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Resumo

O presente trabalho de projeto tem como objetivo avaliar a liquidez das empresas
através da analise da demonstracdo de fluxos de caixa, aplicando-se ao caso do Grupo
Jerénimo Martins entre 2016 a 2020. A questdo principal da investigacgdo foi perceber de que
forma a demonstracao de fluxos de caixa pode ser usada para apoiar a tomada de decisdes
financeiras. Para tal, adotou-se uma metodologia mista, analise qualitativa e quantitativa. O
estudo centrou-se nos fluxos operacionais, de investimento e de financiamento, bem como
no calculo de indicadores de liquidez, tanto tradicionais como baseados em fluxos de caixa.
Os resultados indicaram que apesar dos indicadores tradicionais estarem abaixo da unidade,
a empresa manteve uma trajetoria positiva na geracao de caixa, permitindo-lhe preservar a
sua liquidez no curto prazo. Conclui-se que, a demonstracao dos fluxos de caixa destaca-se
como uma ferramenta eficaz e complementar a analise tradicional, nomeadamente em

contextos de incerteza econémica.

Palavras-chave: Liquidez Fluxos de caixa; Indicadores de liquidez; Jerénimo

Martins; DecisGes financeiras.



Assessing corporate liquidity through cash flow statement analysis:

The case of the Jeronimo Martins Group.

Abstract

This project aims to evaluate the liquidity of companies through the analysis of cash flow
statements, applying this to the case of the Jerdnimo Martins Group between 2016 and 2020.
The main research question was to understand how the cash flow statement can be used to
support financial decision-making. To this end, a mixed methodology was adopted,
combining qualitative and quantitative analysis. The study focused on operating, investing,
and financing cash flows, as well as the calculation of liquidity indicators, both traditional and
cash flow-based. The results indicated that, despite the traditional indicators being below
one, the company maintained a positive trajectory in cash generation, allowing it to preserve
its short-term liquidity. It is concluded that the cash flow statement stands out as an effective
and complementary tool to traditional analysis, particularly in contexts of economic

uncertainty.

Keywords: liquidity; Cash flows; Liquidity indicators; Jerdnimo Martins; Financial

decisions.
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento do Tema e Justificacdes da Escolha

No contexto atual, marcado por elevada competitividade e crescente volatilidade
econdmica, o planeamento eficaz e a gestdo financeira assumem um papel determinante no
sucesso e na sustentabilidade das organizagdes. Neste contexto, credores e investidores
recorrem cada vez mais a analise de indicadores financeiros como suporte as suas decisGes
de financiamento e investimento. Esta analise constitui uma ferramenta essencial para a
interpretacao das demonstragdes financeiras, permitindo identificar tendéncias, avaliar o
desempenho econémico-financeiro e detetar potenciais riscos.

Entre os diversos aspestos analisados, a liquidez assume particular relevancia, sendo
entendida como a capacidade da empresa em cumprir as suas obrigacoes de curto prazo
através dos recursos disponiveis. A manutencdo de niveis adequados de liquidez é
fundamental para assegurar a continuidade operacional e a estabilidade financeira das
organizagles, sobretudo em contextos econémicos adversos. Neste sentido, o presente
trabalho centra-se na avaliagdo da liquidez empresarial com base na demonstracao dos
fluxos de caixa (DFC), tendo como estudo de caso o Grupo Jerdnimo Martins, S.A., um dos
principais grupos do setor da distribuicao alimentar em Portugal, com presenca significativa
em mercados internacionais.

A escolha deste tema resulta da necessidade de aprofundar a analise da liquidez para
além dos racios tradicionais baseados no balanco, os quais nem sempre refletem a real
capacidade de gera¢do de caixa das empresas. Ademonstracao dos fluxos de caixa apresenta-
se, assim, como uma ferramenta complementar relevante, ao proporcionar uma visao
dindmica das entradas e saidas de caixa associadas as atividades operacionais, de
investimento e de financiamento. Conforme refere Damodaran (2012) a analise baseada em
fluxos de caixa permite uma avaliagao mais precisa da capacidade financeira das empresas.
Além disso, eventos recentes como a crise financeira de 2008 e a pandemia da COVID-19,
evidenciaram a vulnerabilidade das organizagdes com niveis reduzidos de liquidez,
reforcando a importancia de uma gestao financeira prundente e de uma monitorizagao
continua da posicdo de caixa.

A selecdo do Grupo Jeronimo Martins como objeto de estudo justifica-se pela

disponibilidade e fiabilidade da informagdo financeira divulgada, bem como pela sua
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relevancia no contexto econémico e empresarial. Trata-se de um grupo com uma estrutura
organizacional sélida, presenca internacional e elevada dindmica operacional, o que o torna
particularmente adequado para a aplicag¢do deindicadores de liquidez baseados em fluxos de
caixa.

Do ponto de vista académico, este estudo insere-se no ambito do Mestrado em Gestao,
com especializagdo em finangas, refletindo o interesse pelos temas relacionados com analise
financeira, gestao de tesouraria e estrutura de capital. A realizacao deste trabalho constitui,
assim, uma oportunidade para articular os conhecimentos tedricos adquiridos com a sua
aplicacdo pratica, contribuindo para o desenvolvimento de competéncias analiticas e criticas.
De acordo com Severino (2017) a escolha de um tema de investigacdo deve atender a sua
relevancia, pertinéncia e viabilidade metodoldgica.

Por fim, importa destacar que este trabalho nado se limita a sua dimensdo académica,
apresentando igualmente relevancia pratica. Os resultados obtidos poderdo constituir um
contributo Gtil para gestores, analistas financeiros e investidores, ao evidenciarem a
importancia da demonstracdo dos fluxos de caixa na avaliacdo da liquidez e no apoio a
tomada de decisdo. Neste sentido, conforme refere Trivifjos (2009) a relevancia social da
investigacdo esta associada a sua capacidade de promover reflexdo critica e contribuir para a
melhoria das praticas organizacionais. Assim, o presente trabalho pretende afirmar-se
simultaneamente como um contributo académico e como uma ferramenta de apoio a analise

financeira no contexto empresarial contemporaneo.

1.2. Formulac¢ao do Problema e dos Objetivos

Aavaliacdo da liquidez é um pilar central da gestdo e da tomada de decisGes financeiras,
particularmente em contextos econdmicos marcados pela instabilidade. Muito embora os
racios financeiros tradicionais continuem amplamente a ser utilizados, nem sempre refletem
com precisdo a real capacidade de uma empresa cumprir 0s seus compromissos de curto
prazo. No entanto, a demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC) destaca-se como uma
ferramenta complementar, proporcionando uma interpretagdo mais informativa ou direta
das entradas e saidas de caixa decorrentes das atividades operacionais, de investimento e de
financiamento. Contudo, o seu potencial analitico ainda continua a ser pouco explorado por

muitos gestores (Sanvicente, 2012).
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Diante do exposto e visando compreender melhor esta tematica na area do estudo, surge
o problema central deste estudo: Como pode a demonstragado de fluxos de caixa ser utilizada
de forma eficaz para avaliar a liquidez empresarial e reforcar decisdes financeiras mais
assertivas?

Em resposta a esta questdo, o objetivo principal deste trabalho de projeto é avaliar a
liquidez das empresas através da analise da demonstracdo de fluxos de caixa, tendo como
aplicacdo pratica o Grupo Jerénimo Martins. O foco esta em examinar o impacto dos fluxos
de caixa na capacidade da empresa em cumprir com as suas obrigacdes de curto prazo, de
forma a destacar o valor acrescentado desta ferramenta na compreensdao da solidez
financeira.

Os objetivos especificos sdo:

» Analisar os componentes dos fluxos de caixa operacionais, de investimento e de
financiamento, identificando quais atividades mais influenciam a liquidez da

empresa.

> ldentificar padrdes de fluxos de caixa que indiquem boa ou ma gestdo de liquidez,

considerando a relagdo entre entradas e saidas de caixa.

» Avaliar o impacto das decisdoes de investimento e financiamento na liquidez,
observando como politicas de captagado de recursos e investimentos afetam o caixa

disponivel.

» Comparar a utilidade da DFC com a dos indicadores classicos de liquidez, verificando

se fornece informacgdes adicionais relevantes.

» Propor recomendacdes para a gestdo de liquidez, baseadas em analise detalhada da

DFC, visando melhorar a capacidade de previsao e gestao de necessidade de caixa.

1.3. Metodologia de Elaboracao do Projeto

Este trabalho de projeto adotou uma abordagem metodoldgica mista, combinando técnicas
qualitativas e quantitativas, isto para fornecer uma analise mais abrangente da liquidez das
empresas através da analise da demonstracdo de fluxos de caixa. Em primeiro lugar, a
abordagem quantitativa baseou-se numa analise documental das demonstragdes financeiras

consolidadas do Grupo Jerénimo Martins referentes ao periodo de 2016 a 2020, apresentadas
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em milhares de euros. Com base nesta analise, foram calculados e interpretados diversos
indicadores de liquidez, incluindo tanto racios tradicionais (como liquidez geral, liquidez
reduzida e a liquidez imediata) e assim como os indicadores derivados diretamente da
demonstragdo dos fluxos de caixa (como indice de cobertura de caixa, indice de cobertura de

juros, fluxo de caixa livre e a taxa de retorno sobre o fluxo de caixa operacional).

Por outro lado, a componente qualitativa consistiu numa interpretagao critica dos resultados
obtidos, com base em literatura especializada em financas empresariais. Esta abordagem
permitiu contextualizar os dados tedricos e praticos, enriquecendo a analise e formulando as
conclusdes mais aprofundadas sobre a situacao de liquidez e a solidez financeira da empresa

analisada.

1.4. Estruturado Trabalho

O presente trabalho de projeto encontra-se organizado em seis capitulos. O primeiro
capitulo é a introducdo, que apresenta o enquadramento do tema, a justificacdo para a
escolha do tema, os objetivos do estudo, a metodologia adotada e a estrutura geral do
trabalho. O segundo capitulo é dedicado ao enquadramento teérico, abordando os
fundamentos conceptuais da avaliagado financeira e da liquidez das empresas, incluindo a
demonstragdo dos fluxos de caixa e os principais indicadores financeiros utilizados para
medir a solidez financeira. O terceiro capitulo descreve a metodologia da investigacao,
detalhando a abordagem mista adotada (qualitativa e quantitativa), as fontes de dados
utilizados e os procedimentos analiticos implementados. O quarto capitulo apresenta dados
relativos do Grupo Jerédnimo Martins, destacando a sua estrutura organizacional, as suas
areas de atuagdo e o seu desempenho econdmico-financeiro. Ja o quinto capitulo apresenta
uma analise empirica da liquidez do Grupo, baseia-se na analise da demonstracdo dos fluxos
de caixa em paralelo com os principais indicadores de liquidez tradicionais e indicadores com
base nos fluxos de caixa, acompanhada de uma interpretacdo grafica e comparativa, bem
com as recomendagdes. Por fim, o sexto capitulo apresenta-se as consideragdes finais,
incluindo as conclusdes, limitagdes do estudo e os caminhos para futuros desenvolvimentos

do projeto.
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2. ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1  Avaliacao Financeira das Empresas

A avaliagdo financeira das empresas é um processo central que permite analisar a
capacidade de uma organizacdo em gerar valor, manter a sua liquidez e garantir a
continuidade das suas operag¢des no curto, médio e longo prazo, proporcionando uma base
sélida para a tomada de decisGes mais informadas por parte dos gestores e investidores.
Como referem Gitman e Zutter (2012) este processo envolve uma analise detalhada do
desempenho econdmico, permitindo identificar os pontos fortes e fracos da empresa, bem
como as oportunidades de melhoria. A avaliagao financeira ainda permite monitorizar a
evolugdo da organizagdo ao longo tempo e formular proje¢des quanto a sua sustentabilidade
no futuro.

Tradicionalmente, as principais ferramentas mais utilizadas na avaliacao financeira sdao
a andlise do balanco e da demonstracdo de resultados. No entanto, a crescente utilizagdo da
demonstragdao do fluxo de caixa (DFC) tem vindo a surgir como uma alternativa
complementar, devido a sua capacidade de fornecer uma visdo mais realista da liquidez e do
potencial de geracdo de caixa (White et al., 2002). Para Damodaran (2012) especialista
reconhecido em avaliagdo de empresas, uma analise financeira relevante ndo se deve limitar
ao exame estatico dos dados contabilisticos, mas deve integrar uma perspetiva dindmica de
criagao de valor. Segundo o autor, a verdadeira avaliagado financeira reside na capacidade de
uma organizacdo gerar fluxos de caixa de forma sustentavel. Assim, a combinagdo dos
indicadores de liquidez com a informagdo da DFC permite uma avaliagao mais aprofundada

da gestdo de tesouraria e da saude financeira global da empresa.
2.1.1. Conceito de avaliacao financeira

A avaliagdo financeira é um pilar essencial da gestdo empresarial, uma vez que
proporciona uma analise sistematica da situacdo econémico-financeira de uma organizacao,
com o proposito de identificar a sua capacidade de gerar valor e garantir a sua continuidade
num ambiente competitivo. Para Assaf Neto (2008) a avaliagdo financeira é uma ferramenta

estratégica de gestdo, pois possibilita ndo sé medir a eficiéncia da utilizagdo dos recursos
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disponiveis, como também verifica o desempenho em termos de liquidez, solvabilidade e
rentabilidade.

Rosss e al. (2014) reforcam que a avaliacdo financeira ndo deve ser reduzida a simples
observagdo do lucro contabilistico, pois fatores como a estrutura de capital, o nivel de
endividamento, a gestdo de liquidez e a capacidade de geracao de caixa tém igual ou maior
importancia para avaliar a solvabilidade e a viabilidade de uma empresa no médio e longo
prazo. Neste sentido, a avaliagdo financeira esta se tornando uma ferramenta de diagndstico
abrangente que destaca os riscos e as oportunidades associadas a gestao financeira.

Atualmente, com a evolugdo dos mercados caracterizada por uma elevada volatilidade
e pela crescente pressao dos stakeholders, a avaliagao financeira tem vindo gradualmente a
incorporar ferramentas mais sofisticadas. Entre elas, estdo a andlise de fluxos de caixa
descontados, indicadores de criagao de valor (como EVA - Economic Value Added), bem como
indicadores de desempenho operacional que vdo além da contabilidade tradicional (M. M.
Ross, 2023). Estas abordagens permitem por exemplo, avaliar uma empresa que nao
apresente necessariamente lucro imediato, mas que possui uma capacidade sustentavel de
geracdo de caixa, critério fundamental para garantir a sua solidez financeira.

Na visdo de Damodaran (2012) o verdadeiro valor de uma empresa esta intrinsecamente
ligado ao seu potencial de geracao de fluxos de caixa. Esta perspetiva destaca uma visao
dindmica da avaliacdo, que vai além de um simples instantaneo contabilistico e centra-se na
criagdo de valor ao longo do tempo.

Assim, pode-se concluir que a avaliagdo financeira é um processo multidimensional,
integrando a analise da liquidez, da rentabilidade, da solvabilidade e do valor criado. Cumpre
tanto uma funcdo de diagndstico, ao identificar a situagcdo atual da empresa, como uma
funcao projetiva, ao analisar a sua capacidade de gerar valor no futuro. Como tal, constitui
uma ferramenta estratégica essencial para gestores, investigadores e credores, uma vez que
fornece informacdes-chave para orientar a tomada de decisdes. Quando conduzida
corretamente, torna-se uma alavanca essencial para otimizar a gestao e garantir a

sustentabilidade das organizacoes (Mendes et al., 2022).

2.1.2. Principais ferramentas e métodos de avaliacdo financeira

A avaliagdo financeira das empresas baseia-se num conjunto de ferramentas e métodos
que permitem ndo sé analisar a situagdo atual, mas também estimar o valor futuro de uma
organizacdo. Segundo Assaf Neto (2008) a analise financeira é uma abordagem essencial
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composta por métodos que visam avaliar a eficacia da gestdo empresarial, a liquidez, a
solvabilidade, a estrutura de capital e a rentabilidade da empresa. Estas ferramentas
fornecem informacg0es essenciais que orientam a tomada de decisGes por parte dos gestores,

investigadores e credores. Entres os métodos mais utilizados destacam-se:

a) Analise de demonstragdes financeiras

A analise de demonstragdes financeiras é o ponto de partida para qualquer avaliagdo
financeira, pois baseia-se no exame de documentos contabilisticos fundamentais, como o
balanco patrimonial, a demonstragdo de resultados (DRE) e a demonstragdo dos fluxos de
caixa (DFC), para interpretar o desempenho econémico de uma empresa, a sua estrutura de
capital e a sua capacidade de gerar lucros e fluxos de caixa. Segundo Assaf Neto (2008) esta
analise permite um diagnostico da situagdo econdmico-financeira de uma organizagdo num
determinado periodo, destacando os seus pontos fortes e fracos.

A analise das demonstracGes financeiras contribui para um melhor conhecimento da
estrutura financeira, rendibilidade e liquidez, além de fornecer uma base sélida de analise
mais desenvolvidas. Assim, representa uma ferramenta essencial para os gestores e

investidores que procuram avaliar o desempenho da organizagao (Gitman et al., 2015).

b) Analise de indices financeiros

Aanalise de indices financeiros traduz os dados contabilisticos em indicadores sintéticos
de desempenho, uma compreensao estruturada e comparativa da situacao de uma empresa.
Estes indices sdo geralmente divididos em categorias, incluindo:

e Indice de liquidez: Capacidade de cumprir com as obrigacdes de curto prazo.

e indice de rendibilidade: Medida do retorno gerado pelas vendas, pelo ativo ou pelo

capital proprio.
e indice de endividamento: Grau de dependéncia do financiamento externo.

e indice de eficiéncia: Produtividade na utilizacdo dos ativos.

indices de mercados: percec3o do valor da empresa pelo mercado bolsista.

Para Souza (2023) os indicadores financeiros representam uma ferramenta essencial
para medir a eficiéncia operacional e financeira, permitindo avaliar a capacidade de uma

empresa gerar lucros e utilizar os seus recursos de forma eficiente. Além disso, a integragdo
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de mdltiplos indices promove uma visdo integrada, ndo sé o desempenho atual, mas também
as tendéncias em evolugdo, os riscos e as oportunidades estratégicas (da Silva Pires et al.,

2024).

c) Fluxos de caixa descontados (FCD)

0 método dos fluxos de caixa descontados (FCD) é considerado uma das abordagens
mais robusta para avaliar o valor intrinseco de uma empresa. Envolve estimar os fluxos de
caixa futuros esperados e, em seguida, desconta-los a uma taxa que reflita o custo de capital
e o risco associado. De acordo com Damodaran (2012) este método é muito relevante porque
enfatiza a capacidade futura de geracdo de caixa, o custo de capital e a estrutura de
financiamento.

Esta abordagem é frequentemente utilizada em fusGes, aquisicbes e em analises
estratégicas de investimentos. Sendo reconhecido por sua profundidade analitica, embora
exija grande rigor na estimativa de projecdes e premissas, exige a projecao detalhada de
receitas, custos e investimentos, além da definicdo de uma taxa de desconto adequada ao

risco do negécio (White et al., 2002).

d) Avaliacaorelativa

A avaliacdo relativa, também conhecida como método dos multiplos, baseia-se na
comparacao entre aempresa em estudo e outras empresas similares do mesmo setor. Baseia-
se em indicadores de mercado, como o racio Prego/Lucro (PER), o valor da empresa sobre
EBITDA (EV/EBITDA) ou o racio Preco/Valor Patrimonial (P/VP). Damodaran (2012) realca que
esta abordagem é mais rapida e pratica do que o método DFC, permite a uma empresa tomar
uma posicao em relagdo aos seus pares.

Segundo Hitchner (2011) os multiplos oferecem uma avaliacdo orientada para o
mercado, simples de implementar e eficaz quando utilizados em conjunto com métodos mais
detalhados. Portanto, este método é relevante em contextos onde ha grande disponibilidade
de dados de empresas comparaveis, permitindo identificar se a empresa esta sobreavaliada
ou subavaliada pelo mercado (Fernandez, 2013).

Em resumo, cada uma destas ferramentas tem os seus pontos fortes e limitagdes. A
analise de demonstragbes financeiras e de indices permite a avaliagdo do desempenho
passado e presente. O método de fluxos de caixa descontados busca mensurar o valor

intrinseco futuro, enquanto a avaliagdo relativa permite uma comparagdo rapida com os
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padrdes de mercado. A utilizagdo combinada destes métodos proporciona uma analise mais
abrangente e diferenciada, construindo assim uma base sélida para a tomada de decisGes

estratégicas.

2.2 Liquidez Empresarial

A liquidez é um fator determinante para a continuidade operacional e sustentabilidade
das organizagOes. Reflete a capacidade de uma empresa cumprir eficazmente os seus
compromissos financeiros imediatos e manter o equilibrio entre os seus recursos disponiveis
e as suas obrigacdes. Assim sendo, esta investigacdo centra-se na avaliacao da liquidez
através da analise da demonstracdo de fluxos de caixa (DFC), uma ferramenta que supera as
limitagdes dos indicadores tradicionais ao fornecer uma visao mais dinamica da circulacao
monetaria.

Os indicadores tradicionais, como a liquidez geral, a liquidez reduzida e a liquidez
imediata, continuam a ser amplamente utilizados para medir a cobertura da divida de curto
prazo. No entanto, o seu ambito analitico continua limitado, pois baseia-se principalmente
em valores contabilisticos do balanco. A integracdo de indicadores derivados diretamente da
demonstragao dos fluxos de caixa representa, por isso, uma alternativa mais robusta. Fornece
informacdes sobre a real capacidade da empresa em gerar caixa a partir das suas operacgdes,

investimentos e financiamentos, reforcando assim a relevancia da analise.

2.2.1. Conceito de liquidez

A liquidez é definida como a capacidade de uma organizagdo honrar os seus
compromissos de curto prazo gracas a disponibilidade de caixa e de ativos facilmente
convertiveis em caixa. Diferentes investigadores propuseram defini¢des complementares
para este conceito. Aguiar e Frezatti (2007) resumem trés componentes para definir liquidez,
que sao quantidade, tempo e custo. Quantidade significa quantos recursos a empresa tem
para cumprir suas obrigacdes financeiras; tempo significa quanto tempo a empresa leva para
converter os ativos em dinheiro e custo significa se a empresa pode transformar ativos em
dinheiro sem muitos custos.

Assaf Neto (2008) considera que a liquidez expressa a agilidade e a seguranca com que

umaempresa consegue transformar os seus ativos em recursos financeiros para cobrirassuas
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dividas. Esta capacidade esta diretamente ligada a composicdo do ativo corrente (AC) e do
passivo corrente (PC), bem como a gestdo de tesouraria. Por outro lado, a liquidez depende
ndo sé dados resultados contabilisticos, mas também da disponibilidade de recursos
financeiros, da estrutura da divida de curto prazo e da capacidade da empresa em captar
financiamento externo (Liu & Cruz, 2012).

E também importante distinguir a liquidez da solvabilidade: a liquidez refere-se a
compromissos de curto prazo, enquanto a solvabilidade diz respeito a capacidade de cumprir
obrigacdes de longo prazo. Neste sentido, a liquidez ¢ uma medida de solvabilidade imediata,
despenhando um papel central no diagndstico da sadde financeira. Como referem Canton et
al. (2019) a sua andlise auxilia na identificacdo de potenciais desequilibrios entre entradas e

saidas de caixa, garantindo assim a estabilidade e a viabilidade operacional da empresa.

2.2.2. Indicadores tradicionais de liquidez

Os indicadores tradicionais de liquidez sa as ferramentas fundamentais que medem a
capacidade de uma empresa em cumprir suas obrigacdes de curto prazo com base nos ativos
que possui. Baseia-se em dados do balango e refletem a relagdo entre o ativo corrente e o

passivo corrente. Entre os mais utilizados estao:

a) Liquidez Geral (LG)

O indice de liquidez geral expressa a capacidade de uma empresa cobrir as suas dividas
de curto prazo utilizando todos os seus ativos correntes. Este é o indicador mais comum de
solvabilidade imediata, pois relaciona os recursos com as obrigac¢des financeiras vencidas.
Especificamente, indica quantas unidades monetarias de ativo corrente aempresa possui por
cada unidade monetaria de divida de curto prazo. Segundo Gitman et al. (2015) um valor
superior a 1 sugere uma cobertura satisfatéria dos compromissos imediatos, enquanto um
valor inferior a 1 indica risco financeiro. No entanto, um indice demasiado elevado pode ser
interpretado como um sinal de eficiéncia na gestdao de ativos, como por exemplo a

acumulagdo de Existencias ou de recebimento de dificil recuperagdo (S. A. Ross et al., 2014).

b) Liquidez Reduzida (LR)

Também conhecida como liquidez seca, a liquidez reduzida refina a avaliagdo anterior,

excluindo os Existencias do ativo corrente. Esta precaugdo explica-se pelo fato de os serem
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geralmente menos liquidos e podem exigir um atraso ou custo significativo para serem
convertidos.

Para Assaf Neto (2008) este indicador reflete uma medida mais cautelosa da capacidade
de pagamento, pois considera apenas ativos de rapida mobilizagdo, como as contas a receber
e o caixa. Este racio é muito importante para empresas com baixa rotacdo de Existencias ou
expostas ao risco de imparidade. Como refere ludicibus (2010) um valor abaixo de 1 indica que
a empresa depende fortemente da venda de Existencias para honrar as suas dividas de curto

prazo, o que pode representar um risco durante uma recessdo econdémica

c) Liquidez Imediata (LI)

A liquidez imediata é o indicador mais rigoroso, pois apenas considera os recursos
financeiros imediatamente disponiveis, ou seja, o caixa e os seus equivalentes, em
comparagdo com as dividas de curto prazo.

Segundo Pereira (2021) este indicador é crucial para medir a capacidade de uma
empresa cumprir com as suas obrigacGes urgentes sem recorrer a venda de ativos ou a
financiamento externo. Um valor muito baixo é um sinal de alerta, pois reflete um risco
acrescido de incumprimento no muito curto prazo. Embora os valores deste racio sejam
geralmente baixos na maioria das empresas que operam normalmente, torna-se muito
importante num contexto de incerteza ou para organizagdes expostas a um elevado risco de

liquidez (S. A. Ross et al., 2014).

2.2.3. Limitagoes dos indicadores tradicionais de liquidez

Embora sejam amplamente utilizados em andlises financeiras, os racios de liquidez
tradicionais apresentam limitacGes significativas que reduzem a sua fiabilidade quando
interpretados isoladamente. De fato, estes indicadores sao calculados com base em dados do
balanco, que correspondem a uma imagem estatica da posicao financeira da empresa numa
data especifica. No entanto, a liquidez é um conceito dindmico que depende da evolugéo
continua das entradas e saidas de dinheiro. Consequentemente, os indicadores tradicionais
correm o risco de mascarar tensées de liquidez que podem surgir entre dois periodos de fecho
(Gitman et al., 2015).

Além disso, muitos ativos correntes podem ndo ser facilmente realizaveis, como

Existencias obsoletos ou contas a receber com alto risco de inadimpléncia. Conforme Lopes
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et al. (2024) os indices de liquidez baseados no balanco sdo suscetiveis a distor¢Ges e ndo
captam a dinamica temporal dos fluxos de caixa da empresa.

Por essarazdo, torna-se necessario complementar a analise de liquidez com informacdes
da demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC), que oferece uma visdo mais dinamica e realista

da capacidade de pagamento de empresa.

2.3  Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC)

A demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC), é uma das demonstracdes financeiras
fundamentais exigidas pelas normais internacionais de contabilidade IAS 7. Ao contrario do
balanco, que fornece uma visdo estatica dos ativos de uma empresa numa determinada data,
e da demonstracdo de resultados, que ilustra o desempenho econémico ao longo de um
periodo, a DFC destaca os movimentos de caixa reais. Assim permite uma analise mais realista
da liquidez, solvabilidade e capacidade de autofinanciamento da organizacao.

A DFC é definida como um relatério que apresenta os recebimentos e os pagamentos de
caixa ao longo de um determinado periodo, destacando as varia¢des do caixa liquido e
equivalente de caixa. De acordo com a IAS 7, a demonstra¢do de fluxos de caixa tem como
objetivo fornecer informacoes fidedignas sobre a capacidade de uma entidade gerar caixa,
financiar as suas atividades e cumprir com as suas obriga¢des. Os fluxos de caixa sao

classificados em trés categorias principais (Velez et al., 2024).

e Atividades Operacionais

Os fluxos de caixa operacionais refletem as atividades principais da empresa, ou seja, a
sua capacidade de gerar caixa a partir das suas operagdes correntes. Incluem os recebimentos
de caixa pela venda de bens e servigos e as saidas de caixa relacionadas com pagamentos de
fornecedores, salarios, impostos e outras despesas operacionais.

A geracdo sustentada de caixas positivas nesta secdo é um indicador-chave da
viabilidade financeira a longo prazo, uma vez que demonstra a capacidade da organizagdo

para autofinanciar as suas atividades sem endividamento excessivo (White et al., 2002).

e Atividades de Investimento

Esta categoria inclui os fluxos de caixa relacionados com a aquisi¢ao e alienacao de

ativos de longo prazo, tais como imobilizado, imoéveis, titulos financeiros ou investimentos
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noutras empresas. Segundo Brigham e Ehrhardt (2008) um fluxo de caixa negativo nesta
secdo ndo indica necessariamente fraqueza, pois pode corresponder a investimentos
estratégicos destinados a fortalecer a competitividade e gerar retornos futuros. Por outro
lado, os desinvestimentos podem melhorar temporariamente o cash-flow, mas reduzir o

potencial de crescimento a longo prazo.

e Atividades de Financiamento

Os fluxos de financiamento refletem a politica financeira e estrutural da empresa. Neste
caso, incluem os recebimentos de caixa provenientes de entradas de capital e de
empréstimos, bem como as saidas de caixa correspondentes a amortizacGes de dividas e ao
pagamento de dividendos (Assaf Neto, 2008). A analise desta secdo auxilia na compreensao
do nivel de endividamento da empresa, da sua autonomia financeira e da sua politica de
distribuicado de lucros.

As entidades podem apresentar os fluxos operacionais pelo método direto (detalhando
entradas e saidas) ou pelo método indireto (ajustando o lucro liquido com variagdes do
capital corrente).

e Método direto: Detalha explicitamente os recebimentos e os desembolsos de caixa,

conferindo maior transparéncia.

e Método indireto: Ajusta o resultado liquido tendo em conta as varia¢Ges do fundo de

maneio e dos itens ndo monetarios.

AnormalAS 7 encoraja o uso do método direto, mas aceita o método indireto, que é mais

utilizado pelas empresas, inclusive no caso do Grupo Jerénimo Martins.

2.4 Indicadores de Liquidez com base na DFC

A analise da liquidez através da demonstracdo dos fluxos de caixa (DFC) representa uma
abordagem avancada face aos indicadores tradicionais, uma vez que permite avaliar a real
capacidade de uma empresa gerar caixa para cumprir com as suas obrigacdes de curto prazo.

Segundo Silva et al. (2016) A analise da liquidez através da demonstracdo dos fluxos de
caixa (DFC) representa uma abordagem avancgada face aos indicadores tradicionais, uma vez
que permite avaliar a real capacidade de uma empresa gerar caixa para cumprir com as suas

obrigac¢des de curto prazo.
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Para o presente trabalho de estudo, foram selecionados quatro principais indicadores

de liquidez baseados na DFC:

1) indice de cobertura de caixa (I1CC)

O ICC avalia a capacidade de uma empresa cobrir as suas obrigacdes de curto prazo com
os fluxos de caixa gerados pelas suas atividades operacionais. De acordo com Ross et al.
(2014) um indice superior a 0,30 ja é considerado satisfatdrio, indicando que pelo menos 30%
dos passivos de curto prazo podem ser cobertos pelos fluxos de caixa operacionais. Este
indicador é importante para empresas com um ciclo operacional longo, como o setor do

retalho.

2) indice de cobertura de juros (1CJ)

O Indice de Cobertura de Juros (ICJ) mede a capacidade de uma empresa suportar os
seus encargos financeiros através dos fluxos de caixa operacionais gerados pelas suas
atividades. Ao contrario da vers3do tradicional baseada no EBIT (resultado antes de juros e
impostos), a versao baseada nos fluxos de caixa proporciona uma avaliagdo mais realista da
capacidade efetiva de pagamento, reduzindo a influéncia de praticas contabilisticas
associadas ao regime de acréscimo. Este indicador constitui uma ferramenta importante para
credores e investidores na avaliacao do risco financeiro e da solvabilidade da empresa (Neves,

2002).

3) Fluxo de caixa livre (FCL)

O FCL corresponde ao fluxo de caixa remanescente apds a realizagdo dos investimentos
para manter ou desenvolver ativos. Avalia a liberdade financeira da empresa para pagar as
suas dividas, remunerar acionistas ou reinvestir. Um FCL positivo reflete flexibilidade
financeira e a capacidade de criar valor sustentavel, enquanto um FCL negativo indica

dependéncia de financiamento externo (Silva et al., 2018).
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4) Taxa de retorno sobre o fluxo de caixa operacional (TRFCO)

A TRFCO mede a eficiéncia com que o resultado liquido é convertido em fluxo de caixa
operacional. Um valor elevado destaca uma forte correlacdo entre o desempenho
contabilistico e a geracdo de fluxo de caixa real, refletindo, portanto, uma elevada qualidade
dos lucros. Valores baixos podem indicar amortizagdes significativas ou discrepancias
temporais entre o reconhecimento contabilistico e a realizagdo financeira. Como defendem
Dechow e Schrand (2004) a qualidade dos lucros esta diretamente relacionada com a
capacidade de uma empresa gerar um fluxo de caixa sustentavel.

Em sintese, estes indicadores oferecem uma visdo mais dindmica e realista da liquidez,
complementar aos racios tradicionais baseados no balanco, e permitem uma melhor
avaliagdo da capacidade de uma empresa honrar os seus compromissos financeiros

imediatos.

2.5 Estudos e Aplicacdes Anteriores

Nesta secdo sdao apresentadas pesquisas anteriores que analisaram a liquidez
empresarial com recurso a demonstracdo de fluxos de caixa (DFC), reforgando a relevancia

metodoldgica deste estudo e justificando a escolha dos indicadores utilizados.

2.5.1. Trabalhos académicos e cientificos baseados na DFC

Diversos estudos académicos e cientificos demonstram que a andlise da liquidez das
empresas com base na demonstracao dos fluxos de caixa (DFC) proporciona uma perspetiva
mais fidvel e dindmica da salde financeira das empresas, em comparagdo com 0s racios
tradicionais baseados exclusivamente no balanco. Esta abordagem permite avaliar a
capacidade real das empresas para gerar fluxo de caixa e cumprir as suas obriga¢des
financeiras de curto prazo. Segundo Gitman et al. (2015) os indicadores de liquidez derivados
da DFC sdo menos suscetiveis a distor¢des contabilisticas, refletindo com maior precisdo a

capacidade real de pagamento das empresas. De forma semelhante, Brigham e Ehrhardt
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(2016) realcam que a DFC oferece uma visdo clara da origem e utilizagdo dos recursos
financeiros, constituindo, por isso, uma ferramenta essencial para apoiar a tomada de

decisdes financeiras.

Autores como Ross et al. (2019) reforcam a importdncia da andlise do fluxo de caixa
operacional na avaliacdo da liquidez, defendendo que as empresas com fluxo de caixa
consistentes tém maior capacidade de resistir a periodos de instabilidade financeira. De
forma semelhante, Damodaran (2012) real¢a que a geracgdo de fluxo de caixa é um dos
principais determinantes da solvabilidade e viabilidade financeira de uma empresa a médio e

longo prazo.

Os estudos empiricos confirmam também a relevancia dos indicadores de liquidez baseados
no fluxo de caixa. Silva et al. (2016) ) analisando as empresas de retalho brasileiras, concluem
que os fluxos de caixa operacionais positivos e estaveis estdo associados a niveis mais baixos
de endividamento de curto prazo, confirmando, assim, a utilidade do racio indice de
cobertura de caixa (ICC) e do fluxo de caixa livre (FCL) como indicadores de liquidez.
Resultados semelhantes sdo apresentados por Dechow et al. (2010) que destacam uma
relacdo significativa entre a qualidade dos fluxos de caixa e o desempenho financeiro das
empresas. Mais recentemente, Sidharta e Iswara (2023) demonstram que os indicadores
baseados no fluxo de caixa apresentam uma correlagao mais forte com o desempenho da
empresa do que os indices tradicionais, particularmente em ambientes econémicos volateis.
Estas descobertas reforcam a ideia de que a analise de liquidez deve incorporar indicadores

dindmicos capazes de refletir com maior precisao a realidade financeira das empresas.

2.5.2. Estudos com aplicacao dos indicadores utilizados no presente

trabalho

Os indicadores utilizados neste estudo nomeadamente o indice de Cobertura de Caixa
(ICC), o indice de Cobertura de Juros (ICJ), o Fluxo de Caixa Livre (FCL) e a Taxa de Retorno
sobreo Fluxo de Caixa Oparacional (TRFCO), tém vindo a ganhar relevancia na analise
financeira contemporanea, sobretudo por permitirem uma avaliagdo mais realista da
capacidade das empresas em gerar liquidez e cumprir obrigacdes de curto prazo.

Diversos estudos na literatura evidenciam a importancia dos indicadores baseados em

fluxos de caixa. De acordo com Stephen H. Penman (2010) a analise baseada em fluxos de
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caixa complementa os resultados contabilisticos ao permitir uma melhor avaliacdo da
qualidade dos lucros e da sustentabilidade financeira das empresas. O autor destaca que
métricas como o fluxo de caixa livre sdo fundamentais para compreender a capacidade da
empresa gerar recursos apos satisfazer as suas necessidades operacionais e de investimento.
Palepu et al. (2020) defendem que os indicadores baseados no fluxo de caixa
operacional, como o indice de cobertura de juros, sdo particularmente Uteis na avaliacdo do
risco financeiro, uma vez que evidenciam a capacidade real da empresa em cumprir encargos
financeiros. Segundo estes autores, empresas que apresentam lucros contabilisticos
elevados, mas fluxos de caixa operacionais reduzidos, podem enfrentar dificuldades de
liquidez, o que reforca aimportancia da utilizagdo destes indicadores na andlise financeira.
O indicador de texa de retorno sobre o fluxo de caixa operacional tem sido associado a
avaliagdo da eficiéncia na geracdo de caixa e a criacdo de valor para os acionaistas. De acordo
com Stephen H. Penman (2010) e Damodaran (2012) métricas baseadas em fluxos de caixa
permitem uma analise mais robusta da performance financeira, sendo frequentemente
utilizadas na avaliagao do valor das empresas. Neste sentido, a relacdo entre a capacidade de
geracao de caixa e o valor de mercado reforca a relevancia destes indicadores tanto no

contxto académico como na pratica empresarial.
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3. METODOLOGIA DE ELABORAGAO DO TRABALHO DE PROJETO

3.1 Tipo de Pesquisa

A presente investigacdo adota uma abordagem de métodos mistos, combinando
métodos qualitativos e quantitativos. Esta escolha vem através da natureza do tema, que
exige tanto a analise objetiva dos dados financeiros como a interpretacdo aprofundada da
informacao relacionada com a gestao da liquidez. Como afirma Creswell e Creswell (2017) a
abordagem de métodos mistos é apropriada sobretudo quando se procura uma compreensao
abrangente de um fenémeno, combinando a profundidade exploratéria dos métodos
qualitativos com a generalizagdo dos métodos quantitativos.

No caso deste projeto, a dimensdo quantitativa é essencial para examinar os indicadores
de liquidez e os fluxos de caixa do Grupo Jerénimo Martins, de forma a identificar padrdes,
tendéncias e relagdes mensuraveis. Gil (2008) real¢a ainda que a investigacdo quantitativa é
relevante para medir variaveis especificas e estabelecer ligacdes causais ou correlacionais. Ao
mesmo tempo, a dimensdo qualitativa complementa esta analise, permitindo uma
interpretagcdo contextualizada dos dados financeiros na perspetiva da gestdo da liquidez.
Como sugere Flick (2008) a integracao destas duas abordagens reforga a robustez e a riqueza
da analise, ao combinar a objetividade dos nimeros com a subjetividade das interpretagdes.
Assim, este estudo recorre a ferramentas quantitativas, calculo de indicadores financeiros e
andlise da demonstragdo dos fluxos de caixa, e a analises qualitativas relativas a gestdo

estratégicas e as decisdes financeiras do Grupo Jerénimo Martins.
3.2 Selecao da Empresa

A empresa selecionada para este estudo é o Grupo Jerénimo Martins, uma organizagao
multinacional de destaque no setor da distribui¢do alimentar, com operagGes em seis paises,
entre os principais estdo: Portugal, Polonia e Colombia. Esta escolha justifica-se pela
relevancia do grupo no contexto comercial e financeiro e pela sua representatividade na
gestdo estratégica de liquidez em grandes organizagdes.

Segundo Yin (2015) a selecdao de um estudo de caso deve basear-se em critérios que
garantam a relevancia e a extrapolacao dos resultados para contextos semelhantes. Neste

sentido, o Grupo Jerénimo Martins apresenta caracteristicas ideais: dimensao significativa,
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diversificacdo geografica e setorial, bem como disponibilidade regular de dados financeiros

auditados e publicos, condi¢Ges necessarias para uma analise aprofundada e fiavel.

3.3 Dados e Fontes de Informacgao

O pesquisador, sendo um analista externo, tem que depender somente de dados
secundarios para o exame dos diferentes aspetos da gestdo de liquidez do empreendimento
selecionado. Portanto, este estudo emprega uma abordagem bibliografica que é feita por
meio de artigos cientificos e livros. Os dados utilizados incluem principalmente as
demonstragoes de fluxos de caixa, os balancos e as demonstragdes de resultados do Grupo,

que serdo obtidos a partir de fontes secundarias fiaveis, tais como:

Relatdrios financeiros anuais e trimestrais disponiveis no site oficial da empresa;
» Documentos submetidos a entidades reguladoras, como a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM)

> Bases de dados financeiros publicas (como Bloomberg, Reuters, etc.) caso necessario.

Estes dados serdo triangulados para garantir a sua validade e fiabilidade, de acordo com
as recomendagoOes de Kohls-Santos e Morosini (2021) sobre a importéancia da verificagdo
cruzada em pesquisas cientificas.

O periodo de analise selecionado (2016-2020) foi definido com base em critérios de
disponibilidade, comparabilidade e relevancia dos dados financeiros. Em primeiro lugar, os
relatérios e contas consolidados do Grupo Jerénimo Martins relativos a este periodo
encontravam-se integralmente disponiveis, auditados e elaborados de forma consistente,
garantindo a fiabilidade da informacao utilizada e a comparabilidade entre os diferentes
exercicios econémicos.

Em segundo lugar, o periodo escolhido permite analisar a liquidez empresarial em dois
contextos econdmicos distintos. Entre 2016 e 2019, a economia portuguesa registou um
ambiente relativamente estavel, caracterizado por crescimento econémico moderado,
inflacdo controlada e condigOes favoraveis ao consumo. J4 o ano de 2020 corresponde ao
inicio da pandemia da COVID-19, um acontecimento com impacto significativo na atividade
econdmica mundial e nas operagdes das empresas.

Desta forma, a inclusao de 2020 possibilita avaliar o comportamento dos fluxos de caixa

e dos indicadores de liquidez tanto num contexto de estabilidade econémica como num
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contexto de crise, permitindo uma analise mais abrangente da capacidade da empresa em
gerir a sua liquidez perante diferentes cenarios econémicos.

Por ultimo, a opc¢do por ndo incluir anos posteriores a 2020 justifica-se pelo facto de o
objetivo do estudo ndo ser analisar o periodo de recuperagdo pds-pandemia, mas sim
compreender o impacto inicial da crise sanitaria sobre a liquidez empresarial, utilizando um
horizonte temporal suficientemente consistente para observar tendéncias e alteragdes no

comportamento financeiro da empresa.

3.4 Técnicas de Analise de Dados

A andlise dos dados sera realizada através de uma abordagem quantitativa e descritiva,
com enfoque na interpretacdo da demonstracgdo dos fluxos de caixa (DFC) e no calculo dos
indicadores de liquidez derivados dos fluxos de caixa, complementados por indicadores
tradicionais. Esta abordagem visa avaliar de forma integrada, a real capacidade da empresa
em gerar caixa suficiente para as suas obriga¢des de curto prazo, atendendo aos trés
primeiros objetivos especificos do estudo: Analisar os componentes dos cash-flows
operacionais, de investimento e de financiamento; identificar padrGes de caixa que indicam
uma boa ou ma gestdo de liquidez e avaliar o impacto das decisGes de investimentos e de

financiamento na liquidez.

I. Analise da movimentacdo de caixa de forma segmentada

A demonstragdo de fluxos de caixa é uma ferramenta essencial para avaliar a viabilidade
financeira e a eficiéncia operacional de uma empresa. Ross et al. (2015) salientam que uma
empresa com fluxo de caixa operacionais positivos tende a apresentar maior capacidade de
crescimento e maior resiliéncia a choques econdmicos. Neste estudo, a DFC sera examinada
de acordo com a norma internacional IAS 7, que divide os fluxos de caixa em trés categorias:

e Fluxos de caixa de atividades operacionais: Sao o resultado das principais atividades
geradoras de receitas da empresa (como por exemplo: recebimentos de clientes,
pagamentos a fornecedores e salarios). Segundo Araujo et al. (2019) este segmento é
crucial para avaliar a capacidade de uma organizacao cobrir as suas despesas
operacionais e financiar novas atividades. Aqui a analise deste segmento vai auxiliar
no cumprimento do primeiro objetivo especifico, identificar as atividades

operacionais que impactam diretamente a liquidez.
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e Fluxos de caixa de atividades de investimento: Referem-se a aquisicdo e alienagdo de
ativos de longo prazo e outros investimentos (exemplo: Compra de imobilizado,
venda de ativos, investimentos financeiros). Esta secdo inclui entradas e saidas de
caixa relacionadas a compra e venda de ativos de longo prazo. Pemba et al. (2025)
indicam que estes fluxos refletem decisdes de alocac¢do de capital, essenciais para a
expansao e modernizacao da empresa. O estudo desta se¢do contribui para o terceiro
objetivo
Especifico, ao avaliar o impacto das decisGes de investimento no fluxo de caixa.

e Fluxos de caixa de atividades de financiamento: Incluem transacdes que envolvem
recursos de terceiros ou parceiros (como empréstimos, pagamento de dividendos,
aumentos de capital). Aqui sdo demonstrados os fluxos de caixa oriundos de
transagdes com investidores e credores, como emissao de agdes, pagamento de
dividendos e amortizagdo de empréstimos. Como salientam Pemba et al.(2025) que
esta se¢do destaca a forma como a empresa financia as suas atividades e gere os seus
compromissos financeiros. Também, a andlise deste segmento ajuda no alcance do
terceiro objetivo especifico, ao observar o impacto das politicas de financiamento na

liquidez.

No entanto, esta segmentacao permite identificar claramente a origem e a utilizagao dos
recursos financeiros e serve de base para o calculo dos indicadores de liquidez com base nos
fluxos reais. Neto (2003) reforga que esta andlise fornece informagdes valiosas para a tomada
de decisOes, pois evidencia tendéncias de liquidez e solvabilidade e auxilia na antecipacao de

potenciais dificuldades financeiras, reduzindo a dependéncia de financiamento externo.

Il.  Calculo dos Indicadores de Liquidez

Numa segunda fase, o estudo calculara indicadores de liquidez com base nos fluxos de
caixa, complementados pelos principais racios tradicionais, buscando assim atender ao
quarto objetivo especifico. Esta abordagem visa proporcionar uma compreensdo mais
detalhada da capacidade da empresa para honrar os seus compromissos de curto prazo. Os
indicadores de liquidez tradicionais, como liquidez geral, reduzida e imediata continuam a ser
largamente utilizados na avaliagdo financeira. No entanto, a sua interpretacao baseia-se em
saldos patrimoniais estaticos, que nem sempre refletem a real disponibilidade de liquidez. Dai

a importancia de adotar uma abordagem mais dindmica e realista, focada na analise dos
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fluxos de caixa. Os indicadores construidos a partir da DFC tém em conta ndo s6 o caixa
efetivamente disponivel, mas também os fluxos gerados pelas operacGes, permitindo assim
uma visdo mais precisa e atualizada da capacidade da empresa em cumprir com as suas

obrigacdes financeiras de curto prazo.

a) Indicadores baseados nos fluxos de caixa:

Para completar a andlise, esta investigacdo utiliza quatro indicadores principais de

liquidez derivados diretamente da demonstracao dos fluxos de caixa (DFC):

1. indice de Cobertura de Caixa (ICC)

O ICC expressa a capacidade da empresa para cobrir as suas obriga¢des de curto prazo
com recursos gerados exclusivamente pelas suas atividades operacionais. Conforme Galdi et
al. (2008) a liquidez real depende da capacidade de geracao de fluxo de caixa, e ndo apenas
da presenca de ativos no balanco. Este aspeto é importante para empresas com vendas
sazonais ou ciclos financeiros variaveis, tipicos do setor do retalho.

A formula normalmente adotada é:

Fluxo de Caixa Operacional

indice de Cobertura de Caixa = (1)

Passivo Corrente

Segundo Gedler (2024) um indice de cobertura de caixa acima de 0,3 é geralmente
considerado satisfatério, pois indica que aempresa consegue cobrir pelo menos 30% dos seus
passivos de curto prazo com 0s seus proprios recursos operacionais, sem recorrer a
financiamento externo ou alienacao de ativos. Este indicador oferece uma perspetiva
dindmica sobre a liquidez, com base na geracdo de caixa real, em vez de valores

contabilisticos acumulados.
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2. indice de Cobertura de Juros (1CJ)

Tradicionalmente calculado com base no EBIT (resultado antes de juros e impostos), o
indice de Cobertura de Juros (ICJ) baseado na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC)
fornece uma avaliacdo mais realista da capacidade da empresa para suportar os seus
encargos financeiros através dos recursos gerados pelas atividades operacionais. Este
indicador mede a capacidade da empresa em cobrir os custos financeiros liquidos com o fluxo
de caixa operacional, constituindo uma importante medida de solvabilidade e risco

financeiro. Segundo Ross et al. (2014) este indice é calculado pela seguinte formula:

Fluxo de Caixa Operacional (2)

indice de Cobertura de Juros = - , P
Custos Financeiros Liquidos

Quanto mais elevado for o indicador, maior sera a capacidade da empresa para cumprir
0s seus compromissos financeiros com os recursos gerados pelas operacdes. Por outro lado,
um valor inferior a 1 pode indicar dificuldades na cobertura dos encargos financeiros,
evidenciando uma situacao de maior risco financeiro. White et al. (2002) referem que a
utilizacdo dos fluxos de caixa neste indicador permite uma avaliagdo mais fiavel da
solvabilidade de curto prazo, sobretudo em empresas cujos resultados contabilisticos

apresentam elevada volatilidade.
3. Fluxo de Caixa Livre (FCL)

O FCL mede os recursos efetivos disponiveis para os acionistas ou para reinvestimento,
apos as despesas necessarias para manter ou expandir os ativos operacionais. Assim sendo,
representa o montante de caixa gerado pela empresa apds a consideragdo dos investimentos
em ativos fixos essenciais a continuidade das suas operacgdes. Conforme Silva et al. (2018) o
FCL é uma métrica crucial para os investimentos, pois indica o valor para distribui¢do aos
acionistas e credores.

Aférmula para o calculo do FCF é:

Fluxo de Caixa Livre = Fluxo de Caixa Operacional - Investimentos em Ativos Fixos (3)
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Um FCL positivo indica uma boa salde financeira e um potencial de crescimento
sustentavel, um FCL negativo pode indicar a necessidade de financiamento externo ou
dificuldades na gestdo do caixa. Ross et al. (2014) consideram o FCL é um dos principais

determinantes do valor de uma empresa.

4. Taxa de Retorno sobre o Fluxo de Caixa Operacional (TRFCO)

O TRFCO avalia a qualidade dos resultados contabilisticos, verificando a sua conversao
efetiva em caixa. Indica se o resultado liquido é efetivamente suportado pelas entradas de
caixa provenientes das atividades operagdes.

Aformula geralmente empregada é:

Fluxo de Caixa Operacional
TRFCO = — (4)
Resultado Liquido

De acordo com Dechow e Schrand (2004) a qualidade dos resultados esta diretamente
associado a capacidade da empresa converter lucros contabilistico em fluxos de caixa
efetivos. Neste sentido, indicadores que relacionam o fluxo de caixa operacional com o
resultado liquido constituem ferramentas relevantes para avaliar essa conversdo. Assim, um
valor superior a 1 sugere que a empresa gera fluxo de caixa operacionais superiores ao
resultado aontabilistico, evidenciando uma elevada qualidade dos resultados e uma situacdo
financeira sélida. Por outro lado, um valor inferior a 1 pode indicar que parte dos lucros ndo
se traduz em caixa, o que pode refletir limitacdes na gestdo operacional ou a existéncia de
ajustamentos contabilisticos significativos.

Em suma, estes indicadores derivados da DFC proporcionam uma compreensao mais
realista da liquidez de uma empresa, integrando a dimensdo temporal e a qualidade dos

fluxos financeiros.

b) Indicadores classicos de liquidez:

Como foi referido na secao anterior, os indicadores tradicionais de liquidez serdo
também calculados neste trabalho para enriquecer a analise comparativa e triangular os
resultados obtidos pela abordagem do fluxo de caixa. Estes indicadores tradicionais,

utilizados na literatura financeira e contabilistica, permitem avaliar a capacidade de uma
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empresa honrar os seus compromissos de curto prazo com base nos seus recursos correntes.

Os trés mais utilizados sdo:

1. Liquidez Geral

Aliquidez geral mede a capacidade de uma empresa honrar as suas obrigacdes de curto
prazo utilizando todos os seus ativos correntes. E um dos indicadores mais utilizados na

pratica financeira. Aférmula usada para calcular a liquidez geral é:

Ativo Corrente

(5)

Liquidez Geral = -
Passivo Corrente

Segundo Zanolla et al. (2014) este indicador deve ser interpretado com cautela, pois
valores muito baixos podem indicar dificuldades em cumprir compromissos imediatos,
enquanto valores muito elevados podem revelar a presenca de ativos correntes subutilizados
ou imobilizados. Por exemplo, um racio de 1,5 significa que, por cada unidade monetaria de

divida de curto prazo, a empresa possui 1,5 unidades monetarias de ativos correntes.

2. Liquidez Reduzida

A liquidez reduzida exclui os do ativo corrente, uma vez que sdo geralmente menos
liquidos e mais dificeis de converter rapidamente em caixa. Pro conseguinte, concentra-se nos

ativos mais facilmente realizaveis.

Aférmula da liquidez reduzida é:

Ativo Corrente—Existencias

(6)

Liquidez Reduzida = ,
Passivo Corrente

Segundo Miiller e Teld (2003) este indicador proporciona um quadro mais conservador
do que a liquidez geral, principalmente em contextos de stress financeiro, onde a venda de
Existencias pode ser lenta ou dispendiosa. Um indice superior a 1 significa que a empresa
pode cumprir com as suas obrigacdes de curto prazo sem recorrer a venda dos seus

Existencias, um valor abaixo de 1 pode indicar um risco de stress de liquidez.
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3. Liquidez Imediata

A liquidez imediata é o indicador mais restritivo. Considera apenas o caixa e os
equivalentes de caixa disponiveis para avaliar a capacidade da empresa em cumprir com os

seus passivos de curto prazo. Aférmula para o calcular a liquidez imediata é o seguinte:

L . Disponivel (Caixa e Depésito bancarios)
Liquidez Imediata = - (7)
Passivo Corrente

Para Allahyarov (2023) este indicador mede a capacidade de pagamento real e imediata.
Um racio igual ou superior a 1 significa que a empresa tem liquidez suficiente para cobrir
todos os seus passivos correntes, e um racio inferior a 1 pode indicar dificuldades ou
necessidade de financiamento externo. Kaplan (2004) realga, no entanto, que nenhum destes
racios isoladamente oferece uma visdo completa da liquidez. A sua andlise conjunta e
comparacao com indicadores derivados dos fluxos de caixa proporcionam uma visdao mais

global e robusta da situacao de liquidez de uma empresa.

.  Analise Comparativa:

Esta etapa consistird numa analise comparativa dos quatro (4) indicadores de liquidez
baseados em fluxos de caixa ao longo dos cinco anos 2016-2020. O objetivo é identificar:
tendéncias nos indicadores de liquidez; dire¢coes do comportamento financeiro da empresa;
possiveis relagdes entre as decisGes de investimento e de financiamento e a gestdo de
tesouraria. Serdo desenvolvidos graficos e tabelas comparativos para facilitar a visualizacado
e a interpretacdo dos resultados. Esta abordagem ndo sé identificara tendéncias temporais,
como também ligard o desenvolvimento da liquidez as escolhas estratégicas feitas pela

empresa durante o periodo estudado.
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4. GRUPO JERONIMO MARTINS?

Neste capitulo sdo apresentadas informagdes essenciais sobre o Grupo Jerénimo
Martins: descricao geral, principais dados financeiros, estrutura organizacional e segmentos
de negdcio. Realca ainda a importancia estratégica do grupo nos seus mercados de atuacgao.
Todos os dados sdo extraidos dos relatérios e contas do Grupo e das suas demonstracdes
financeiras consolidadas relativas ao periodo de 2016 a 2020, complementados por

informacao oficial publicada no website do Grupo.

4.1. Caracterizacdo do Grupo Jeronimo Martins

O Grupo Jeronimo Martins é uma empresa portuguesa fundada em 1792 em Lisboa,
Portugal, por um jovem comerciante chamado Jerénimo Martins. Desde o seu inicio como
pequena mercearia, a empresa cresceu até se tornar uma das maiores multinacionais do setor
da distribui¢dao alimentar. O grupo opera sobretudo nos setores da distribuicao alimentar,
retalho especializado e agroalimentar.

De acordo com as informagdes divulgadas pelo Grupo, a Jeronimo Martins continua a ser
uma empresa familiar, com mais de 230 anos de atividade, nos setores do retalho alimentar e
retalho especializado. O grupo opera em trés paises principais: Portugal, polonia e Colémbia,
sob as marcas de renome: Pingo Doce (Portugal), Biedronka (Poldnia) e Ara (Colombia).

Alguns dos marcos histéricos mais relevantes entre 2016-2020 desta multinacional sdo:

» 2016-2017: expansao continua na Poldnia, com a rede Biedronka a atingir mais de
2.800 lojas.

» 2018: Ara, a marca colombiana, ultrapassa as 400 lojas, consolidando a sua presenca
no mercado local.

» 2019: Foco na inovagao e sustentabilidade, com iniciativas que visam a reduc¢do do

desperdicio alimentar e a melhoria das praticas de responsabilidade social.

! Todos os dados (nimero de lojas, expansdo internacional, marcas, iniciativas de
sustentabilidade, etc.) foram corroborados pelos relatérios anuais disponiveis no site oficial do Grupo
Jerénimo Martins (https://www.jeronimomartins.com) .
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» 2020: Adaptagdo aos desafios impostos pela pandemia da COVID-19, incluindo o

reforco das medidas de salde e segurancga para os colaboradores e clientes, e a

manutencao da estabilidade financeira apesar das interrupg¢oes.

A estratégia de negdcio da Jerénimo Martins combina a oferta de produtos alimentares

de qualidade para o dia-a-dia a precos competitivos, a promoc¢do de marcas proprias e a

promogao de praticas sustentaveis em toda a cadeia de abastecimento. O grupo tem também

aumentado os seus investimentos no setor agroalimentar, nomeadamente através das suas

atividades de agronegdcio nos setores dos lacticinios, pecuaria, aquacultura e frutas e

horticolas.

A tabela 01 que se segue, apresenta as principais caracteristicas organizacionais e

financeiras do Grupo Jerénimo Martins para o periodo 2016-2020. Esta informagao permite

compreender o ambito da empresa e proporcionar uma melhor compreensdao da sua

estrutura operacional e financeira.

Tabela n° 01: Caracterizagdo do Grupo Jerénimo Martins

Caracteriza¢do do Grupo Jeronimo Martins

Denominagao social

Jerdnimo Martins SGPS, S.A.

Data de criagao

1792

Forma juridica

Sociedade Andnima (S.A.)

Areas de atuacdo

Portugal, Poldnia e Colombia

Setor de atividade

Retalho alimentar

Ramo de atividade

Operagdo de supermercados, Cash-and-
Carry, lojas de desconto, salde e beleza e

cafetarias

Dimensao organizacional (2020)

118.210 empregados
Mais de 4.400 lojas

Capital social

629.293.220 euros

Volume de negdcios (2020)

19.3 mil milhdes euros

Resultado liquido (2020)

312 milhoes euros

Fonte: Elaboracdo propria com base nos relatérios & contas do Grupo Jerénimo Martins (2016 -

2020).
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A missdo do Grupo Jerénimo Martins assenta na criagdo de valor para os seus clientes,
colaboradores, parceiros e comunidades locais. A empresa empenha-se em fornecer
produtos de elevada qualidade a precos competitivos, garantindo a satisfacdes das
necessidades diarias das familias e promovendo a sustentabilidade em todas as suas
operacoes.

A visdo do Grupo é manter-se lider no setor da distribuicdo alimentar, reconhecido pela
sua capacidade de adaptacdo as tendéncias de mercado e a necessidade dos consumidores,
integrando simultaneamente a inovagdo nos seus processos. A empresa procura ter um
impacto positivo e duradouro nas suas areas de atuagdo, equilibrando o crescimento

econdmico sustentavel com a responsabilidade social para com as comunidades locais.

4.2. Estrutura e Areas de Negocio?

O Grupo Jerénimo Martins possui uma estrutura organizacional bem definida,
estruturada em torno de um holding, subsidiarios locais e diversos segmentos de negdcio que
operam de forma integrada, mas com caracteristicas especificas de cada mercado. Esta
organizacdo permite ao Grupo implementar a sua estratégia global, adaptando

simultaneamente as suas operacdes as realidades locais.
e Estrutura Corporativa

Holding (SGPS, S.A.): Com sede em Portugal, esta entidade central é responsavel pela
definigdo da estratégia do Grupo, pela coordenacdo das atividades entre as varias unidades
de negdcio e pelo controlo das politicas financeiras, dos recursos humanos e das fung¢des de
suporte (finangas, comunicagoes, etc.)

Filiais locais: Em cada pais de operagdo, as filiais gerem marcas e formatos locais
(supermercados, cash & carry, agroalimentar, etc.), permitindo que as operagdes sejam

adaptadas ao contexto especifico de cada mercado.

2Todas as informac0es deste subcapitulo foram obtidas a partir do site oficial do Grupo Jerénimo
Martins disponivem em: (https://www.jeronimomartins.com/pt/sobre-nos/onde-estamos/)
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e Areasde Negécio

O Grupo opera principalmente em trés setores principais e mutuamente
complementares:
Distribuicdo alimentar: Este é o principal setor, representando mais de 90% da receita

consolidada do Grupo.

» Pingo Doce (Portugal): Cadeia de supermercados focada em oferecer produtos
de qualidade a pregos competitivos, com formatos de conveniéncia.

» Recheio (Portugal): Rede de cash & carry que serve sobretudo profissionais, mas
também mercados tradicionais através das plataformas amanhecer, etc.

> Biendronka (Poldnia): Rede de alimentos de desconto/conveniéncia com forte
presenca.

» Ara (Colombia a Marca de alimentos de conveniéncia, focada na disponibilidade,

qualidade e bons precos.

Retalho especializado: Para além da distribuigdo alimentar, a Jerdnimo Martins opera marcas
especializadas noutros segmentos de produtos:

Hebe (principalmente na Poldnia, com expansdo para a Republica Checa e Eslovaquia)
no setor da salde e beleza.

Hussel (docaria/chocolates) e Jeronymo (cafetarias) em Portugal.

Agro-negécio: Este setor tornou-se um pilar do negdcio do Grupo, assegurando o seu
abastecimento e oferecendo produtos diferenciados. A Jeronimo Martins Agro-Alimentar
(JMA) opera em quatro areas principais: lacticinios, pecuaria/carne, aquacultura e frutas e
legumes.

Exemplos: Terra Alegre (lacticinio), Best Farmer (carne de bovino, pecuaria), Seaculture

(aquacultura) e producao de frutos bioldgicos, como uvas sem grainha.
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4.3. Dados Financeiros Relevantes (2016-2020)3

O desempenho financeiro do Grupo Jerénimo Martins entre 2016-2020 ilustra a sua
posicao consolidada no setor da distribuicao alimentar, bem como a sua capacidade de
adaptacdo a dindmica dos mercados portugués, polaco e colombiano. Os dados seguintes
baseiam-se nos relatdrios anuais consolidados do Grupo, complementados por informacdo

publica recente, de modo a proporcionar uma perspetiva histérico-financeira relevante.

» Receita total: O grupo alcangou receitas anuais superiores a 17 mil milhdes de
euros.

» Lucrooperacional EBITDA: Manteve uma margem EBITDA estavel, variando entre
7% e 8%.

> Investimentos: Durante este periodo, o grupo investiu em média 700 milhGes de
euros por ano em expansao e modernizag¢ao de lojas.

» Endividamento: O grupo adota uma estrutura de capital controlada, com
endividamento razoavel e investimentos constantes todos os anos (em lojas,
moderniza¢des e formatos de lojas). (Os relatérios mostram que os
investimentos estdo distribuidos por bandeira e regido, incluindo Poldnia,

Portugal e Colombia).

4.4, Importancia do Grupo no Contexto Empresarial

O Grupo Jerénimo Martins exerceu uma influéncia significativa no mundo empresarial
entre 2016-2020, quer a nivel nacional (Portugal), quer internacional. A sua importancia pode

ser avaliada em diversas dimensoes:

3 Todos os dados financeiros (como, receita, EBITDA, vendas geograficas, etc.) para o periodo de
2016-2020 foram obtidos dos relatérios e contas anuais do Grupo Jerénimo Martins e das publica¢des
oficiais disponiveis no website do Grupo (https://www.jeronimomartins.com/pt/sobre-nos/onde-

estamos/)
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e Impacto Econémico

Emprego: o grupo contava com mais de 118.000 colaboradores no final de 2020 nos
paises onde opera (Portugal, Poldnia e Coldmbia, tornando-se um dos maiores empregadores
privados nestes mercados.

Contribuicdo fiscal e dinamizagdo das economias locais: Através das suas compras a
fornecedores locais e dos investimentos na producao agroalimentar, o grupo estimula as

economias regionais, criando cadeias de valor locais.

¢ Reconhecimento Internacional

O Grupo recebeu varios reconhecimentos por sua gestdo eficiente, responsabilidade
social e compromisso com a sustentabilidade. Além disso, em 2020, Jerénimo Martins
também distribuiu prémios extraordinarios aos colaboradores das lojas e centros de
distribuicdo dos trés paises, uma agdo reconhecida como um contributo significativo para o
bem-estar dos colaboradores.

Foi frequentemente citado como exemplo de sucesso no setor de retalho alimentar,
espacialmente por sua resiliéncia durante a pandemia de COVID-19. O grupo conseguiu
manter as suas operagdes, adaptar as suas praticas de seguranca e continuar a investir nos

seus colaboradores, reforcando a sua reputacao.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo deste capitulo é avaliar a liquidez do Grupo Jerénimo Martins utilizando os
dados da demonstracdo dos fluxos de caixa do periodo 2016-2020, conforme apresentado no
capitulo anterior. A analise é realizada em trés etapas complementares:

i. Interpretacao detalhada dos fluxos de caixa operacionais, de investimento e de

financiamento;

ii.  Calculo e interpretacdo dos principais indicadores de liquidez tradicionais e dos

derivados dos fluxos de caixa;

iii. Representacdo grafica e comparacdo temporal dos resultados para identificar

tendéncias e avaliar as alteracoes na posicao de liquidez do Grupo.

Esta abordagem empirica, baseada nos relatérios oficiais do Grupo Jerénimo Martins,
proporciona uma compreensao aprofundada do comportamento dos seus fluxos de caixa e
dos fatores que influenciam a sua gestdo financeira. Os resultados obtidos constituem a base

da discussao e das recomendagdes apresentadas nos capitulos subsequentes.

5.1. Analise e Interpretacdo dos Fluxos de Caixa do Grupo Jeronimo

Martins (2016-2020)

A tabela 02 apresenta os fluxos de caixa operacionais, de investimento e de
financiamento do Grupo Jerénimo Martins para o periodo de 2016-2020. A analise destes
fluxos é essencial para a compreensdo do desempenho financeiro real e da solidez

operacional do Grupo durante o periodo em analise.
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Tabela n° 02: Demonstracao dos fluxos de caixa do Grupo Jerénimo Martins (2016-2020).

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020
Atividades operacionais Atividades operacionais

(+) Recebimentos de clientes 16.487.933 18.346.499 19.549.814 | 21.008.673

(-) Pagamentos a fornecedores (14.351.132) | (15.900.545) | (17.092.462) | 17.750.432)

(-) Pagamentos ao pessoal (1.100.375) (1.277.994) (1.434.545) | (1.611.645)

(=) Fluxo gerado pelas operacdes 1.036.426 1.087.960 1.022.807 | 1.646.969 | 1.622.887
(-/+) Pagamentos/recebimentos (177.388) (160.050) (147.772) (154.503) (174.012)
IRC

(=) Fluxo das atividades 843.282 909.454 875.035 1.492.093 | 1.448.875
operacionais

Atividades de investimento Atividades de investimento

(+) Recebimentos 312.416 5.484 1.931 1.831 3.822
(-) Pagamentos 438.502 663.858 702.816 568.828 492.099
(=) Fluxo das atividades de (126.086) (658.374) (700.885) (566.997) | (488.277)
investimento

Atividades de financiamento Atividades de financiamento

(+) Recebimentos (320.078) 205.908 128.322 99.937 (145.906)
(-) Pagamentos (183.963) (434.528) (427.482) (649.397) (661.486)
(=) Fluxo das atividades de (504.041) (228.620) (299.160) (549.460) | (807.392)
financiamento

Variagdo liquida de caixa e 213.155 22.399 (124.210) 375.636 153.196
equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no 643.512 681.333 545.988 929.311 | 1.041.390

finaldo ano

Fonte: Elaboracdo prépria com base nas demonstra¢des financeiras consolidadas (2016-2020) do

Grupo Jerdnimo Martins.

Com base na apresentacdo da demonstracdo de fluxos de caixa do Grupo Jerénimo Martins

acima, apresenta-se em seguida as seguintes interpretacdes:
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¢ Fluxos Operacionais

Como demonstrado na tabela 02, os fluxos de caixa operacionais refletem a capacidade
da empresa em gerar receitas com as suas atividades principais. A analise da demonstracdo
do fluxo de caixa do Grupo Jerénimo Martins revela uma tendéncia positiva entre 2016 a 2020,
com o fluxo de caixa liquido a aumentar de 843.282 para 1.492.093 milhares de euros. Em
2020, verificou-se uma ligeira reducao para 1.448.875 milhares de euros, provavelmente
relacionada com os impactos da pandemia de COVID-19 no consumo e na logistica.

A relagdo entre os recebimentos de clientes e os pagamentos a fornecedores evidencia
uma gestao eficaz do fundo de maneio, com o fluxo de caixa operacional a manter-se positivo
e relativamente estavel ao longo do periodo. Conforme Gitman e Zutter (2012) um fluxo
operacional positivo é essencial para garantir a continuidade do negdcio sem uma excessiva
dependéncia de financiamento externo, no que parece ser o caso do Grupo Jeronimo Martins.

A analise dos fluxos de caixa permitiu identificar padrdes consistentes de liquidez no
Grupo Jerénimo Martins. Os fluxos de caixa operacionais mantiveram-se positivos e
relativamente estaveis ao longo do periodo, indicando capacidade continua de geragdo de
caixa pelas atividades principais. Os fluxos de investimento permaneceram negativos,
refletindo uma estratégia de expansao e modernizacdo, enquanto os fluxos de financiamento
mostraram menor dependéncia de capital externo. Em conjunto, estes padroes sugerem uma

gestao de liquidez prudente e sustentada.

¢ Fluxos de investimento

Os fluxos de caixa das atividades de investimento representam os recursos aplicados na
aquisicao de ativos fixos, investimentos financeiros e outros ativos de longo prazo, bem como
os recebimentos provenientes da sua alienagdo. Entre 2016 e 2020, o Grupo Jerénimo Martins
apresentou fluxos liquidos de investimento negativos, refletindo um volume de pagamentos
superior aos recebimentos associados a estas atividades. O fluxo liquido passou de 126.086
milhares de euros em 2016 para 700.885 milhares de euros em 2018, diminuindo
posteriormente para 566.997 milhares de euros em 2019 e 488.277 milhares de euros em 2020.

Esta evolugdo evidencia uma estratégia de investimento continua, orientada para a
expansdo e modernizagdo das operagdes do Grupo, nomeadamente através da abertura de

novas lojas, renovagao de infraestruturas e reforco da capacidade operacional.
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Koller et al. (2010) salientam que os fluxos de investimentos negativos podem ser um
sinal positivo, indicando reinvestimento no crescimento futuro, desde que estes
investimentos gerem retornos sustentaveis a médio e longo prazo, para justificar os altos

niveis de saidas de caixa.

¢ Fluxos de financiamento

Os fluxos de caixa de financiamento acompanham as entradas e saidas com
empréstimos, emissdes de ac¢Ges e distribuicdo de dividendos. Segundo os resultados obtidos
da empresa, estes fluxos variam de ano para ano: em 2016, o fluxo foi negativo (-504.041
milhares de euros), refletindo um maior pagamento de divida; em 2019, manteve-se também
negativo (-549.460 milhares de euros), e em 2020, tornou-se positivo (807.392), refletindo a
estratégia da empresa em reduzir a dependéncia de capital de terceiros.

Brigham e Ehrhardt (2008) realgam que uma gestao financeira equilibrada é essencial
para manter a solvabilidade e evitar custos financeiros elevados. Assim, os fluxos de
financiamento negativos podem indicar reducao da dependéncia de capital externo, mas
devem manter-se proporcionais a capacidade interna de gerar fluxo de caixa para evitar o

risco de liquidez.

e Variacdo liquida da caixa

0 saldo de caixa final do Grupo aumentou de 643.512 milhares de euros em 2016 para
1.041.390 milhares de euros em 2020, demonstrando uma gestao de liquidez eficaz.
Damodaran (2009) enfatiza que um aumento do saldo de caixa pode sinalizar que a empresa
dispde de recursos suficientes para lidar com imprevistos e financiar os seus projetos de
expansao.

De modo geral, o Grupo Jerénimo Martins demonstrou uma sélida gestdo de tesouraria
durante o periodo em analise. O seu fluxo de caixa operacional manteve-se positivo e
crescente, sustentando as operagdes em curso. A estratégia de investimento continua da
empresa e a gestao prudente do financiamento limitaram a sua dependéncia de capital
externo. No entanto, a empresa deve continuar a monitorar a sua liquidez para garantir que
os seus investimentos e o pagamento de dividas ndo comprometam a sua estabilidade

financeira a longo prazo.
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5.2. Analise e Interpretac¢do dos Indicadores de Liquidez do Grupo

Jeronimo Martins

Esta secdo inicial baseia-se nos indicadores tradicionais de liquidez, calculados a partir
do balanco. Estes indicadores fornecem uma visao privilegiada da capacidade em honrar as
suas obrigacdes financeiras atuais, permitindo identificar potenciais fragilidades ou posi¢des
fortes na sua estrutura financeira.

Paralelamente, a andlise dos indicadores de liquidez derivados da demonstracdo dos
fluxos de caixa também contribui para o processo de tomada de decisGes financeiras. Estes
indicadores baseiam-se nos recebimentos e nos efeitos dos recebimentos monetarios,
refletindo a sua forma, mas especificando a gestdo dos fundos operacionais do Grupo.

A comparagdo entre estas duas abordagens mostra os limites dos métodos tradicionais
e reforca a importancia da demonstracdo dos fluxos de caixa como instrumento estratégico

de liquidagdo empresarial.

5.2.1. Calculo e interpretac¢ao dos principais indicadores tradicionais de

liquidez (2016-2020)

A tabela 03 apresenta os dados consolidados (em milhGes de euros) necessarios par o
calculo dos principais indicadores tradicionais de liquidez do Grupo Jerénimo Martins para o

periodo 2016-2020.

Tabela n° 03: Dados consolidados (em milhdes de euros) para calculo dos principais

Indicadores classicos de Liquidez.

Ano Ativo Corrente | Existéncias Caixae Passivo
equivalente Corrente
2016 1.677,755 718,618 643,512 3.436,069
2017 1.921,617 841,565 681,333 4.022,712
2018 1.961,167 970,653 545,988 4,187,186
2019 2.409,659 1.038,627 929,311 5.046,015
2020 2.434,196 973,919 1.041,390 4,740,877

Fonte: Elaboracdo prépria através do balango consolidado do Grupo (2016-2020).




A tabela 04 apresenta os calculos dos indicadores tradicionais de liquidez do Grupo
Jerdnimo Martins para o ano de 2016 a 2020, com base nos dados da tabela 03. Permitindo
uma avaliagdo comparativa da capacidade de o Grupo cumprir os seus compromissos de

curto prazo com diferentes niveis de exigéncia.

Tabela n° 04: Calculo dos Indicadores classicos de Liquidez, por ano.

Indicador | férmula 2016 2017 2018 2019 2020
Liquidez ﬂ 0.48 0.47 0.46 0.47 0.51
Geral Pe
Liquidez AC — Inv 0.27 0.26 0.23 0.27 0.30
Reduzida pc
Liquidez Caixa 0.18 0.16 0.13 0.18 0.21
Imediata pC

Fonte: Elaboragdo propria.

Com base nos indicadores classicos de liquidez calculados para os anos de 2016 e 2020,

a seguir apresenta-se as interpretacGes destes indicadores do Grupo em analise.

o Liquidez Geral

Aliquidez geral da Jerédnimo Martins permaneceu consistentemente abaixo de 1 ao longo
do periodo 2016-2020, o que significa que o ativo corrente ndo cobriu integralmente o passivo
corrente. No entanto, observou-se uma ligeira tendéncia ascendente em 2020, ano em que o
indicador atingiu o seu valor mais elevado (0,21). Este aumento sugere uma melhoria na
gestdo do ativo corrente ou uma diminuicao relativa da divida de curto prazo. De acordo com
Gitman e Zutter (2012) um indice inferior a 1 pode indicar potenciais dificuldades para cumprir
obrigacdes de curto prazo. No entanto, em setores caracterizados por elevada rotagdo de
Existencias e ciclos rapidos de fluxo de caixa, como a distribuicdo, este tipo de risco é comum
e nao indica necessariamente fragilidade financeira. A chave reside na capacidade da

empresa de gerar fluxos de caixa rapidamente (Gitman & Zutter, 2012).
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e Liquidez Reduzida

A liquidez reduzida que exclui os do ativo corrente, reflete a capacidade mais restrita da
empresa para cumprir as suas obrigacdes de curto prazo. Como seria de esperar, este
indicador é inferior a liquidez geral em todos os anos analisados. O seu ponto mais baixo
registou-se em 2018 (0,23), mas apresentou uma ligeira melhoria para 0,30 em 2020. Van
Home e Wachowicz consideram que valores abaixo de 1 indicam dependéncia dos Existencias
para cumprir as obrigacoes imediatas, o que pode representar um risco de liquidez. Ross et
al. (2014) salientam que, embora este indice deva idealmente ser proximo de 1, é
normalmente mais baixo no setor do retalho devido as margens apertadas e a elevada rotagéo

de Existencias .

e Liquidez Imediata

A liquidez imediata mede a cobertura de passivos de curto prazo apenas pelo fluxo de
caixa. Por isso, é o indicador mais restritivo. Entre 2016-2020, este indice manteve-se baixo,
atingindo o minimo em 2018 (0,13) e subindo gradualmente para 0,22 em 2020. Esta tendéncia
reflete a politica financeira do grupo, que mantém deliberadamente uma posigado de caixa
para reinvestir os seus recursos em operacdes ou Existencias , pratica comum no setor do
retalho. Bigham e Ehrhardt (2016) realcam que um racio de liquidez imediata baixo ndo indica
necessariamente uma ma gestdo, mas pode resultar de uma alocacdo eficiente de capital. O
aumento observado em 2020, em plena pandemia, demonstra que a empresa adotou
medidas para reforcar a sua liquidez face a um ambiente incerto.

Em geral, a analise do Grupo Jerdnimo Martins aos indicadores tradicionais entre 2016 a
2020 revela niveis sistematicamente abaixo de 1, o que ndo indica automaticamente
dificuldades financeiras dadas as especificidades do setor. Gitman e Zutter (2012) defendem
que as empresas com uma elevada rotagdo de Existencias podem operar com liquidez
corrente mais baixa. Briham e Ehrhardt (2016) realcam a importéncia de considerar
simultaneamente a estrutura do setor e a atividade operacional ao interpretar estes
indicadores. No entanto, a melhoria gradual da liquidez geral e reduzida sugere um
fortalecimento gradual da posicdo de curto prazo da empresa. Também, a melhoria da
liquidez imediata por sua vez, demonstra uma gestao de tesouraria consistente, ao mesmo

tempo que destaca uma maior dependéncia de outros ativos correntes para cobrir o passivo.
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5.2.2. Calculo e interpretac¢io dos indicadores de liquidez com base nos

fluxos de caixa (2016-2020)

A tabela 05 lista os principais itens utilizados para o calculo dos indicadores de liquidez

com base nos fluxos de caixa do Grupo Jerénimo Martins entre 2016-2020. Estes dados

permitem-nos aferir a real capacidade do grupo de gerar fluxo de caixa a partir das suas

operacdes e financiar as suas necessidades de investimento e de amortizagdo da divida.

baseados nos fluxos de caixa.

Tabela n° 05: Dados Consolidados para o calculo dos indicadores de liquidez

Ano Fluxo de Custos Investimentos | Caixa Resultado | Passivo

Caixa Financeiros em Ativos Liquido | Corrente

Operacional | Liquidos Fixos*

2016 843.282 175.356 438.502 643.512 593.218 | 3.436.069
2017 909.454 121.660 661.686 681.333 385.356 4.022.712
2018 875.035 25.112 719.759 545.988 401.044 4.187.186
2019 1.492.093 158.704 575.619 929.311 389.866 5.046.015
2020 1.448.875 180.489 513.908 1.041.390 | 312.130 | 4.740.877

Fonte: Elaboracdo propria.

Atabela 06 apresenta os principais indicadores calculados com base nos dados da tabela

05. Estes indices proporcionam uma avaliacdo mais dindmica e realista da liquidez da

empresa.

Tabela n° 06: calculo dos indicadores de liquidez baseados nos fluxos de caixa.

Indicador formula 2016 2017 2018 2019 2020
indice de cobertura de FCO 0,24 0,22 0,20 0,29 0,30
. Passivo Correte

caixa

indice de cobertura de FCO 4,81 7,48 34,85 9,40 8,03
Custos Financeiros Liquidos

Juros

Fluxo de caixa Livre FCO - Investimentos em 404,780 | 247,768 | 155,276 | 916,474 | 934,967
Ativos Fixos

4 Os Investimentos em Ativos Fixos correspondem a soma das aquisi¢Ges de ativos fixos tangiveis,
ativos fixos intangiveis e propriedades de investimento constantes das Demonstracdes Consolidadas
dos Fluxos de Caixa.
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de caixa operacional

Retorno sobre o fluxo FCO 1,42 2,36 2,18 3,82

Resultados Liquidos

4,64

Fonte: Elaboracdo propria.

A seguir apresenta-se as interpretacdes dos indicadores de liquidez baseados nos fluxos de

caixa:

¢ indice de Cobertura de Caixa

Este indicador expressa a capacidade da empresa em cobrir as suas obrigagdes de curto
prazo com os recursos gerados pelas suas atividades operacionais. Ao longo do periodo
estudado, a capacidade do Grupo Jerénimo Martins para gerar fluxo de caixa fortaleceu-se
gradualmente, especialmente apds 2018. Os valores aumentaram para 0,30 em 2020,
refletindo uma melhoria significativa. Segundo Gedler (2024) um indice de cobertura de caixa
de 0,20 é um sinal positivo, pois indica que a empresa consegue financiar uma parcela
significativa das suas obriga¢des de curto prazo. Esta melhoria reflete o aumento da eficiéncia
operacional e o melhor controlo das despesas correntes, em linha com as boas praticas de

gestao de tesouraria.

e indice de Cobertura de Juros

O indice de Cobertura de Juros apresentou valores superiores & unidade em todos os
anos analisados, evidenciando que os fluxos de caixa operacionais foram suficientes para
suportar os custos financeiros liquidos da empresa. Em 2016, o indicador registou um valor
de 4,81, aumentando para 7,48 em 2017. Em 2018 observou-se um valor excecionalmente
elevado (34,85), devido a reducdo significativa dos custos financeiros liquidos nesse periodo.
Nos anos de 2019 e 2020, o indicador situou-se em 9,40 e 8,03, respetivamente, mantendo
niveis confortaveis de cobertura. Segundo Brigham e Ehrhardt (2016) um indice acimade 1 é
considerado satisfatério. Estes resultados demonstram a forte capacidade do Grupo
Jerédnimo Martins para cumprir os seus encargos financeiros através dos recursos gerados
pelas suas atividades operacionais, refletindo uma situacdo de liquidez e solvabilidade

favoravel.
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¢ Fluxo de caixa Livre

O Fluxo de Caixa Livre representa os recursos financeiros disponiveis apds a realizagdo
dos investimentos necessarios a manutencdo e expansdo dos ativos operacionais da
empresa. Os resultados obtidos demonstram que o Grupo Jerénimo Martins apresentou
valores positivos ao longo de todo o periodo analisado.

Em 2016, o indicador registou 404.780, reduzindo-se para 247.768 em 2017 e para
155.276 em 2018. Esta diminui¢do esta associada ao aumento dos investimentos em ativos
fixos realizados pela empresa. Em contrapartida, observou-se uma recuperacao significativa
em 2019 e 2020, quando o FCL atingiu 916.474 e 934.967, respetivamente. Segundo
Domodaran (2012) um Fluxo de Caixa Livre positivo evidencia a capacidade da empresa gerar
recursos suficientes para financiar as suas operacoes e o seu crescimento. Assim, 0s
resultados sugerem que o Grupo Jerénimo Martins manteve uma situacado financeira sélida e

uma boa capacidade de autofinanciamento ao longo do periodo em analise.

e Retorno sobre o Fluxo de Caixa Operacional

Este racio mede a eficiéncia com que a empresa converte o seu resultado liquido em
fluxo de caixa real. Este racio tem vindo a aumentar constantemente, de 1,42 em 2016 para
4,64 em 2020. Segundo Gitman et al. (2015) ) valores acima de 1 indicam que o resultado
liquido é acompanhado por uma geracgao de caixa eficiente, um elemento-chave da liquidez e
da sustentabilidade. A crescente diferenca entre o resultado financeiro e o resultado liquido
pode refletir prudéncia contabilistica (por exemplo, maiores provisGes para despesas nao
monetarias) ou menor eficiéncia operacional. A elevada geracdo de caixa em relagdo ao
resultado liquido é tipica de empresas de distribuicido como a Jerdnimo Martins,
caracterizadas por margens baixas e elevada rotacdo de caixa (Merigd & Yang, 2017).

Em sintese, a comparacdo entre os indicadores tradicionais de liquidez e os indicadores
baseados na demonstragao dos fluxos de caixa evidenciou diferencas relevantes. Enquanto
os racios tradicionais permaneceram abaixo de 1 durante grande parte do periodo analisado,
sugerindo uma posic¢ao de liquidez mais restrita, os indicadores derivados da DFC mostraram
uma geracgao consistente de caixa operacional e melhoria progressiva da cobertura de caixa.
Assim, conclui-se que a DFC fornece informagdes adicionais e mais dinamicas sobre a

capacidade real da empresa cumprir as suas obrigacdes de curto prazo.
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5.3. Analise Grafica e Comparativa dos Indicadores de Liquidez com

base nos Fluxos de caixa (2016 - 2020)

Nesta secdo é apresentada a evolugdo e a comparagdo dos quatro indicadores de
liquidez calculados a partir dos fluxos de caixa do Grupo Jerénimo Martins entre 2016-2020,
com base nos dados das demonstragdes financeiras consolidadas. O objetivo é identificar
tendéncias e padrdes na gestdo de liquidez através destes quatro indicadores principais: o
indice de cobertura de caixa (Grafico 1), o indice de cobertura de juros (Grafico 2), o fluxo de

caixa livre (Gréfico 3) e a taxa de retorno sobre o fluxo de caixa operacional (Grafico 1).
Grafico 1: indice de Cobertura de Caixa

. . O grafico demonstra que o indice
Indice de cobertura de caixa

035 de cobertura de caixa da Jerénimo

03 Martins rondava os 0,24 em 2016,

0,25 desceu para cerca de 0,22 em 2017 e

0, 0,20 em 2018, aumentou

0,15 acentuadamente em 2019 (0,29) e

0, estabilizou ligeiramente em 2020. Esta

0,05 tendéncia mostra uma deterioragao da
0

cobertura de caixa entre 2016 e 2018,
2016 2017 2018 2019 2020

N

JERN

seguida de uma melhoria significativa
em 2019-2020. Isto pode indicar que a empresa reforcou a sua capacidade de cobrir as suas

obrigac¢des de curto prazo através dos seus fluxos de caixa desde 2019.
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Grafico 2: indice de Cobertura de Juros

indice de cobertura de Juros L L .
A analise grafica do Indice de

40
35 Cobertura de Juros evidencia que o
30 Grupo Jerénimo Martins apresentou
25
20 uma elevada capacidade para suportar
15 . .

0s seus custos financeiros ao longo de
10

5 todo o periodo analisado. O indicador
‘m N N

2016 2017 2018 2019 registou um valor de 4,81 vezes em
2016, aumentando para 7,48 vezes em
2017 e atingindo o valor mais elevado em 2018, com 34,85 vezes.

Nos anos de 2019 e 2020, o indice reduziu para 9,40 vezes e 8,03 vezes, respetivamente.
Apesar desta diminuigdo, os valores mantiveram-se significativamente acima do nivel
considerado satisfatério pela literatura financeira. Brigham e Ehrhardt (2016) enfatizam que
um indice de 5 ja é considerado satisfatdrio. Valores significativamente mais elevados
demonstram, portanto, a capacidade do Grupo para honrar os seus pagamentos de juros e

reforcar a sua solidez financeira.

Grafico 3: Fluxo de Caixa Livre

) ) A andlise grafica do Fluxo de Caixa
Fluxo de caixa Livre
Livre evidencia uma tendéncia decrescente

o entre 2016 e 2018, passando de 404.780 mil
2000 euros para 155.276 mil euros. Esta reducao
1500 estd associada ao aumento dos
1000 investimentos em ativos fixos realizados

500 I pelo Grupo durante este periodo.
0 B Em contrapartida, observa-se uma

2016 2017 2018 2019 2020 recuperacdo significativa em 2019 e 2020,

quando o Fluxo de Caixa Livre atingiu 916.474 mil euros e 934.967 mil euros, respetivamente.
Esta evolucdo demonstra uma melhoria da capacidade de geracdo de recursos financeiros

apos a realizacdo dos investimentos necessarios a atividade da empresa.
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Grafico 4: Taxa de Retorno sobre o Fluxo de Caixa Operacional

Observa-se indice de cercade 1,42
Taxa de retorno sobre o fluxo de

caixa operacional em 2016, subindo para 2,36 em 2017 e

depois uma ligeira descida para 2,18

4,5 em 2018, e aumentando

3,5 continuamente para 4,64 em 2020. Este
3 - .
55 aumento indica uma melhoria da taxa
de retorno sobre o fluxo de caixa
1,5
I operacional. Por outras palavras, a
0,5 , . .
0 empresa esta a gerar mais receitas ou

2016 2017 2018 2019 2020

N

[N

lucros por unidade de fluxo de caixa

gerado. Isto é um sinal de maior eficiéncia operacional e de uma liquidez mais forte.

e Analise Comparativa dos 4 indicadores

A analise conjunta dos indicadores evidencia uma evolugdo globalmente positiva da
liquidez do Grupo Jerénimo Martins entre 2016 e 2020. A cobertura de caixa apresentou uma
reducdo entre 2016 e 2018, seguida de uma recuperacao significativa em 2019 e 2020,
demonstrando uma melhoria da capacidade da empresa para gerar fluxos de caixa suficientes
para satisfazer as suas necessidades de curto prazo.

O indice de Cobertura de Juros manteve-se em niveis satisfatérios ao longo do periodo,
evidenciando a capacidade do Grupo para suportar os seus custos financeiros através dos
fluxos de caixa operacionais. Por sua vez, o Fluxo de Caixa Livre registou uma diminuicdo entre
2016 e 2018, em consequéncia do aumento dos investimentos em ativos fixos, recuperando
significativamente em 2019 e 2020.

Relativamente a Taxa de Retorno sobre o Fluxo de Caixa Operacional, verificou-se uma
tendéncia crescente, refletindo uma melhoria da eficiéncia operacional e da capacidade de
conversao das atividades da empresa em caixa. De forma geral, os resultados demonstram
que, apesar da pressdo exercida pelos investimentos nos primeiros anos, o Grupo Jerénimo
Martins conseguiu reforcar a sua capacidade de geracdo de caixa e manter uma posi¢ao

financeira sélida ao longo do periodo analisado.
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5.4 Sintese dos Principais Resultados

A analise demonstrou que os indicadores tradicionais de liquidez do Grupo Jerénimo
Martins (liquidez geral, reduzida e imediata) se mantiveram abaixo da unidade ao longo do
periodo analisado (2016-2020). Embora esta situagdo possa sugerir uma menor capacidade
de liquidez, trata-se de uma caracteristica frequente nas empresas do setor do retalho, que
beneficiam de uma elevada rotagao de Existencias e de uma forte capacidade de geragdo de
caixa. Por outro lado, os indicadores baseados na Demonstracao dos Fluxos de Caixa
evidenciaram resultados mais favoraveis. O indice de Cobertura de Caixa apresentou uma
evolugdo positiva ao longo do periodo, refletindo uma melhoria da capacidade da empresa
para cumprir as suas obrigacdes de curto prazo. O Indice de Cobertura de Juros manteve-se
em niveis satisfatdrios, demonstrando que os fluxos de caixa operacionais foram suficientes
para suportar os custos financeiros. Por sua vez, o Fluxo de Caixa Livre registou uma redugao
entre 2016 e 2018, em consequéncia do aumento dos investimentos em ativos fixos,
recuperando significativamente em 2019 e 2020. J4 a Taxa de Retorno sobre o Fluxo de Caixa
Operacional apresentou uma tendéncia crescente, evidenciando uma melhoria da eficiéncia
operacional e da capacidade de geracao de caixa.

Em sintese, os resultados demonstram que, apesar dos niveis relativamente baixos dos
indicadores tradicionais de liquidez, a analise baseada nos fluxos de caixa revela uma situacdo
financeira mais favoravel, sustentada pela capacidade do Grupo Jerénimo Martins gerar

recursos financeiros suficientes para apoiar as suas operagoes e o seu crescimento.

5.5 Recomendacdes para o Grupo Jeronimo Martins

Com base na andlise da demonstragao dos fluxos de caixa e dos indicadores de liquidez
aplicados ao Grupo Jerénimo Martins entre 2016-2020, e a luz das melhores praticas
propostas por Gtiman e Zutter (2015) e Brigham e Ehrhardt (2016) podem ser feitas diversas
recomendagdes para reforcar a gestdo estratégica da liquidez e otimizar o desempenho

financeiro do Grupo:
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e Reforgcar a monitorizagdo dos fluxos de caixa operacionais, privilegiando uma analise
continua das entradas e saidas de caixa, de forma a apoiar a tomada de decisdo e a
antecipacao das necessidades de financiamento.

e Manter um equilibrio entre a politica de investimento e a capacidade de geragdo de
caixa, assegurando que os investimentos em ativos fixos sejam compativeis com os
recursos gerados pelas atividades operacionais, contribuindo para a sustentabilidade
do Fluxo de Caixa Livre.

e Continuara utilizarindicadores baseados na Demonstracao dos Fluxos de Caixa como
complemento aos racios tradicionais de liquidez, proporcionando uma avaliagao
mais realista da capacidade financeira e da solvabilidade de curto prazo.

e Reforcar o planeamento financeiro e a gestdo preventiva da liquidez, mantendo niveis
adequados de caixa e fontes de financiamento que permitam responder a eventuais
alterag¢Ges do contexto econémico.

e Promover uma gestao eficiente dos recursos operacionais, preservando a capacidade
de geracao de fluxos de caixa e assegurando a criagdo de valor para os acionistas e
demais stakeholders.

Em sintese, estas recomendacGes visam fortalecer a gestdo da liquidez do Grupo Jerénimo
Martins, contribuindo para uma utilizagdo mais eficiente dos recursos financeiros, para a

sustentabilidade dos investimentos e para a manutencdo de uma posigao financeira sélida.
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6. CONSIDERAGCOES FINAIS

6.1. Conclusoes

O presente trabalho teve como objetivo avaliar a liquidez das empresas através da analise da
Demonstracao dos Fluxos de Caixa, tendo como estudo de caso o Grupo Jerénimo Martins no
periodo de 2016 a 2020. Para tal, foram analisados os fluxos de caixa operacionais, de
investimento e de financiamento, bem como comparados os indicadores tradicionais de
liguidez com indicadores baseados na Demonstracao dos Fluxos de Caixa.

Os resultados evidenciaram que, embora os indicadores tradicionais de liquidez se tenham
mantido abaixo da unidade durante o periodo analisado, a analise dos fluxos de caixa revelou
uma realidade financeira mais favoravel, caracterizada por uma sélida capacidade de geragdo
de caixa operacional. Esta capacidade permitiu ao Grupo cumprir as suas obriga¢des de curto
prazo e sustentar uma politica continua de investimento, mesmo em periodos de maior
pressao financeira.

A analise dos indicadores baseados na Demonstracao dos Fluxos de Caixa demonstrou uma
evoluc3o globalmente positiva. O indice de Cobertura de Caixa apresentou uma melhoria
gradual, o Indice de Cobertura de Juros manteve-se em niveis confortaveis ao longo do
periodo, o Fluxo de Caixa Livre recuperou significativamente a partir de 2019 e a Taxa de
Retorno sobre o Fluxo de Caixa Operacional evidenciou uma tendéncia favoravel, refletindo a
capacidade do Grupo para converter as suas atividades em recursos financeiros.
Relativamente aos objetivos especificos, conclui-se que os fluxos de caixa operacionais
constituem a principal fonte de informacgdo para a avaliagdo da liquidez empresarial; que a
analise conjunta dos fluxos operacionais, de investimento e de financiamento permite
identificar padrdes de gestao financeira; que as decisdes de investimento e financiamento
influenciam diretamente a disponibilidade de recursos financeiros; que a Demonstracao dos
Fluxos de Caixa fornece uma avaliagdo mais completa da liquidez do que os indicadores
tradicionais; e que a utilizagdo destes indicadores permite formular recomendacdes que
contribuem para uma gestao financeira mais eficiente.

Os resultados obtidos sdo consistentes com a informagdo constante dos Relatdrios e Contas
do Grupo Jerénimo Martins, os quais evidenciam uma forte capacidade de geragdo de caixa

operacional, uma politica de investimento sustentada e uma estrutura financeira equilibrada.
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Estes elementos reforcam a validade das conclusdes alcangadas e confirmam a importancia
da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa como instrumento de apoio a tomada de decisao.

Em resposta ao problema de investiga¢ado, conclui-se que a utilizacao da Demonstragao dos
Fluxos de Caixa, complementada por indicadores especificos de liquidez, permite avaliar de
forma mais precisa a capacidade financeira das empresas do que a utilizagdo exclusiva dos
racios tradicionais. Esta abordagem proporciona uma visdo mais dindmica da liquidez, apoia
decisGes financeiras mais fundamentadas e contribui para a sustentabilidade das
organizagoes.

Por fim, este trabalho contribui tanto para a pratica da gestdo financeira como para a
investigacdo académica, ao demonstrar a relevancia dos indicadores de liquidez baseados na
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e ao evidenciar a necessidade de integrar a analise dos
fluxos financeiros na avaliagao da solvabilidade e da capacidade de gera¢do de valor das

empresas.

6.2. Limitacoes do Trabalho de Projeto

Apesar de o presente trabalho ter atingido os objetidos propostos, importa reconhecer
algumas limitagdes que condicionaram o seu desenvolvimento.

Em primeiro lugar, as restricdes de tempo limitaram a realizagdo de analises mais
aprofundadas, como comparagdes com empresas concorrentes ou segmentagdes mais
detalhadas. Em segundo lugar, a auséncia de recursos financeiros impediu a recolha de dados
primarios, nomeadamente através de entrvistas ou questionarios, pelo que o estudo se
baseou exclusivamente em dados secundarios provenientes das demonstragdes financeiras
do Grupo Jerénimo Martins.

Além disso, a escolha de uma Unica empresa como objeto de estudo limita a
generalizacdo dos resultados para outras organizagdes, devendo a sua interpretacao ser feita
com cautela. Por fim, a auséncia de amostragem probabilistica restringe a representatividade
estatistica dos resultados, uma limitagdo inerente a natureza dos estudo de caso.

Apesar destas limitagdes, considera-se que os resultados obtidos mantém a sua validade
e relevancia, contribuindo para uma melhor compreensao da analise da liquidez com base na
demonstragdao dos fluxos de caixa. O reconhecimento destas limitagdes reforca a
transparéncia e a credibilidade cientifica do estudo, permitindo igualmente identificar

oprotunidades para investigag¢des futuras, conforme salientado por Vergara (2006) .
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6.3. Futuros Desenvolvimentos do Projeto

Com base nos resultados obtidos e nas limitacdes identificadas, sugerem-se algumas
linhas para futuros desenvolvimentos. Destaca-se o aprofundamento da analise através da
inclusdo de indicadores adicionais, bem como a realizagdo de estudos comparativos com
empresas do mesmo setor. Além disso, a aplicacdo da metologia em contextos de
instabilidade econémica podera permitir avaliar a reliéncia financeira das organizagGes.

Sugere-se ainda a adaptacdo do modelo analitico a pequenas e médias empresas e a
integracgdo de variaveis qualitativas, de modo a enriquecer a analise. Por fim, a divulgacdo dos
resultados em contextos académicos e profissionais podera contribuir para o avango do

conhecimento na area da andlise financeira.
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APENDICES

Apéndice A: Demonstracdo dos fluxos de caixa do Grupo Jerénimo Martins (2016-2020).

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020
Atividades operacionais Atividades operacionais

(+) Recebimentos de clientes 16.487.933 18.346.499 19.549.814 21.008.673

(-) Pagamentos a fornecedores (14.351.132) | (15.900.545) | (17.092.462) | (17.750.432)

(-) Pagamentos ao pessoal (1.100.375) (1.277.994) (1.434.545) | (1.611.645)

(=) Fluxo gerado pelas operagdes 1.036.426 1.087.960 1.022.807 1.646.969 | 1.622.887
(-/+) Pagamentos/recebimentos (177.388) (160.050) (147.772) (154.503) (174.012)
IRC

(=) Fluxo das atividades 843.282 909.454 875.035 1.492.093 | 1.448.875
operacionais

Atividades de investimento Atividades de investimento

(+) Recebimentos 312.416 5.484 1.931 1.831 3.822
(-) Pagamentos 438.502 663.858 702.816 568.828 492.099
(=) Fluxo das atividades de (126.086) (658.374) (700.885) (566.997) | (488.277)
investimento

Atividades de financiamento Atividades de financiamento

(+) Recebimentos (320.078) 205.908 128.322 99.937 (145.906)
(-) Pagamentos (183.963) (434.528) (427.482) (649.397) (661.486)
(=) Fluxo das atividades de (504.041) (228.674) (299.16) (549.46) (807.392)
financiamento

Variagdo liquida de caixa e 213.155 22.399 (124.210) 375.636 153.196
equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no 643.512 681.333 545,988 929.311 1.041.390

final do ano

Nota: Vale referir que, ndo foi possivel extrair diretamente da DFC os primeiros dados das atividades

operacionais para o ano de 2020. Também dizer que, para os efeitos de uniformizacgdo e simplicidade

nos calculos e interpretacdes, os dados apresentados nesta tabela encontram-se expressos em

milhares de euros, conforme os valores originais das demonstragdes financeiras do Grupo Jerénimo

Martins.




Apéndice B: Dados consolidados (em milhdes de euros) para o calculo dos Indicadores

de Liquidez tradicionais e indicadores e baseados nos fluxos de caixa.

2016 2017 2018 2019 2020
Ativos Correntes 1.677,755 1.9261,617 | 1.961,167 2.409,659 2.434,196
Existencias 718,618 841,565 970,653 1.038,627 | 973,919
Caixa (Cash) 643,512 681,333 545,988 929,311 1.041,390
Passivos Correntes 3.436,069 | 4.022,712 | 4.187,186 5.046,015 4,740,877
Fluxo de Caixa 843,282 909,454 875,035 1.492,093 1.448,875
Operacional
Custos Financeiros 175.356 175.356 175.356 175.356 175.356
Liquidos
Investimentos em Ativos | 438.502 438.502 438.502 438.502 438.502
Fixos
Resultado Liquido 593,218 385,356 401,044 389,866 312,130

Apéndice C: Calculo dos Indicadores de Liquidez tradicionais e baseados nos fluxos de

caixa, por ano.

Indicador formula 2016 2017 2018 2019 2020
Liquidez Geral AC/PC 0.48 0.47 0.46 0.47 0.51
Liquidez (AC-Inv)/PC 0.27 0.26 0.23 0.27 0.30
Reduzida
Liquidez Caixa/PC 0.18 0.16 0.13 0.18 0.21
Imediata
indice de FCO/ Passivo 0,24 0,22 0,20 0,29 0,30
cobertura de corrente
caixa
indice de FCO/ Custos 4,81 7,48 34,85 9,40 8,03
cobertura de Financeiros
Juros Liquidos s
Fluxo de caixa FCO - 404,780 247,768 155,276 916474 934,967
Livre Investimentos

em Ativos Fixos




Retorno sobreo | FCO/Resultados | 1,42 2,36 2,18 3,82 4,64
fluxo de caixa liquidos

operacional

Nota:
Os anos 2019 e 2020 ndo apresentam dados de juros pagos, por isso o indice de cobertura

de juros ficou em branco.

Apéndice D: Graficos dos indicadores de liquidez baseados nos fluxos de caixa
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ANEXOS

Anexo A : Balango consolidados do Grupo Jerdnimo Martins (2016 - 2020)

Activos ndo correntes:
Activos fixos tangiveis 3.023.360,00€13.474.835,00€| 3.687.053,00€]|3.969.937,00€] 3 817.255,00€
Activos intangiveis 786.983,00€ | B11.040,00€ | 792.514,00€ | 734 010,00€ | 757.368,00€
Propriedades de investimento 13 952,00€ 13.714,00 € 11.676,00 € 8.563,00€ 8523,00€
Direitos de uso 2.334.945,00 €] 2. 166.551,00€
Activos bioldgicos 3.398,00€ 3.336,00€ 3.33800€
Partes de capltal em joint ventures e associadas 1.557,00€ 3.245,00€ 5.193,00 € 559400 €
Empréstimos a subsidiarias
Outros investimentos financeiros 1.000,00 € 1.417,00€ 1.321,00€ 1.327,00€ 1.327,00€
Devedores, acréscimos e diferimentos 112.835,00€ | 111.383,00€ 84.713.00€ 86.767.00€ 70.338,00 €
Instrumentos financeiros derivados 227,00 €
Impostos diferidos activos 69.756,00 € 106.025,00€ | 114.840,00€ | 138.13000€ | 163.420,00€
Total activos ndo correntes 4.007.857.00€]4.520.198.,00 €] 4.695. 760,00 €] 7.342 212 D0 €] 6.993. 714,00 €
Activos correntes:
Existéncias 718.618,00€ | 841.565,00€ | 970.653,00€ |1.038627,00€| 973.919,00€
Activos biolégicos 1.181.00€ 5.498,00€ 3.790,00€ 5.563,00 € 4.786,00 €
Empréstimos a subsidiarias
Imposto sobre o rendimento a receber 2.037,00€ 5094,00€ 5.035,00€ 11 469,00 € 17.467,00€
Devedores, acréscimos e diferimentos 311.130,00€ | 387 833,00€ | 435.642,00€ | 424 689.00€ | 393.023,00€
Instrumentos financeiros derivados 1.277.00€ 294,00 € 59,00 € 3.611,00&
Caixa e equivalentes de caixa 643512 00€ | 681.333,00€ | 545988,00€ | 929.311,00€ | 1041 390,00 €
Total activos correntes 1.677. 0V0€]1.921.617,00€[1.961.167.00 £] 2.409 65 2.434. 00 €
Total do Activa 5.685.642,00 €] 5.441.815,00 €] 6.659.927, 9. 00 €} 9.427. 00
Capital 629.293,00€ | 629.293,00€ | £629.293,00€ | 629.293.00€ | 629.293,00€
Prémios de emissdo 22.452,00€ 22.452,00€ 22.452,00€ 22 452,00 € 22.452,00€
Accbes préprias -6.060,00 € -6.0680,00 € -6.060,00 € -6.060,00 € -6.060,00 €
QOutras reservas -96.865,00€ | -51.109,00€ | -77.0M6,00€ | -67.012,00€ | -128.654,00€
Resultados retidos 1.189.191,00 €[ 1.193.319,00 €] 1.209.259,00 €] 1.395.293,00 €] 1. 491.097,00 €
Total do al préprio atribuivel aos accionistas da el 1.738.011,00 €] 1.787.895,00 €| 1.777.898,00 €] 1.974.967,00 €] 2.008.128,00
Interesses que nao controlam 252 500,00 € | 225.298,00€ | 238.356,00 € 253 94],(!) £ 249 053,00 €

Totnl do Cmitd PrOprla

Passivo ndo corrente:
Empréstimos obtidos 114.829,00€ | 237.762,00€ | 288.390,00€ | 308.764,00€ | 363. 798,00 €
Responsabilidades com locacdes 1.999.293 00 €] 1 896.547,00 €
Cradores, acréscimos e diferimentos 793,00 € 779,00 € 774,00 € 764,00 € 779,00€
Instrumentos financeiros derivados 293,00€ 0,00€ 62,00 €
Beneficios concedidos a empregados 61.823,00€ 66.482,00 € 65.069,00 € 69.669,00 € J0.079,00 €
Provisdes para riscos € encargos 21 582,00 € 29.308,00 € 26.565,00 € 27.780,00 € 32.831,00€
Impostos diferidos passivos 59.742 00 € 71.579,00 € 75.627,00€ 7067800 € £5.808,00 €
Total de passivos ndo correntes 259.062.00€| 405.910,00€| 456 457, 2.476.948,00 €] 2.429.842,00 €
Passivo corrente:
Empréstimos obtidos 224.581,00€ | 299.505,00€ | 350.814,00€ | 423 68500€ | 159.730,00 €
Responsabilidades com locacdes 384.980,00€ | 376.694,00€
Credores, acréscimos e diferimentos 3.166.527,00€]3.662.293,00€|3.794.411,00€]4.182 14900 €] 4. 153 837,00 €
Instrumentos financeiros derivados 317,00€ 2.805,00€ 159,00 € 3.056,00 € 404,00 €
Imposto sobre o rendimento a pagar 44.644,00 € 58.109,00 € 41.802,00 € 52.145,00 € 50.212,00 €
Total de passivos correntes 3.436.069,00€}14.022.712,00 €| 4.187.186,00 €] 5.046.015,00 €] 4.740.877,00 €
Total do Passivo 3.695.131,00€]4 428 622,00€|4.643.673.00€]7.522 ! €1 7.170.719.00€
Total do Capital Préprio e do Passivo 5.685.642,00 €] 6.441.515.00 €] 6.659.927.00 €| s;mm,o_o £]9.427.910,00 €



Anexo Al: Balango Exercicio de 2016 Anexo A2: Balango Exercicio de 2017
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Anexo B: Demonstragdo de Resultados Grupo Jerénimo Martins (2016 - 2020)

1 20] ] 20
Vendas e prestacdo de servigos 14.621.738,00€ | 16.276.150,00€ | 17.336.708,00€ | 18.638.220,00€ | 19.293.497,00€
Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC) -11.491.109,00 € | -12.798.905,00 € | -13.565.503,00 € | -14.540.197,00 € | -15.024.745,00 €
Margem bruta (Vendas - CMVMC) 3.130.629,00€ | 3.477.245,00€ | 3.767.205,00€ | 4.098.023,00€ | 4.268.752,00€
Variacdo de produgio 930,00 € 4.430,00€ 19.938,00 € 2.587,00€ 3.373,0€
Descontos pronto pagamento liquidos e juros pagos a fornecedores 24.240,00 € 23.621,00€ 27.340,00€ 36.590,00 € 23.07400€
Comissdes sobre meios de pagamento electronicos -24.543,00 € -28.962,00 € -32.957,00€ -35.463,00 € -41.870,00 €
Outros custos suplementares -5.274,00€ -3.078,00€ -4.650,00€ -5.951,00€ -5.847,00€
Forneamentos e servicos externos -546.415,00€ -594.822,00€ -634.639,00€ -688.601,00€ -751.169,00€
Publicidade -88.300,00€ -114743,00€ | -111799,00€ | -110.422,00€ -96.527,00 €
Rendas & alugueres -331922,00€ | -359.51500€ | -390.262,00€ -17.922,00€ -15.635,00€
Custos com pessoal -1.153.063,00€ | -1.306.131,00€ | -1.470.027,00€ | -1.629.433,00€ | -1750.891,00€
Depreciagdes e amortizagdes -294.327,00€ | -330.910,00€ | -363.73600€ | -393.612,00€ | -418.108,00€
Depreciacdes de direitos de uso -321.758,00 € -315.680,00€
Ganhos/perdas com activos tangiveis € intangiveis -15.133,00€ -10.028,00 € -3.897,00€ -7.441,00€ -6.109,00€
Ganhos/perdas com direitos de uso 1.367,00€ 1190,00€
Custos de transporte -150.824,00€ | -169.0M6,00€ | -187.649,00€ | -204.325,00€ | -200.563,00€
Outras naturezas de ganhos e perdas -10.421,00€ -10.862,00 € -28.213,00€ -17.608,00 € -55.097,00€
Resultados operacionais 535.576,00 € 577.194,00€ | 586.714,00€ 706.03L,00€ | 633.887,00€
Custos financeiros liquidos -17.356,00€ -12.166,00 € -25.112.00€ -158.704,00 € -180.489,00€
Ganhos (perdas) em joint ventures e associadas 10.271,00€ -13,00€ 188,00 € -2,00€ 114,00€
Ganhos na alienagdo de negocios 220.678,00€ 000€
Ganhos/Perdas em outros investimentos -4.974,00€ -198,00 € 1.901,00€ 144,00€
Resultados antes de impostos 744.195,00 € 564.817,00 € 561.790,00 € 549.226,00 € 458.656,00 €
'L‘ posto sobre o rendimento do exercido -129968,00€ | -152.236,00€ | -131.93000€ | -128459,00€ | -135.93600€
Ilhwlhihs liquidos {antes de interesses que no controlam) 614.22600€ | 412.581,00€ 429.860,00 € 420.767,00€ 322.720,00€
Atribuivel a Interesses que ndo controlam 21.00800€ 27.22500€ 28.816,00€ 30.901,00€ 10.5%0,00€
Im&i‘hmmw«nmm 593.218,00€ 385.356,00€ MM 312.130,00€
Resultado basico e diluido por acgio - Euros 0,9440€ 06132€ 0,6382€ 0,6204 € 0,4967 €

Anexo C: D dos fluxos de caixa 2016. Anexo D: D dos fluxos de caixa 2017.
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