempo médio que a 

empresa demora a pagar as suas dívidas aos fornecedores. É um prazo bastante 

importante, na medida em que enquanto a empresa não paga aos fornecedores, estes 

estão a financiar a sua actividade.  
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“Quanto mais baixo o valor deste rácio, menor o grau de financiamento que os 

fornecedores fazem à actividade da empresa. Pode também revelar falta de poder 

negocial da empresa perante os seus fornecedores.” (Neves, 1996, p.121) 

 

Para que a empresa beneficie de um período de tempo em que a sua actividade é 

financiada pelo crédito concedido pelos fornecedores, é do seu interesse que o prazo 

médio de pagamentos seja superior ao prazo médio de recebimentos. 

 

Assim, o quadro final proposto é o que vem apresentado de seguida.  

 

Tabela I: Quadro de Rácios proposto para a Análise de Crédito 

 

Rácios 

    

Crescimento   Variação do Volume de Negócios     

Rendibilidade  Rendibilidade dos Capitais Próprios     

Alavanca Financeira e Risco  Cobertura dos Encargos Financeiros 

 Endividamento 

 Período de Recuperação da Dívida 

    

Equilíbrio Financeiro  Solvabilidade 

 Autonomia Financeira 

 Liquidez geral 

    

Funcionamento  Duração Média de Existências 

 Prazo Médio de Recebimentos 

 Prazo Médio de Pagamentos 

    

Fonte: Elaboração própria 
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5. ESTUDO EMPÍRICO 

 

5.1.  Caracterização da Empresa de Análise 

 

O Grupo AutoCar foi a entidade escolhida para objecto deste estudo. Ao abrigo do 

sigilo bancário e porque a informação do Grupo e respectivas empresas não é pública, 

os nomes aqui apresentados são fictícios. Contudo, há que salientar que toda a 

informação corporativa e financeira é verdadeira e referente ao mesmo Grupo e suas 

empresas. 

 

Os motivos da escolha deste Grupo centram-se essencialmente na sua dimensão, 

constituindo um dos Grupos com maior facturação, avaliados pelo BSCP, e no seu 

prestígio, não só a nível nacional como, de há três anos para cá, a nível ibérico. 

 

A primeira empresa do grupo foi fundada a 25 de Maio de 1946 por Fernando de 

Almeida Côrte-Real com o nome de MonteCar passando a ser o importador exclusivo 

da Alfa Romeo em Portugal. No ano seguinte, a MonteCar passou também a ser o 

importador exclusivo da Peugeot e Packard e mais tarde na década de 60 iniciou a 

importação da marca Honda. 

A 17 de Dezembro de 1991 foi constituída a AutoCar, SGPS, como holding de topo 

do grupo de retalho automóvel multimarca. Esta sociedade gestora de participações 

sociais detém já um portfólio de marcas, no sector automóvel, bastante atractivo.  

Entre 1992 e 2007 vão sucessivamente entrando no grupo mais marcas de 

automóveis e motas, perfazendo hoje um total de 30 marcas: Aixam; Alfa Romeo; 
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Audi; BMW; Chevrolet; Citroen; Ferrari; Fiat; Gilera; Honda Motas; Honda; Jaguar; 

Kia; Lancia; Land Rover; Maserati; Mazda; Mega; Mercedes; Mini; Mitsubishi; Opel; 

Peugeot; Piaggio; Seat; Skoda; Smart; Vespa; Volkswagen; Volvo. 

 

É de salientar a dimensão bastante considerável do Grupo, com um volume de 

negócios que ultrapassa os 470.000m€, em 2009, e um número de empregados à volta 

dos 1.500. Também a sua estrutura organizacional é demonstrativa disso, sendo 

posteriormente completada pela análise quantitativa. 

 

Figura II: Organigrama do Grupo AutoCar 

 

 

Fonte: Relatório de Gestão AutoCar 09 

 

O Grupo AutoCar é um dos maiores grupos automóvel multimarca, cuja actividade 

está essencialmente concentrada na zona da grande Lisboa, tendo alargado o seu 
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território, em 2007, para Madrid onde já representa as marcas Ferrari, Maserati, Nissan 

e Mercedes. 

 

5.2.  Objectivo do Estudo e Método de Recolha de Dados 

 

Este estudo vem ilustrar todo um procedimento de avaliação de crédito a que uma 

empresa está sujeita, a partir de um quadro de rácios proposto e utilizando o Modelo de 

Rating, ao mesmo tempo que se constata a relevância da utilização dos indicadores 

económico-financeiros na análise de crédito. 

 

Consoante a dimensão da empresa e o respectivo envolvimento (montante de 

crédito, em causa), assim será determinada a análise de crédito, ou seja, quanto maior a 

facturação da empresa e o seu prestígio, mais elevado poderá ser o seu envolvimento. 

Quanto maior é o envolvimento, mais exaustiva e pormenorizada será a avaliação de 

crédito. De acordo com as características do Grupo AutoCar, já referidas no ponto 

anterior, considero um envolvimento superior a 750m€
1
, representando este o valor de 

crédito pretendido pelo Grupo. Foi tomado em conta este nível de envolvimento, uma 

vez que implicará a utilização do Sistema de Rating. 

  

Assim, esta avaliação de crédito inicia-se com uma análise às demonstrações 

financeiras das empresas, salientando as suas grandes rubricas, tais como Activo 

Líquido, Passivo Financeiro, Capitais Próprios, VN e RL; e os rácios mais importantes 

neste tipo de avaliação, como por exemplo, Autonomia Financeira, Solvabilidade, ROE 

e Liquidez Geral; o relacionamento comercial com o Banco; e o cruzamento da 

                                                           
1
 Existem dois níveis de responsabilidades no BSCP: (i) até aos 750m€; e (ii) superiores a 750m€. Este 

último nível de envolvimento, já implicará a utilização do Sistema de Rating. 
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qualidade do negócio angariado a cliente final (carteira) com a respectiva análise de 

rendibilidade. 

 

Uma vez que, neste caso, o envolvimento ultrapassa os 750m€ terá que ser tomada 

em conta a evolução do sector, mais propriamente, do mercado automóvel e a história 

do Grupo ao longo dos anos, finalizando com a elaboração do rating. Será atribuída 

uma pontuação de 1 a 9 a 6 itens definidos (Produto/ Procura/ Mercado; Accionistas/ 

Gestores; Acesso ao crédito; Resultados/ Rendibilidade; Geração de Recursos; e 

Solvência), em que 1 e 2 equivalem a um mau resultado; 3 e 4 mostram uma situação 

deficiente; 5 e 6 representam valores aceitáveis para os itens; 7 e 8 identificam uma boa 

situação da empresa; e, por último, 9 (utopicamente) demonstra um óptimo desempenho 

da organização. De seguida são apresentadas as tabelas, que traduzem esta situação, e 

nas quais irá ser baseada a análise de crédito, elaborada no ponto 5.4. 

 

Tabela II: Classificação para Produto / Procura / Mercado 

   Classificação 
 

Óptimo (9) 
Negócio em alta desde há algum tempo. 

Produtos prestigiados e bem aceites pelo mercado. 

Bom (7/8) 

Negócio consolidado, em que a empresa vai mantendo ou 

ganhando quota de mercado. 

Uma das melhores empresas do sector. 

Aceitável (5/6) 
Negócio bom e estabilizado. 

Posição média no sector. 

Deficiente (3/4) 

Dificuldade de manutenção dos níveis mínimos de procura para 

os seus produtos. 

Sector em posição duvidosa e em baixa. 

Mau (1/2) 
As perspectivas actuais e futuras são escassas. 

Sector com sérios problemas. 

 

Fonte: BSCP 
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Tabela III: Classificação para Sócios / Accionista / Gestão 

   Classificação 
 

Óptimo (9) 

Sócios, accionista e gestores muito conhecidos. 

Sócios solventes e competentes. 

Capacidade financeira elevada. 

Bom (7/8) 
Sócios e accionistas de reconhecida capacidade financeira. 

Direcção com experiência abrangente. 

Aceitável (5/6) 

Sócios conhecem o negócio e são capazes de dirigir a empresa 

em condições normais. 

Capacidade financeira e solvência suficiente. 

Deficiente (3/4) 

Sócios não têm potencial económico suficiente. 

Direcção com pouca experiência, não conseguindo obter 

sucesso no negócio. 

Mau (1/2) 
Sócios pouco competentes. 

Direcção instável. 

 

Fonte: BSCP 

 

 

 

Tabela IV: Classificação para Acesso ao Crédito 

   Classificação 
 

Óptimo (9) 
Empresa muito cobiçada por parte dos Bancos. 

Quase não recorre à Banca, tendo linhas de crédito por utilizar. 

Bom (7/8) 

Empresa muito cobiçada por parte dos Bancos, desde que a 

informação fornecida seja proporcional ao nível de risco 

negociado. 

Algumas linhas de crédito por utilizar. 

Aceitável (5/6) 

Recorre bastante à Banca, trabalhando com vários Bancos. 

Pode ser difícil à empresa obter os financiamentos necessários, 

em conjunturas de mercado escassas. 

Deficiente (3/4) 

Acesso ao crédito muito limitado. 

Incumprimentos ocasionais. 

Credores não estão dispostos a aumentar a exposição. 

Mau (1/2) Empresa sem acesso ao crédito. 

 

Fonte: BSCP 
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Tabela V: Classificação para Resultados / Rendibilidade 

   Classificação 
 

Óptimo (9) 
Elevados níveis de rendibilidade. 

Os resultados destacam-se. 

Bom (7/8) 

Bons níveis de rendibilidade, com acréscimos ao longo dos 

anos. 

Rendibilidade essencialmente operativa. 

Aceitável (5/6) 
Empresa gera resultados aceitáveis, apresentando, 

ocasionalmente, resultados menos favoráveis. 

Deficiente (3/4) 
Rendibilidade escassa ou nula 

Registo de prejuízos em alguns exercícios. 

Mau (1/2) 
Registo de prejuízos. 

Indicadores de rendibilidade negativos. 

 

Fonte: BSCP 

 

 

 

Tabela VI: Classificação para Geração de Recursos 

   Classificação 
 

Óptimo (9) 

Geração de recurso muito elevada, ainda que evidenciando um 

certo grau de endividamento. 

Elevada cobertura de dívidas. 

Bom (7/8) 
Geração de recursos suficiente para solver compromissos. 

Boa capacidade de cobertura das dívidas. 

Aceitável (5/6) 

Capacidade de geração de recursos não está ajustada ao prazo 

de exigibilidade dos créditos. 

Capacidade de autofinanciamento limitada. 

Deficiente (3/4) 
Capacidade de geração de recursos totalmente insuficiente. 

Fraca capacidade de autofinanciamento. 

Mau (1/2) 
Geração de recursos muito baixa ou mesmo negativa. 

Reembolso da dívida comprometido. 

 
Fonte: BSCP 
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Tabela VII: Classificação para Solvência 

  
  Classificação 

 

Óptimo (9) 

A empresa não é afectada por crises. 

Capitais Próprios elevados, excelente qualidade dos activos, 

nível de endividamento muito reduzido, etc. 

Bom (7/8) 

Os Capitais Próprios permitem obtenção pontual de resultados 

nulos. 

Boa qualidade dos activos e baixo endividamento. 

Aceitável (5/6) 

A empresa pode ser afectada por crises prolongadas. 

Capital Próprio aceitável para os níveis de endividamento. 

Activos de qualidade média e nível de endividamento aceitável. 

Deficiente (3/4) 

Qualquer crise terá impacto desfavorável. 

Solvência reduzida; Autonomia Financeira baixa. 

Elevado nível de endividamento; forte dependência de 

financiamentos alheios. 

Mau (1/2) 

Empresa sem consciência e com muitas dificuldades. 

Activos intangíveis e de difícil realização. 

Nível de endividamento demasiado elevado. 

Má relação entre activo e passivos. 

 

Fonte: BSCP 

 
 

 

  

As ponderações finais atribuídas, pelo BSCP, aos itens, referidos anteriormente, 

irão reflectir uma notação de rating final que será a que se considera para o cálculo da 

probabilidade de incumprimento, com consequente tomada de decisão sobre a 

atribuição ou não de crédito. A classificação de rating final de cada empresa é atribuída 

pelo analista de risco, sendo depois revista pelo coordenador e pelo responsável da área, 

antes de ser apresentada a comité de crédito para decisão. A autonomia da proposta de 

rating está ao nível do analista de crédito. 

Toda a decisão de crédito, acima dos 150m€ é, actualmente, decidida em escalão 

mínimo de Comité de Crédito. Nesse Comité está a DRRC, a Direcção Comercial e a 

Comissão Executiva, pelo que no mesmo são eliminados todos e quaisquer conflitos que 
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possam existir, ou seja, acorda-se sempre uma tomada de acção que esteja de acordo 

entre as partes. 

 

As ponderações variam entre os 10% e os 25%, sendo que ao abrigo do sigilo 

bancário e porque se trata de uma notação corporativa, a nível interno, extensiva a todo 

o Grupo Santander, foi-me aconselhado que não revelasse especificidades das mesmas. 

De salientar que, apenas, a nível corporativo existe decisão quanto a estes pesos 

(headquarters do Banco Santander Consumer Espanha, ou seja, Comissão Executiva em 

Espanha). 

 

O estudo incide sobre as contas consolidadas da AutoCar, SGPS, S.A. e sobre as 

contas individuais das restantes sociedades do Grupo, correspondentes aos anos de 

2007, 2008 e 2009, elaboradas de acordo com o Plano Oficial de Contabilidade (POC). 

Uma vez que a informação deste Grupo não é pública, as suas demonstrações 

financeiras
2
 foram obtidas através dos Relatórios e Contas e dos Relatórios de Gestão 

fornecidos ao BSCP. 

 

De salientar que a esta altura ainda não existe qualquer demonstração financeira 

deste Grupo elaborada no novo Sistema de Normalização Contabilística (SNC). Tentei 

obtê-las não só através do Banco, mas, também, contactando o próprio Grupo, contudo 

foi-me dito pela directora financeira, a Dra. Celestina Costa, que só me poderiam ser 

facultadas em Abril, delimitando, assim, este estudo. 

 

                                                           
2
 Balanços e Demonstrações de Resultados apresentados em anexo, desde a página 73 à 96. 
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5.3.  Análise da Informação 

 

A análise de crédito é o momento em que o analista avalia o potencial de retorno do 

prescritor, bem como os riscos inerentes à atribuição/ renovação do crédito. 

Depois de ser tomada em conta a história do Grupo, que evidencia um crescimento 

do mesmo ao longo dos anos e de se constatar que a evolução do mercado, no último 

ano considerado para análise (apresentada em anexo na página 72) teve, de um modo 

geral, uma evolução negativa, passa-se à apresentação do quadro de rácios proposto, 

evidenciando a sua importância na avaliação de crédito de cada empresa do Grupo. 

Posteriormente, irá dar-se início a todo um processo de tomada de decisão de 

concessão de crédito. 

 

AutoCar, SGPS, S.A. 

 

Tabela VIII: Rubricas mais importantes do Balanço da AutoCar, SGPS, S.A. 

 

Balanço 

  
    (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Activo 244.861 301.716 253.494 

   Imobilizado Líquido 113.779 120.028 98.402 

   Existências 68.851 104.264 91.358 

   Dívidas de Clientes c/c 39.283 49.317 36.253 

   Disponibilidades 5.819 5.178 4.924 

Capital Próprio 37.584 37.822 42.133 

   Capital Social 20.000 20.000 20.000 

Passivo 207.277 263.894 211.362 

Dívidas a Instituições de Crédito 106.926 143.023 123.529 

Dívidas a Fornecedores c/c 53.361 61.850 37.493 

        

Fonte: Elaboração própria 
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Tabela IX: Rubricas mais importantes da Demonstração de Resultados da AutoCar, SGPS, S.A. 

 

Demonstração de Resultados 

  
         (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Volume de Negócios 471.589 507.843 496.794 

Resultados Operacionais 3.017 1.150 6.414 

Encargos Financeiros 5.071 9.726 6.755 

Resultados Correntes -1.791 -8.328 -172 

Resultados antes de Impostos 635 -4.604 1.921 

Resultados Líquidos -238 -3.936 698 

        

Fonte: Elaboração própria 

 
 

 

Tabela X: Quadro de Rácios Financeiros propostos para a AutoCar, SGPS, S.A. 

 

Rácios Financeiros 

  
                    (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Variação do Volume de Negócios -7% 2% - 

Rendibilidade dos Capitais Próprios - - 2% 

Endividamento 74% 79% 75% 

Cobertura dos Encargos Financeiros 59% 12% 95% 

Período de Recuperação da Dívida 10 Anos  20 Anos  10 Anos  

Autonomia Financeira 0,15 0,13 0,17 

Solvabilidade 0,18 0,14 0,20 

Liquidez Geral 0,66 0,76 0,79 

Duração Média de Existências -
3
 - - 

Prazo Médio de Recebimentos - - - 

Prazo Médio de Pagamentos - - - 

    Fonte: Elaboração própria 

 
 

 

                                                           
3
 Não se procede ao cálculo dos Rácios de Funcionamento, uma vez que estamos na presença de uma 

SGPS. 
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O VN consolidado, após um aumento de 2% entre 2007/2008, situa-se nos 

471.589m€ em 2009 (-7% face a 2008). No entanto, este decréscimo está dentro do 

aceitável, quando comparado com a queda registada no sector automóvel (-26%), em 

2009. Aliás, há que salientar que este sector vem baixando os seus valores desde 

Outubro de 2008, tendo impacto nos resultados da generalidade das empresas.  

 

O RO atingiu um valor bastante acentuado em 2009 (devido essencialmente ao 

aumento dos Proveitos Suplementares em 8%), depois de ter sofrido um decréscimo 

muito acentuado em 2007/2008 na sequência do aumento dos Custos Fixos (+16%). 

Este aumento dos custos esteve relacionado com a abertura de novos pontos de venda, 

com particular importância a abertura de cinco instalações Volvo.  

O Resultado Líquido (RL) regista um prejuízo de 238m€ em 2009, que apesar disso 

apresenta um resultado muito superior ao do ano anterior, decorrente da evolução 

positiva da componente de exploração e da diminuição dos Encargos Financeiros (-48% 

face a 2008). A diminuição destes Encargos, em 2009, está relacionada com a alteração 

das taxas de juro e a par do aumento do RO, implica um aumento do Rácio de 

Cobertura dos Encargos Financeiros, contudo a componente de exploração ainda não é 

por si só suficiente para cumprir as obrigações financeiras, mas melhorou bastante face 

a 2008. 

O Cash-Flow ascende a 10.022m€ em 2009 (+30% face a 2008) o que indica um 

fraco nível de Auto Financiamento considerando o Endividamento Financeiro no valor 

de 106.926m€ e por consequência um período de recuperação da dívida de 10 anos, em 

2009, sendo já metade do que se previa em 2008. 
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O Activo consolidado teve uma evolução positiva em 19% no período de 

2008/2009; o Capital Fixo representa 48% do Activo; os aumentos verificados nas 

rubricas Trespasses e Diferenças de Consolidação, em 2008, são relativos à compra do 

direito de exploração pela CarMotor de um concessionário da marca Mercedes em 

Madrid e compra do Grupo CarSent (SentCar e EmpreendiCar).  

Estes investimentos em imobilizado estão directamente relacionados com a perda 

de Liquidez verificada no triénio 2007/2009, tal como o facto das Existências 

registarem um valor inferior em 34% face a 2008, representando 28% do Activo e as 

Dívidas de Clientes c/c, também terem sofrido uma diminuição de 20%, em 2009, 

representando 16% do Activo. O seu Fundo de Maneio é insuficiente para cobrir todas 

as necessidades de curto prazo. 

 

O Passivo consolidado apresenta um decréscimo de 21% face a 2008; o 

Endividamento Financeiro com um valor inferior em 25% face a 2008, representa 52% 

do Passivo; em 2008 tinha havido um aumento do Endividamento Financeiro como 

consequência dos investimentos efectuados pelo Grupo em Portugal e Espanha nesse 

ano, da qual é exemplo a compra da SentCar; as Dívidas a Fornecedores c/c, também 

sofreram uma queda em 14% face a 2008, representando 26% do total do Passivo.  

 

O Capital Próprio está em linha no período de 2008/2009 e a Autonomia Financeira 

representa uma forte dependência de capitais alheios, situando-se nos 15% em 2009 

(13% em 2008). Contudo, no Banco toma-se o valor de 25%, indicado no Código das 

Sociedades Comerciais (CSC), como o valor de referência. Sabendo, ainda, que muitas 

empresas esbatem os seus resultados, o BSCP dá uma “folga” à volta dos 5%, 
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centrando-se numa percentagem de 20% para a Autonomia Financeira. Assim, esta 

revela-se, numa perspectiva do Banco, melhor do que fazia querer a início.  

A Certificação Legal de Contas (CLC) de 2009 não regista ênfases nem Reservas. 

 

CarLis 

 

Tabela XI: Rubricas mais importantes do Balanço da CarLis 

Balanço 

  
         (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Activo 23.850 33.397  30.508 

   Imobilizado Líquido 2.610 3.544 3.541  

   Existências 12.795 14.905  18.498 

   Dívidas de Clientes c/c 7.401 9.064  6.740 

   Disponibilidades 166 216 280  

Capital Próprio 7.618 11.188 11.356  

   Capital Social 748 748 748 

Passivo 16.232 22.208  19.152 

   Dívidas a Instituições de Crédito 43 4  541 

   Dívidas a Fornecedores c/c 9.525 14.164  12.746 

  

Fonte: Elaboração própria 

 
       

Tabela XII: Rubricas mais importantes da Demonstração de Resultados da CarLis 

Demonstração de Resultados 

  
                 (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Volume de Negócios 86.101 93.215 93.575  

Resultados Operacionais 1.465 1.076 1.219  

Encargos Financeiros 115 427 347 

Resultados Correntes 1.352 656 873  

Resultados antes de Impostos 1.383 785 983  

Resultados Líquidos 905 475 642  

 

Fonte: Elaboração própria 
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Tabela XIII: Quadro de Rácios Financeiros propostos para a CarLis 

 

Rácios Financeiros 

  
      (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Variação do Volume de Negócios -8% -0,4% - 

Rendibilidade dos Capitais Próprios 12% 4% 6%  

Endividamento 0,6% 0,03% 5%  

Cobertura dos Encargos Financeiros 12,75 2,52 3,51  

Período de Recuperação da Dívida  -  - -  

Autonomia Financeira 0,32 0,34 0,37  

Solvabilidade 0,47 0,50 0,59  

Liquidez Geral 1,58 1,51 1,52  

Duração Média de Existências 2 Meses 2 Meses 3 Meses  

Prazo Médio de Recebimentos 1 Mês 2 Meses 1 Mês  

Prazo Médio de Pagamentos 2 Meses 2 Meses 2 Meses  

 
Fonte: Elaboração própria 

 

O VN situa-se nos 86.101m€ (-8% face a 2008), encontrando-se na mesma situação 

da empresa-mãe, relativamente ao sector.  

O RO, depois de uma evolução negativa nos anos anteriores devido essencialmente 

ao aumento dos custos fixos, apresenta em 2009 um acréscimo de 36% que para muito 

contribuiu o aumento dos Proveitos Suplementares. É, por isso, de salientar o grau de 

Cobertura dos Encargos Financeiros pelo RO, em 2009, cobrindo este quase 13 vezes os 

Encargos Financeiros, obtendo um valor bastante melhor que no ano anterior, apesar de 

em 2008 também já serem cobertos em mais de 2 vezes.  

Tendo em conta a evolução da componente operacional, o RL, em 2009, apresenta 

um aumento acentuado (+90% face a 2008), depois de em 2007/2008 ter apresentado 

decréscimos do resultado; o ROE situa-se nos 12% (face a 4% em 2008).  
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O Cash-Flow situa-se nos 2.638m€ (+17% face a 2008), o que indica um excelente 

nível de Auto Financiamento face ao endividamento financeiro de 43m€ em 2009 (que 

compara com 4m€ em 2008), revelando que a dívida financeira se encontra recuperada, 

tendo em conta este Cash-Flow. 

 

O Activo apresenta um decréscimo de 29%, em 2009; as Existências diminuíram 

14% face a 2008, representando 54% do Activo e indicando uma DME de 2 meses em 

2008/2009; as Dívidas de Clientes c/c mostram também uma queda de 18% face a 2008 

e representam 31% do Activo, sugerindo um PMR de 1 mês em 2009 (2 meses em 

2008) e mostrando uma melhor cobrança da dívida; as Dívidas de Empresas 

Participadas e Participantes são agora praticamente nulas, depois de em 2008 registarem 

um valor de 4.714m€.  

A empresa apresenta uma boa situação financeira no curto prazo, conseguindo 

cumprir as suas responsabilidades a menos de um ano, a partir do seu activo circulante, 

uma vez que a sua liquidez no triénio 2007/2009 apresenta um valor bastante superior a 

1. O seu Fundo de Maneio é suficiente para cobrir as responsabilidades de curto prazo. 

 

O Passivo diminuiu o seu valor em 27% face ao ano anterior; as Dívidas a 

Fornecedores c/c obtiveram um decréscimo de 33% face a 2008, representando 59% das 

obrigações da empresa e sugerindo um PMP de 2 meses em 2008/2009, revelando que a 

empresa consegue receber primeiro dos clientes e só depois pagar aos fornecedores; as 

Dívidas a Empresas do Grupo registam uma queda bastante significativa em 2009 (-

79% face a 2008, uma vez que o empréstimo concedido pela AutoCar, SGPS foi quase 

totalmente liquidado). 
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O Capital Próprio regista um decréscimo de 32% face a 2008, o que indica uma 

Autonomia Financeira de 32% (34% em 2008) que, pelo que já foi dito anteriormente, é 

consideravelmente significativa para a Banca.  

A CLC de 2009 regista as seguintes Reservas: falta de confirmações referentes a 

dois fornecedores, que comprovariam o montante de 7.956m€ na rubrica “Fornecedores 

c/c”; Ajustamentos em Existências insuficientes em 237m€; e o Activo, os Resultados 

Transitados (RT) e o RL encontram-se sobreavaliados em 237m€, 488m€ e 251m€. 

 

CarTil 

 

Tabela XIV: Rubricas mais importantes do Balanço da CarTil 

 

Balanço 

  
         (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Activo 23.332 33.260  30.513 

   Imobilizado Líquido 3.234 4.323  4.892 

   Existências 8.067 13.468  15.124 

   Dívidas de Clientes c/c 5.965 8.783  5.987 

   Disponibilidades 3.936 3.143  1.731 

Capital Próprio -561 705  -2.757 

   Capital Social 7.000 7.000 650 

Passivo 23.894 32.555  33.270 

   Dívidas a Instituições de Crédito 3.094 1.059  34 

   Dívidas a Fornecedores c/c 4.378 6.854  7.235 

 

Fonte: Elaboração própria 
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Tabela XV: Rubricas mais importantes da Demonstração de resultados da CarTil 

 

Demonstração de Resultados 

  
                    (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Volume de Negócios 72.436 80.642 89.375  

Resultados Operacionais -1.131 -2.414  -340 

Encargos Financeiros 457 1.425 1.222 

Resultados Correntes -1.588 -3.839  -1.562 

Resultados antes de Impostos -1.449 -3.669  -1.201 

Resultados Líquidos -1.266 -2.889 - 982 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela XVI: Quadro de Rácios Financeiros propostos para a CarTil 

 

Rácios Financeiros 

  
                    (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Variação do Volume de Negócios -10% -10% - 

Rendibilidade dos Capitais Próprios - -  36% 

Endividamento 122% 60%  -1% 

Cobertura dos Encargos Financeiros -2,47 -1,69  -0,28 

Período de Recuperação da Dívida  n.d.
4
 n.d.  - 

Autonomia Financeira -0,02 0,02  -0,09 

Solvabilidade -0,02 0,02  -0,09 

Liquidez Geral 0,88 0,98  0,82 

Duração Média de Existências 2 Meses 2 Meses 2 Meses 

Prazo Médio de Recebimentos 1 Mês 1 Mês 1 Mês 

Prazo Médio de Pagamentos 3 Meses 4 Meses 4 Meses 

 
Fonte: Elaboração própria 

 

 

                                                           
4
 O Período de Recuperação da Dívida não é definido, uma vez que o Auto Financiamento é negativo. 
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O VN regista uma quebra de 20% no triénio 2007/2009, situando-se nos 72.436m€ 

em 2009. Comparando com o sector verifica-se que a evolução negativa nas vendas de 

veículos automóveis ligeiros, conseguiu reflectir-se nas vendas desta empresa. A 

Margem Bruta situa-se nos 8% em 2009 (6% em 2008).  

O RO regista prejuízo em 2008, tal como em 2009, apesar do aumento verificado, 

decorrente do aumento da margem bruta e da diminuição dos custos fixos. O RO 

negativo mostra a incapacidade de cobrir quaisquer encargos financeiros. Segundo o 

Relatório & Contas de 2008 a empresa tinha aberto dois novos pólos de vendas: na 

Abrunheira, com as marcas Kia, Chrysler, Dodge e Isuzu e em Loures com mais uma 

concessão Peugeot.  

O RL acompanha a componente operacional, situando-se, também, em terreno 

negativo ao longo do triénio 2007/2009, daí o ROE não ser significativo.  

O Cash-Flow situa-se nos -271m€ em 2009 (compara com -2.236m€ em 2008), o 

que traduz ausência de Auto Financiamento. 

O Activo obtém um decréscimo de 30% face a 2008; as Existências diminuem 40% 

face a 2008, representam 35% do Activo e indicam uma DME de 2 meses em 

2008/2009; as Dívidas de Clientes c/c caem 32% face a 2008, representam 26% do 

Activo e sugerem um PMR de 1 mês em 2008/2009, o que indica uma boa capacidade 

negocial da empresa perante os clientes. 

A empresa apresenta uma liquidez perto de 1 em 2008/2009, revelando uma 

capacidade não muito distante do razoável, para solver os compromissos de curto-prazo 

com o seu activo de curto prazo. No entanto, o Fundo de Maneio é ainda insuficiente 

para cobrir os seus compromissos a menos de um ano. 
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O Passivo regista uma quebra de 27% face ao ano anterior; as Dívidas a Empresas 

do Grupo ascendem a 9.030m€ em 2009, relativos a um empréstimo concedido pela 

AutoCar, SGPS sem prazo ou plano de reembolso definidos e que representam 38% do 

Passivo; as Dívidas a Fornecedores c/c baixam 36% face a 2008, representam 22% das 

obrigações da empresa e sugerem um PMP de 3 meses em 2009 (4 meses em 2008), o 

que permite a empresa beneficiar de um período de tempo em que financia a exploração 

com os créditos concedidos pelos fornecedores, uma vez que o PMR é de 1 mês, em 

2009. 

  

O Capital Próprio regista um valor negativo de 561m€ (sendo que já em 2008 se 

tinha efectuado um aumento de capital pela sócia maioritária da AutoCar, SGPS, a fim 

de aumentar a solvabilidade), contudo a empresa regista falência técnica (de acordo com 

o art. 35.º do CSC)
5
, porque os Capitais Próprios são inferiores a metade do Capital 

Social.  

A CLC de 2009 regista as seguintes Reservas: 1. Necessidade de ajustamentos em 

existências e contas a receber no valor de 121m€ e 300m€. Activo e RL sobreavaliados 

em 121m€ e 179m€ respectivamente e RT negativos subavaliados em 300m€; e 2. 

Foram reconhecidos custos no montante de 110m€ de desconto na venda de viaturas 

que se encontravam em existências. O RL negativo está subavaliado e RT negativos 

estão sobreavaliados em 110m€. Foi registada, também, a seguinte ênfase: Os Capitais 

Próprios são inferiores a metade do Capital Social. 

 

 

                                                           
5
 Em anexo, na página 97. 
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CarSel 

 

Tabela XVII: Rubricas mais importantes do Balanço da CarSel 

 

Balanço 

  
        (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Activo 6.445 9.263 5.943 

   Imobilizado Líquido 1.585 1.611 3.308 

   Existências 1.515 4.027 1.646 

   Dívidas de Clientes c/c 2.887 3.142 2.100 

   Disponibilidades 14 13 22 

Capital Próprio 224 93 206 

   Capital Social 50 50 50 

Passivo 6.221 9.170 5.737 

   Dívidas a Instituições de Crédito 42 21 131 

   Dívidas a Fornecedores c/c 795 392 231 

 

Fonte: Elaboração própria 
 

 

 
   Tabela XVIII: Rubricas mais importantes da Demonstração de Resultados da CarSel 

 

Demonstração de Resultados 

  
                 (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Volume de Negócios 26.396 28.359 36.562 

Resultados Operacionais 370 418 695 

Encargos Financeiros 180 371 352 

Resultados Correntes 190 47 343 

Resultados antes de Impostos 227 49 328 

Resultados Líquidos 164 33 240 

 
Fonte: Elaboração própria 
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Tabela XIX: Quadro de Rácios Financeiros propostos para a CarSel 

 

Rácios Financeiros 

  
               (Valores em milhares de euros) 

 
  2009 2008 2007 

Variação do Volume de Negócios -7% -22% - 

Rendibilidade dos Capitais Próprios 73% 35% 117% 

Endividamento 16% 18% 39% 

Cobertura dos Encargos Financeiros 2,05 1,13 1,97 

Período de Recuperação da Dívida  - -  -  

Autonomia Financeira 0,03 0,01 0,03 

Solvabilidade 0,04 0,01 0,04 

Liquidez Geral 0,80 0,97 0,78 

Duração Média de Existências < 1 Mês 2 Meses < 1 Mês 

Prazo Médio de Recebimentos 1 Mês 1 Mês < 1 Mês 

Prazo Médio de Pagamentos 3 Meses 3 Meses 2 Meses 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

O VN, após a quebra de 22% em 2008, regista nova quebra de 7% em 2009, 

situando-se nos 26.396m€. Tomando em consideração a evolução negativa de 26% nas 

vendas do sector, verifica-se repercussões no VN desta empresa.  

O RO, após uma redução de 40% em 2008, regista novo decréscimo de 12% em 

2009, decorrente da diminuição do nível de actividade. Mesmo depois da redução do 

RO, este ainda consegue cobrir em duas vezes os Encargos Financeiros, em 2009.  

O RL, após o registo de 33m€ em 2008, situa-se nos 164m€ em 2009, devido 

essencialmente à diminuição dos Encargos Financeiros; o ROE situa-se nos 12% (face a 

4% em 2008), indicando uma elevada capacidade de retorno financeiro. 

O Cash Flow situa-se nos 335m€ em 2009 (+92% face a 2008) o que sugere um 

nível de Auto Financiamento compatível com o stock de Endividamento Financeiro e 

este montante de dívida é recuperável com o Cash-Flow correspondente. 
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O Activo teve uma evolução negativa em 30% face a 2008; as Existências registam 

uma queda de 62% em 2009, representam 24% do Activo e indicam uma DME inferior 

a 1 mês em 2009 (2 meses em 2008); as Dívidas de Clientes c/c são inferiores em 8% 

relativamente a 2008, representam 45% do Activo e sugerem um PMR de 1 mês em 

2008/2009, indicando uma boa capacidade de negociação perante os clientes.  

A empresa apresenta uma liquidez perto de 1 no triénio 2007/2009, revelando uma 

situação financeira não muito longe do razoável. Contudo, o Fundo de Maneio existente 

ainda se revela insuficiente para cobrir as dívidas de curto prazo. 

 

O Passivo apresenta um decréscimo de 32% face ao ano anterior; as dívidas a 

Empresas do Grupo ascendem a 4.331m€ em 2009 (que inclui um empréstimo 

concedido pela AutoCar, SGPS sem prazo ou plano de reembolso definidos) que 

representam 70% do Passivo; as dívidas a Fornecedores c/c em 2009 aumentam para o 

dobro, em relação a 2008, representando 13% das obrigações da empresa e sugerem um 

PMP de 3 meses em 2008/2009, estando, neste aspecto, numa situação semelhante à 

CarTil, permitindo a empresa beneficiar de um período de tempo em que financia a 

actividade com os créditos concedidos pelos fornecedores, uma vez que o PMR é de 1 

mês, em 2008/2009. 

 

O Capital Próprio regista uma queda de 32% face a 2008, indicando uma 

Autonomia Financeira de 3% (1% em 2008), revelando-se vulnerável no que à 

autonomia e solvabilidade diz respeito. Possivelmente poderá estar próximo um reforço 

de capitais, que faz parte da política do Grupo, de forma a melhorar a sua posição de 

dependência face aos credores. A CLC de 2009 regista Reservas: 1. Ajustamentos em 
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existências insuficientes em 43m€ face a perdas estimadas. Activo e RL sobreavaliados 

nesse montante; e 2. Proveitos reconhecidos no valor de 55m€ relativos a apoios e 

bónus de viaturas ainda em existências. RT sobreavaliados e RL subavaliado em 55m€. 

 

5.4. Elaboração do Rating 

 

No seguimento de todo este processo de atribuição de crédito, segue-se a 

elaboração do rating. Como já foi referido no ponto 5.2., no BSCP valorizam-se 6 

áreas: Produto/ Procura/ Mercado; Accionistas/ Gestores; Acesso ao Crédito; 

Resultados/ Rendibilidade; Geração de Recursos; e Solvência, as quais são pontuadas 

de 1 a 9. A estas pontuações serão atribuídas ponderações entre 10% e 25% (também já 

mencionado no ponto 5.2.), que irão reflectir uma notação de rating final que será a que 

se valora para o cálculo da probabilidade de existência de incumprimento, com 

consequente tomada de decisão relativamente à concessão ou não de crédito. 

A primeira área considerada avalia o prestígio da empresa e a estabilidade do 

respectivo negócio, bem como o nível de procura e as perspectivas futuras. A segunda 

valoriza o reconhecimento da capacidade financeira dos sócios e a experiência da 

equipa de gestão. Em relação ao Acesso ao Crédito permite a informação quanto às 

responsabilidades da empresa para com a Banca. Os Resultados/ Rendibilidade põem 

em evidência os níveis de rendibilidade da empresa e o destaque ou não dos resultados. 

Quanto à Geração de Recursos permite, essencialmente, avaliar a capacidade de auto-

financiamento da organização. Já a última área quantifica o grau de dependência da 

empresa, em relação aos seus credores. 

 

Apresento de seguida os quadros que sintetizam toda esta informação.      
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Tabela XX: Rating da AutoCar, SGPS, S.A. 

 

Área Rating Comentário 

 

 

 

Produto/ Procura/ Mercado 

 

 

 

5 

 

O Grupo AutoCar está activo no sector 

automóvel, representando 30 marcas de 

automóveis e motociclos, em Portugal e 

Espanha; o mercado de veículos ligeiros tem 

registado uma queda de 26% no Volume de 

Vendas; o Volume de Negócios consolidado 

ascende a 471.589m€ em 2009 (-7% face a 

2008). 

 

 

 

Accionistas/ Gestores 

 

 

 

7 

A fundação do Grupo AutoCar data de 1946 e 

a maior accionista Maria do Carmo de 

Almeida Côrte-Real é detentora de um dos 

maiores patrimónios financeiros em Portugal, 

avaliado em 732m€; o Capital Próprio situa-

se nos 37.584m€ em 2009 e o staff tem 1.537 

empregados. 

 

Acesso ao Crédito 

 

6 

Responsabilidades na Banca no montante de 

59.142m€ em Set/09; Curto Prazo (27%), 

Médio e Longo Prazo (2%) e Crédito 

Potencial (71%). 

 

Resultados / Rendibilidade 

 

4 

Resultados Operacionais positivos no triénio 

2006/2009; Resultado Líquido de -238m€; 

ROE negativo em 2008/2009. 

 

Geração de Recursos 

 

4 

Cash-Flow de 10.022m€ em 2009 (+30% face 

a 2008); Endividamento Financeiro ascende a 

106.926m€ em 2009 (-25% face a 2008). 

 

Solvência 

 

4 

Autonomia Financeira de 15% em 2009 (13% 

em 2008); Solvabilidade de 18% em 2009 

(14% em 2008). 

 

Rating SCF 4,9 
 

Fonte: Elaboração própria 
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Tabela XXI: Rating da CarLis 

 

Área Rating Comentário 

 

 

 

Produto/ Procura/ Mercado 

 

 

 

5 

O mercado de veículos ligeiros tem registado 

uma queda de 26% no Volume de Negócios; 

entre as marcas representadas pela empresa, 

Mercedes e Smart caíram 14% e 18% 

respectivamente, no mesmo período; o 

Volume de Negócios consolidado ascende a 

86.101m€ em 2009 (-8% face a 2008). 

 

Accionistas/ Gestores 

 

6 

 

A empresa foi criada em 1946; o Capital 

Próprio situa-se nos 7.618m€ em 2009 e o 

staff é de 271 empregados. 

 

Acesso ao Crédito 

 

5 

Responsabilidades na Banca no montante de 

18.150m€ em Set/09; Curto Prazo (44%) e 

Crédito Potencial (56%).  

 

Resultados / Rendibilidade 

 

6 

Indicadores económicos positivos no triénio 

2007/2009; ROE de 12% em 2009 (4% em 

2008). 

 

Geração de Recursos 

 

7 

Cash-Flow de 2.638m€ em 2009 (+17% face 

a 2008); Endividamento Financeiro ascende a 

43m€ em 2009 (4m€ em 2008). 

 

Solvência 

 

6 

Autonomia Financeira de 32% 2009 (34% em 

2008); Solvabilidade de 47% em 2009 (50% 

em 2008). 

 

Rating SCF 6,0 
 

Fonte: Elaboração própria 
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Tabela XXII: Rating da CarTil 

 

Área Rating Comentário 

 

 

 

Produto/ Procura/ Mercado 

 

 

 

4 

O mercado de veículos ligeiros tem registado 

uma queda de 26% no Volume de Negócios; 

entre as marcas representadas pela empresa, a 

Kia caiu 7% no mesmo período; o Volume de 

Negócios consolidado ascende a 72.436m€ 

em 2009 (-10% face a 2008). 

 

Accionistas/ Gestores 

 

5 

 

A empresa foi criada em 1992; o Capital 

Próprio situa-se nos -561m€ em 2009 (-27% 

face a 2008) e o staff é de 271 empregados. 

 

Acesso ao Crédito 

 

5 

Responsabilidades na Banca no montante de 

5.492m€ em Set/09; Curto Prazo (1%), 

Médio e Crédito Potencial (99%).  

Resultados / Rendibilidade 3 Indicadores económicos negativos no triénio 

2007/2009 

 

Geração de Recursos 

 

3 

Cash-Flow de 271m€ em 2009 (compara com 

valores negativos em 2008); Endividamento 

Financeiro ascende a 3.094m€ em 2009 

(1.059m€ em 2008). 

Solvência 3 Autonomia Financeira negativa em 2009 (2% 

em 2008). 

 

Rating SCF 3,7 
 

Fonte: Elaboração própria 
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Tabela XXIII: Rating da CarSel 

 

Área Rating Comentário 

 

 

 

Produto/ Procura/ Mercado 

 

 

 

4 

O mercado de veículos ligeiros tem registado 

um aumento de 26% no Volume de Negócios; 

entre as marcas representadas pela empresa, 

Opel caiu 49% e Chevrolet aumentou 16% no 

mesmo período; o Volume de Negócios 

consolidado ascende a 26.396m€ em 2009 (-

7% face a 2008). 

 

Accionistas/ Gestores 

 

6 

 

 

A empresa foi criada em 1998; o Capital 

Próprio situa-se nos 224m€ em 2009 

(compara com 93m€ em 2008) e o staff é de 

64 empregados. 

 

Acesso ao Crédito 

 

6 

Responsabilidades na Banca no montante de 

45m€ em Set/09, relativas a Crédito 

Potencial. 

 

Resultados / Rendibilidade 

 

6 

Indicadores económicos positivos no triénio 

2007/2009; ROE de 73% em 2009 (36% em 

2008). 

 

Geração de Recursos 

 

6 

Cash-Flow de 335m€ em 2009 (+92% face a 

2008); Endividamento Financeiro ascende a 

42m€ em 2009 (compara com 21m€ em 

2008). 

Solvência 4 Autonomia Financeira de 4% em 2009 (1% 

em 2008). 

 

Rating SCF 5,3 
 

Fonte: Elaboração própria 
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A análise económica e financeira, elaborada no ponto 5.3., tem como objectivo 

auxiliar o Grupo no conhecimento da sua situação e evolução, constituindo, como se 

constata, grande relevância na determinação do rating de cada empresa do Grupo. 

 

Os quadros anteriores representam como que um resumo da informação mais 

importante das organizações e consequente avaliação à viabilidade, estabilidade e 

rendibilidade do negócio. 

 

Quando estamos perante a avaliação de um Grupo há que tomar em atenção o 

rating de todas as empresas do mesmo, mas é, especialmente, a capacidade deste em 

termos consolidados que vai ter relevo maior. 

 

Um rating de 4 é, por definição, o rating mínimo considerado pelo BSCP para 

atribuição de crédito, sendo que a média se situa no intervalo de 4,5 a 5,2.  

Se o rating for inferior a 4 ainda há possibilidade de ser aceite, através de 

garantias bancárias ou hipotecas, que garantem o total compromisso de honrar as 

obrigações assumidas pela entidade, em caso de incumprimento. 

 

Neste caso, a AutoCar, SGPS, S.A. apresenta, em termos consolidados, um rating 

de 4,9 sendo este um nível aceitável para atribuição de crédito e encontrando-se incluído 

no rating médio referido. 

 



61 
 

Só uma das empresas, a CarTil, tem um valor mais abaixo (3,7), mesmo assim não 

muito inferior e é compensado pelo nível das outras empresas do Grupo, bem como 

atendendo à relevância do 4,9 da notação de rating da Empresa-Mãe. 

 

Um dos factos a salientar neste Grupo é a sua política de gestão em termos de 

autonomia financeira, implicando que de 2 em 2 anos ou de 3 em 3 anos, as empresas 

necessitem de aumentos de capital, como foi o caso da CarTil, no período em análise. 

Deverá estar próximo, também, o aumento de capital da CarSel de forma a melhorar a 

situação de dependência relativamente aos credores. 

Sendo a sócia maioritária do Grupo AutoCar, Maria do Carmo de Almeida Côrte-

Real, detentora de uma riqueza que concorre entre as maiores em Portugal e, 

consequentemente, de um elevado poder financeiro, as entradas de capital acontecem 

sempre que são necessárias, estabelecendo um ponto forte a favor do Grupo em relação 

ao Banco.  

 

Tendo feito já meio século de existência e tendo conseguido manter um nível de 

facturação consolidado e bastante forte, o Grupo solveu sempre os seus compromissos, 

pois não tem incidentes para com o Banco de Portugal, e no tempo que dura o 

relacionamento com o BSCP, já há 15 anos, também não há a registar qualquer 

incidente. 

 

A decisão a este caso é, portanto, positiva, sendo aprovado o crédito pretendido 

pelo Grupo. 
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6. CONCLUSÕES 

 

O Estágio realizado no BSCP revelou-se muito gratificante, uma vez que iniciou o 

meu contacto com o mundo do trabalho, numa fase de conclusão do percurso 

académico. 

Foram 6 meses de estágio de aprendizagem contínua, numa área da minha 

preferência, a análise financeira, e com o apoio de todas as pessoas com quem tive a 

oportunidade de trabalhar, enriquecendo-me também a nível pessoal. 

Este estágio representou uma experiência profissional em que os meus 

conhecimentos académicos foram testados, contribuindo para a sua consolidação e 

desenvolvimento. 

 

A análise de risco nem sempre se revela uma tarefa fácil, uma vez que são muitas 

as técnicas utilizadas pela análise financeira, sendo a mais utilizada a que recorre às 

demonstrações financeiras da empresa/grupo e, consequentemente, ao método de 

análise de indicadores económico-financeiros, que na sua maioria se referem aos rácios 

financeiros. 

 

Esta técnica de análise financeira teve o seu desenvolvimento no inicio da segunda 

metade do século XIX, tomando dois caminhos diferentes, a análise de rácios para fins 

de crédito e a avaliação dos mesmos para fins de gestão. Assim, a análise de crédito 

contribuiu em muito para o desenvolvimento da análise de rácios, em especial nos 

primeiros anos. Daí que olhar para este tipo de análise é primordial para se perceber a 

evolução dos rácios, estando permanentemente relacionadas. 
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Particularmente, desde o inicio da década de 20 que se vêm utilizando variados 

modelos que evidenciam melhorias e desenvolvimentos essenciais, sempre relevantes 

para a análise de crédito, até se chegar aos Modelos de Rating ou Scoring, muito 

utilizados pelas instituições financeiras.  

 

Foi, precisamente, este o tipo de modelo utilizado neste estudo, a fim de mostrar 

toda a avaliação de crédito a que um Grupo está sujeito, apurando a importância 

primordial dos indicadores económico-financeiros numa análise de crédito. 

 

É verdade que é tida em conta informação qualitativa sobre a empresa, que se 

traduz nos conhecimentos que os analistas possuem relativamente aos seus clientes, 

nomeadamente, no que se refere à administração, sector e operações das empresas e 

seus sócios/ gerentes/administradores. 

  

Como ficou bem patente, é a análise de crédito que permite saber se o negócio se 

encontra estabilizado, consolidado ou em alta e se as perspectivas actuais e futuras são 

boas ou escassas; permite quantificar os níveis de rendibilidade e a aceitabilidade dos 

resultados; é essencial na determinação da geração de recursos e na avaliação de 

autofinanciamento, sendo que, também, avalia o nível de endividamento e a 

dependência de capitais alheios. 

 

Neste caso eu daria a sugestão de que as classificações atribuídas a áreas tão 

essenciais como estas, fossem mais específicas, i.e. as pontuações deviam ter em conta 
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números decimais, não sendo só atribuídos os valores de 1 a 9, mas podendo ser 

conferidos todos os valores decimais entre a nota máxima e a mínima. 

Isto implicaria uma maior justeza na classificação parcial de cada empresa, e muito 

provavelmente, uma notação final de rating com algumas diferenças, uma vez que as 

disparidades entre as empresas seriam mais evidenciadas. 

  

Quando estamos perante a avaliação de um Grupo é frequente que nem todas as 

empresas apresentem os níveis mais desejados, como foi o caso do Grupo estudado. 

Nessa situação há que ter em conta determinados aspectos, tais como, a capacidade 

financeira dos sócios, o acesso ao crédito (cumprimento das responsabilidades 

atempadamente) e as garantias bancárias que oferece.  

 

Este Relatório visou apresentar um quadro de indicadores económico-financeiros 

de fácil aplicação à análise de crédito, elaborada pelas instituições bancárias e, 

posteriormente, aplicá-lo na avaliação de crédito do Grupo Autocar, pelo Modelo de 

Rating. 

De futuro, o BSCP poderá aplicar este quadro às entidades que recorrem ao crédito, 

enquadrando-o no âmbito do Sistema de Normalização Contabilística (SNC), para o 

qual o próximo capítulo dará o seu apoio. 

 

Um facto é de deixar bem claro, que a importância dos indicadores económico-

financeiros veio crescendo ao longo dos anos, tornando-se essenciais nos tempos que 

correm para qualquer análise de crédito, e nem se quer se pensa neste tipo de análise 

sem poder recorrer a estes indicadores. 
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7. LIMITAÇÕES DO ESTUDO E PISTAS PARA INVESTIGAÇÃO FUTURA 

 

Este estudo foi elaborado tendo em conta as demonstrações financeiras 

consolidadas da AutoCar, SGPS, S.A. e as demonstrações financeiras individuais das 

restantes sociedades do Grupo, correspondentes aos anos de 2007, 2008 e 2009, 

elaboradas de acordo com o POC. 

 

Com o objectivo de estabelecer uma sintonia entre Portugal e as Directivas 

Contabilísticas bem como os Regulamentos da União Europeia, foi aprovado o Decreto-

Lei n.º 158/2009 de 13 de Julho, passando a ser obrigatório para a AutoCar, SGPS, S.A. 

apresentar as suas contas a partir de 1 de Janeiro de 2010. 

 

Esteve em equação o estudo para 2010, já segundo o novo normativo, o SNC, mas 

depois de contactar o próprio Grupo, na pessoa da Dra. Celestina Costa – directora 

financeira da AutoCar, SGPS, S.A. foi-me informado que ainda não existe qualquer 

demonstração financeira do Grupo elaborada em SNC, pelo que só em Abril me poderia 

ser facultada tal informação, delimitando, portanto, o estudo em causa. 

 

Considero que seria interessante um estudo que abordasse este tema, uma vez que 

esta alteração de normativo contabilístico (mudança de POC para SNC) vai ter impacto 

nas demonstrações financeiras e, consequentemente, nos indicadores económico-

financeiros do Grupo em questão.  

Seguem-se alguns pontos, entre outros, que seriam relevantes para um novo estudo. 
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Com esta mudança, os modelos de demonstrações financeiras apresentados e 

obrigatórios possuem diferenças. Para além de ser obrigatório a apresentação da 

Demonstração de Alterações do Capital Próprio, também a elaboração da Demonstração 

dos Fluxos de Caixa passa a ser obrigatória pelo método directo. Quanto à 

Demonstração de Resultados por funções é, a partir de 2010, facultativa.  

Estas diferenças na forma de apresentação das demonstrações financeiras tomam 

uma especial relevância no que à análise dos dados diz respeito. 

 

Em relação ao Balanço há que salientar a introdução das “imparidades” e o menor 

ênfase dado ao clássico “princípio do custo histórico” a favor do conceito de “justo 

valor”, em que o valor é ditado pelo mercado activo. 

 

Na Demonstração de Resultados há uma diferença que é bastante evidente, a 

componente extraordinária deixa de ter expressão individual na Demonstração de 

Resultados elaborada através do SNC. Estes itens são agora expressos de acordo com a 

sua natureza.  

 

Outra diferença prende-se com o facto do Passivo Não Corrente (em SNC) que 

substitui o Passivo de médio e longo prazo (em POC), englobar um maior número de 

rubricas (que antes eram expressas em linhas separadas, tal como as Provisões ou os 

Acréscimos e Diferimentos). Esta situação tem como consequência a alteração do peso 

da rubrica no cálculo dos rácios financeiros. 
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ANEXOS 

 

 Produtos Específicos de Financiamento Automóvel 

 

Conta Corrente Caucionada (CCC) - É uma pura linha de financiamento ao prescritor, 

um apoio à tesouraria do mesmo. Depois de aprovada a linha, o BSCP liberta o valor na 

sua totalidade, não estando o mesmo obrigado a efectuar qualquer amortização dessa 

dívida. Ou seja, a linha manter-se-á exposta na sua totalidade até que uma das partes 

(prescritor ou BSCP) se decida pela sua extinção/descontinuação. 

 

Financiamento de Stock de Usados (FSU) – O BSCP financia os carros usados que os 

prescritores compram para ter em stock e revenderem a cliente final. O financiamento é 

por matrícula, ou seja, liberta-se cash por cada carro comprado pelo prescritor, sendo 

que o prazo de liquidação de cada um desses financiamentos é de 4 meses. 

 

Adiantamento de Produção (AP) - Depois de aprovada a linha, o BSCP liberta o valor 

na sua totalidade para o prescritor. Posteriormente, por cada contrato a cliente final que 

ele vá formalizando com o BSCP, vamos retendo os valores desses contratos para ir 

liquidando a linha. Quando a mesma chega a 0 (zero), liberte-se novamente a totalidade 

da linha aprovada ao prescritor e assim sucessivamente. Ou seja, é uma linha de 

revolving, com tantas libertações quantas as liquidações da mesma, sendo que essas 

liquidações se vão efectuando por retenção dos valores respeitantes aos financiamentos 

a cliente final que o prescritor encaminha para o BSCP. 
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Financiamento de Viaturas de Serviço e/ou Demonstração - Esta é uma linha para 

financiar as viaturas que o prescritor tem na sua posse para serviço, demonstração ou 

cortesia. As viaturas são financiadas através de contratos de ALD normais, como se de 

clientes finais se tratassem. 

 

Adiantamento de Rappel - Nos acordos estabelecidos com os prescritores, o BSCP 

chega a um valor final de rappel (normalmente trimestral) que variará conforme a 

produção que eles os aportem. Esta linha permite, desde logo, o adiantamento (fase 

inicial) do montante máximo acordado, ao prescritor. Aquando do apuramento da 

performance, normalmente numa base trimestral, se o acordo tiver sido cumprido, o 

BSCP volta a adiantar a mesma quantia. Caso o acordo não tenha sido cumprido, ou ele 

devolve a diferença ao BSCP ou o novo adiantamento será efectuado pela diferença de 

valores. 

 

Factoring - Através da cessão financeira, o intermediário financeiro, neste caso, o 

BSCP (factor) adquire os créditos a curto prazo que os fornecedores de bens ou serviços 

(aderentes) concedem aos seus clientes (devedores). 
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 Vendas de Veículos Automóveis Ligeiros (Evolução do Sector Automóvel) 
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 Balanços e Demonstrações de Resultados do Grupo AutoCar e respectivas 

Empresas 

 

AutoCar, SGPS, S.A. 
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CarLis 
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Na impossibilidade de obter as demonstrações financeiras de 2007 da CarLis, a 

partir do respectivo Relatório & Contas, estas foram retiradas da Dun & Bradstreet tal 

como, por vezes, era necessário fazer no Banco. De salientar que só é passível de ser 

feito, porque está em causa o ano mais distante do período em análise. 
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CarTil 
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Na impossibilidade de obter as demonstrações financeiras de 2007 da CarTil, a 

partir do respectivo Relatório & Contas, estas foram retiradas da Dun & Bradstreet tal 

como, por vezes, era necessário fazer no Banco. De salientar que só é passível de ser 

feito, porque está em causa o ano mais distante do período em análise. 
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CarSel 
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 Art. 35.º do Código das Sociedades Comerciais 

 

 

 


