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RESUMO

COPPI ANOROZO, R. Analise econémico-financeira estatica e analise dindmica
baseada no Modelo Fleuriet da empresa Bicicletas Monark S/A referente ao
periodo de 2007 a 2011. A presente pesquisa visa efetuar a andlise econémico-
financeira estatica e a analise da dindmica financeira baseada no Modelo Fleuriet da
empresa Bicicletas Monark S/A referente ao periodo de 2007 a 2011. Para tanto,
inicialmente o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio
foram reclassificados, condensando as contas em grandes grupos, a fim de serem
preparados para analise vertical e horizontal e facilitarem a analise por meio de
indices econémico-financeiros. ApGs serem efetuadas as andlises referidas, foram
examinados 0s varios conceitos que norteiam o capital de giro. Na sequencia, 0
Balanco Patrimonial original foi submetido a nova classificacdo, de acordo com o
ciclo da empresa, a fim de que fosse procedida a analise da dinamica financeira
baseada no Modelo Fleuriet. A empresa apresentou 6timos resultados, sendo sua
situacdo financeira excelente. No que se refere a sua estrutura de capital,
apresentou capital majoritariamente formado por recursos proprios. Sua Margem
Liquida foi boa e seu Retorno dos Investimentos em Outras Empresas foi bom,
embora decorrente de aplicagbes financeiras, pois as atividades de sua controla
Monark da Amazonia encontram-se paralisadas. Entretanto, seu giro foi baixo e a
Rentabilidade do Ativo e do Patrimdnio Liquido ndo foram muito boas. Com relagéo
a andlise dinamica, a empresa foi classificada na estrutura de balanco tipo I,
caracterizando uma Situacdo Financeira Sélida em que ha sobras de recursos no
Capital Circulante Liquido e no Saldo de Tesouraria para financiar o Investimento
Operacional em Giro, sendo sua situacao na analise da dindmica financeira tdo boa
quanto na andlise financeira estatica.

Palavras-chave: analise econdmico-financeira, analise da dinamica financeira,
Modelo Fleuriet, reclassificacao.
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1 INTRODUCAO

A pesquisa tem por escopo efetuar a analise econdmico-financeira estatica e
a analise da dinamica financeira baseada no Modelo Fleuriet da empresa Bicicletas
Monark S/A do periodo de 2007 a 2011.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

A Analise das DemonstracBes Financeiras € um dos instrumentos mais
imprescindiveis ao gerenciamento contabil. Ela é essencial para avaliar a situacao
econdmico-financeira dos fornecedores, concorrentes e para o préprio uso interno
da empresa.

Para que a Analise das Demonstracdes Financeiras tenha utilidade é
necessario que haja um acompanhamento mensal dos indicadores que a empresa
optou utilizar, pois s6 assim poderéo ser extraidas tendéncias e adotadas medidas
corretivas caso a analise evidencie problemas operacionais que fagam a empresa se
distanciar de suas metas.

Com relacdo ao processo gerencial da empresa, € necessario, ainda, que a
Andlise das Demonstracdes Financeiras proporcione comparabilidade dos dados
com periodos passados, periodos orcados, padrdes setoriais, padrées internos da
empresa, etc., a fim de que seja avaliado o desempenho da empresa como auxilio a
tomada de deciséo.

Entretanto, verificou-se que a analise financeira estatica pressupfe que a
empresa devera realizar todo o seu ativo se quiser pagar suas dividas hoje, como se
fosse encerrar suas atividades, ao invés de subentender que a empresa continuara
operando. Além disso, € uma avaliacdo estatica que mede o desempenho da
empresa no passado, ndo sendo de muita utilidade para avaliar a situacao financeira
futura da empresa.

A Analise Dinamica do Capital de Giro ou Modelo Fleuriet veio suprir as
deficiéncias da analise financeira estética, tendo por objetivo evitar que as empresas
cheguem a faléncia, proporcionando ao analista uma posicdo mais esclarecedora

sobre o futuro da empresa.
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Nesta pesquisa, para que a andlise dindmica do capital de giro fosse
efetuada, o Balango Patrimonial foi classificado segundo o ciclo da empresa.
Posteriormente foram calculados os valores do Capital Circulante Liquido, do Saldo
de Tesouraria e do Investimento Operacional em Giro. Os resultados encontrados
foram classificados em uma das seis estruturas de balanco existentes, conforme o

seu tipo.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Quem concede empréstimos e financiamentos quer a garantia de que tera
seu dinheiro de volta corrigido e com juros. Assim, ha a necessidade de avaliar se os
tomadores de empréstimos e financiamentos terdo condi¢cdes de quitad-los no prazo
acordado. Além disso, para empréstimos e financiamentos concedidos a longo
prazo, ha a preocupacdo do concedente de que a situacdo do tomador ndo se
deteriore.

Para tentar solucionar esse problema, os concedentes de empréstimos e
financiamentos, notadamente instituicbes financeiras, tem se voltado para o
desenvolvimento de avancadas e sofisticadas metodologias para medir o risco de
crédito de seus tomadores, utilizando como uma dessas metodologias a analise das
demonstracdes financeiras, que associada a técnicas estatisticas, permite prever se
a empresa ira ou nao falir.

De acordo com Lemes Junior et al (2010, p. 76):

7

A analise das Demonstragdes Financeiras € instrumento utilizado por
acionistas, credores efetivos e potenciais e administradores da empresa
para conhecer, através de indices financeiros — grandezas comparaveis
obtidas através de valores monetéarios absolutos -, a posi¢do e a evolugéo
financeira da empresa.

Para os acionistas a analise das demonstracdes financeiras permite verificar
se a atividade operacional da empresa proporciona uma rentabilidade que satisfaca
suas expectativas. Os investidores realizam a analise das demonstracdes
financeiras ao decidir se devem comprar ou vender ac¢des. Os administradores

utilizam-se da analise das demonstracdes financeiras com a finalidade de obter
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dados a respeito da tendéncia dos negdcios, podendo adotar medidas corretivas a
fim de realizar metas organizacionais.

Contudo, a analise das demonstracdes contabeis ndo deve ser realizada
isoladamente, devendo o acionista, investidor, credor e administrador levar em conta
a situacdo do mercado e a politica econémica global, dentre outros fatores.

A andlise das demonstracdes financeiras nesta pesquisa sera efetuada por
meio da andlise econdmico-financeira estatica e da analise dindmica baseada no
Modelo Fleuriet, a qual permite mensurar se a empresa possui recursos suficientes
para financiar suas necessidades de capital de giro, a fim de manter-se competitiva
no mercado.

Isto posto, a questdo de pesquisa que orienta a presente investigacao é a
seguinte: Qual a situacdo econdmico-financeira estatica e a dinamica financeira

baseada no Modelo Fleuriet da empresa Bicicletas Monark S/A?

1.3 OBJETIVOS GERAL E ESPECIFICOS

A presente pesquisa tem 0s objetivos que se seguem.

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo da pesquisa € identificar a situacdo econdmico-financeira estatica
e a dinamica financeira baseada no Modelo Fleuriet da empresa Bicicletas Monark
S/A no periodo de 2007 a 2011.

1.3.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos da pesquisa sao os seguintes:
a) Levantar os relatorios financeiros anuais da empresa Bicicletas Monark S/A, do
periodo de 2007 a 2011, com base no cadastro da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM);
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b) Efetuar a analise econémico-financeira estatica na empresa Bicicletas Monark
S/A utilizando-se das seguintes técnicas: andlise vertical, analise horizontal e
analise por meio de indices contabeis;

c) Efetuar a analise da dindmica financeira da empresa Bicicletas Monark S/A

baseada no Modelo Fleuriet.

1.4 JUSTIFICATIVA

A pesquisa centrou-se na empresa Bicicletas Monark S/A, por ser a empresa
que tem o maior valor de mercado no segmento de bicicletas, segundo dados
colhidos do site da BM&FBOVESPA. A curiosidade em estudar a empresa Bicicletas
Monark S/A acentuou-se, ainda mais, pelo fato da autora ter ganhado uma bicicleta
Monark nos anos 70, quando ainda era crianc¢a, dai o interesse em saber como esta
a situacdo econdmico-financeira e a dinamica financeira baseada no Modelo Fleuriet
da empresa hoje, vez que ndo ha mais propagandas na TV a respeito da empresa
como havia antigamente.

Desde o inicio, o interesse da autora foi voltado para a analise das
demonstracdes financeiras, por considerar tema central para o exercicio da
profissdo de Contador. Frequentemente a autora recebe demonstracdes financeiras
para serem analisadas, dai a importancia em pesquisar profundamente a respeito da
andlise econdmico-financeira e da dindmica financeira baseada no Modelo Fleuriet,
a fim de poder aplicar as técnicas com maior precisdo e seguranca em outras
empresas.

A pesquisa visa contribuir para que os investidores tenham conhecimento do
desempenho econdmico-financeiro da empresa e, ainda, do desempenho dinamico
financeiro baseado no Modelo Fleuriet, para avaliarem a vantagem ou nao de
investirem na empresa. A pesquisa visa contribuir, ainda, para que os acionistas
tenham dados Uteis para avaliar se o0 retorno de seus investimentos estd sendo
lucrativo e para que os credores avaliem a possibilidade de conceder crédito para a
empresa.

Vale ressaltar que os resultados proporcionados pela pesquisa deverao ser
conjugados com outros indicadores contabeis, mercado, setor e economia em que a

empresa atua, a fim de proporcionar uma visdo mais realistica da analise.
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1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

A pesquisa ira abordar a analise econémico-financeira estatica e a analise
dindmica baseada no Modelo Fleuriet da empresa Bicicletas Monark S/A do periodo
de 2007 a 2011. No que se refere a andlise econdmico-financeira estatica, a
pesquisa ird se utilizar das seguintes técnicas: andlise vertical, andlise horizontal e
analise por meio de indices contabeis.

As demonstracdes contabeis da empresa Bicicletas Monark S/A objeto de

andlise serdo colhidas do cadastro da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

A presente pesquisa esta dividida em cinco sec¢fes. A primeira sec¢ado trata
da introducéo, onde foram abordados a contextualizacdo do tema, o problema de
pesquisa, 0s objetivos geral e especificos, a justificativa, a delimitacdo da pesquisa e
a estrutura do trabalho.

A segunda secédo trata do referencial tedrico no qual sdo citados varios
autores que comentam a respeito dos seguintes assuntos: conceito e objetivos da
analise das demonstracdes financeiras, aspectos historicos relevantes relativos a
analise das demonstracbes financeiras, usuarios interessados na analise das
demonstracdes financeiras ou Stakeholders, demonstraces financeiras utilizadas
para analise, padronizacao das demonstracdes financeiras, técnicas de analise das
demonstracdes financeiras, analise por meio de indices, anélise do capital de giro e
analise avancada do capital de giro.

A terceira secdo trata dos procedimentos metodologicos, na qual foi
explicitada a metodologia utilizada na pesquisa. A quarta secao trata da parte pratica
da pesquisa na qual foram abordados os seguintes assuntos: a empresa e sua
histéria, reestruturacdo e/ou reclassificagdo das contas das demonstracdes
financeiras, atualizacdo através do IGP-M do Balangco Patrimonial e da
Demonstragéo do Resultado do Exercicio, andlise vertical e horizontal — comentarios
e conclusao e ilustragées do Balanco Patrimonial e da Demonstracao do Resultado

do Exercicio, andlise por meio de indices: analise financeira, andlise estrutural e
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andalise econbmica — comentéarios e concluséo, analise do capital de giro e analise
avancada do capital de giro.
A guinta secdo encerra a pesquisa com a conclusdo acerca da analise da

empresa Bicicletas Monark S/A.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONCEITO E OBJETIVOS DA ANALISE DAS DEMONSTRACOES

FINANCEIRAS

Padoveze e Benedicto (2011, p. 3) se referem a analise de balancos como

analise das demonstracfes financeiras ou analise financeira. Marion (2012, p. 7)

acrescenta a essas denominacfes a expressdo analise das demonstracfes

contabeis e menciona o seguinte:

E por se exigir, de inicio, apenas o Balanco para a Andlise é que se introduz
a expressdo Andlise de Balancos, que perdura até nossos dias. Com o
tempo, comecgaram-se a exigir outras demonstragdes para analise e para
concessdo de crédito, como a Demonstracdo do Resultado do Exercicio;
todavia, a expressdo Analise de Balangos ja é tradicionalmente utilizada.
Como forte argumento para a consolidacdo da denominacdo Analise de
Balangos, salientamos que a Demonstra¢do do Resultado do Exercicio foi
conhecida, em certo periodo, como Balanco Econbmico (Balanco de
Resultado). A denominagdo Fluxo de Caixa ja foi conhecida como Balanco
Financeiro; entdo, tudo era Balanco.

Braga (2012, p. 129) emprega a expressao andlise das demonstragdes

financeiras e menciona outras denominacdes, abordando, ainda, o objetivo da

analise:

das

Embora possa variar quanto a sua denominacdo — analise contabil, analise
financeira, analise econbmico-financeira, analise de balangos etc. -, a
andlise das demonstragfes contabeis tem por objetivo observar e confrontar
0s elementos patrimoniais e o0s resultados das operacdes, visando ao
conhecimento minucioso de sua composi¢cdo qualitativa e de sua expressao
guantitativa, de modo a revelar os fatores antecedentes e determinantes da
situacdo atual e, também, a servir de ponto de partida para delinear o
comportamento futuro da empresa.

Para Assaf Neto (2012, p. 43): “As expressdes analise de balancos, analise

demonstracdes/demonstrativos  contabeis, relatérios financeiros séo

consideradas sinbnimos.”

sendo:

ludicibus (2012, p. 5) conceitua a analise de balancos como uma arte,
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[...] “a arte de saber extrair relagbes Uteis, para o objetivo econdémico que
tivermos em mente, dos relatérios contdbeis tradicionais e de suas
extensbes e detalhamentos se for o caso”. Consideramos que a analise de
balancos é uma arte, pois, embora existam alguns célculos razoavelmente
formalizados, nédo existe forma cientifica ou metodologicamente
comprovada de relacionar os indices de maneira a obter um diagnéstico
preciso. Ou, melhor dizendo, cada analista poderia, com 0 mesmo conjunto
de informacdes e de quociente, chegar a conclusdes ligeira ou até
completamente diferenciadas. E provavel, todavia, que dois analistas
experimentados, conhecendo igualmente bem o ramo de atividade da
empresa, cheguem a conclusfes bastante parecidas (mas nunca idénticas)
sobre a situacdo atual da empresa, embora quase sempre apontariam
tendéncias diferentes pelo menos em grau, para o empreendimento.

Para Matarazzo (2010, p. 6-7) a “Andlise de Balangos baseia-se no
raciocinio cientifico.” O autor referido elenca as etapas do raciocinio cientifico que se
emprega na analise de balancos, a fim de que ndo haja prejuizo na analise, quais

sejam:

extraem-se indices das demonstra¢des financeiras;

comparam-se os indices com os padrodes;

poderam-se as diferentes informacdes e chega-se a um diagnéstico ou
conclusoes;

4 tomam-se decisfes.

WN P

Assaf Neto (2012, p. 43) expbe que pela andlise de balancos € possivel

prever as tendéncias futuras de uma empresa:

A andlise de balangos visa relatar, com base nas informagfes contébeis
fornecidas pelas empresas, a posicdo econdmico-financeira atual, as
causas que determinaram a evolugcéo apresentada e as tendéncias futuras.
Em outras palavras, pela analise de balancos extraem-se informagdes sobre
a posicéo passada, presente e futura (projetada) de uma empresa.

Padoveze e Benedicto (2010, p. 3) conceituam a analise de balancos como

uma avaliacao feita pelo analista com base nos nimeros da empresa:

Em outras palavras, a andlise de balango ou analise financeira consiste em
um processo meditativo sobre os nimeros de uma entidade, para avaliagdo
de sua situagdo econdmica, financeira, operacional e de rentabilidade. Da
avaliacdo obtida pelos numeros publicados, o analista financeiro extraira
elementos e fara julgamentos sobre o futuro da entidade objeto de andlise.
Portanto, € parte conclusiva da analise de balanco o julgamento do
avaliador sobre a situagcdo da empresa e suas possibilidades futuras.
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Para Silva (2012, p. 6) a analise de balancos deve levar em consideracao as
condi¢cdes enddgenas e exdgenas que atingem financeiramente a empresa, pois o

que importa é a empresa:

Como dados financeiros disponiveis, podemos incluir demonstracdes
contabeis, programas de investimentos, projecGes de vendas e projegdo de
fluxo de caixa, por exemplo. Como condic6es enddgenas, podemos citar
estrutura organizacional, capacidade gerencial e nivel tecnolégico da
empresa. Como condi¢cdes exdgenas, temos os fatores de ordem politica e
econbmica, concorréncia e fendbmenos naturais, entre outros. Desse modo,
a andlise financeira transcende as demonstragdes contabeis. Na verdade, o
gue nos interessa é a empresa e ndo as demonstracbes contabeis. As
demonstracdes contdbeis sdo apenas canais de informagdo sobre a
empresa, tendo como objetivo principal subsidiar a tomada de deciséo.

Martins et al (2012, p. 5) afirmam que para se proceder a uma boa analise
de balancos é necessério saber ler e conhecer, no minimo, o modelo contabil da

empresa:

1) Saber ler. E “saber ler” ndo é tao facill Ha muitas coisas que estao
escritas somente nas entrelinhas. Vocé precisa entender o que esta |4,
captar o ndo dito.

2) Ter conhecimento minimo de qual modelo contabil estd sendo utilizado e
se ele tem a capacidade de representar de fato a situacdo da empresa.
Ou seja, conhecer a empresa, 0 negdcio e... sua contabilidade!

7z

Para Silva (2012, p. 19) a informacdo é o instrumento de trabalho do
analista, assim sendo, o trabalho do analista trara melhor resultado se a qualidade

da informacao for boa:

O analista interno (funcionario da prépria empresa) que desenvolve um
trabalho de averiguacdo das causas das diferencas ocorridas entre o fluxo
de caixa projetado e o realizado, por exemplo, podera consultar a
documentacdo na empresa e identificar se algum pagamento ou
recebimento previsto deixou de ocorrer, ou se ocorreu em montante muito
diferente do que havia sido projetado.

[.-]

Para o analista externo, o ponto de partida da analise sédo as
demonstracdes contabeis, que fornecem um conjunto de nimeros e
informacdes sobre a performance e a situagdo patrimonial, econdmica e
financeira da empresa.

Outras informacbes, como as relativas a administracdo da empresa, a
concorréncia, ao mercado, a capacidade instalada e ao grau de tecnologia,
por exemplo, complementardo o conjunto de dados para a andlise. Para
obtengdo de tais informacdes, € muito importante que o analista visite a
empresa que pretende analisar, conhega as caracteristicas da concorréncia
e busque informacdes por meio de associacdes de classe, de publicaces
especializadas e de periodicos em geral.
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Para Martins et al (2012, p. 123-124) a analise de balancos se limita a dois

principais objetivos, quais sejam, rentabilidade e liquidez:

Liquidez e rentabilidade sdo objetivos conflitantes, ja que o0 maximo da
liquidez se consegue com muito recurso financeiro disponivel para saldar
dividas, e isso automaticamente diminui a rentabilidade dos capitais totais
empregados, porque dinheiro parado tende a produzir bem menos resultado
do que a atividade normal de uma empresa sadia. A maximizacdo da
rentabilidade também implica, normalmente, em se trabalhar “na corda
bamba”, com muitos recursos de terceiros, quando se os consegue com
custos abaixo do que os ativos conseguem produzir, mas isso aumenta
enormemente 0s riscos e pode provocar sérios e insollveis problemas de
capacidade de liquidagado das obrigagdes nos “solugos” negociais.

Nao ha solucdo 6tima e perfeita para esse dilema, que ha décadas vem
sendo assim mesmo denominado pelos estudiosos de Financas e de
Analise Financeira: “dilema liquidez x rentabilidade”.

Para Bruni (2011, p. 55-56) a analise das demonstracbes contabeis

demanda a compreenséao das distintas visdes do patrimonio, do lucro e do caixa:

a) visdo do patrimdnio: busca entender, de modo geral, o patrimbnio da
entidade, formado por bens, direitos e obrigacdes. E preciso entender como
os investimentos e financiamentos da empresa estédo distribuidos. Costuma
estar associada ao Balango Patrimonial, o primeiro e mais importante
relatério contabil e que fornece uma fotografia ou diagnéstico estatico da
situacao da empresa, revelando bens, direitos e obrigacfes. Apresenta uma
visdo dos recursos e obrigacdes da empresa;

b) visdo do lucro: busca entender a evolugdo da riqueza criada para os
donos do negdcio. Costuma estar associada & Demonstragdo do Resultado
do Exercicio, que apresenta a evolugéo da riqueza da entidade, destacando
as transacbes operacionais efetuadas, apurando o desempenho da
entidade no periodo analisado, confrontando 0os consumos com as receitas
do periodo;

¢) visdo do caixa: busca entender a evolugdo da liquidez da empresa.
Costuma estar associada a Demonstracdo de Fluxo de Caixa, que
apresenta a evolucao dos ativos mais liquidos do negdcio.

Bruni (2011, p. 56) acrescenta, também, que é necessario compreender
essas trés visbes simultaneamente, pois ao priorizar um aspecto em prejuizo dos
outros, a empresa podera por em risco seu futuro.

Reis (2003, p. 108) diferencia o aspecto estatico do aspecto dinamico da

analise das demonstracdes contébeis:

O aspecto estatico compreende a situacdo da empresa como ela se
apresenta em determinado momento, sem se preocupar com o0 passado ou
com o futuro.

O aspecto dindmico preocupa-se com a evolucdo da empresa e do ritmo
de seus negdcios, comparando os resultados atuais com os de anos
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anteriores e ponderando, inclusive, sobre as possibilidades de evolugéo
futura.

Além disso, Reis (2003, p. 108) traz a diferenca entre a andlise da situagéo

econdmica e a andlise da situacéo financeira:

Quando a analise procura, por exemplo, determinar, dentre 0 montante dos
recursos aplicados no Ativo, qual a parcela que pertence aos sécios, ela
baseia-se no aspecto estatico da situagdo econémica.

Ja4 na apuracdo e apreciacdo do resultado das operacbes sociais, da
remuneracdo dos investidores e do reinvestimento desses resultados,
estaremos analisando a situac@o econémica do ponto de vista dindmico.
Finalmente, quando a atenc¢do estiver voltada para o problema da solvéncia
dos compromissos, estaremos preocupados com a capacidade de
pagamento da empresa, ou seja, com a sua situacado financeira.

2.2 ASPECTOS HISTORICOS RELEVANTES RELATIVOS A ANALISE DAS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Segundo Marion (2012, p. 6): “E comum afirmar que a Andlise das
Demonstracdes Contabeis é tdo antiga quanto a prépria Contabilidade.” Para
demonstrar a veracidade desta informacao, Marion (2012, p. 6-7) faz a correlacao
entre a época em que a Contabilidade provavelmente apareceu e a andlise da
variacdo da riqueza da atividade pastoril realizada naquela época:

Se nos reportarmos para o inicio provavel da Contabilidade (+ 4000 a.C.),
em sua forma primitiva, encontraremos os primeiros inventarios de rebanhos
(o homem que voltava sua atencéo para a principal atividade econémica: o
pastoreio) e a preocupacdo da variagdo de sua riqueza (variacdo do
rebanho).

A andlise da variacdo da riqueza realizada entre a comparacao de dois
inventarios em momentos distintos leva-nos a um primeiro sintoma de que
aquela afirmacdo (andlise tdo antiga quanto a prépria Contabilidade) é
possivel.

Marques et al (2008, p. 1) demonstram que na ldade Média os senhores

feudais ja se preocupavam em medir seus patriménios:

Na ldade Média, a comparagdo entre o tamanho e a produtividade dos
feudos proporcionava maior poder aos senhores feudais nas cortes. Por
outro lado, medir a variacdo desse patrimdnio, de um momento para o
outro, também representava uma preocupacdo constante desses
proprietarios.



23

Hendriksen e Breda (1999, p. 39) informam que no periodo do
Renascimento, correspondente ao final da Idade Média, mais precisamente no final
do século XV, no ano de 1494, apareceu a primeira obra escrita a respeito da
contabilidade, de autoria do frei franciscano Luca Pacioli, intitulada Summa de

arithmetica, geometrica, proportioni et proportionalita:

A Summa era principalmente um tratado de matematica, mas incluia uma
secdo sobre o sistema de escrituracdo por partidas dobradas, denominada
Particularis de Computis et Scripturis. Esta secdo foi o primeiro material
publicado que descrevia o sistema de partidas dobradas, e apresentava o
raciocinio em que se baseavam os langamentos contdbeis. Seus
comentarios sobre a contabilidade sdo tdo relevantes e atuais quanto ha
quase 500 anos.

Entretanto, D’Auria (1959, p. 39) informa que ha registro de um autor de que
a obra de Benedetto Cotrugli teria sido a primeira a tratar da contabilidade:

Oferece especial interesse a investigacdo sobre qual foi a primeira obra
escrita a respeito da contabilidade, no século de sua sistematizagdo. De
direito, por assim dizer, a primazia caberia ao tratado de LUCA PACIOLI,
impresso e publicado em 1494. Mas, Bariola, em sua obra que citamos
repetidamente, faz sérias restricbes a esta prioridade, quando se refere a
BENEDETTO COTRUGLI e a sua obra Della Mercatura e Del Mercante
Perfeito. Esta obra foi publicada em 1573, declarando-se em sua Ultima
pagina que ela fora terminada em 25 de Agosto de 1458. Surgem duvidas
guanto a autenticidade do manuscrito, as quais procura-se dirimir com a
dedicatéria de Cotrugli, em que declara ter interrompido muitas vezes a
compilacdo do trabalho, e a indecisdo de escrevé-lo em latim ou em italiano
vulgar, sendo esta, afinal, a lingua adotada. A obra foi dividida em quatro
partes, incluindo, na primeira, o capitulo Xlll que trata “Dell’ordine di tenere
le scritture mercantiimente” mencionando o Quaderno, - razdo, - o Giornale,
- diario, - e Memoriale — borrador.

E possivel que a obra de Cotrugli seja apdcrifa, dada a extenséo de 115
anos, desde a sua feitura, em 1458, e a sua publicacdo, em 1573, e porque,
ndo raro, assim se procedia na época, aparecendo pseudo-autores e
recompondo-se ideias e escritos de antepassados, batizando-os como
originais ou atribuindo-se a si a paternidade de producdes alheias.

Marques et al (2008, p. 1) mencionam que com o passar dos séculos a
Contabilidade desenvolveu ferramentas que contribuiram para a medicdo e

avaliacdo do patrimdnio, dentre as quais, as demonstracdes contabeis:

As configuragbes dessas demonstracdes num determinado instante
(balangco patrimonial), ou ao longo de dois periodos (demonstracdes de
resultado, do capital circulante liquido e dos fluxos de caixa), proporcionam
bases para analise da evolucédo da entidade ao longo do tempo, bem como
de seu desempenho em relacdo a outras similares naquele, e durante o,
mesmo periodo.
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Segundo Myer (1976, p. 24) “as demonstracdes de ativo e passivo ja sao
conhecidas desde o século XIV.” Myer (1976, p. 25) acrescenta que até o final do
século XIX as demonstracOes contabeis eram consideradas apenas a prova do
trabalho do guarda-livros, entretanto, nessa €poca, 0s banqueiros passaram a
solicitar aos tomadores de crédito seus balancos, para que pudessem avaliar se
seria oportuno ou néo realizar a concessao de crédito.

A respeito do inicio da adoc¢édo da Analise de Balancos, Matarazzo (2010, p.

8) expde que:

A Andlise de Balangos surgiu e desenvolveu-se dentro do sistema bancario
gue foi até hoje o seu principal usuario.

Seu inicio remonta ao final do século XIX, quando o0s banqueiros
americanos passaram a solicitar balancos as empresas tomadoras de
empréstimos.

A medida ganhou aceitagdo ampla quando, em 9 de fevereiro de 1895, o
Conselho Executivo da Associacdo dos Bancos no Estado de New York
resolveu recomendar aos seus membros que solicitassem aos tomadores
de empréstimos declaragbes escritas e assinadas de seus ativos e
passivos.

Myer (1976, p. 26) informa sobre a adocao pelos bancos, no ano de 1900,

de um formuléario-padréo de pedido de crédito que continha espaco para o balanco:

Em 1900, a Associacdo dos Banqueiros do Estado de Nova York publicou
um formulério-padrao de solicitacdo de crédito, o qual incluia espaco para o
Balanco. Aparentemente, os banqueiros comecaram a solicitar os Balang¢os
de seus clientes, mas ndo se fazia nenhuma tentativa de medicao
guantitativa do seu conteudo. Provavelmente, os Balang¢os recebiam um
mero exame superficial e, depois, eram cuidadosamente arquivados. As
instrucbes dos autores, com respeito aos procedimentos analiticos, eram
vagas.

Tomando como base as declaragbes feitas por um autor em 1906, Myer
(1976, p. 26) traz um registro que permite inferir que as demonstragdes
comparativas ganharam impulso, embora ndo houvesse referéncia ao que comparar.
Myer (1976, p. 26) traz, ainda, o registro de um autor, em 1908, que estabeleceu
uma medigdo quantitativa entre ativo de curto prazo e passivo, permitindo deduzir
gue os bancos nessa época ja tinham adotado indices para analise.

Segundo Myer (1976, p. 28), com o passar dos anos, a comparagao entre o

ativo corrente e 0 passivo corrente se tornou a mais importante:



25

[...] os banqueiros que mantinham arquivos de crédito, gradualmente,
desenvolveram a nocdo de comparacdo de varios itens em declaracbes
sucessivas, sendo a comparacédo do ativo corrente com 0 passivo corrente
usualmente considerada a mais importante.

Embora o quociente de liquidez pareca ter-se tornado a caracteristica mais
importante da medicdo de demonstraces entre os homens de crédito, la
por 1913 apareceram sinais de revolta contra a supremacia deste indice
como critério.

Matarazzo (2010, p. 9) afirma que: “A Andlise de Balangos tornou-se
praticamente obrigatoria em 1915 nos Estados Unidos.” Justificando sua afirmacao,

Matarazzo (2010, p. 9) relata que:

Em 1915, determinava o Federal Reserve Board (o Banco Central dos
Estados Unidos) que s6 poderiam ser redescontados os titulos negociados
por empresas que tivessem apresentado seu balan¢o ao banco, medida que
consagrou definitivamente o uso de demonstragdes financeiras como base
para a concessao de crédito.

Myer (1976, p. 30) menciona que nos idos do ano de 1915 os banqueiros
observaram que as demonstracdes financeiras que analisavam para concesséo de

crédito ndo estavam preparadas para analise:

Poucas mudangas haviam sido introduzidas no método de sua preparagéo,
desde o tempo em que o Balangco era uma conta de conciliagdo no livro
Razdo e era interpretado somente como prova do trabalho do guarda-livros
e ndo se tentava apresentar uma demonstracdo clara da situacao
financeira.

Entretanto, mesmo nos primeiros dias, 0s que se preocupavam com esses
assuntos notavam defeitos nas declaracdes. Estas ndo tinham uniformidade
na disposicdo das informacdes, na terminologia aplicada ou na classificagédo
dos itens que continham.

Segundo Myer (1976, p. 30), em 1918, o Federal Reserve Board buscou
amenizar o problema da falta de preparacdo das demonstracdes financeiras para
analise com um panfleto intitulado “Métodos Aprovados de Preparacdo de
Declaragdes de Balango”: “Esse panfleto incluia formularios padronizados para o
Balanco e Declaragao de Lucros e Perdas e um esbog¢o de bons procedimentos de
auditoria e uma discussao dos principios da preparacao de declaracoes.”

De acordo com Matarazzo (2010, p. 9), Alexander Wall é considerado o pai

da Analise de Balancos:

Alexander Wall, considerado o pai da Analise de Balancos, apresentou, em
1919, um modelo de andlise de balancos, através de indices, e demonstrou
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a necessidade de considerar outras relagdes, além de Ativo Circulante
contra Passivo Circulante.

Alexander Wall desenvolveu, posteriormente, em parceria com outros
autores, férmulas matematicas de avaliacdo de empresas, ponderando
diversos indices de balanco.

Matarazzo (2010, p. 9) informa, ainda, que os “indices-padrdo vém sendo
divulgados dede 1931.” Matarazzo (2010, p. 9) acrescenta que esses indices-padréo
sdo construidos pelas médias dos indices caracteristicos de cada ramo de atividade.

De acordo com Kassai e Onusic (2004, p. 4): “O primeiro estudo sobre as
dificuldades financeiras em empresas foi realizado por Fitzpatrick em 1932.” Silva
(2012, p. 9) complementa que: ‘em 1932, Paul J. Fitz Patrick selecionou 19
empresas que haviam falido no periodo de 1920 a 1929 e iniciou o estudo para
observar a tendéncia dos indicadores dessas empresas, ao longo dos ultimos anos
que antecederam as quebras.” Kassai e Onusic (2004, p. 4) observam que o estudo
da previsdo de insolvéncia ganhou impulso na década de 60 com a difusdo de
ferramentas estatisticas.

Segundo Matarazzo (2010, p. 10), a Analise de Balancos era pouco utilizada
no Brasil até 1968, quando foi criada a SERASA que operava como central de

Andlise de Balancos de bancos comerciais.

2.3 USUARIOS INTERESSADOS NA ANALISE DAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS OU STAKEHOLDERS

Para Penman (2013, p. 1) os usuarios das demonstracdes financeiras

devem entender o conteldo das mesmas:

Todos o0s usuéarios precisam entender demonstra¢des financeiras, pois
devem saber quais sdo as deficiéncias nessas declaracbes, 0 que elas
revelam e o que ndo revelam. Sendo assim, a andlise de demonstracdes
financeiras € o método pelo qual os usuarios extraem informacgdes para
responder as suas perguntas sobre a empresa.

Para Assaf Neto (2012, p. 47) cada usuario apresenta interesses diferentes

com relacdo a analise das demonstra¢cdes contabeis:

A andlise das demonstragbes contabeis de uma empresa pode atender a
diferentes objetivos consoante os interesses de seus Vvarios usuarios ou
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pessoas fisicas ou juridicas que apresentam algum tipo de relacionamento
com a empresa. Nesse processo de avaliagdo, cada usuario procurara
detalhes especificos e conclusGes proprias e, muitas vezes, nao
coincidentes.

Padoveze e Benedicto (2010, p. 92) classificam os usuarios interessados na
andlise em principais usuarios e outros interessados. Como principais interessados
foram elencados os gestores, credores e investidores. Como outros interessados
foram elencados: fornecedores, clientes, governo, bolsa de valores, empregados,
instituicbes de pesquisa, 6rgdos de controle, possiveis compradores e outras
entidades.

Com relacdo aos gestores, Padoveze e Benedicto (2010, p. 92-93)
mencionam que sao extensas as opcOes de analise para fins internos das
demonstracdes contabeis, podendo se extrair diversas sugestdes para tomadas de
decisdo, sendo um instrumento de importédncia sem igual para 0s gestores.
Padoveze e Benedicto (2010, p. 92-93) elencam, de forma exemplificativa, o0 que a

analise periddica ou mensal de balanco para fins internos permite:

a) avaliar a situagdo econdmico-financeira da empresa em relacdo ao
passado e em forma de evolugéo;

b) verificar se as estruturas de ativo e passivo estdo se mantendo dentro
do esperado;

c) verificar se as estruturas de custos e despesas estdo acompanhando as
previsoes;

d) verificar se a rentabilidade estd sendo adequada;

e) verificar se todas as diretrizes tomadas estdo sendo realizadas e
representadas nas demonstra¢gfes contabeis;

f) fazer o confronto com os dados padréo, esperados ou or¢cados;

g) verificar se a geracdo do lucro esta coerente com a geragcdo esperada
de caixa;

h) antecipar os elementos para necessidades futuras de caixa;

i) antecipar as possibilidades de destinacéo e distribuicdo de lucros;

j) acompanhar a criacdo de valor empresarial e para os donos do capital;

k) confrontar o valor contabil com o valor de mercado da empresa etc.

Padoveze e Benedicto (2010, p. 93) informam que dentre os credores, se
destacam as instituicbes financeiras que buscam a garantia de seus créditos por
meio de evidéncias da solvéncia ou liquidez da empresa encontradas por meio da

analise de balanco:

Além da verificacdo da capacidade financeira de curto prazo, os credores
tém interesses legitimos na identificacdo da capacidade da empresa de
geracéo de lucros futuros e de caixa, para fazer face aos compromissos de
juros e amortizagao dentro do perfil de prazo de seus titulos.
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Com relacéo aos intermediarios financeiros, Assaf Neto (2012, p. 48) expde

0 seguinte:

Historicamente, sabe-se que o processo de avaliacdo de empresas foi
desenvolvido, em grande parte, no sistema bancario americano, o qual
procurava relacionar o risco das diversas empresas com suas solicitacfes
de empréstimos.

O surgimento dos bancos de investimentos e desenvolvimento, com
atuagOes tipicas de longo prazo, deu grande impulso ao processo de
andlise de balancos, vinculando normalmente a todo o projeto de
financiamento a avaliacdo profunda da situagdo econdmico-financeira da
empresa.

No que se refere aos investidores, Padoveze e Benedicto (2010, p. 93)
informam que os mesmos se referem, de forma geral, aos donos do capital ou aos
gue desejam ser donos do capital como os “acionistas das sociedades anénimas de
capital aberto ou fechado ou os cotistas nas sociedades limitadas.” Os debenturistas
também sdo considerados investidores, pois financiam a empresa sem 0 proposito
principal de se transformar em sécios.

Segundo Padoveze e Benedicto (2010, p. 93-94), o interesse dos sécios e

debenturistas se concentra nos seguintes aspectos centrais:

e Os acionistas estdo interessados que a empresa crie 0 maior valor
econdmico possivel que possa lhes ser transferido em sequéncia, tanto
sob a forma de rendimentos, como sob a forma de maior valor da acao
ou cota no mercado. Neste caso, a avaliagdo da empresa pelo seu
potencial de lucros futuros € um instrumento fundamental.

e Os acionistas estdo também interessados em um fluxo regular de
dividendos ou distribuicdo de lucros. Neste caso, a capacidade de
geracdo de lucros e caixa e uma politica adequada de distribuicdo de
lucros é fundamental, desde que haja condicdo de manutenc¢do do
capital (investimento).

e Os debenturistas estdo primariamente interessados em que a empresa
possua capacidade de geracéo de lucros, considerando uma premissa
de estabilidade, para que tenha condi¢bes de pagar os juros e prémios
das debéntures e de resgatar os titulos, quando pactuado.

e Quando as debéntures tém clausula de conversibilidade em acdes, o
interesse pelo valor econbémico (potencial de lucros futuros) torna-se
também um atrativo adicional.

Padoveze e Benedicto (2010, p. 94) mencionam, ainda, sobre o custo de

oportunidade no que se refere ao investimento em acdes por parte dos investidores:

Os possiveis investidores na empresa tendem também a olhar o valor
patrimonial da acdo em relacgdo ao valor que o mercado esta
transacionando, confrontando-o com os valores que eles imaginam que
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possam ter no futuro. Esse tipo de avaliagdo estara sempre relacionado
com outras oportunidades de investimento, seja em outras acdes, seja em
outros papéis ou investimentos alternativos. Fica presente nesse tipo de
analise o conceito de custo de oportunidade, ou seja, o custo de uma
alternativa que pode ser abandonada.

No que se refere aos fornecedores, Padoveze e Benedicto (2010, p. 94)
mencionam que oS mesmos tém interesse de que suas duplicatas sejam liquidadas

por seus clientes no prazo combinado:

Considerando vendas de curto prazo, um olhar sobre os indicadores de
liquidez torna-se fundamental. No caso de vendas de longo prazo e/ou
parceladas, h4 necessidade também da andlise de geracdo de lucros e
caixa, além da capacidade de pagamento. Neste caso, necessita-se de uma
andlise de balanco mais aprofundada.

Com relacéo aos clientes, Padoveze e Benedicto (2010, p. 94-95) informam
gque a preocupacdo central é que ndo haja interrupcdo no fornecimento pelos
fornecedores: “sob pena de provocar rupturas ou falhas na cadeia de logistica e
suprimentos.” Padoveze e Benedicto (2010, p. 95) acrescentam, ainda, que:

Dessa maneira, se um fornecedor ndo evidencia boa capacidade de
pagamento, uma estrutura de custos e despesas com um minimo de
rentabilidade, existe a possibilidade de haver descontinuidade do
fornecimento de materiais, produtos ou servicos, o que é indesejavel.

No que se refere ao governo, Padoveze e Benedicto (2010, p. 95) afirmam
que “Tendo em vista sua caracteristica de evidenciar a causa e o efeito dos
negécios por meio do método das partidas dobradas, o sistema contabil ainda é o
melhor sistema anticorrupcdo que existe.” Padoveze e Benedicto (2010, p. 95)
destacam a importancia da andlise das demonstra¢gfes financeiras para o governo
no que se refere ao sistema tributario, evidenciando algumas obrigacbes como
publicacbes de balancos, entrega de declaragbes e arquivos magnéticos,
possibilitando ao governo realizar: “infinitas possibilidades de analises individuais e
cruzadas com outras pessoas juridicas.”

Para Matarazzo (2010, p. 22), o governo se interessa pela analise das
demonstracdes contabeis para realizar a licitacdo e para acompanhar a situacao
financeira da empresa vencedora ao longo do cumprimento do objeto contratado, a

fim de se certificar de que a empresa tera condigdes de entregar o que se prop6s a
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realizar. Com relacdo as empresas concessionarias de servigos publicos, empresas

publicas e autarquias, Matarazzo (2010, p. 22) afirma que:

Em virtude de os servicos publicos serem sempre de interesse nacional, o
governo acompanha o desempenho de empresas concessionarias de
servicos publicos para saber como andam sua rentabilidade e suas politicas
de desenvolvimento. Igualmente controla empresas publicas e autarquias e
estabelece niveis de investimentos e indices de desempenho. Além disso,
através da analise de balancos, acompanha os setores da economia, como
o financeiro de seguros etc.

Padoveze e Benedicto (2010, p. 95) citam outros 6rgdos governamentais

gue fazem usos de dados contébeis:

Outros 6rgdos governamentais também necessitam das informacgfes
contabeis para avaliacdo estatistica, setorial ou macroeconémica.
InstituicBes como o Banco Central, IBGE, IPEA, ministérios etc. necessitam
dos dados contabeis das empresas para conducdo de suas politicas
monetdrias, econdmicas, industriais, setoriais, de incentivo, de tecnologia
etc.

Com relacdo a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e Bolsas de Valores,
Padoveze e Benedicto (2010, p. 95-96) afirmam que s&o as entidades que mais se
utilizam das demonstra¢des contabeis, vez que sdo 6rgdos que regulamentam o
mercado acionario. Para que os investidores e acionistas minoritarios tenham o
maximo de seguranca, essas entidades focam na transparéncia das informacdes.
Na andlise das demonstracdes contabeis sdo levados em consideracdo além das
demonstracdes contdbeis propriamente ditas, as notas explicativas e o relatério da
administracao.

Padoveze e Benedicto (2010, p. 96) comentam, ainda, sobre a governanca
corporativa para as sociedades anbnimas de capital aberto e sobre o objetivo

principal das bolsas de valores:

Mais recentemente, tem havido um esforco adicional para exigir das
empresas sociedades anbénimas de capital aberto, tanto em nosso pais
como no exterior, um volume de informacdes, atividades e procedimentos
gue permita melhorar a visibilidade da administracdo das empresas pelas
informacdes contabeis. Este processo tem sido denominado governanga
corporativa.

O objetivo basico das bolsas de valores, por meio da transparéncia das
informacdes, € possibilitar liquidez adequada aos papéis negociados, assim
como otimizar o mercado acionario como fonte de captacdo de recursos
pelas empresas, pela subscricdo de acdes.
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No que se refere aos empregados, Padoveze e Benedicto (2010, p. 96)
evidenciam o interesse dos mesmos na analise da situagdo econdmico-financeira da
empresa para avaliarem a condicdo de estabilidade no emprego, para poderem
planejar sua carreira profissional, para avaliarem a condicdo da empresa em
fornecer acréscimo salarial e beneficios como: seguro saude, previdéncia privada
complementar, etc. Os empregados avaliam, também, a lucratividade e rentabilidade
da empresa para estimar se a mesma tera condicdes de cumprir com programas de
participac&o nos lucros e resultados dos funcionarios.

Segundo Padoveze e Benedicto (2010, p. 96), por meio da andlise dessas
variaveis, o empregado poderd comparar a situacdo da empresa que analisa com
outras, a fim de obter melhores condicfes de trabalho e remuneracéao.

Para Padoveze e Benedicto (2010, p. 96) os sindicatos dos trabalhadores
também tém interesse na andlise de balancos pelas mesmas razdes expostas com

relacdo aos empregados, acrescentando o seguinte:

Qualquer discussdo de reajustes salariais ou incorporacdo de novos
beneficios deve antes passar por uma andlise criteriosa das condi¢des
econdmico-financeiras das empresas, sob pena de que as negocia¢des nao
tenham um resultado positivo para ambas as partes. Assim, ha grande
interesse dos sindicatos na saude financeira das empresas e na sua
capacidade de geracéo continua de lucros.

Padoveze e Benedicto (2010, p. 97) relacionam outros interessados na

analise das demonstracdes contabeis:

e Instituicdes de Pesquisas, objetivando construir cenarios, avaliages
comparativas, informacdes aos diversos publicos, inferir expectativas,
avaliar mercados etc.,

e Empresas de Informagdes Cadastrais, para prestar servicos de andlises
de crédito, de participacao de mercado, de concorréncia etc.,

e Orgaos de Controle, como Cetesb, Ministério Publico etc., para avaliar
projetos governamentais, emitir certidées etc.,

Possiveis Compradores que, como potenciais investidores, necessitam
de informacdes para tomadas de deciséo etc.;

[.]

Outras entidades, como associagbes ndo governamentais e de
interesse publico, para obter parcerias em projetos sociais etc.

Para Matarazzo (2010, p. 20) avaliar a situacdo econdmico-financeira dos

concorrentes também é importante para a empresa. Matarazzo (2010, p. 20) afirma
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qgue informar-se a respeito da situacdo dos concorrentes de uma empresa pode

determinar o sucesso ou fracasso dessa empresa no mercado:

A grosso modo, decisdes como lancar novos produtos, construir uma fabrica
ou conceder prazos de financiamentos sao decisdes muitas vezes tomadas
em funcdo da situacdo do balanco mostrado pelos concorrentes. Além
disso, a empresa deve saber qual sua posicdo em relacdo a seus
concorrentes e como se situa quanto a liquidez e a rentabilidade.

Os concorrentes fornecem os padrdes para a empresa autoavaliar-se.

Marques et al (2008, p. 4) incluem entre os usuarios interessados na analise
das demonstragdes financeiras os fundos de investimento “verdes”, explicando que
0os mesmos: “Estudam o impacto das atividades da firma sobre o meio ambiente,

valorizando aquisi¢cdes de titulos de empresas “limpas”.

2.4 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS UTILIZADAS PARA ANALISE

Para Assaf Neto (2012, p. 44) os relatorios contidbeis sdo 0s insumos
basicos da analise de balancos, distinguindo-se entre obrigatérios e nao

obrigatorios:

Os relatérios obrigatérios sao aqueles definidos pela legislagdo societéria,
sendo mais conhecidos por “demonstragdes contabeis” ou “demonstragbes
financeiras”.

[...]

Os relatérios ndo obrigatérios ndo fazem parte da estrutura bésica das
demonstracdes contdbeis que devem ser elaboradas para efeitos de
divulgacéo, sendo normalmente destinados ao uso gerencial interno. Muitos
desses relatérios sdo bastante importantes para a analise, permitindo que
sejam obtidas conclusdes mais completas sobre a situacdo da empresa.
Exemplos: projecdes de vendas, desempenho por produto etc.

A legislagdo societaria, Lei n° 6.404/1976, elenca as demonstracdes

financeiras obrigatérias no art. 176, in verbis:

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base
na escrituracdo mercantii da companhia, as seguintes demonstracfes
financeiras, que deverao exprimir com clareza a situacéo do patrimdnio da
companhia e as mutac¢des ocorridas no exercicio:

| — balancgo patrimonial;

Il — demonstracao dos lucros ou prejuizos acumulados;

Il — demonstracao do resultado do exercicio; e

IV — demonstracéo dos fluxos de caixa; e
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V — se companhia aberta, demonstrag&o do valor adicionado.
8§ 1° As demonstracdes de cada exercicio serdo publicadas com a indicagéo
dos valores correspondentes das demonstracfes do exercicio anterior.

§ 4° As demonstraces serdo complementadas por notas explicativas e
outros quadros analiticos ou demonstracdes contdbeis necessarios para
esclarecimento da situacao patrimonial e dos resultados do exercicio.

[-.]

8 6° A companhia fechada com patrimonio liquido, na data do balanco,
inferior a R$ 2.000.000,00 (dois milhGes de reais) ndo sera obrigada a
elaboracéo e publicagdo da demonstracéo dos fluxos de caixa.

[.]

Para Marion (2012, p. 9) devem ser analisadas todas as demonstragdes
contébeis, entretanto, segundo o autor, deve ser dada maior énfase ao Balanco
Patrimonial, no qual é evidenciada a situacdo financeira, e a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, na qual é evidenciada a situacdo econémica em conjunto
com o Balanco Patrimonial.

Padoveze e Benedicto (2010, p. 97) também entendem que o Balanco
Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio sdo 0os mais importantes
relatorios para analise financeira, entretanto, os autores ndo deixam de reiterar que
0s outros relatérios contabeis também devem ser levados em consideracdo na

analise:

Nao ha davida de que a verificagdo e a leitura atenta de todo o conjunto de
relatorios contabeis a disposi¢do do analista possibilitardo seguramente o
aprofundamento e alargamento da andlise e, consequentemente, melhorara
significativamente as conclusdes que serdo obtidas e colocadas nos
relatorios.

A seguir, cada demonstracdo financeira obrigatoria recebera um breve

comentario.

2.4.1 Balango Patrimonial - BP

ludicibus (2012, p. 28) informa que o Balanco Patrimonial € composto por
duas colunas. Por convencéao, a coluna do lado direito € denominada de Passivo e
Patrimonio Liquido enquanto a coluna do lado esquerdo é denominada de Ativo.

No que se refere ao Balanco Patrimonial, Assaf Neto (2012, p. 58)

acrescenta o segu inte:
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O balanco compd@e-se de trés partes essenciais: ativo, passivo e patrimdnio
liqguido. Cada uma dessas partes apresenta suas diversas contas
classificadas em “grupos”, os quais, por sua vez, sdo dispostos em ordem
decrescente de grau de liquidez para o ativo e em ordem decrescente de
exigibilidade para o passivo.

Para Bruni (2011, p. 2) o Balanco Patrimonial é o primeiro e mais basico
relatorio contabil: “representando uma fotografia em um dado momento do
patrimonio da entidade. E estatico e representa um instante da situacdo patrimonial.”

Silva (2012, p. 73) explica que o balanco provém de uma equacgao
patrimonial e que o ativo representa as aplicacfes de recursos da empresa, sendo

dividido em dois grupos, quais sejam, ativo circulante e ativo nao circulante:

O balango é uma equagdo em que o ativo total (at) € igual ao passivo total
(pt) mais o patrimdnio liquido (pl). Por sua vez, o ativo total € decomposto
em dois grandes grupos: ativo circulante (ac) e ativo nédo circulante (anc); o
ativo néo circulante é composto pelo realizavel a longo prazo (rlp),
investimentos (inv), imobilizado (imob) e intangivel (int). O ativo total
representa onde a empresa aplicou os recursos de que dispbe, ou seja,
seus bens e direitos.

Assaf Neto (2012, p. 58) menciona que o passivo € dividido em dois grupos,
guais sejam, passivo circulante e passivo nao circulante, representando as origens

ou fontes de recursos da empresa:

O passivo identifica as exigibilidades e obrigacbes da empresa, cujos
valores encontram-se investidos nos ativos. Os recursos dos passivos sao
classificados como curto prazo e longo prazo, sendo definidos,
respectivamente, por passivo circulante e passivo ndo circulante.

Com relacdo ao patriménio liquido, Assaf Neto (2012, p. 58) informa que o
mesmo é obtido pela diferenca entre o total do Ativo e do Passivo, representando os

recursos proprios da empresa:

O patrim6nio liquido é representado pela diferenca entre o total do Ativo e
do Passivo em determinado momento. Identifica os recursos proprios da
empresa, sendo formado pelo capital investido pelos acionistas (ou sécios),
mais os lucros gerados nos exercicios e que foram retidos na empresa
(lucros nao distribuidos). A legislacdo vigente [art. 178, § 2°, lll, da Lei n°
6.404/76] prevé que o patrimdnio liquido é constituido por Capital Social,
Reservas de Capital, Ajustes de Avaliacdo Patrimonial, Reservas de Lucros,
Ac¢bes em Tesouraria e Prejuizos Acumulados.
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ludicibus (2012, p. 30) acrescenta que: “O lado do Passivo, tanto Capital de
Terceiros (Passivo Exigivel) como Capital Proprio (Patriménio Liquido), representa
toda a fonte de recursos, toda a origem de Capital. Nenhum recurso entra na
empresa se nao for via Passivo e/ou Patrimonio Liquido.”

ludicibus (2012, p. 31) explica, ainda, de onde surgiu a expressdo Balanco

Patrimonial:

A expressdo balango decorre do equilibrio: Ativo = Passivo + PL, ou da
igualdade: Aplicacdes = Origens. Parte-se da ideia de uma balanca de dois
pratos em que sempre se encontra a igualdade. S6 que, em vez de
denominar-se balanga, denomina-se, no masculino, balanco.

A expressado patrimonial origina-se do Patrimdnio da empresa, ou seja,
conjunto de bens, direitos e obrigacdes. Dai origina-se a expressao
Patriménio Liquido, que significa a parte liquida do patriménio, a riqueza
liguida da empresa num processo de continuidade, a situagéo liquida.
Juntando as duas expressfes, forma-se o Balango Patrimonial, o equilibrio
do patriménio, a igualdade patrimonial.

2.4.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio - DRE

ludicibus (2012, p. 38-39) expde, resumidamente, como a Demonstracao de

Resultado do Exercicio é composta:

A demonstracdo do resultado do exercicio € um resumo ordenado das
receitas e despesas da empresa em determinado periodo (12 meses). E
apresentada de foram dedutiva (vertical), ou seja, das receitas subtraem-se
as despesas e, em seguida, indica-se o resultado (lucro ou prejuizo).

[...]

A DRE completa, exigida por lei, fornece maiores mindcias para a tomada
de decisdo: grupos de despesas, vérios tipos de lucro, destaque dos
impostos etc.

O art. 187 da Lei n° 6.404/1976 indica a estrutura da Demonstracédo do

Resultado do Exercicio, in verbis:

Art. 187. A demonstracao do resultado do exercicio discriminara:

| - a receita bruta das vendas e servicos, as deducdes das vendas, os
abatimentos e os impostos;

Il - a receita liquida das vendas e servi¢os, o custo das mercadorias e
servicos vendidos e o lucro bruto;

lll - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das
receitas, as despesas gerais e administrativas, e outras despesas
operacionais;

IV — o lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras
despesas;
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V - o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisao
para o imposto;

VI — as participacdes de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficiarias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de instituicées
ou fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados, que nao se
caracterizem como despesa;

VII - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por acdo do
capital social.

§ 1° Na determinacéo do resultado do exercicio serdo computados:

a) as receitas e os rendimentos ganhos no periodo, independentemente da
sua realizacdo em moeda; e

b) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos,
correspondentes a essas receitas e rendimentos.

Assaf Neto (2012, p. 76) menciona que na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, as receitas, custos e despesas incorridos no periodo sdo apropriados pelo
regime de competéncia, conforme previsto no § 1° do art. 187 da Lei n° 6.404/1976

citado acima:

A demonstracdo de resultados do exercicio (DRE) visa fornecer, de maneira
esquematizada, os resultados (lucro ou prejuizo) auferidos pela empresa
em determinado exercicio social, 0s quais séo transferidos para contas do
patriménio liquido. O lucro (ou prejuizo) € resultante de receitas, custos e
despesas incorridos pela empresa no periodo e apropriados segundo o
regime de competéncia, ou seja, independentemente de que tenham sido
esses valores pagos ou recebidos.

2.4.3 Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados - DLPA

Para Assaf Neto (2012, p. 88) a Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos
Acumulados objetiva demonstrar a destinacdo do lucro liquido do exercicio,
promovendo a integracdo entre o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio.

ludicibus (2012, p. 49) explica como é feita a destinagcdo do lucro liquido do

exercicio:

A destinacdo (canalizacdo) do Lucro Liquido para o0s proprietarios
(distribuicdo de dividendos) ou o reinvestimento na prépria empresa seréo
evidenciados na Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados, antes
de serem indicados no Balango Patrimonial.

Encerra-se a Demonstracdo do Resultado do Exercicio com a apuracéo do
Lucro Liquido. Em seguida, transporta-se o Lucro Liquido para a
Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados para efetuar sua
destinacéo.

ApoOs a destinagdo do Lucro Liquido, o que fica retido é transportado para o
Balango Patrimonial, no grupo Patrimdnio Liquido (recurso dos
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proprietarios); ha, assim, mais uma origem de recursos para a empresa, e
tal origem é aplicada no Ativo.

Ocorre que, de acordo com o inciso Illl do § 2° do art. 178 da Lei n°
6.404/1976, o grupo do Patrimdnio Liquido admite apenas Prejuizos Acumulados, ou
seja, ao final do exercicio a conta Lucros Acumulados ndo podera mais apresentar
saldo positivo. ludicibus (2012, p. 49-50) explica qual o tratamento a ser dado a

conta Lucros Acumulados:

Na realidade, a conta Lucros Acumulados, apesar de ser assim tratada em
todos os comentarios aos dispositivos legais, ndo é uma conta transitéria;
ela é uma conta normal do PL, com uma caracteristica singular: pode
apresentar no inicio ou no final do exercicio dois tipos de saldo: ou “zero” ou
“devedor” (no caso do prejuizo); é logico que se ela tiver saldo “zero” nao
vai aparecer no balanco patrimonial. Nessas condi¢des, a solucdo para o
problema é a seguinte: recomendar a utilizagdo da conta Lucros ou
Prejuizos Acumulados para receber o lucro do exercicio e promover a sua
distribuicAo ou para eventuais reversdes de reservas ou, ainda, para
compensar eventuais prejuizos, e manter a DLPA com a finalidade de
evidenciar essa movimentacdo, com a ressalva, em nota, sobre os saldos
iniciais e finais.

O art. 186 da Lei n° 6.404/1976 indica a estrutura da Demonstracdo dos

Lucros ou Prejuizos Acumulados:

Art. 186. A demonstracao de lucros ou prejuizos acumulados discriminara:

| - o saldo do inicio do periodo, os ajustes de exercicios anteriores e a
correcdo monetaria do saldo inicial;

Il - as reversdes de reservas e o lucro liquido do exercicio;

lll - as transferéncias para reservas, os dividendos, a parcela dos lucros
incorporada ao capital e o saldo ao fim do periodo.

§ 1° Como ajustes de exercicios anteriores serfo considerados apenas 0s
decorrentes de efeitos da mudanca de critério contébil, ou da retificagdo de
erro imputavel a determinado exercicio anterior, e que ndo possam ser
atribuidos a fatos subsequentes.

§ 2° A demonstracdo de lucros ou prejuizos acumulados devera indicar o
montante do dividendo por acéo do capital social e podera ser incluida na
demonstracdo das mutagbes do patrim6nio liquido, se elaborada e
publicada pela companhia.

Segundo ludicibus (2012, p. 50-51), enquanto a Demonstracdo dos Lucros
ou Prejuizos Acumulados demonstra como deve ser destinado o lucro da companhia
por meio da movimentacdo da conta Lucros Acumulados, a Demonstracado das
Mutagbes do Patriménio Liquido - DMPL evidencia como sdo movimentadas todas
as contas do patriménio liquido, incluindo a conta Lucros Acumulados. Dai a

previsao legal no 8§ 2° do art. 186 da Lei n°® 6.404/1976, de que a Demonstracao dos
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Lucros ou Prejuizos Acumulados podera ser incluida na Demonstracdo das

Mutacdes do Patrimdnio Liquido.

Com relacdo a Demonstracdo das Mutacbes do Patrimbnio Liquido,

ludicibus (2012, p. 51) explica o seguinte:

Embora ndo seja uma demonstracdo obrigatoria, a DMPL é muito mais
completa e abrangente que a DLPA. E consideravelmente relevante para as
empresas que movimentam constantemente as contas do Patrimdnio
Liguido. Se elaborada esta demonstracdo, ndo h& necessidade de se
apresentar a DLPA, uma vez que aquela inclui esta.

2.4.4 Demonstracao dos Fluxos de Caixa - DFC

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa veio substituir a Demonstracdo das

Origens e Aplicagbes de Recursos, por meio da Lei n® 11.638/2007, que alterou a
Lei n® 6.404/1976. De acordo com o § 6° do art. 176 da Lei n°® 6.404/1976, nédo é

obrigatéria a elaboracéo e publicacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa para a

companhia fechada

com patrimbénio liquido, na data do balanco, inferior a R$

2.000.000,00 (dois milhdes de reais).

ludicibus et al (2010, p. 567) expbe o objetivo principal da Demonstracao

dos Fluxos de Caixa:

O objetivo primario da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) é prover
informacdes relevantes sobre os pagamentos e recebimentos, em dinheiro,
de uma empresa, ocorridos durante um determinado periodo, e com isso
ajudar os usuarios das demonstragfes contabeis na analise da capacidade
da entidade de gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como suas
necessidades para utilizar esses fluxos de caixa.

ludicibus et al (2010, p. 567-568) elencam o conjunto de informacdes que a

Demonstragéo dos Fluxos de Caixa permite inferir:

As informacdes da DFC, principalmente quando analisadas em conjunto

com as demais demonstracdes financeiras, podem permitir que

investidores, credores e outros usuarios avaliem:

1. a capacidade de a empresa gerar futuros fluxos liquidos positivos de
caixa;

2. a capacidade de a empresa honrar seus compromissos, para pagar
dividendos e retornar empréstimos obtidos;

3. aliquidez, a solvéncia e a flexibilidade financeira da empresa;

4. ataxa de conversao de lucro em caixa;
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5. a performance operacional de diferentes empresas, por eliminar os
efeitos de distintos tratamentos contabeis para as mesmas transagoes e
eventos;

6. o0 grau de precisdo das estimativas passadas de fluxos futuros de caixa;

7. os efeitos, sobre a posicdo financeira da empresa, das transacfes de
investimento e de financiamento etc.

O inciso | do art. 188 da Lei n®° 6.404/1976 indica a estrutura da

Demonstracéo dos Fluxos de Caixa:

Art. 188. As demonstragdes referidas nos incisos IV e V do caput do art. 176
desta Lei indicardo, no minimo:

| — demonstrac¢é@o dos fluxos de caixa — as alteragbes ocorridas, durante o
exercicio, no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregando-se essas
alteragces em, no minimo, 3 (trés) fluxos:

a) das operacgdes;

b) dos financiamentos; e

¢) dos investimentos;

]

ludicibus et al (2010, p. 568) elencam trés requisitos da Demonstracédo dos

Fluxos de Caixa:

e evidenciar o efeito periédico das transacbes de caixa segregadas por
atividades operacionais, atividades de investimento e atividades de
financiamento, nessa ordem;

e evidenciar separadamente, em Notas Explicativas que fagcam referéncia
a DFC, as transacdes de investimento e financiamento que afetam a
posicdo patrimonial da empresa, mas ndo impactam diretamente os
fluxos de caixa do periodo;

e conciliar o resultado liquido (lucro/prejuizo) com o caixa liquido gerado
ou consumido nas atividades operacionais.

Segundo ludicibus et al (2010, p. 575), a Demonstracéo dos Fluxos de Caixa

pode ser elaborada pelo método direto e pelo método indireto:

O método direto explicita as entradas e saidas brutas de dinheiro dos
principais componentes das atividades operacionais, como os recebimentos
pelas vendas de produtos e servicos e os pagamentos a fornecedores e
empregados. O saldo final das opera¢gBes expressa o volume liquido de
caixa provido ou consumido pelas opera¢des durante um periodo.

O método indireto faz a conciliacdo entre o lucro liquido e o caixa gerado

pelas operagdes, por isso € também chamado de método da conciliagéo.

Para tanto, & necessario:

e remover do lucro liquido os diferimentos de transac¢des que foram caixa
no passado, como gastos antecipados, crédito tributario etc. e todas as
alocacdes no resultado de eventos que podem ser caixa no futuro,
como as alteragbes nos saldos das contas a receber e a pagar do
periodo; e
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e remover do lucro liquido as alocacfes ao periodo do consumo de ativos
ndo circulante e aqueles itens cujos efeitos no caixa sejam classificados
como atividades de investimento ou financiamento: depreciacao,
amortizagdo de intangivel e ganhos e perdas na venda de imobilizado
e/ou em operacdes em descontinuidade (atividades de investimento); e
ganhos e perdas na baixa de empréstimos (atividades de
financiamento).

2.4.5 Demonstragéo do Valor Adicionado - DVA

De acordo com o inciso V do art. 176 da Lei n°® 6.404/1976, a Demonstracéo
do Valor Adicionado é obrigatoria somente para companhias abertas.
Marion (2012, p. 59) informa o que a Demonstragédo do Valor Adicionado

demonstra:

A DVA evidencia quanto de rigueza uma empresa produziu, ou seja, quanto
ela adicionou de valor a seus fatores de producdo, e de que forma essa
riqueza foi distribuida (entre empregados, governo, acionistas, financiadores
de capital) e quanto ficou retido na empresa.

O inciso Il do art. 188 da Lei n° 6.404/1976, indica a estrutura da
Demonstragéo do Valor Adicionado:

Art. 188. As demonstracdes referidas nos incisos IV e V do caput do art.
176 desta Lei indicar@o, no minimo:

[...]

Il — demonstracdo do valor adicionado — o valor da riqueza gerada pela
companhia, a sua distribuicdo entre os elementos que contribuiram para a
geracdo dessa riqueza, tais como empregados, financiadores, acionistas,
governo e outros, bem como a parcela da riqueza néao distribuida.

ludicibus et al (2010, p. 583-584) diferenciam o calculo do valor adicionado

no modelo contabil do modelo econdémico:

A DVA esta fundamentada em conceito macroeconémico, buscando
apresentar, sem dupla contagem, a parcela de contribuicdo que a empresa
tem na formacdo do Produto Interno Bruto (PIB). Todavia, existem
diferencas entre a forma de célculo do valor adicionado entre os modelos
contabil e econémico. Sob o ponto de vista econémico, o calculo do PIB
baseia-se na producdo, enquanto a contabilidade utiliza o conceito contabil
de realizacdo da receita, ou seja, baseia-se no regime de competéncia.
Logo, ha uma diferenca temporal entre os dois conceitos.



41

ludicibus et al (2010, p. 584) conceituam valor adicionado para fins

contabeis:

A riqueza gerada pela empresa, medida com utilizacdo do conceito contabil,
€ assim calculada:

VENDAS MENOS INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS MENOS
DEPRECIACAO

Isso corresponde a diferenca entre o valor recebido de terceiros pelas
receitas menos o valor desembolsado a terceiros para aquisicdo dos
insumos utilizados nesse processo. Logo, corresponde ao valor adicionado
pela empresa. Em principio, a soma dos valores adicionados pelas
empresas, profissionais liberais, governo e demais agentes econémicos da
o Produto Interno Bruto (PIB).

Para Marion (2012, p. 60) a parte mais importante da Demonstracdo do
Valor Adicionado consiste na sua distribuicdo do valor adicionado entre os diversos
segmentos da sociedade, tais como: “empregados, os donos da empresa, 0s
banqueiros, o0 governo, outros e para a propria empresa em termos de

reinvestimento.”

2.4.6 Demais Relatérios que Acompanham as Demonstracdes Financeiras

Segundo Leme Junior et al (2010, p. 51), dependendo de cada empresa, trés

ou quatro relatérios podem acompanhar as demonstracdes financeiras, quais sejam:

- Relatério do Conselho de Administracao ou Diretoria;

- Notas explicativas;

- Parecer do Conselho Fiscal; e

- Parecer dos Auditores Independentes, se o Balanco Geral for de empresa
de capital aberto. As empresas de grande porte — mesmo que de capital
fechado — estéo obrigadas a ter parecer de auditoria independente.

A seguir serdo tecidos breves comentarios a respeito dos relatérios

mencionados acima que acompanham as demonstragdes financeiras.

2.4.6.1 Relatério do Conselho de Administracéo ou Diretoria

Segundo ludicibus et al (2010, p. 719), o Relatério do Conselho de

Administracdo ou Diretoria € descritivo e menos técnico que as demonstragdes
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financeiras, permitindo que maior nimero de usuarios entendam suas informacdes
para efetuarem julgamento e tomarem decisoes.
Com relacdo ao Relatério do Conselho de Administracdo ou Diretoria,

ludicibus et al (2010, p. 719) expdem que:

E, portanto, nesse aspecto que a Administracido pode fornecer importante
contribuicdo aos usuarios, ou seja, elaborar o Relatério da Administracéo de
maneira orientada ao futuro, ndo sé ao fornecer projecdes e operacoes
previstas para o futuro, mas também ao fazer andlises do passado,
indicativas de tendéncias futuras. Além das tendéncias, a Administracédo
deve munir o usuario com informag6es referentes a possiveis fatores que
possam modificar a tomada de decisdo, possibilitando ao usuario o
desenvolvimento de suas préprias projecdes, a fim de aumentar o valor da
informacao disponivel.

ludicibus (2012, p. 65) acrescenta que:

Os administradores da companhia aberta s&o obrigados a comunicar
imediatamente a Bolsa de Valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembleia geral ou dos 6rgdos de administracdo da
companhia, ou outro qualquer fato relevante ocorrido em seus negdcios,
fato que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do
mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela
companhia.

Para Lemes Junior et al (2010, p. 52) o Relatério do Conselho de
Administragdo ou Diretoria deve conter os eventos mais relevantes ocorridos durante
o exercicio social. Lemes Junior et al (2010, p. 52) mencionam, ainda, como é

composto o Relatorio do Conselho de Administracéo ou Diretoria:

Os mais completos contém:

a) Filosofia da administracéo.
b) Estratégia organizacional.
¢) Resultados obtidos.

d) Planos futuros.

Lemes Junior et al (2010, p. 52) informam, ainda, que as empresas tem
divulgado suas ac¢Oes sociais, envolvendo protecdo ao meio ambiente e oferta de

emprego por meio do Relatorio do Conselho de Administracéo ou Diretoria.
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2.4.6.2 Notas Explicativas

ludicibus (2012, p. 56) informa que as Notas Explicativas também sao
chamadas de Notas de Rodapé e se posicionam logo ap0s as demonstracoes
financeiras publicadas.

ludicibus et al (2010, p. 593) mencionam que as Notas Explicativas séo
parte integrante das demonstracdes financeiras trazendo informacdes
complementares as referidas demonstracées. ludicibus et al (2010, p. 593) expdem,

ainda, como as Notas Explicativas séo apresentadas:

Podem estar expressas tanto na forma descritiva como na forma de quadros
analiticos, ou mesmo englobar outras demonstracdes contabeis que forem
necessérias ao melhor e mais completo esclarecimento dos resultados e da
situagéo financeira da empresa, tais como: demonstracdo das origens e
aplicacbes de recursos, balanco social e demonstracdes contibeis em
moeda constante. As notas podem ser usadas para descrever préticas
contabeis utilizadas pela companhia, para explicagBes adicionais sobre
determinadas contas ou operacdes especificas e ainda para composicéao e
detalhes de certas contas.

De acordo com 0 § 4° do art. 176 da Lei n® 6.404/1976, as notas explicativas
sdo obrigatoérias para as sociedades anénimas, mas, segundo ludicibus (2012, p.
56), a referida Lei estendeu as notas explicativas a outros tipos societarios.

A Lei n® 6.404/1976 trata das notas explicativas nos § 4° e 8§ 5° do art. 176,

in verhis:

Art. 176. [...]

§ 4° As demonstracBes serdo complementadas por notas explicativas e
outros quadros analiticos ou demonstracdes contdbeis necessarios para
esclarecimento da situacao patrimonial e dos resultados do exercicio.

§ 5° As notas explicativas devem:

| — apresentar informacdes sobre a base de preparacdo das demonstracdes
financeiras e das praticas contabeis especificas selecionadas e aplicadas
para negdcios e eventos significativos;

Il — divulgar as informacgbes exigidas pelas praticas contabeis adotadas no
Brasil que ndo estejam apresentadas em nenhuma outra parte das
demonstragdes financeiras;

Il — fornecer informagfes adicionais ndo indicadas nas proprias
demonstragbes financeiras e consideradas necessarias para uma
apresentacéo adequada; e

IV — indicar:

a) os principais critérios de avaliacdo dos elementos patrimoniais,
especialmente estoques, dos calculos de depreciacdo, amortizacdo e
exaustdo, de constituicdo de provisbes para encargos ou riscos, e dos
ajustes para atender a perdas provaveis na realizacdo de elementos do
ativo;
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b) os investimentos em outras sociedades, quando relevantes (art. 247,
paragrafo Gnico);

¢) o aumento de valor de elementos do ativo resultante de novas avaliacées
(art. 182, § 39;

d) os 6nus reais constituidos sobre elementos do ativo, as garantias
prestadas a terceiros e outras responsabilidades eventuais ou contingentes;
e) a taxa de juros, as datas de vencimento e as garantias das obrigacdes a
longo prazo;

f) o nmero, espécies e classes das a¢bes do capital social;

g) as opcdes de compra de agdes outorgadas e exercidas no exercicio;

h) os ajustes de exercicios anteriores (art. 186, § 1°); e

i) os eventos subsequentes a data de encerramento do exercicio que
tenham, ou possam vir a ter, efeito relevante sobre a situacdo financeira e
os resultados futuros da companhia.

De acordo com ludicibus et al (2010, p. 594) a relacéo das notas explicativas

indicadas no § 5° do art. 176 da Lei n® 6.404/1976 é meramente exemplificativa.

2.4.6.3 Parecer do Conselho Fiscal

Lemes Junior et al (2010, p. 74) informam a respeito da composicdo do

Conselho Fiscal e seu principal objetivo:

De acordo com a Lei das S.A. [art. 161 ao art. 165-A da Lei n° 6.404/76], a
companhia tera& um Conselho Fiscal, e o estatuto dispord sobre seu
funcionamento, de modo permanente ou nos exercicios sociais em que for
instalado a pedido de acionistas. Serd composto de no minimo trés e no
maximo cinco membros, com suplentes em igual nimero, acionistas ou néo,
eleitos pela Assembleia Geral. O Conselho Fiscal emite parecer sobre as
demonstracdes financeiras, recomendando ou ndo sua aprovacdo pela
Assembleia Geral Ordinéria.

O art. 163 da Lei n° 6.404/1976 estabelece a competéncia do Conselho

Fiscal, in verbis:

Art. 163. Compete ao conselho fiscal:

| - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e
verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios;

Il - opinar sobre o relatério anual da administracéo, fazendo constar do seu
parecer as informac8es complementares que julgar necessérias ou Uteis a
deliberagdo da assembleia geral;

Il - opinar sobre as propostas dos 6rgdos da administracdo, a serem
submetidas a assembleia geral, relativas a modificacdo do capital social,
emissdo de debéntures ou bdnus de subscricdo, planos de investimento ou
orcamentos de capital, distribuicAo de dividendos, transformacéao,
incorporacéo, fusdo ou ciséo;

IV - denunciar, por qualquer de seus membros, aos o6rgdos de
administragdo e, se estes ndo tomarem as providéncias necessarias para a
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protecdo dos interesses da companhia, a assembleia geral, os erros,
fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias Uteis a
companhia;

V - convocar a assembleia geral ordinaria, se os 6rgédos da administracdo
retardarem por mais de 1 (um) més essa convocacao, e a extraordinaria,
sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda
das assembleias as matérias que considerarem necessarias;

VI - analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e demais
demonstra¢des financeiras elaboradas periodicamente pela companhia;

VIl - examinar as demonstragdes financeiras do exercicio social e sobre
elas opinar;

VIII - exercer essas atribuicbes, durante a liquidacéo, tendo em vista as
disposi¢fes especiais que a regulam.

ludicibus et al (2010, p. 6) informam que a publicacdo do Parecer do

Conselho Fiscal ndo € obrigatoria pela lei brasileira:

E importante lembrar que a Lei brasileira ndo obriga a publicacdo do
Parecer do Conselho Fiscal; quando este existir, tal parecer precisa ser
oferecido a Assembleia Geral dos acionistas, mas sua publicacdo €
optativa. A pratica demonstra que ele é publicado na maioria das vezes em
gue existe, demonstrando a importancia desse trabalho e a ampliagcdo dos
conceitos de governanca corporativa.

2.4.6.4 Parecer dos Auditores Independentes

De acordo com os 8§ 3° e § 4° do art. 177 da Lei n° 6.404/1976, as
companhias abertas serdo auditadas por auditores independentes registrados na
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), sendo suas demonstracdes financeiras
assinadas pelos administradores e por contabilistas legalmente habilitados.

O art. 3° da Lei n° 11.638/2007 traz a obrigatoriedade de auditoria
independente para as demonstragdes financeiras de sociedades de grande porte, in

verhis:

Art. 3° Aplicam-se as sociedades de grande porte, ainda que nao
constituidas sob a forma de sociedades por acdes, as disposi¢cdes da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, sobre escrituracdo e elaboracao de
demonstracdes financeiras e a obrigatoriedade de auditoria independente
por auditor registrado na Comissao de Valores Mobiliarios.

Paragrafo Unico. Considera-se de grande porte, para os fins exclusivos
desta Lei, a sociedade ou conjunto de sociedades sob controle comum que
tiver, no exercicio social anterior, ativo total superior a R$ 240.000.000,00
(duzentos e quarenta milhSes de reais) ou receita bruta anual superior a R$
300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais).

ludicibus et al (2010, p. 7) acrescentam que:
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Além disso, normas especificas exigem que as instituicdes subordinadas ao
Banco Central do Brasil, a Superintendéncia de Seguros Privados, a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica e outras também tenham suas
demonstracdes contabeis auditadas.

No que se refere ao Parecer dos Auditores Independentes, Bruni (2011, p.
20) tece os seguintes comentarios:

O parecer dos auditores consiste em tentativa de assegurar a fidedignidade
das demonstracdes financeiras. Deve ser emitido por auditor externo, sem
vinculos com a entidade e portador de total independéncia para a
manifestagdo da opinido. O auditor deve expressar o fato de ter feito o
exame nas Demonstracdes Financeiras de acordo com 0s principios de
auditoria geralmente aceitos, emitindo opinido sobre o fato de as
demonstracdes estarem representando adequadamente a situacao
patrimonial e a posicao financeira da empresa na data do exame. O parecer
também deve informar se os demais relatérios foram elaborados segundo
os Principios Fundamentais da Contabilidade e se ha uniformidade em
relagdo ao exercicio anterior.

Martins et al (2012, p. 36) explicam, resumidamente, os tipos de opinido de

um auditor independente:

Se o auditor ndo estiver confortavel em emitir opinido “limpa” [sem
ressalvas], podera ter que emitir o que agora se chama de “opinido
modificada”, para a qual existem trés hipéteses: diz que esta tudo
adequado, “exceto por isso e aquilo” [opinido com ressalva]; ou diz que ha
problemas tdo graves que as demonstragdes “ndo representam
adequadamente...” [opinido adversa]; ou se nega a emitir opinido
[abstencéo de opinido].

Silva (2012, p. 90) ressalta que o Parecer dos Auditores Independentes
integra as demonstracdes publicadas, sendo de fundamental importancia para o
analista. Para Martins et al (2012, p. 30) a leitura do Parecer dos Auditores

Independentes é imprescindivel para se fazer uma boa anélise de balancos:

N&o se comeca a olhar um balango a ndo ser pelo parecer do auditor (agora
chamado de Relatério do Auditor). E 6bvio que o auditor esta sujeito a
muitas falhas. Mas se com um parecer as vezes a analise é problematica,
imagine sem ele! E perda de tempo analisar demonstracdes que ndo tém
parecer de auditoria. Pois a incerteza sera muito, muito maior. A ndo ser
gue vocé conheca muito bem, pessoalmente, o contador, os gestores e
confie no conhecimento técnico deles.
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2.5 PADRONIZACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Para Silva (2012, p. 176) os relatorios contabeis devem ser preparados para
analise, e essa preparacdo, também chamada de homogeneizacdo ou
padronizacdo, é uma etapa que precede a analise propriamente dita. Silva (2012, p.
176) elenca a sequéncia que o processo de analise deve obedecer:

O processo de analise como um todo obedece a uma sequéncia, conforme
segue:

a) Coleta da documentacao para andlise.

b) Conferéncia da documentacéo recebida.

¢) Preparacéo: leitura e padronizacdo das demonstra¢cdes contébeis.

d) Processamento: calculos dos indicadores e obtenc¢éao de relatérios.

e) Analise dos indicadores e relatérios.

f) Concluséo: elaboracdo do parecer.

Silva (2012, p. 178) explica o objetivo da padronizagdo das demonstragdes

contabeis:

Conforme ja foi dito, a reclassificacdo, homogeneizacdo ou padronizacéo
das demonstracdes contabeis tem como objetivo trazé-las a um padrao de
procedimento e de ordenamento na distribuicio das contas, visando
diminuir as diferengas nos critérios utilizados pelas empresas na
apresentacéo de tais demonstra¢des contabeis. Outro objetivo € fazer com
gue as demonstragbes atendam as necessidades de andlise e sejam
apresentadas de forma homogénea, simples de visualizar e faceis de
entender, isto €, de correlacionar os diversos itens, seguindo critérios
préprios adotados internamente na empresa que esteja procedendo a
anélise.

Matarazzo (2010, p. 71-72) elenca 6 motivos para que a padronizacao seja
efetuada:

1) Simplificacdo: cerca de 60 contas compdem um balango apresentado segundo a
lei societéaria, o que dificulta sua visualizagdo. Matarazzo (2010, p. 71) propde um
modelo com cerca de 20 contas.

2) Comparabilidade: a maioria das empresas tem seu préprio plano de contas com
diversos graus de detalhes e titulos de contas de dificil entendimento; embora
haja companhias que atuam em ramo no qual existe um plano de contas legal e
obrigatério, como bancos e seguradoras. Para que seja possivel a comparacao
entre empresas tdo diferentes € necessario que haja o enquadramento do
balanco dessas empresas num modelo que possibilite a comparagdo com outros

balancos.
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3) Adequacdo aos objetivos da andlise: Matarazzo (2010, p. 71) cita a classica

4)

descobrir

reclassificacdo da conta Duplicatas Descontadas, que figura no Ativo como
deducéo de Duplicatas a Receber, para o Passivo Circulante, por representar um

recurso contraido pela empresa junto aos bancos devido a falta de recursos

Precisdo nas classificacbes de contas: Para Matarazzo (2010, p. 71) € comum
balancos e demonstracbes de resultados com classificacdes

imperfeitas das contas. Como exemplo Matarazzo (2010, p. 71) cita:

[...] como, por exemplo, certos investimentos de carater permanente que
aparecem no Ativo Circulante, despesas do préprio exercicio que figuram
como Despesas do Exercicio Seguinte, gastos indevidamente lancados
como Ativo Diferido quando deveriam fazer parte das despesas ou perdas
do exercicio, empréstimos de curto prazo que aparecem no Exigivel a
Longo Prazo; tudo isso visa embelezar os balancos. Uma padronizagéo
rigorosa deve corrigir isso.

5) Descoberta de erros: a padronizacdo permite que se descubram erros,

intencionais ou nao, nas demonstragdes financeiras.

6) Intimidade do analista com as demonstracdes financeiras da empresa: a respeito

desse item, Matarazzo (2010, p. 72) menciona o seguinte:

[...] a padronizacdo obriga o analista a pensar em cada conta das
demonstragfes financeiras e a decidir sobre sua consisténcia com outras
contas, sobre a classificacdo que deve dar a ela, enquanto a transcreve
para o modelo predefinido de padronizagdo. Ao terminar esse trabalho, o
analista adquire grande familiaridade com os nimeros da empresa e, em
consequéncia, podera enxergar detalhes que, de outra forma, nao
consegquiria.

Com relacdo a padronizacdo das demonstracdes financeiras, Silva (2012, p.

178) conclui o seguinte:

Nao é exagero dizer que a verdadeira andlise comecga na reclassificagao
das demonstragdes contabeis. E necessario que o analista responsavel por
essa tarefa conheca bem o que representa cada uma das contas das
demonstracdes contabeis, que tenha dominio do mecanismo contabil
utilizado pelas empresas, sabendo como aqueles valores surgiram, o que
eles representam e como serdo liquidados. Precisa ainda saber interpretar a
nomenclatura utilizada pelas empresas, convertendo-a para planilhas
internas. E fundamental que o analista tenha condicbes de avaliar a
relevancia de cada item, a medida que tal item possa apresentar
dificuldade. Valores importantes devem ser esclarecidos e pequenos
valores muitas vezes ndo justificam perda de tempo.
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2.6 TECNICAS DE ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Este trabalho de pesquisa ir4 abordar as seguintes técnicas de analise das

demonstracdes financeiras: analise vertical, analise horizontal e anélise por meio de

indices. A andlise por meio de indices sera tratada em titulo separado e ir4

contemplar a analise financeira, a analise estrutural e a andlise econdmica. Também

em titulo separado sera abordada, ainda, a analise da dinamica financeira baseada

no Modelo Fleuriet.

2.6.1 Analise Vertical

Padoveze e Benedicto (2011, p. 195) conceituam a analise vertical como:

Denominamos analise vertical o estudo de participacdo percentual ou de
estrutura dos elementos das demonstragBes contdbeis. Assume-se como
100% um determinado elemento patrimonial que, em principio, deve ser o
mais importante, e faz-se uma relagdo percentual de todos os demais
elementos sobre ele.

Para Ferrari (2009, p. 35) a analise vertical compara as partes com o todo.

Padoveze e Benedicto (2011, p. 196) exemplificam como deve ser realizada a

analise vertical no Balanco Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do

Exercicio:

A analise vertical do balango patrimonial é feita assumindo como 100% o
total geral do ativo e do passivo, calculando-se quanto representa cada
elemento patrimonial em relacdo ao total, obtendo-se, assim, a estrutura de
participacdo dos elementos no ativo total.

[.-]

A analise vertical da demonstracdo de resultados (AVDR) toma como
referéncia a receita de vendas liquidas dos impostos, que passa a
representar 100%. A partir dai, calcula-se a relagdo percentual de todos os
demais elementos dessa demonstracdo para  verificar sua
representatividade em relagdo as vendas liquidas. As relacdes obtidas
traduzem-se na verificacdo da estrutura de custos e despesas da empresa e
da mensuracéo das margens ou lucratividade das vendas.

No que se refere a analise vertical da Demonstragdo do Resultado do

Exercicio (DRE), Ferrari (2009, p. 37) menciona o seguinte: “A andlise vertical da

DRE, na maioria dos casos, tem seu ponto de partida na fixacdo da Receita Liquida
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em 100% (alguns analistas fixam a Receita Bruta em 100%). A partir dai, sdo
determinados os demais coeficientes.”

Silva (2012, p. 210) menciona que € relevante comparar 0s percentuais
obtidos pela analise vertical com os de outras empresas concorrentes que tenham o
mesmo porte e localizagdo geografica semelhante, a fim de constatar se os
percentuais sdo compativeis com a realidade do setor.

2.6.2 Anélise Horizontal

Padoveze e Benedicto (2011, p. 199) definem a anélise horizontal como:

A analise horizontal é uma averiguacdo da evolucdo, crescimento ou
diminuicdo, que permite identificar a variacdo positiva ou negativa de um
periodo em relacdo ao anterior. Toma-se como 100% todas as contas de
um determinado periodo. O novo numero relativo indica quanto o periodo
subsequente é maior ou menor que o periodo anterior. Como é comum
utilizar vérios periodos, a variacdo sequencial e consecutiva acaba
indicando uma tendéncia de crescimento (ou diminui¢c&o).

Para Matarazzo (2010, p. 172), a analise horizontal: “Baseia-se na evolucéo
de cada conta de uma série de demonstracdes financeiras em relacdo a
demonstracdo anterior e/ou em relacdo a uma demonstracdo financeira bésica,
geralmente a mais antiga da série.”

Ferrari (2009, p. 38) distingue a andlise horizontal de evolu¢cdo nominal da

analise horizontal de evolucéo real:

A diferenca entre ambas reside no fato de que na andlise de evolucao
nominal ndo séo considerados os efeitos da variacdo do poder aquisitivo da
moeda (inflagcdo ou deflacdo), ao passo que na analise de evolucéo real,
sao considerados tais efeitos.

Martins et al (2012, p. 183) destacam a importancia de se considerar os

efeitos inflacionarios na analise horizontal:

Importante ressaltar que os valores para analise horizontal devem estar
convertidos em uma mesma moeda, de forma a apurar os resultados reais.
Se isso nao for possivel, “colocar um pé atras” e tentar ndo ser iludido (ou
muito iludido) pelo que é hoje o mais clamoroso erro contabil no mundo
todo: trabalhar com a ilusdo de que a inflagdo nédo existe ou de que seus
efeitos séo despreziveis.
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Para Matarazzo (2010, p. 175) a andlise vertical e a andlise horizontal

devem ser utilizadas conjuntamente:

N&do se deve tirar conclusbes exclusivamente da Andlise Horizontal, pois
determinado item, mesmo apresentando variacdo de 2.000%, por exemplo,
pode continuar sendo um item irrelevante dentro da demonstracdo
financeira a que pertence. Por exemplo, uma conta de Investimentos que
representa 0,2% do Ativo de uma empresa cresce 2.300% em dois anos ao
final dos quais passa a representar 0,7%, ou seja: nada significava para a
analise no primeiro balango e continua a néo significar nada no terceiro
balanco, apesar do enorme crescimento.

E desejavel que as conclusdes baseadas na Andlise Vertical sejam
complementadas pelas da Analise Horizontal.

2.7 ANALISE POR MEIO DE INDICES

A analise por meio de indices é também chamada de andlise por meio de
indicadores ou analise por meio de quocientes. Matarazzo (2010, p. 81) define indice
como: “[...] a relagdo entre contas ou grupo de contas das Demonstracdes
Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econdmica ou
financeira de uma empresa.”

Silva (2012, p. 228) define indices financeiros como: “[...] relagbes entre
contas ou grupos de contas das demonstracdes contabeis, que tém por objetivo
fornecer-nos informacdes que ndo séo faceis de serem visualizadas de forma direta
nas demonstrag¢des contabeis.”

Para ludicibus (2012, p. 92) o calculo e andlise do significado de quocientes,
comparando especialmente itens e grupos do Balanco e da Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, € o ponto mais relevante da analise de balancos. ludicibus

(2010, p. 92) destaca, ainda, a principal finalidade do uso de quocientes:

O uso de quocientes tem como finalidade principal permitir ao analista
extrair tendéncias e comparar os quocientes com padrdes preestabelecidos.
A finalidade da analise é, mais do que retratar 0 que aconteceu no passado,
fornecer algumas bases para inferir o que podera acontecer no futuro.

Lemes Junior (2010, p. 76) informa que os indices s&o analisados por

confronto com padrdes histéricos:
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As andlises através de padrdes histéricos, que fazem a comparacdo dos

indices Financeiros por determinados periodos, podem envolver:

e Andlises histéricas — que fazem a comparacdo da evolugdo dos
indices de periodos anteriores com o periodo em analise.

e Andlises prospectivas — que comparam os resultados projetados em
funcdo de objetivos e hipoteses de trabalho utilizados no processo de
planejamento financeiro da empresa, com os resultados atuais e, até
mesmo, anteriormente obtidos, indicando evolugbes passiveis de serem
aceitas ou néo.

As andlises utilizando os padrdes setoriais envolvem a comparacao dos

indices Financeiros da empresa com a média do seu setor de atividade. A

analise indica se a empresa apresenta resultados compativeis com os

obtidos pelas empresas que atuam no mesmo setor de atividade.

Padoveze e Benedicto (2011, p. 147) sugerem que nao seja utilizada uma

quantidade muito grande de indicadores para analise:

Nao ha limite para a criacdo de indicadores. Recomenda-se uma
guantidade ndo muito grande, pois o excesso de indicadores pode
prejudicar a andlise. Algo entre 10 e 20 indicadores tende a ser o mais
utilizado. Alguns deles se impdem pela sua natural importancia, séo aceitos
universalmente como bons e devem necessariamente constar do rol dos
indicadores.

Para Matarazzo (2010, p. 82) a profundidade da andlise é que ira determinar

a quantidade de indices a ser utilizada:

O importante ndo é o célculo de grande nimero de indices, mas de um
conjunto de indices que permita conhecer a situacdo da empresa, segundo
o grau de profundidade desejada da analise. [...] a profundidade de analise
€ variavel de usuario para usuario. O fornecedor pode apenas querer
rapidas informagfes sobre a empresa, a respeito de sua rentabilidade, de
seu indice de liquidez. Se esse mesmo fornecedor estiver interessado nao
em vender mercadoria, mas em adquirir a propria empresa-cliente ou fundi-
la com a sua, evidentemente desejard uma analise muito mais profunda.

Martins et al (2012, p. 6) recomendam n&o mais que meia duzia de

indicadores para realizar uma analise adequada:

Outro ponto: se alguém precisar de mais de meia dizia de indicadores para
fazer uma boa analise, é por que alguma coisa esta errada. Se dobrar de
meia para uma duzia entdo, sinto muito, ja passou do limite. Quanto mais
indicadores utilizar, maior podera ser o risco de perder o conjunto de vista e
de se fixar em detalhes sem tanta importancia, muito embora seja comum
vermos alguns textos que se preocupam muito mais com uma quantidade
infindavel de “indices” do que com a analise critica da capacidade de cada
um deles.
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Matarazzo (2010, p. 84) divide os indices entre indices que mostram a
situagdo financeira, que sdo os indices de liquidez e indices de estrutura de capitais,
e o0s indices que mostram a situacdo econdmica, que sao o0s indices de
rentabilidade.

A seqguir serdo comentados os indices que compdem a analise financeira, a

analise estrutural e a analise econémica.

2.7.1 Anélise Financeira

A analise financeira envolve a andlise dos indices de liquidez ou solvéncia.
Padoveze e Benedicto (2011, p. 147) definem o que se espera com a analise dos

indices de liquidez:

A ideia central de criar indicadores de liquidez estd na necessidade de
avaliar a capacidade de pagamento da empresa. A palavra liquidez em
financas significa a disponibilidade em moeda corrente para fazer
pagamentos. Decorre de liquido e liquidag&o. Liquidar significa extinguir
obrigacdo. Um ativo liquido é um ativo sem possibilidade de reducéo.
Portanto, os indices de liquidez querem medir se os bens e direitos da
empresa (ativos) séo suficientes para a liquidacdo das dividas.

Silva (2012, p. 286) acrescenta que: “No geral, a liquidez decorre da
capacidade de a empresa ser lucrativa, da administracéo de seu ciclo financeiro e de
suas decisdes estratégicas de investimento e financiamento.”

Gitman (2010, p. 51) menciona que uma liquidez baixa ou em declinio € um
indicador de dificuldades financeiras ou “sinais antecipados de problemas de fluxo
de caixa e insolvéncia iminente do negdcio.”

Padoveze e Benedicto (2011, p. 148) mencionam que os indices de liquidez

séo estéticos, pois sédo coletados apenas do Balan¢o Patrimonial:

Quer dizer que, no momento seguinte, poderdo ser alterados por evento
gue modifique os elementos patrimoniais que séo utilizados para medir a
liquidez. [...] Cabe ao analista verificar, apds a obtencdo desses dados,
guais as possibilidades futuras da empresa de gerar novos lucros, aumentar
ou diminuir seus ativos realizaveis e aumentar ou diminuir seus passivos
exigiveis.
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Bruni (2011, p. 124) menciona que o trindbmio liquidez, risco e retorno devem

ser analisados conjuntamente:

Geralmente, costumamos associar maior liquidez com maior capacidade de
quitacdo de dividas de curto prazo, o que eleva a percepcao das condicbes
de solvéncia e reduz a percepcao do risco da empresa.

Contudo, [...] a maior liquidez pode estar igualmente associada a uma
reducédo da rentabilidade. A andlise da relacao conjunta entre liquidez, risco
e retorno é fundamental no estudo das demonstrages contabeis.

Braga (2012, p. 148) faz ressalvas a assercdo de que os indices de liquidez

sdo melhores quanto maiores forem:

Pode parecer, a primeira vista, que, quanto maior o indice de liquidez,
melhor a situagdo financeira da empresa. Todavia, 0 crescimento
demasiado dos quocientes de liquidez pode indicar sérias dificuldades em
relacdo a estrutura dos negdcios, tais como entesouramento ou encaixe
excessivo (elevagdo da liquidez imediata, acima das necessidades
operacionais); estoques elevados, em decorréncia de itens invendaveis ou
baixa capacidade de comercializagéo; grande volume de contas a receber,
por dilatacdo de prazos concedidos a clientes etc. Dai a necessidade de
examinar cada um dos componentes dos ativos e passivos (circulante e ndo
circulante). Tal exame serd realizado quando se der a analise da rotacéo de
valores.

A seguir serdo comentados sobre os quatro indices de liquidez, quais sejam:

Liguidez Imediata, Liquidez Seca, Liquidez Corrente e Liquidez Geral.

2.7.1.1 Liquidez Imediata

Segundo Padoveze e Benedicto (2011, p. 152) o indice de Liquidez Imediata

indica quanto a empresa possui em caixa, bancos e aplicacdes financeiras de

liquidez imediata disponivel para cada real de dividas de curto prazo. Padoveze e

Benedicto (2011, p. 153) interpretam o indice da seguinte forma: “quanto maior,

melhor”.

Liquidez Imediata = Disponivel
Passivo Circulante

Para Bruni (2011, p. 132) o indice de Liquidez Imediata é “bastante

conservador, onde o numerador representa os fundos imediatamente disponiveis e 0
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denominador equivale as obrigacbes com vencimentos de 30, 60, 90 ... até 360
dias.”
De acordo com ludicibus (2012, p. 94) a relacdo disponivel/passivo

circulante deve ser a menor possivel:

E claro que ndo podemos correr o risco de ndo contar com disponibilidades
guando as dividas vencerem. Todavia, o orcamento de caixa € o melhor
instrumento para prever ou prevenir tais acontecimentos. Devemos lembrar,
por outro lado, que disponivel ocioso perde substancia liquida quando nos
encontramos em periodos de inflacdo.

2.7.1.2 Liquidez Seca

Para Ferrari (2009, p. 61) o indice de Liquidez Seca, também conhecido
como de Liquidez Acida, mede a capacidade da empresa de pagar suas obrigacdes
de curto prazo utilizando-se dos recursos do Ativo Circulante desconsiderando os
Estoques. Matarazzo (2010, p. 107) interpreta o indice de Liquidez Seca da seguinte

forma: “quanto maior, melhor.”

Liquidez Seca = Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

Silva (2012, p. 294) relata que: “Historicamente, a liquidez seca surgiu
partindo da suposicdo de que as empresas quebravam pelo fato de seus produtos
terem baixa aceitacdo e consequente dificuldade de venderem seus estoques em
caso de insolvéncia.”

Matarazzo (2010, p. 109) menciona a origem da ideia do indice de Liquidez

Seca:

O Ativo Circulante da empresa compreende investimentos de risco

diferente. Basicamente s&o trés:

a) Disponivel: ha risco de desfalque de dinheiro em caixa ou de desvio de
conta corrente bancéria. E risco que depende s6 da empresa.

b) Duplicatas a receber: o risco estd na possibilidade de o cliente ndo
pagar. E, portanto, um risco maior por depender da capacidade de
pagamento de terceiros.

c) Estoques: correm o risco de roubo, obsoletismo, deterioracdo e de néo
serem vendidos e, portanto, de ndo serem convertidos em dinheiro, ndo
servindo para pagamento de dividas. E um risco que depende da
empresa, do mercado e da conjuntura econdmica.
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Enquanto se verificam esses riscos no Ativo Circulante, o Passivo
Circulante é liquido e certo: deve ser pago no dia e na quantia aprazada.
Dai a ideia de excluir do Ativo Circulante os itens de maior risco, ou seja, 0s
Estoques.

Martins (2002, p. 1) critica o Indice de Liquidez Seca:

O ILS [indice de Liquidez Seca] é um indice extremamente conservador, t&o
exageradamente pessimista que ndo se pode nem mesmo chamé-lo de
prudente. Afinal, ndo leva em conta absolutamente nada dos estoques.
Ocorre que, dentro de sua atividade normal, a empresa estd sempre
convertendo estoques em créditos e créditos em disponibilidades. Essa
suméria eliminagdo dos estoques ndo tem sentido quando se analisa uma
empresa em andamento normal. E vélido quase que apenas para 0S casos
extremos de estoques excessivamente lentos, ou entdo quando o
vencimento dos passivos é extremamente rapido e se verifica absoluta falta
de condi¢céo de qualquer eventual refinanciamento.

Marion (2012, p. 81) menciona que os banqueiros gostam do indice de
Liquidez Seca por ser bastante conservador ao eliminar os estoques. Segundo
Marion (2012, p. 81) os estoques constituem o item mais manipulavel no balanco,

podendo tornar-se obsoleto além de ser, muitas vezes, item perecivel.

2.7.1.3 Liquidez Corrente

Para Matarazzo (2010, p. 102) o indice de Liquidez Corrente mostra quanto
a empresa possui no Ativo Circulante para cada real de obrigagbes com terceiros a
curto prazo do Passivo Circulante. Matarazzo (2010, p. 107) interpreta o indice de

Liquidez Corrente da seguinte forma: “quanto maior, melhor.”

Liquidez Corrente = Ativo Circulante
Passivo Circulante

Para Assaf Neto (2012, p. 177): “Quanto maior a liquidez corrente, mais alta
se apresenta a capacidade da empresa em financiar suas necessidades de capital
de giro.” O quadro a seguir mostra a correlacdo entre o indice de Liquidez Corrente
e o Capital Circulante Liquido que representa a diferenca entre Ativo Circulante e

Passivo Circulante:
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Quadro 1 - Correlacéo entre indice de liquidez corrente e capital circulante liquido

Se: Denota:

Liquidez Corrente > 1,0 Capital Circulante Liquido positivo
Liquidez Corrente = 1,0 Capital Circulante Liquido nulo
Liquidez Corrente < 1,0 Capital Circulante Liquido negativo

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 177)

Martins (2005, p. 7) menciona que o Capital Circulante Liquido mede a
liquidez de curto prazo de uma empresa manipulando exatamente com 0S mesmos
nameros que o indice de Liquidez Corrente: “mas por diferenca algébrica, e ndo por
meio de um quociente.” Martins et al (2012, p. 202) afirmam que: “O CCL [Capital

Circulante Liquido] costuma ser chamado menos tecnicamente de “folga financeira

»nn

de curto prazo”.
ludicibus (2012, p. 94) informa que o indice de Liquidez Corrente é o mais
difundido, sendo habitualmente apontado como o melhor indicador de solvéncia da
empresa.
Para Ferrari (2009, p. 60): “quanto maior for o ciclo operacional de uma
empresa, maior sera a necessidade de um elevado indice de liquidez corrente.”
Bruni (2011, p. 129) analisa o indice de Liquidez Corrente sob o enfoque da

solvéncia e sob o enfoque da rentabilidade:

Sob o ponto de vista da solvéncia da empresa, quanto maior o valor da
liquidez corrente, maior a solvéncia no curto prazo da empresa e menor o
risco oferecido. Porém, sob o ponto de vista da rentabilidade, um excesso
de liquidez pode prejudicar a rentabilidade. Para ilustrar, se uma empresa
possuir em caixa todo o seu faturamento de um ano, esse montante
permitird o pagamento provavelmente com folga de todos 0s compromissos
acordados no curto prazo. Por outro lado, em funcéo de um grande volume
de recursos ter sido colocado no caixa, sem render juros, pior sera a
rentabilidade geral da empresa.

Matarazzo (2010, p. 107) ressalta que:

Os recursos do Ativo Circulante entrardo em caixa num momento diferente
da saida para pagamento do Passivo Circulante. O ideal é que as entradas
em caixa sejam equivalentes as saidas. Cabe & administragdo financeira da
empresa atingir cotidianamente esse ideal, manobrando os prazos de
recebimento e pagamento e renovando empréstimos bancarios.

[.-]

Eis ai o significado do indice de Liquidez Corrente: a margem de folga para
manobras de prazos visa equilibrar as entradas e saidas de caixa. Quanto
maiores 0s recursos, maior essa margem, maior a seguranca da empresa,
melhor a situacao financeira.
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Marion (2012, p. 76) destaca trés aspectos com relacdo ao indice de

Liquidez Corrente:

2.7.1.4 Liquidez Geral

O primeiro é que o indice ndo revela a qualidade dos itens no Ativo
Circulante (os Estoques estao superavaliados, sdo obsoletos, os Titulos
a Receber sao totalmente recebiveis?)

O segundo é que o indice ndo revela a sincronizacdo entre
recebimentos e pagamentos, ou seja, por meio dele néo identificamos
se 0s recebimentos ocorrerdo em tempo para pagar as dividas
vincendas. Assim, em uma Liquidez Corrente igual a 2,5
(aparentemente muito boa), pode a empresa estar em crise de liquidez,
pois grande parte dos vencimentos das Obrigacbes a Curto Prazo
concentram-se no proximo més, enquanto a concentracdo dos
recebimentos ocorrera dentro de 90 dias.

O terceiro, como um aspecto que contribui para o redimensionamento
da Liquidez Corrente, no sentido de eleva-la, é o Estoque estar avaliado
a custos Histéricos, sendo que seu valor de mercado esta (valor de
realizagdo — de venda), normalmente, acima do evidenciado no Ativo
Circulante. Portanto, a Liquidez Corrente, sob esse enfoque, sera
sempre mais pessimista do que a realidade, j& que os Estoques serdo
realizados a valores de mercado e ndo de custo.

Para Matarazzo (2010, p. 99) o indice de Liquidez Geral mostra quanto a

empresa possui no Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo para cada real de

divida total com terceiros do Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante. Matarazzo

(2010, p. 99) interpreta o indice de Liquidez Geral da seguinte forma: “quanto maior,

melhor.”

Liquidez Geral = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Silva (2012, p. 258) menciona que o indice de Liquidez Geral pressupde que

se a empresa parar suas atividades hoje, devera pagar suas dividas com suas

disponibilidades ou dinheiro mais seus realizaveis sem demandar seu ativo

permanente.

Para Padoveze e Benedicto (2011, p. 153) o indice de Liquidez Geral

oferece muitos problemas de avaliagéo:

A grande dificuldade em analisa-lo esta no fato de que ele soma no
denominador e no numerador itens de mesma natureza, porém,
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completamente diferentes no aspecto de realizacéo (de transformacdo em
dinheiro). Isso se deve a parcela de longo prazo, uma vez que a
contabilidade classifica como longo prazo tudo o que excede a um ano da
data do balanco. Assim, estdo aglutinados valores que podem vencer a
pouco mais de um ano, como dois anos, sendo extremamente comuns, no
caso do exigivel a longo prazo, vencimentos de 5, 10, 15 e 20 anos.
Colocado em uma semantica financeira, os balancos publicados nao
apresentam o perfil da divida, ou seja, o seu horizonte temporal de
pagamento. [...] Concluindo, esse indicador s6 terd alguma validade se o
perfil dos elementos de longo prazo for considerado adequadamente.

Em nosso entendimento, é até saudavel, na maior parte dos casos, ndo
utilizar este indicador, uma vez que nada acrescenta ao processo de
andlise.

Marion (2012, p. 82) apresenta um aspecto desfavoravel e outro favoravel a
utilizacé@o do indice de Liquidez Geral:

As divergéncias em datas de recebimento e de pagamento tendem a
acentuar-se, quando analisamos periodos longos, ou seja, o recebimento do
Ativo pode divergir consideravelmente do pagamento do Passivo; isso, sem
davida, empobrece o indicador.

Todavia, se apreciarmos uma série de varios anos, a analise sera
enriquecida. Se uma empresa apresentar numa série de anos o indice de
LG [Liquidez Geral] decrescente, mesmo considerando essas divergéncias,
o indicador se tornard util, pois podemos depreender a perda paulatina do

poder de pagamento geral da empresa.

2.7.2 Andlise Estrutural

A analise estrutural envolve a analise dos indices de Endividamento ou
andlise de Estrutura de Capital ou, conforme mencionam Martins et al (2012, p. 219)
andlise de indices de Estrutura Patrimonial, ou, ainda, conforme menciona Reis
(2003, p. 121) analise dos indices de Origem de Capitais.

Ferrari (2009, p. 71) expde os objetivos dos indices de endividamento:

Também chamados de quocientes (ou indices) de estrutura de capitais, 0s
guocientes de endividamento tém por objetivo avaliar, sobretudo, o grau de
dependéncia da empresa em relacdo aos capitais de terceiros, através da
medicdo da relagdo entre capitais proprios (patriménio liquido), capitais de
terceiros (passivo exigivel) e capitais aplicados (ativo). Em outras palavras,
tais quocientes revelam a politica de obtencéo de recursos da empresa.

A respeito dos indices de endividamento, Padoveze e Benedicto (2011, p.

154-155) complementam o seguinte: “De modo geral, esses indicadores mostram a
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porcentagem dos ativos financiada com capitais de terceiros e proprios ou se a

empresa tem dependéncia de recursos de terceiros.”

Silva (2012, p. 267) diferencia o retorno dos socios do retorno dos credores

no que se refere aos recursos emprestados a empresa.:

retorno:

Bruni (2011,

Adicionalmente, 0s recursos provenientes de empréstimos sao contratados
com prazos para pagamento do principal e encargos, o que difere dos
recursos dos sécios que ndo tém prazo para devolugdo. Note que o retorno
dos socios ndo é garantido e depende da capacidade de a empresa gerar
lucro. Por outro lado, o retorno dos credores é assegurado contratualmente
e de certo modo independe do lucro que a empresa venha apresentar. O
risco do credor é associado a incapacidade de pagamento da empresa
devedora e ao carater dos dirigentes.

p. 142) analisa o endividamento sob os enfoques do risco e

Sob o ponto de vista da andlise conjunta entre retorno e risco, a elevagéo
do endividamento da empresa costuma provocar uma elevacdo da
percepcdo do seu risco. Empresas mais endividadas apresentam maior
comprometimento de resultados e fluxos de caixa associados ao pagamento
de juros e & amortizagdo das parcelas das dividas.

Porém, [..] um maior endividamento, contraido com taxas de juros
relativamente baixas, pode elevar a rentabilidade dos capitais proprios da
operacao.

Marion (2012, p. 95-96) relaciona dois objetivos basicos para as empresas

contrairem dividas:

e empresas que recorrem a dividas como um complemento dos Capitais
Préprios para realizar aplicagbes produtivas em seu Ativo (ampliagcéo,
expansdo, modernizacdo etc.). Esse endividamento é sadio, mesmo
sendo um tanto elevado, pois as aplicacdes produtivas deverdo gerar
recursos para saldar o compromisso assumido;

e empresas que recorrem a dividas para pagar outras dividas que estédo
vencendo. Por ndo gerarem recursos para saldar seus compromissos,
elas recorrem a empréstimos sucessivos. Permanecendo esse circulo
vicioso, a empresa serd séria candidata a insolvéncia;
consequentemente, a faléncia.

Marion (2012, p. 96) menciona que recursos obtidos para expansao e

modernizacdo devem ser de longo prazo. Os recursos de longo prazo proporcionam

empresa maior tempo para saldar suas obrigacdes. A respeito da qualidade da

a
divida, Marion (2012, p. 96) acrescenta o seguinte:
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Empréstimos a Curto Prazo sdo mais onerosos que os de Longo Prazo.
Quando uma empresa tem divida concentrada no Curto Prazo,
principalmente formada por empréstimos, certamente a qualidade nao é
boa. Entretanto, quando ha equilibrio entre Curto e Longo Prazo, a
gualidade é melhor.

Para Assaf Neto (2012, p. 31): “O custo de uma operagao de financiamento
a longo prazo normalmente supera o0 a curto prazo em razdo dos maiores riscos
assumidos pelo credor.”

ludicibus (2012, p. 99) informa que ndo existem regras fixas, ou seja, cada

empresa tem uma estrutura otimizante de composicao de recursos:

Mais importante do que uma posicao estéatica de tais quocientes [indices de

endividamento] € sua evolucdo no tempo e seus efeitos sobre a
rentabilidade da empresa. Mesmo que durante certo tempo a empresa se
tenha beneficiado de uma alta taxa de endividamento, surgirda o momento a
partir do qual, pela grandeza dos custos financeiros, o endividamento
adicional ndo serd mais desejavel, mesmo porque os emprestadores de
dinheiro, a partir de certo grau de endividamento da empresa, veem
aumentar seus riscos de aplicacdo de capital, aumentando, portanto a taxa
de juros. Isto ocorre ndo apenas com empresas, mas também com
individuos e até com nacgdes.

A seguir serdo comentados sobre os quatro indices de endividamento, quais
sejam: Participacdo do Capital de Terceiros, Composicdo das Exigibilidades,

Imobilizacdo de Recursos Proprios e Capitalizacéo.

2.7.2.1 Participacdo do Capital de Terceiros

Matarazzo (2010, p. 88) chama o indice de Participacdo do Capital de
Terceiros de indice de Grau de Endividamento. Padoneze e Benedicto (2011, p.
156) chamam o referido indice de indice de Endividamento Geral.

Para Matarazzo (2010, p. 87) o indice de Participacdo do Capital de
Terceiros representa: “quanto a empresa tomou de capital de terceiros para cada $
100 de capital proprio investido.” Matarazzo (2010, p. 87) interpreta o indice de

Participacdo do Capital de Terceiros da seguinte forma: “quanto menor, melhor.”

Participacédo do Capital de Terceiros = Capital de Terceiros
Patrimonio Liquido
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Padoneze e Benedicto (2011, p. 156) mencionam que a base tedrica que
direciona o indice de Participacdo do Capital de Terceiros é a seguinte:

O conceito basico que orienta este indicador é verificar qual a possibilidade
de que, no futuro, em uma condicdo tedrica de descontinuidade das
operacles, a empresa tenha condi¢cdes de garantir todas as suas dividas
com os proprios recursos. [...] Portanto, € um indicador que expressa a
capacidade de a empresa garantir os capitais de terceiros.

Padoneze e Benedicto (2011, p. 157) afirmam que, em tese, todas as

exigibilidades tém garantia caso a empresa possua patriménio liquido:

As demonstra¢des contabeis deixam clara a falta de cobertura das dividas
apenas quando ndo existe patriménio liquido, condicdo em que a empresa
tenha patrimdnio liquido negativo e em que parte dos passivos néo teria, de
fato, garantia de cobertura de ressarcimento.

ludicibus (2012, p. 98) informa que a maioria das empresas que vado a
faléncia apresentam altos indices de Participacdo do Capital de Terceiros durante
um periodo consideravelmente longo. Entretanto, Matarazzo (2010, p. 89) menciona
que a faléncia ndo decorre exclusivamente do endividamento: “Ha invariavelmente
um quadro de ma administracdo, desorganizacdo, malversacdo, projetos
fracassados; a isso tudo some-se o excessivo endividamento.”

Com relacéo ao indice de Participacdo do Capital de Terceiros, Assaf Neto
(2012, p. 149) menciona que: “pode também ser definido pela relagdo somente das
dividas de curto prazo ou de longo prazo com o patrimoénio liquido, revelando o
endividamento em fungdo da maturidade do passivo.”

Matarazzo (2010, p. 88) analisa o indice de Participacdo do Capital de

Terceiros sob o angulo financeiro e sob o &ngulo de obtencéo de lucro:

Do ponto de vista estritamente financeiro, quanto maior a relacdo Capitais
de Terceiros/Patrimdnio Liquido menor a liberdade de decisdes financeiras
da empresa ou maior a dependéncia a esses Terceiros.

E desse angulo que se interpreta o indice de Participacio de Capitais de
Terceiros.

Do ponto de vista de obtenc&o de lucro, pode ser vantajoso para a empresa
trabalhar com capitais de terceiros, se a remuneracdo paga a esses capitais
de terceiros for menor do que o lucro conseguido com a sua aplicacdo nos
negocios.

Portanto, sempre que se aborda o indice de Participacdo de Capitais de
Terceiros, esta-se fazendo analise exclusivamente do ponto de vista
financeiro, ou seja, do risco de insolvéncia e ndo em relagdo ao lucro ou
prejuizo.



63

2.7.2.2 Composicgéo das Exigibilidades

Matarazzo (2010, p. 90) chama o indice de Composicédo das Exigibilidades
de indice da Composicao do Endividamento.

Com relacdo ao indice da Composicao das Exigibilidades, Matarazzo (2010,
p. 90) menciona que: “indica qual o percentual de obrigagbes de curto prazo em
relacdo as obrigagdes totais.” Matarazzo (2010, p. 87) interpreta o indice de

Composicao das Exigibilidades da seguinte forma: “quanto menor, melhor.”

Composicéao das Exigibilidades = Passivo Circulante
Capital de Terceiros

Para Bruni (2011, p. 155) o indice de Composicdo das Exigibilidades
expressa o percentual do endividamento reunido no curto prazo. Com relacdo ao
indice de Composicdo das Exigibilidades, Padoneze e Benedicto (2011, p. 162)

mencionam o seguinte:

Esses indicadores sdo medidas de financiamento do ativo. Sua finalidade é
medir a estrutura de financiamento da empresa. E um numero que
evidencia o reflexo das politicas de alavancagem financeira da empresa e
financiamento do capital de giro a cada final de periodo.

Para Silva (2012, p. 276) o fato de a divida estar reunida no curto prazo

pode néo ser, essencialmente, um fator negativo:

E preciso conhecer a estrutura geral da empresa, quanto & sua participacéo
de capitais de terceiros, sua capacidade de geracédo de recursos e mesmo
sua condicdo de renovar a divida de curto prazo junto aos credores, se
necessario.

Por outro lado, as situacdes em que as parcelas do passivo ndo circulante
(quando expressivas) estejam sendo transferidas para o curto prazo, sem a
empresa mostrar-se vigorosa para liquidar tais compromissos, podem ser
criticas.

2.7.2.3 Imobilizagéo de Recursos Proprios

Silva (2012, p. 269) chama o indice de Imobilizacdo de Recursos Préprios de
indice de Imobilizacdo do Patriménio Liquido. Para Bruni (2011, p. 156) o indice de

Imobilizacdo de Recursos Proprios indica o percentual que a empresa aplicou no
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Ativo Imobilizado em relacdo aos seus recursos proprios. Bruni (2011, p. 156)
interpreta o indice de Imobilizacdo de Recursos Préprios da seguinte forma: “quanto

menor, melhor.”

Imobilizacdo de Recursos Proprios = Ativo Imobilizado
Patriménio Liquido

Silva (2012, p. 272) ressalta: “que o indice de imobilizagdo envolve
importantes decisdes estratégicas da empresa, quanto a expansao, compra, aluguel
ou leasing de equipamentos. S&0 0s investimentos que caracterizam o risco da
atividade empresarial.”

Martins et al (2012, p. 221) alertam para o fato de que os elementos do

Imobilizado ndo sofrem corre¢cdo monetaria:

Percebam que, embora esses indicadores sejam relevantes na analise das
demonstracbes, € necesséario cuidado, muito cuidado alias, pois esses
elementos ndo tém correcdo monetéria, notadamente o grupo Imobilizado.
Pode haver aquisi¢8es recentes ou antigas. Se o Imobilizado esta defasado,
consequentemente o PL [Patriménio Liquido] também estara. Além disso,
as depreciacgdes brasileiras, em sua maioria, sempre foram feitas seguindo
as regras fiscais. Somente agora, com normas internacionais, essa situacao
deve mudar, mas ainda levara tempo para normalizar.

2.7.2.4 Capitalizacao

O indice de Capitalizacdo relaciona o Capital Proprio Médio com o Ativo

Médio, a fim de indicar se a empresa esta ou ndo se capitalizando.

Capitalizacdo = Capitais Proprios Médio
Ativo Médio

2.7.3 Anéalise Econbmica

A analise econbmica vai tratar dos indices de Retorno, também chamados
de indices de Lucratividade ou indices de Rentabilidade. Com relagcéo aos indices de

Rentabilidade, Silva (2012, p. 238) menciona que: “indicam qual o retorno que o
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empreendimento esta propiciando. Podem-se obter, mediante andlise das
demonstracdes contabeis, os indicadores de retorno sobre o investimento, retorno
sobre as vendas e retorno sobre o capital préprio, entre outros.”

Segundo Marion (2012, p. 130), pela analise econbmica a atencéo se volta
para a geragcdo dos resultados constantes na Demonstragdo do Resultado do
Exercicio.

Padoveze e Benedicto (2011, p. 115) consideram a analise da rentabilidade

o indicador mais importante da analise financeira:

Pode-se argumentar que a andlise da capacidade de pagamento e da
solidez financeira da empresa seria 0 segmento mais importante da analise
financeira, pois indicaria a capacidade de sobrevivéncia da empresa no
curto prazo. Contudo, convém salientar que a saude financeira da empresa
€ decorrente da obtencé@o de sua rentabilidade. Uma empresa rentavel (e
adequadamente administrada) ndo tera problemas de solvéncia ou
capacidade de pagamento. Uma empresa com problemas de liquidez
decorre, provavelmente, de uma inadequada rentabilidade passada ou mau
redirecionamento de seus lucros ou fundos.

Padoveze e Benedicto (2011, p. 121) diferenciam rentabilidade de

lucratividade:

A rentabilidade é uma medida definitiva, pois pode ser comparada com
qualguer empresa ou qualquer investimento. A lucratividade é uma medida
parcial, pois sua mensuragéo sé tem significado para a empresa analisada,
uma vez que, em linhas gerais, cada empresa tem sua estrutura de custos e
despesas em relacdo as receitas ou preco de venda de seus produtos e
servicos. Porém, hd uma ligacdo direta entre essas duas medidas de
desempenho econdmico-financeiro, uma vez que é por meio da
lucratividade ou obteng&o das margens sobre as vendas que se consegue a
rentabilidade do investimento.

A seguir serdo comentados sobre os cinco indices de rentabilidade, quais
sejam: Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patrimdnio

Liquido, Produtividade e Retorno dos Investimentos em Outras Empresas.

2.7.3.1 Margem Liquida

Para Bruni (2011, p. 226) o indice Margem Liquida indica quanto a empresa
consegue lucrar por unidade vendida. Matarazzo (2010, p. 112) interpreta o indice

Margem Liquida da seguinte forma: “quanto maior, melhor.”
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Margem Liquida = Lucro Liquido
Vendas Liquidas

Silva (2012, p. 240) chama o indice Margem Liquida de indice de Retorno
sobre as Vendas, conceituando o referido indice como a comparacdo entre o lucro
liquido e as vendas liquidas do periodo, “fornecendo o percentual de lucro que a
empresa esta obtendo em relacéo a seu faturamento.”

Para Bruni (2011, p. 227) os indicadores de giro e os indicadores de

lucratividade estao relacionados:

Embora pareca, a principio, que empresas que possuem maiores margens
de lucro obtenham maiores resultados anuais, na verdade, esse fato pode
ndo ser verdade. O lucro auferido ao longo de um periodo é funcédo das
margens e dos giros. Os giros geralmente expressam a velocidade de
renovagdo de determinadas contas patrimoniais, como Estoques, Contas a
Receber ou Contas a Pagar.

Para Marques et al (2008, p. 63) a principal limitacdo do indice Margem
Liquida consiste na impossibilidade de se conhecer as causas de possivel
alteracdes bruscas de um periodo para o outro: “Por exemplo, os motivos de uma
gueda vertiginosa de 6% em 20X0 para -8% em 20X1 apenas poderiam ser

detectados pela analise de outras margens ou indicadores.”

2.7.3.2 Rentabilidade do Ativo

O indice de Rentabilidade do Ativo é também chamado de indice de Retorno
sobre o Ativo ou indice de Retorno sobre o Investimento. Para Silva (2012, p. 242):
“o0 indice de retorno sobre o ativo (Return on Asset — ROA) indica a lucratividade que
a empresa propicia em relagcdo aos investimentos totais representados pelo ativo
total médio.” Silva (2012, p. 243) interpreta o indice de Rentabilidade do Ativo da

seguinte forma: “quanto maior, melhor.”

Rentabilidade do Ativo = Lucro Liguido
Ativo Médio
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Segundo Bruni (2011, p. 227-228) a Rentabilidade do Ativo - RA também
pode ser calculada multiplicando-se a Margem Liquida — ML pelo Giro do Ativo — GA

da seguinte forma:

RA =ML x GA

RA = Lucro Liqguido x V. fquidas = Lucro Liguido

Vendas-tfquidas Ativo Médio Ativo Médio

ludicibus (2012, p. 109) considera o indice de Rentabilidade do Ativo como

um dos mais importantes de toda a Analise de Balancos:

“[...] porque representa a medida global de desempenho da empresa e leva
em conta todos os fatores envolvidos. Este quociente deveria ser usado
como grande teste geral de desempenho de uma empresa, huma base
comparativa entre os resultados obtidos e a meta desejada de retorno. A
andlise dos desvios e a investigacdo de todos os fatores que podem ter
ocasionado os desvios nos dao um grande entendimento do mecanismo
empresarial.”

Para Martins et al (2012, p. 224-225) o indice de Rentabilidade do Ativo é

um indice pobre:

SO que analisar a Rentabilidade do Ativo é comparar Ativo com a
rentabilidade que ele produz. Mas... Ativo produz Lucro Liquido? N&o. O
Ativo produz o lucro que costumamos chamar de operacional, derivado das
atividades operacionais ativas da entidade, e esse lucro, para ser bem
analisado, ndo pode conter o efeito da forma como o Ativo é financiado. E o
Lucro Liquido contém o efeito das despesas financeiras que séo
provocadas pelo Passivo de financiamento. O indicador LL/Ativo é, pois,
um indice pobre, muito pobre, porque mistura dois conceitos
importantes que devem ser tratados a parte. Para certas analises
evolutivas, tal indice pode até ajudar, mas conceitualmente é uma
informacdo muito pobre.

2.7.3.3 Rentabilidade do Patriménio Liquido

O indice de Rentabilidade do Patrimbnio Liquido é também chamado de

indice de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido.

Com relacédo ao indice de Rentabilidade do Patrimdnio Liquido, Bruni (2011,

p. 215) menciona o seguinte: “representa o ganho sob o ponto de vista do dono da
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empresa, expresso sob a forma do lucro liquido da operacdo, relativo aos
investimentos feitos com o capital do dono, representados no patriménio liquido.”
Matarazzo (2010, p. 115) interpreta o indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido

da seguinte forma: “quanto maior, melhor.”

Rentabilidade do Patrimonio Liquido = Lucro Liquido
Patrimonio Liquido Médio

Assaf Neto (2012, p. 311) menciona que o indice de Rentabilidade do
Patrimoénio Liquido: “fornece o ganho percentual auferido pelos proprietarios como
uma consequéncia das margens de lucro, da eficiéncia operacional, do leverage e
do planejamento eficiente de seus negdécios.”

ludicibus (2012, p. 111) destaca a importancia do indice de Rentabilidade do

Patrimonio Liquido:

A importancia do Quociente de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (QRPL)
reside em expressar o0s resultados globais auferidos pela geréncia na
gestdo de recursos proprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas. A
principal tarefa da administra¢éo financeira ainda é a de maximizar o valor
de mercado para o possuidor das acbes e estabelecer um fluxo de
dividendos compensador. No longo prazo, o valor de mercado da agdo é
influenciado substancialmente pelo quociente de retorno sobre o patrimoénio
liquido.

Matarazzo (2010, p. 116) informa que o indice de Rentabilidade do

Patrimonio Liquido se destina a mostrar qual a taxa de rendimento do capital préprio:

Essa taxa pode ser comparada com a de outros rendimentos alternativos no
mercado, como Caderneta de Poupanca, CDBs, Letras de Cambio, Acdes,
Aluguéis, Fundos de Investimentos, etc. Com isso se pode avaliar se a
empresa oferece rentabilidade superior ou inferior a essas opcdes.

Martins et al (2012, p. 227-228) consideram o indice de Rentabilidade do

Patrim6nio Liquido o mais importante dos indicadores:

Por que o mais importante? Porque demonstra a capacidade da empresa de
remunerar o capital que foi investido pelos sécios! S6 isso. Quem remunera
bem esse capital cumpriu seu grande dever para com 0s que a criaram e
nela investiram. Nesse caso ndo ha duavida, o relevante € mesmo o Lucro
Liquido, liquido de todos os encargos relativos a capitais de terceiros. E o
gue sobra para 0s socios.
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2.7.3.4 Produtividade

O indice de Produtividade é também chamado de indice de Giro do Ativo.
Para Silva (2012, p. 238) “O giro do ativo (turnover asset) é um dos principais
indicadores da atividade da empresa. Estabelece relacdo entre as vendas do
periodo e os investimentos totais efetuados na empresa, que estdo representados
pelo ativo total médio.” Para Matarazzo (2010, p. 111) o indice de Produtividade
mostra quanto a empresa vendeu para cada real de investimento total médio. Silva
(2012, p. 239) interpreta o indice de Produtividade da seguinte forma: “quanto maior,

melhor.”

Produtividade = Vendas Liquidas
Ativo Médio

2.7.3.5 Retorno dos Investimentos em Outras Empresas

O indice de Retorno dos Investimentos em Outras Empresas estabelece a

relacdo entre a equivaléncia patrimonial e os investimentos.

Retorno dos Investimentos em Outras Empresas = Equivaléncia Patrimonial
Investimentos

2.8 ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

Chiavenato (2005, p. 49) define capital:

Capital é o valor liquido dos ativos de uma empresa. O capital constitui o
recurso financeiro basico da empresa: o investimento efetuado pelos
proprietarios ou acionistas para a criagdo e a operacdo da empresa.
Contudo, ndo é s6 o capital investido pelos acionistas que dinamiza a
empresa. Ela utiliza capital de terceiros na operacdo dos seus negécios.
Assim, quanto a sua propriedade, existem dois tipos de capital: o capital
proprio e o de terceiros.

Assaf Neto e Silva (2012, p. 2-3) definem giro:



70

O termo giro refere-se aos recursos correntes (curto prazo) da empresa,
geralmente identificados como aqueles capazes de serem convertidos em
caixa no prazo maximo de um ano. A delimitacdo de um ano ndo costuma
ser seguida por empresas cujo ciclo producdo-venda-producédo ultrapasse
caracteristicamente este prazo (estaleiros, atividade rural etc.),
prevalecendo nesta situacdo o ciclo operacional para se definirem os
recursos correntes.

[-.]

Os elementos de giro, diante da definicdo apresentada, sdo identificados no
ativo circulante e passivo circulante, ou seja, no curto prazo.

Assaf Neto e Silva (2012, p. 2-3) definem, ainda, capital de giro:

O capital de giro ou capital circulante é representado pelo ativo circulante,
isto é, pelas aplicacbes correntes, identificadas geralmente pelas
disponibilidades, valores a receber e estoques. Num sentido mais amplo, 0
capital de giro representa os recursos demandados por uma empresa para
financiar suas necessidades operacionais identificadas desde a aquisi¢cdo
de matérias-primas (ou mercadorias) até o recebimento pela venda do
produto acabado.

Mehta (1978, p. 11-16) elenca trés caracteristicas do capital de giro:

a) Duracédo curta: os itens que compdem o ativo circulante ou capital de giro tém
duracdo maxima de um ano, salvo quando o ciclo operacional tiver duracéo
maior.

b) Rapida transformacdo e formas inter-relacionadas: com relacdo a rapida
transformacdo em outras formas de ativo, Mehta (1978, p. 12) menciona o

seguinte:

[...] cada componente é rapidamente convertido em outras formas de ativo.
Assim, o saldo de caixa é usado para recompor 0s estoques; 0s estoques
sdo diminuidos ao serem feitas vendas a prazo, que elevam os saldos de
contas a receber; a cobranca das contas a receber aumenta os saldos de
caixa.

Além disso, os componentes do capital de giro estdo inter-relacionados,
qguerendo significar que uma administracao eficaz de um componente do ativo nao
pode ocorrer sem 0 envolvimento simultdneo dos outros componentes. Entretanto,
Mehta (1978, p. 12) informa que, de inicio, cada item do ativo devera ser

considerado separadamente, justificando tal procedimento da seguinte forma:

1) Permitir-nos-a concentrar a atencdo nas caracteristicas econdmicas
distintas de cada forma de ativo, evitando assim a armadilha de impor a
todas as formas certos esquemas analiticos apropriados somente para
uma delas. [...]
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2) Serao criadas ligacdes indiretas entre essas formas de ativos através do
conceito do custo de capital, [...]

3) Esse exame parcial € operacionalmente relevante, na medida em que
um departamento (como o de crédito) constitui uma entidade a parte e é
responsavel por seus objetivos. Assim, o departamento de crédito
preocupa-se diretamente com a experiéncia da empresa com maus
pagadores e ndo, digamos, com o nivel dos estoques;
consequentemente, o gerente de crédito reluta em conceder crédito a
clientes submarginais, mesmo quando o custo estimado e n&o-
pagamento € inferior ao custo de estoques excessivos.

c) Formas de ativos e sincronizacdo dos niveis de atividade: a questdo que se
levanta é que ndo ha sincronizacdo entre a producado, venda e cobranca. Para
Mehta (1978, p. 13):

Se essas trés atividades fossem instantdneas e sincronizadas, a
administragcdo do capital de giro evidentemente seria um problema trivial. Ao
ser acrescentado o elemento incerteza a falta de sincronizacdo entre essas
atividades, a necessidade de uma administracdo eficaz do capital de giro
torna-se ainda mais premente. Se a producdo e a venda fossem
sincronizadas entre si, ndo haveria necessidade de estoques. De maneira
semelhante, quando todos os clientes pagam a vista, a administracdo de
contas a receber torna-se desnecessaria.

De acordo com o artigo Capital de giro: natureza, financiamento e
mensuracao (2002, p. 1), a falta de sincronizacdo entre os fluxos de pagamentos e

recebimentos devera ser garantida pelo capital circulante liquido:

Enquanto h& exata determinagéo das épocas em que deverao ser efetuados
0Ss pagamentos relativos aos passivos circulantes, isso ndo ocorre com as
entradas de caixa provenientes das atividades de producéo, vendas e
cobranca. A falta de sincronismo entre essas trés atividades basicas implica
imprecisdo e riscos na conversdo dos estoques em duplicatas a receber e
destas em numerario.

Assaf Neto e Silva (2012, p. 4) diferenciam capital de giro fixo ou

permanente de capital de giro variavel ou sazonal:

O capital de giro permanente refere-se ao volume minimo de ativo circulante
necessario para manter a empresa em condicdes normais de
funcionamento. O capital de giro variavel, por seu lado, é definido pelas
necessidades adicionais e temporais de recursos Vverificadas em
determinados periodos e motivadas, principalmente, por compras
antecipadas de estoques, maior morosidade no recebimento de clientes,
recursos do disponivel em transito, maiores vendas em certos meses do
ano etc. Estas operacdes promovem variacdes temporais no circulante, e
sdo, por isto, denominadas de sazonais ou variaveis.
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De acordo com o artigo Capital de giro: natureza, financiamento e
mensuracao (2002, p. 3), o capital de giro permanente devera ser financiado pelo
capital circulante liquido, enquanto que o capital de giro variavel ou sazonal devera
ser financiado “com fundos temporarios constituidos de empréstimos bancarios de
curto prazo, descontos de duplicatas, prazos concedidos pelos fornecedores e
outros passivos de funcionamento.”

Assaf Neto e Silva (2012, p. 5) mencionam gque a administracdo do capital de
giro se refere a administracéo do ativo circulante e do passivo circulante e das inter-

relacdes que existem entre eles:

Neste conceito, sdo estudados fundamentalmente o nivel adequado de
estogues que a empresa deve manter, seus investimentos em créditos a
clientes, critérios de gerenciamento do caixa e a estrutura dos passivos
correntes, de forma consistente com 0s objetivos enunciados pela empresa
e tendo por base a manutencdo de determinado nivel de rentabilidade e
liquidez.

Assaf Neto e Silva (2012, p. 5) apresentam duas férmulas para se calcular o
capital circulante liquido — CCL ou capital de giro liquido. Na primeira férmula o
capital circulante liquido é calculado pela diferenca entre ativo circulante e passivo
circulante. Na segunda férmula o capital circulante liqguido é calculado da seguinte
forma: somam-se o patrimonio liquido e o passivo nao circulante e diminui-se o ativo

nao circulante:

Férmula 1: CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante
Formula 2: CCL = (Patrim6nio Liquido + Passivo Nao Circulante) — Ativo Nao
Circulante

Assaf Neto e Silva (2012, p. 5) interpretam as férmulas acima da seguinte

forma;

O capital de giro (circulante) liquido — CCL — é mais diretamente obtido pela
diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante. Reflete a folga
financeira da empresa e, dentro de um conceito mais rigoroso, o CCL
representa o volume de recursos de longo prazo (exigibilidades e patriménio
liquido) que se encontra financiando os ativos correntes (de curto prazo).
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Assaf Neto (2012, p. 157-158) menciona que o capital circulante liquido pode

apresentar trés situacoes: capital circulante liquido positivo, capital circulante liquido

nulo e capital circulante liquido negativo.

Ativo

CCL Positivo

Passivo

llustragdo 1- Capital circulante liquido positivo

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 157)

Assaf Neto (2012, p. 156) informa que o capital circulante liquido € positivo

quando o ativo circulante € maior que o passivo circulante, o que equivale a dizer

gue o passivo circulante esta financiando apenas parte do ativo circulante.

Ativo

CCL Nulo

Passivo

llustragé@o 2— Capital circulante liquido nulo

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 157)



74

Assaf Neto (2012, p. 157) menciona que o capital circulante liquido é nulo
quando o ativo circulante € igual ao passivo circulante. A respeito do capital

circulante liquido nulo, Assaf Neto (2012, p. 158) acrescenta o seguinte:

Na situacdo de CCL = 0 n&o existe folga financeira, estando as
necessidades de investimentos circulantes financiadas por fontes de
recursos da mesma maturidade. Apesar dessa aparente compensacéo,
empresas com CCL nulo convivem geralmente com desequilibrios
financeiros determinados pela necessidade de manterem um investimento
minimo em giro. Parte desse capital de giro minimo, de natureza
permanente, pode estar sendo financiada por dividas de curto prazo sujeitas
a renovacdes periddicas. A dependéncia pela manutengéo desses passivos
lastreando o giro minimo eleva o risco de descontinuidade da empresa.

CCL Negativo

Ativo Passivo

CCL Negativo

llustracdo 3- Capital circulante liquido negativo
Fonte: Assaf Neto (2012, p. 157)

Assaf Neto (2012, p. 158) afirma que o capital circulante liquido é negativo
guando o passivo circulante é maior que o ativo circulante. A respeito do capital
circulante liquido negativo, Assaf Neto (2012, p. 158) acrescenta o seguinte:

[...] o CCL negativo, [...] € consequéncia de um desequilibrio financeiro da
empresa, onde parte de suas aplicacbes de longo prazo (ou permanentes)
séo financiadas por dividas venciveis a curto prazo. Este descasamento de
prazos traz certas dificuldades financeiras a empresa, prejudicando suas
operacdes normais.
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Assaf Neto e Silva (2012, p. 8) mencionam que uma boa administracdo do
capital de giro implica em uma alta rotagdo ou giro ao circulante, proporcionando a
empresa menor imobilizacdo de capital no ativo circulante e aumentando,
consequentemente, a rentabilidade.

Para Assaf Neto e Silva (2012, p. 9) quanto maior o ciclo operacional de uma

empresa, maior sera, também, a necessidade de capital de giro:

[...] o ciclo operacional da empresa, [...] se inicia na aquisicdo da matéria-
prima para producdo — caso de uma empresa industrial — e se finaliza no
recebimento pela venda do produto final.

Cada uma das fases operacionais retratadas apresenta determinada
duracdo. Assim, a compra de matérias-primas denota um prazo de
estocagem; a fabricagdo, o tempo que se despende para transformar os
materiais em produtos acabados; os produtos acabados, 0 prazo necessério
a venda; e o recebimento, o periodo de cobranca das vendas realizadas a
prazo. [...]

A soma destes prazos operacionais indica o tempo médio decorrido desde a
compra da matéria-prima até o momento do recebimento do valor da venda.
Quanto mais longo se apresentar este periodo, maior sera, evidentemente,
a necessidade de recursos para financiar o giro da empresa. Em verdade, o
ciclo operacional representa o intervalo de tempo em que nao ocorrem
ingressos de recursos financeiros na empresa, demandando-se capital para
financia-lo.

Para Gitman (2012, p. 549): “As empresas podem reduzir seu capital de giro
por meio da aceleragao do ciclo operacional.”
Assaf Neto e Silva (2012, p. 13) afirmam que as decisdes relacionadas ao

capital de giro devem levar em consideracéo o risco e o retorno:

E aceito que quanto maior o CCL mantido por uma empresa, mais ampla é
sua folga financeira e menor seu risco de insolvéncia, ou seja, apresenta-se
bastante estreita a relacdo entre capital de giro, folga financeira e
insolvéncia.

[...]

Nesta situacéo, revela-se maior imobilizag&do de capital em giro (maior folga
financeira), que promove retornos relativos inferiores aqueles apurados ao
optar-se por uma estrutura financeira de menor liquidez, com mais reduzido
volume de capital de giro.

De maneira inversa, um montante mais reduzido de CCL, ao mesmo tempo
em que sacrifica a margem de seguranca da empresa elevando seu risco de
insolvéncia, contribui positivamente para a formacédo da rentabilidade do
investimento ao restringir o volume de fundos imobilizados em ativos de
menor rentabilidade.

Esta relacéo risco-retorno comporta-se de forma que nenhuma alteracdo na
liquidez ocorre sem que se promova, em sentido contrario, modificagdes na
rentabilidade. Assim, na definicdo do nivel adequado de recursos a serem
imobilizados em ativos correntes, a empresa deve levar em conta sua op¢ao
entre risco e retorno.
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Assaf Neto e Silva (2012, p. 14) concluem que a empresa nao tem como
decidir por uma alta liquidez e rentabilidade ao mesmo tempo, devendo optar por
uma liquidez e rentabilidade ajustados pela relac&o risco e retorno.

Gitman (2010, p. 546) menciona que é preciso estabelecer um equilibrio

entre rentabilidade e risco:

O objetivo da administracdo financeira de curto prazo é gerenciar cada
elemento do ativo circulante (estoques, contas a receber, caixa e titulos
negociaveis) e de seu passivo circulante (contas a pagar a fornecedores,
despesas e empréstimos bancérios a pagar) para atingir um equilibrio entre
rentabilidade e risco que contribua positivamente para o valor da empresa.

A seguir, serdo abordados os conceitos de capital circulante préprio, capital
disponivel e capital em circulacao.

O capital circulante préprio € também chamado de capital de giro proprio e
representa a diferenca entre o patriménio liquido e o ativo imobilizado. Para Silva
(2012, p. 392): “o capital de giro proprio € a parcela do ativo circulante financiada
com recursos préprios [...]°. Braga (2012, p. 148-149) se refere ao capital de giro

préprio da seguinte forma:

O capital de giro proprio de uma empresa determina sua capacidade, maior
ou menor, de autofinanciamento de seu ciclo produtivo. A médio e a longo
prazos, o capital de giro préprio demonstrara as possibilidades de expanséo
da empresa com garantia de recursos préprios. Para os investidores, o
capital de giro proprio estara correlacionado com a possibilidade de
valorizagdo de seu investimento inicial, representando, também, a
viabilidade de recebimento de dividendos a curto e médio prazos por parte
dos acionistas da empresa.

O capital disponivel constitui-se da somatéria do passivo circulante, do
passivo nao circulante e do patriménio liquido. O capital em circulacdo ou capital em

giro é representado pelo somatorio do ativo.

2.9 ANALISE AVANCADA DO CAPITAL DE GIRO

De acordo com Fleuriet et al (2003, p. IX) a analise avancada do capital de

giro é resultado dos trabalhos que Michael Fleury e uma equipe de professores
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desenvolveram junto a empresas brasileiras, nos anos de 1975 a 1978, com apoio
da Fundagéo Dom Cabral:

Com ele, com um grupo de professores que tinham contribuido para a
primeira edicdo, nés tinhamos tentado, em 1975, desenvolver um método
de andlise, de previsdo e de conhecimento financeiro capaz de evitar para
as empresas, para seus dirigentes e empregados os aborrecimentos da
faléncia. Uma medida para atender as necessidades de cada empresa e
Ihes dar uma visdo mais clara do seu futuro.

Braga (1995, p. 49) chama a analise avancada do capital de giro de anélise
dindmica do capital de giro ou Modelo Fleuriet. Para Braga (1991, p. 20) o Modelo
Fleuriet proporciona esclarecimentos completos a respeito das causas das
alteracOes advindas da situacao financeira das empresas:

As ferramentas tradicionais de andlise de balancos, constituidas por indices
financeiros e pelas porcentagens das analises vertical e horizontal, mostram
apenas posicfes estéticas verificadas nas demonstragfes contabeis. As
limitagBes deste instrumental geram mais dudvidas do que a certeza e a
superficialidade das informacdes obtidas por estes meios convencionais
torna temeréria a inferéncia sobre a situacdo futura das empresas analistas.

Com relacdo a analise financeira tradicional de liquidez que envolve os
indices de Liquidez Imediata, Liquidez Seca, Liquidez Corrente e Liquidez Geral,

Santi Filho e Olinquevitch elencam duas falhas, quais sejam:

a) pressupdem que, para pagar 0S compromissos de curto prazo
(expressos no Passivo Circulante), a empresa deve realizar
INTEGRALMENTE seu Ativo Circulante. Ora, essa situacdo somente
ocorre quando da liqguidagdo da empresa;

b) avaliam o desempenho do passado, uma vez que os indicadores sdo o
resultado das atividades anteriores em termos de politica de estocagem,
politica de crédito, politica de compras, taxas de rentabilidade e do nivel
da utilizacdo de recursos de terceiros. Ndo sdo de grande utilidade,
portanto, para uma avaliacdo da capacidade financeira da empresa para
os periodos futuros.

Para Bruni (2011, p. 250) a analise dindmica supde que a empresa

continuara funcionando normalmente:

A capacidade financeira de uma empresa sera funcao de fatores de carater
operacional e consequéncia de decisdes estratégicas tomadas pela direcao.
Basicamente, a grande inovacdo deste modelo consiste na andlise
funcional das contas contdbeis — sofisticando a analise financeira e
diferenciando-a da andlise contabil tradicional.
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De modo simples, a andlise e posterior classificagdo funcional das contas
contabeis dizem respeito a possibilidade de realizacdo ou quitacéo de fato
das contas.

Brasil e Fleuriet (1977, p. 20) mencionam o que o Modelo Fleuriet objetiva:

O novo modelo que propomos enfatiza mais 0s aspectos de liquidez
[capacidade de saldar seus compromissos operando e crescendo], ou seja,
pensa a firma como uma entidade dindmica, que cresce com a economia do
pais, e acumula experiéncia operacional na sua area especifica de agéo,
com capacidade financeira de resgatar seus compromissos no prazo, ao
mesmo tempo que injeta recursos no seu ativo econémico.

Braga (1991, p. 1) conceitua a administragédo do capital de giro:

A administracdo do capital de giro constitui um processo de planejamento e
controle dos recursos financeiros aplicados no ativo circulante das
empresas. Esses recursos proveem de diversas obrigacfes a vencer em
curto prazo, representadas no passivo circulante, e do excedente das
exigibilidades de longo prazo e do patriménio liquido em relagéo aos ativos
ndo circulantes.

Braga (1991, p. 1) considera a administracdo do capital de giro
excessivamente dindmica, obrigando os executivos financeiros a terem dedicacao
diaria. Para Braga (1991, p. 1): “Qualquer falha nesta area de atuacdo podera
comprometer a capacidade de solvéncia da empresa e/ou prejudicar a sua
rentabilidade.”

2.9.1 Reclassificacao

Segundo Fleuriet et al (2003, p. 7) o Modelo Fleuriet exige que as contas

sejam classificadas segundo o seu ciclo:

Para uma melhor compreensdo do modelo de andlise financeira que se
pretende definir, as contas do ativo e do passivo devem ser consideradas
em relacdo a realidade dindmica das empresas, em que as contas Sao
classificadas de acordo com o0 seu ciclo, ou seja, 0 tempo que leva para se
realizar uma rotacao.

Para compreender melhor os conceitos que virdo a seguir, Fleuriet et al

(2003, p. 6) diferenciam ciclo econémico de ciclo financeiro:
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[...] o ciclo econbmico caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as entradas
de matérias-primas (compras) e as saidas de produtos acabados (vendas),
enquanto o ciclo financeiro caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as
saidas de caixa (pagamentos a fornecedores) e as entradas de caixa
(recebimentos de clientes).

Fleuriet et al (2003, p. 7) classificam as contas do Balanco Patrimonial em

erraticas, ciclicas e nao ciclicas:

Certas contas apresentam uma movimentacdo lenta, quando analisadas
isoladamente ou em relacdo ao conjunto de outras contas, que, em uma
analise de curto prazo, podem ser consideradas como “permanentes ou nao
ciclicas” (realizavel a longo prazo; investimentos; reserva de lucros etc.).
Outras contas estdo relacionadas com o ciclo operacional do negécio e
apresentam um movimento “continuo e ciclico” (estoques; clientes;
fornecedores etc.). Finalmente, existem as contas que ndo estdo
diretamente relacionadas com a operagdo apresentando movimento
“descontinuo e erratico” (disponivel; titulos negociaveis; duplicatas
descontadas etc.).

Brasil e Brasil (1993, p. 5) e Vieira (2008, p. 73) classificam as contas do
Balanco Patrimonial em estratégicas, operacionais e taticas correlacionando-as,
respectivamente, com as contas ndo ciclicas ou permanentes, ciclicas e erraticas.
Segundo Vieira (2008, p. 73):

Do ponto de vista da gestdo da empresa, podemos dizer que as contas
ciclicas possuem natureza operacional, vinculada ao desenvolvimento dos
negécios da empresa, enquanto as contas erraticas sado relacionadas com
0s aspectos taticos do curto e curtissimo prazos, geralmente administrados
pela tesouraria. As contas permanentes, por outro lado, apresentam
comportamento fortemente influenciado pelas decisdes estratégicas da
empresa relativas aos investimentos no permanente, a contratagdo de
fontes de financiamento de longo prazo proprias e de terceiros e a retencéo
de lucros para reinvestimento.

Assaf Neto e Silva (2012, p. 65) ressaltam a importancia de classificar o
ativo circulante e o passivo circulante em itens operacionais ou ciclicos e financeiros

Ou erraticos:

Além de proporcionar uma avaliagdo mais analitica da posi¢éo financeira da
empresa, O critério permite, ainda, de maneira relativamente simples e
dindmica, que se identifiquem as efetivas necessidades de capital de giro da
empresa, ou seja, o volume de investimento operacional em giro adequado
a seu equilibrio financeiro.

A seguir serdo demonstradas como ficam classificadas as contas do Balanco

Patrimonial segundo o Modelo Fleuriet.
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2.9.1.1 Ativo

Segundo Fleuriet et al (2003, p. 27-32) no ativo as contas séo classificadas
em erraticas, ciclicas e nao ciclicas.

As contas erraticas do ativo sdo também denominadas por Silva (2012, p.
424) e Marques et al (2008, p. 146) de Ativo Circulante Financeiro (ACF). Segundo
Fleuriet et al (2003, p. 27) neste grupo séo classificadas as: “contas de curto prazo
nao necessariamente renovaveis ou ligadas a atividade operacional da empresa.”

De acordo com Fleuriet et al (2003, p. 27-28) este grupo € composto pelas
seguintes contas:

e Disponivel: caixa, bancos ¢/ movimento, cheques em transito, cheques a receber,
vales postais, numerarios em transito, depositos bancarios a vista;

e Titulos Negociaveis: letras de cambio, letras imobiliarias, certificados de
depdsitos, titulos e valores mobiliarios, titulos de livre circulacéo (open market);

e OQOutros Ativos de Curto Prazo: letras a receber, titulos a receber, valores a
receber, dividas em liquidacéo, bancos c/ vinculada, contas correntes, devedores
diversos, empresas coligadas.

As contas ciclicas do ativo sdo também denominadas por Silva (2012, p.
424) e Marques et al (2008, p. 146) de Ativo Circulante Ciclico (ACC). Bruni (2011,
p. 254) chama as contas ciclicas do ativo de Ativo Circulante Operacional (ACO).

Segundo Fleuriet et al (2003, p. 28) neste grupo sao classificadas as:
“contas de curto prazo, renovaveis e ligadas a atividade operacional da empresa.”

A respeito das contas ciclicas do ativo, Assaf Neto e Silva (2012, p. 67)
mencionam que: “Estes elementos sédo diretamente influenciados pelo volume de
negocios (producdo e vendas) e caracteristicas das fases do ciclo operacional
(condicdes de recebimentos das vendas e dos pagamentos a fornecedores, prazo
de estocagem etc.).”

Assaf Neto e Silva (2012, p. 67) acrescentam que: “[...] os ativos circulantes
operacionais devem manter coeréncia com o ciclo operacional da empresa, de forma
gque o volume dos investimentos nestes itens seja representativo de suas
necessidades de investimento em capital de giro.”

De acordo com Fleuriet et al (2003, p. 27-30) este grupo € composto pelas

seguintes contas:
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e Clientes: contas a receber de clientes, duplicatas a receber, clientes, fregueses,
contas a receber, titulos a receber, contas correntes de clientes. As seguintes
contas, que representam perdas futuras de créditos, sdo subtraidas da conta
clientes com o objetivo de alcancar o valor liquido dessas contas: provisdo para
devedores duvidosos, provisdo legal para meios de crédito, provisdo para contas
incobraveis, provisdo para perdas futuras;

e Estoques: mercadorias, existéncias, inventarios, produtos acabados, produtos em
elaboracdo, matérias-primas, materiais de fabricacdo, embalagens, combustivel,
estoques, materiais diversos, material de expediente, almoxarifado, ferramentas,
material de limpeza, adiantamentos a fornecedores, importacées em andamento,
mercadorias em transito;

e Despesas pagas antecipadamente: depdsitos restituiveis (ligados as
importacdes), aluguéis a vencer, comissées pagas a vencer, prémios de seguros
a vencer, selos postais, materiais de expediente, impressos, materiais de
limpeza.

Como consequéncia dos conceitos acima, Bruni (2011, p. 255) chama de

Ativo Circulante (AC) o somatorio do Ativo Circulante Financeiro (ACF) e do Ativo

Circulante Operacional (ACO) conforme a seguinte formula:

AC = ACF + ACO

As contas néo ciclicas do ativo sdo também denominadas por Marques et al
(2008, p. 146) de Ativo Nao Circulante (ANC). Assaf Neto (2012, p. 198) chama as
contas néo ciclicas do ativo de Ativo Permanente (N&o Circulante). Segundo Fleuriet
et al (2003, p. 30) neste grupo sao classificadas as: “contas que representam
aplicacdes por prazo superior a um ano.”

De acordo com Fleuriet et al (2003, p. 30-32) este grupo € composto pelas
seguintes contas: Realizavel a Longo Prazo, Investimentos, Imobilizado e Diferido.
Ocorre que, de acordo com a Lei n° 11.941/2009, o Ativo Diferido deixou de existir,
sendo substituido pelo Ativo Intangivel. De acordo com Fleuriet et al (2003, p. 30-32)
e de acordo com Silveira (2011, p. 19) as contas que compdem cada grupo sdo as

seguintes:
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e Realizavel a Longo Prazo: letras a receber, créditos com empresas subsidiarias
ou coligadas, titulos e valores, estoques vinculados, devedores diversos, créditos
com diretores, créditos com acionistas;

e Investimentos: acdes, aplicacdes por incentivos fiscais, investimentos em outras
empresas, participacbes em empresas coligadas, participagcbes em empresas
controladas, terrenos (n&o destinados a fins operacionais), valores a receber a
longo prazo (relativos a operac¢des nao ligadas ao objeto social), apdlices e titulos
de renda;

e Ativo Imobilizado: instalagbes, maquinas, equipamentos, moveis e utensilios,
terrenos, construgbes em andamento, marcas de fabrica, patentes, nome
comercial e aviamento, adiantamentos a fornecedores, importacdes em
andamento. As contas a seguir serdo subtraidas de suas contas de origem para
se alcancar o valor liquido, quais sejam: provisdo para depreciacdo, provisdo
para amortizag&o e provisao para exaustao;

e Ativo Intangivel: direitos sobre recursos naturais, pesquisa e desenvolvimento,

marcas e patentes, carteira de clientes, software.

2.9.1.2 Passivo

Segundo Fleuriet et al (2003, p. 33-36) no passivo as contas sao
classificadas em erréticas, ciclicas e néo ciclicas.

As contas erraticas do passivo sao também denominadas por Silva (2012, p.
424) e Marques et al (2008, p. 146) de Passivo Circulante Financeiro (PCF).
Marques e Braga (1995, p. 51) denominam as contas erraticas do passivo de
Passivo Circulante Oneroso (PCO). Segundo Fleuriet et al (2003, p. 33) neste grupo
sdo classificadas as: “contas de curto prazo ndo necessariamente renovaveis ou
ligadas a atividade operacional da empresa.”

De acordo com Fleuriet et al (2003, p. 33) este grupo é composto pelas
seguintes contas:
e Duplicatas Descontadas: duplicatas descontadas, valores descontados, titulos

descontados;
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e Obrigacbes de Curto Prazo: dividendos a pagar, credores diversos, titulos a
pagar, letras de cambio, credores no exterior, financiamentos, bancos com
garantia, imposto de renda a pagar.

As contas ciclicas do passivo sdo também denominadas por Silva (2012, p.

424) e Marques et al (2008, p. 146) de Passivo Circulante Ciclico (PCC). Bruni

(2011, p. 255) denomina as contas ciclicas do passivo de Passivo Circulante

Operacional (PCO). Segundo Fleuriet et al (2003, p. 34) neste grupo séo

classificadas as: “contas de curto prazo, renovaveis e ligadas a atividade operacional

da empresa.”
De acordo com Fleuriet et al (2003, p. 34) este grupo € composto pelas
seguintes contas:

e Fornecedores: contas a pagar ligadas a producéo, fornecedores, credores por
financiamento, contas correntes, vendedores, duplicatas a pagar, fornecimentos
a pagar;

e Outras Obrigacdes de Curto Prazo: impostos a pagar sobre operacoes,
ordenados a pagar, contribuicdes sociais a recolher.

Como consequéncia dos conceitos acima, Bruni (2011, p. 255) chama de

Passivo Circulante (PC) o somatério do Passivo Circulante Financeiro (PCF) e do

Passivo Circulante Operacional (PCO) conforme a seguinte férmula:

PC = PCF + PCO

As contas nao ciclicas do passivo sdo também denominadas por Marques et
al (2008, p. 146) de Passivo Néao Circulante (PNC). Assaf Neto (2012, p. 198) chama
as contas nao ciclicas do passivo de Passivo Permanente (Nao Circulante).
Segundo Fleuriet et al (2003, p. 34) neste grupo sao classificadas as: “contas que
compdem o passivo permanente da empresa.”

De acordo com Fleuriet et al (2003, p. 34-36) e de acordo com Silveira
(2011, p. 22) este grupo € composto pelas seguintes contas:

e Obrigacbes a Longo Prazo: letras de cambio, credores no exterior, titulos a
pagar, financiamentos, empréstimos, acionistas com empréstimos, FGTS — ndo

optantes, debéntures a pagar, hipotecas;
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¢ Resultado de Exercicios Futuros: este grupo deixou de existir por meio da Lei n°®
11.941/20009;

e Capital Realizado;

e Reservas de Lucros: reserva legal, reserva estatutaria, reserva livre, reserva para
investimento, reserva para prote¢cao do ativo imobilizado;

e Reservas de Capital: agio (oriundo de subscricbes), renda de partes beneficiarias
e bbénus de subscricdo, prémio recebido na emissao de debéntures, doacdes e
subvencgdes para investimento, correcdo monetaria do capital realizado;

e Reservas de Reavaliacdo: este grupo deixou de existir por meio da Lei n°
11.638/2007 sendo substituido pelos Ajustes de Avaliacdo Patrimonial;

e Ajustes de Avaliacdo Patrimonial: Silveira (2011, p. 22) define este grupo como:
“Variacbes de preco de mercado dos instrumentos financeiros, quando
destinados a venda futura, e as diferencas no valor de Ativos e Passivos
avaliados a prec¢o de mercado.”

e Acbes em Tesouraria: de acordo com Fleury et al (2003, p. 36) esta conta deve:
“aparecer no balango, deduzidas da conta do patrimdnio liquido que registra a

origem dos recursos aplicados na sua aquisi¢ao.”

2.9.2 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

A Necessidade de Capital de Giro € também chamada por Assaf Neto (2012,
p. 199) de Necessidade de Investimento em Giro (NIG). Marques e Braga (1995, p.
54) e Silva (2012, p. 404) chamam a Necessidade de Capital de Giro de
Investimento Operacional em Giro (I0G). Silva (20112, p. 405) acrescenta que a
Necessidade de Capital de Giro pode ser chamada de Working Investment (WI).

Fleuriet et al (2003, p. 7) definem a Necessidade de Capital de Giro como a

diferenca positiva entre o ativo ciclico e o passivo ciclico:

Quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas
de caixa, a operacdo da empresa cria uma necessidade de aplicacdo
permanente de fundos, que se evidencia no balanco por uma diferenca
positiva entre o valor das contas ciclicas do ativo e das contas ciclicas do
passivo. Denomina-se Necessidade de Capital de Giro (NCG) esta
aplicacdo permanente de fundos. Chamando-se de “ativo ciclico” a soma
das contas ciclicas do ativo e de “passivo ciclico” a soma das contas
ciclicas do passivo [...]
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Segundo Fleuriet et al (2003, p. 7) a Necessidade de Capital de Giro é

expressa pela seguinte formula:

NCG = ativo ciclico — passivo ciclico.

Brasil e Brasil (1993, p. 13) enfatizam a importancia da Necessidade de

Capital de Giro para manter a empresa funcionando:

O ativo NCG engloba e mede os investimentos operacionais, ou seja, 0
conjunto de bens ciclicos necessarios para manter a firma funcionando
naquele determinado nivel de faturamento. Com o crescimento da
producéo, faz-se necessario o aporte de recursos nas varias contas ciclicas
para se manter no novo patamar financeiro.

Matarazzo (2010, p. 285) elenca trés tipos de financiamento da Necessidade
de Capital de Giro, quais sejam: “capital circulante préprio; empréstimos e
financiamentos bancarios de longo prazo; empréstimos bancéarios de curto prazo e
duplicatas descontadas.”

Vieira (2008, p. 79) menciona que a Necessidade de Capital de Giro (NCG)
pode ser positiva ou negativa:

Considerando que a necessidade de capital de giro (NCG) é calculada
como um saldo liquido de aplicacdes e fontes operacionais, seu valor pode
ser tanto positivo quanto negativo, evidenciando que a empresa precisa
obter recursos para financiar o giro das suas opera¢des (Ativo Ciclico >
Passivo Ciclico = NCG > 0) ou que, ao contrario, suas operacdes sdo
geradoras de recursos disponiveis para aplicacdo (Ativo Ciclico < Passivo
Ciclico = NCG < 0).

Vieira (2008, p. 79) explica o que ocorre com a Necessidade de Capital de

Giro, que é resultado da defasagem entre as entradas e as saidas de caixa:

Quando as saidas ocorrem antes das entradas de caixa (que € o0 caso mais
frequente), o valor do ativo ciclico (aplicagbes) é superior ao valor do
passivo ciclico (fontes) e a necessidade de capital de giro é positiva,
representando uma aplicacdo operacional liquida de recursos. Quando, por
outro lado, as saidas acontecem depois das entradas de caixa, 0 passivo
ciclico (fontes) torna-se maior que o ativo ciclico (aplicacdes) e passa a
representar uma fonte operacional liquida para a empresa.

Silva (2012, p. 413) acrescenta a hipétese do ativo ciclico ser igual ao
passivo ciclico gerando um Investimento Operacional em Giro Nulo. A respeito desta
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situacdo, Silva (2012, p. 413) menciona o seguinte: “[...] ndo toma nem libera
recursos. Esta tende a ser uma situagéo hipotética.” Para Matarazzo (2010, p. 284)
neste cenario, a empresa nao tera necessidade de financiamento de seu giro.

Para Vieira (2008, p. 79-80) a Necessidade de Capital de Giro espelha o

ciclo financeiro da empresa:

Nesse sentido, quanto maior for o ciclo financeiro composto pelos diversos
prazos de recebimento, giro e pagamento, maior sera o valor assumido pela
NCG (para certo volume de vendas). Deve ser observado ainda que, caso
seja positiva (ativo ciclico > passivo ciclico), quanto maior for o volume de
vendas obtido pela empresa, maior tendera a ser o investimento operacional
permanente requerido pela necessidade de capital de giro, cujas
caracteristicas e comportamento serdo funcdo do setor no qual a empresa
atua e de suas decis@es estratégicas e operacionais.

Brasil e Brasil (1993, p. 38) entendem que o administrador deve procurar
otimizar o ciclo financeiro da empresa: “[...] pois sua reducdo representa,
principalmente para os ciclos longos, entradas de recursos de capital ciclico, que
podem ser alocados a outras destinagdes.”

Silva (2012, p. 409) menciona que o Investimento Operacional em Giro
resulta do volume de vendas e dos prazos de rotacdo, tendo, portanto, o enfoque
mais dindmico entre os varios métodos. Com relacdo ao Investimento Operacional
em Giro (I0G), Silva (2012, p. 409) acrescenta que:

Quanto maiores forem as vendas, maior tenderd ser a necessidade de
estoques e maior serd o volume de duplicatas a receber. Se para aumentar
as vendas a empresa conceder maiores prazos a seus clientes para o
pagamento, havera dupla pressédo para elevar o volume de duplicatas a
receber, ou seja, aumento das vendas mais aumento do prazo. Da mesma
forma, o crescimento das vendas eleva o volume de fornecedores, de
salarios (se aumentar o quadro de pessoal ou em decorréncia de horas
extras), de encargos e de tributos. Portanto, o I0G é funcao, basicamente,
das vendas e dos prazos.

Se devido ao crescimento das vendas aumentar o |OG, é necessario que tal
crescimento gere lucro para compensar a maior necessidade de aplicacéo
de recursos, pois, de outro modo, a empresa tera de recorrer a empréstimos
bancéarios ou ao aporte de capital junto aos acionistas.

Vieira (2008, p. 82) traz outra forma de se calcular a Necessidade de Capital
de Giro, qual seja, multiplica-se as vendas pelo ciclo financeiro conforme a seguinte

formula:

NCG = Vendas x Ciclo Financeiro (CF)
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Interpretando a formula referida, Vieira (2008, p. 82) afirma que: “existe uma
relacédo direta entre o volume de vendas, 0s prazos operacionais do ciclo financeiro
e 0 montante de recursos que precisam ser investidos no giro dos negocios atraves
da necessidade de capital de giro (NCG).”

Padoveze e Benedicto (2011, p. 265) elencam duas opc¢des para financiar o
capital de giro, quais sejam:

a) financiar toda a necessidade de giro, ciclica e sazonal, com recursos de
longo prazo;

b) financiar a necessidade de giro ciclica com recursos de longo prazo,
cobrindo as necessidades sazonais com recursos tempordrios de curto
prazo.

Fleuriet et al (2003, p. 8-11) elencam seis observacdées a respeito da

Necessidade de Capital de Giro:

1. A Necessidade de Capital de Giro difere do Capital Circulante Liquido (CCL).
Enquanto o Capital Circulante Liquido representa a diferenca entre o ativo
circulante e o passivo circulante, a Necessidade de Capital de Giro representa a
diferenca entre o ativo ciclico e o passivo ciclico, constituindo apenas uma parte
do ativo circulante e do passivo circulante.

2. A Necessidade de Capital de Giro pode alterar-se conforme os dados que os
analistas financeiros possuem a respeito dos ciclos econémico e financeiro das
empresas, sendo uma definicdo econémico-financeira e ndo um conceito legal.

3. A Necessidade de Capital de Giro é muito fragil as alteracdes que acontecem no
ambiente econbmico em que a empresa atua, tais como: diminui¢cao de crédito de

fornecedores, elevagao de estoques, etc. Para Fleuriet et al (2003, p. 9-10):

[...] a Necessidade de Capital de Giro depende, basicamente, da natureza e
do nivel de atividades dos negécios da empresa. A natureza dos negoécios
da empresa determina seu ciclo financeiro, enquanto o nivel de atividade é
funcdo das vendas. O nivel de atividade afeta mais acentuadamente a
Necessidade de Capital de Giro das empresas de ciclo financeiro de longa
duracéo do que a das de ciclo financeiro de curta duracéo.

4. A Necessidade de Capital de Giro € composta por contas ciclicas do ativo e
passivo que sdo vinculadas as operacdes da empresa.
5. A respeito da Necessidade de Capital de Giro, Fleuriet et al (2003, p. 10)

mencionam o seguinte:
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A Necessidade de Capital de Giro pode ser negativa. Neste caso, no ciclo
financeiro, as saidas de caixa ocorrem depois das entradas de caixa. O
passivo ciclico torna-se maior do que o ativo ciclico, constituindo-se em
fonte de fundos para a empresa. Todavia, esta situacdo ndo ocorre na
pratica com grande frequéncia.

6. A Necessidade de Capital de Giro podera passar de uma aplicacdo de recursos
para uma fonte de recursos, caso a empresa suspenda parte de suas atividades
ou interrompa uma ou mais linhas de producdo ou caso incida em faléncia ou
recuperacao judicial.

Vieira (2008, p. 83) afirma que a manutencédo do equilibrio e da estabilidade
financeira da empresa depende de uma apropriada administracdo da evolucdo da

Necessidade de Capital de Giro:

O financiamento da NCG envolve, em geral, um montante significativo de
recursos gque acarretam custos para a empresa e sua administracdo deve
ser realizada por meio dos seus direcionadores — componentes do ciclo
financeiro e o volume de vendas.

2.9.3 Capital de Giro (CDG)

A respeito da Necessidade de Capital de Giro, Fleuriet et al (2003, p. 11)

mencionam o seguinte:

A Necessidade de Capital de Giro, quando positiva, reflete uma aplicacéo
permanente de fundos que, normalmente, deve ser financiada com os
fundos permanentes utilizados pela empresa. Quando a NCG é financiada
com recursos de curto prazo, geralmente empréstimos bancarios, o risco de
insolvéncia aumenta.

Segundo Fleuriet et al (2003, p. 11) as aplicagcbes permanentes, que
representam contas nao ciclicas do ativo, como o imobilizado e o realizavel a longo
prazo, sao financiadas por grande parte dos fundos permanentes, sendo que, em
geral, apenas uma parte destes fundos financiam a Necessidade de Capital de Giro.

Fleuriet et al (2003, p. 11) chamam as contas nao ciclicas do ativo de Ativo
Permanente enquanto as contas ndo ciclicas do passivo sdo chamadas de Passivo
Permanente. Para Fleuriet et al (2003, p. 11) o Capital de Giro é representado pela
diferenca entre o passivo permanente e o ativo permanente conforme a seguinte

formula:
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CDG = passivo permanente — ativo permanente.

Marques et al (2008, p. 150) mencionam que quando o passivo permanente
€ maior que o ativo permanente, significa que tal diferenca foi direcionada ao curto
prazo.

Silva (2012, p. 413) chama o Capital de Giro de Capital Permanente Liquido
(CPL) mencionando que o mesmo tem valor igual ao Capital Circulante Liquido.
Silva (2012, p. 409) apresenta outra forma de se calcular o Capital Circulante
Liquido (CCL), ou seja, pelo somatorio do Investimento Operacional em Giro (I0G) e
do Saldo de Tesouraria (T) conforme a seguinte férmula:

CCL=10G +T.

Brasil e Brasil (1993, p. 11) enfatizam a importancia do autofinanciamento

para o crescimento do Capital de Giro:

O autofinanciamento é a principal fonte de crescimento do Capital de Giro
(CDG), ao ser incorporado ao Patrimbénio Liquido da empresa. Ja a
Capacidade de Autofinanciamento representa recursos, em parte ou no
todo, disponiveis para serem distribuidos aos acionistas.

Marques e Braga (1995, p. 53) definem o autofinanciamento como: “‘uma
medida econdmica do montante de recursos gerado pela firma que se destina ao
financiamento de seu proprio crescimento [...]”

Para Brasil e Brasil (1993, p. 52) uma distribuicdo alta de dividendos inibe o
Capital de Giro, pois impede o crescimento da empresa. J4, uma distribuicdo baixa
de dividendos impede a captacao de recursos por meio de emissédo de novas agdes
ou debéntures, entretanto, libera recursos préprios para investimento diminuindo o
risco.

Brasil e Brasil (1993, p. 52) explicam o que consideram uma distribuicao

adequada de dividendos:

Uma politica de dividendos adequada deve, pois, contemplar dois aspectos
as vezes conflitantes, ou seja: permitir um crescimento da empresa no longo
prazo pela incorporacdo de recursos proprios ao CDG, mas, também,
aumentar a riqueza liquida dos acionistas, de forma que eles, sempre que
solicitados, estejam disponiveis para fazer novos aportes em dinheiro via
emissao de papéis no mercado de capital.
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Silva (2012, p. 416) exemplifica trés decisdes financeiras basicas
relacionadas com o Capital Permanente Liquido como fonte de recurso:

e Investimento ou desinvestimento, em decorréncia da politica estratégica
quanto a expansao, retracdo ou manutencao de seu nivel de atividade
ou do redirecionamento de produtos e mercados.

¢ Financiamento, a partir da definicdo da estrutura de capitais proprios e
de terceiros (curto e longo prazos).

e Distribuicdo de dividendos, a partir do lucro gerado pela empresa e da
politica de retencgédo e distribuicdo de resultado que tenha sido adotada.

Fleuriet et al (2003, p. 11-13) elencam quatro observacdes a respeito do

Capital de Giro:

1. Apesar do Capital de Giro ser calculado como a diferenca entre o0 passivo
permanente e o ativo permanente, seu valor é igual ao capital circulante liquido
que é calculado pela diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante.

2. O Capital de Giro representa uma fonte de recursos permanente empregada para
financiar a Necessidade de Capital de Giro da empresa, sendo uma definicdo
econdmico-financeiro e ndo um conceito legal.

3. Para Fleuriet et al (2003, p. 13) o Capital de Giro mostra-se regularmente estavel

ao longo do tempo:

O Capital de Giro diminui quando a empresa realiza novos investimentos
em bens do ativo permanente (aumento do ativo permanente). Todavia,
esses investimentos sdo, em geral, realizados por meio de
Autofinanciamento, empréstimos a longo prazo e aumentos de capital (em
dinheiro), que, por sua vez, aumentam o Capital de Giro (aumento do
passivo permanente), compensando aproximadamente a diminuigédo
provocada pelos novos investimentos.

Com relagéo a este item, Vieira (2008, p. 85) menciona o seguinte:

Pelo fato de ser composto a partir das contas permanentes ou de longo
prazo do ativo e passivo reclassificado, o capital de giro (CDG) mantém-se
relativamente estavel ao longo do tempo e apresenta movimentacgao lenta e
comportamento decorrente dos resultados e das decisGes estratégicas
relacionadas com os investimentos e a utilizacdo de recursos de longo
prazo proprios e de terceiros.

4. Quando o ativo permanente é maior que 0 passivo permanente, o capital de giro
€ negativo, ou seja, 0s recursos de curto prazo financiam parte do ativo

permanente da empresa aumentando o risco de insolvéncia. Entretanto, a



91

empresa poderd se desenvolver neste cendrio caso a sua Necessidade de
Capital de Giro seja igualmente negativa. Para Fleuriet et al (2003, p. 13):
“‘Empresas que conseguem prever com maior grau de certeza as suas entradas
de caixa podem trabalhar com baixa liquidez ou até mesmo com liquidez
negativa.”

Vieira (2008, p. 86) explica que o Capital de Giro pode ser positivo ou

negativo:

Deve ser observado que o CDG pode assumir tanto valores positivos
guanto negativos, em funcdo do volume de fontes de longo prazo
disponiveis e das aplicacdes também de longo prazo realizadas pela
empresa. Caso seja positivo (passivo de longo prazo > ativo de longo
prazo), o CDG constituira uma fonte de recursos de longo prazo, disponivel
para financiar a NCG e outras aplicagbes. No entanto, caso seja negativo
(passivo de longo prazo < ativo de longo prazo), o CDG representara uma
aplicag&o de longo prazo que precisa ser financiada, o que, ha maior parte
dos casos, ird ocasionar uma pressao adicional sobre a posi¢éo financeira
da empresa.

Assaf Neto (2012, p. 199) denomina de Saldo de Disponivel (SD) quando o
Capital Circulante Liquido é superior & Necessidade de Capital de Giro. Assaf Neto
(2012, p. 199) denomina, também, de Saldo de Disponivel a diferenca entre o ativo
financeiro e o passivo financeiro que séo contas erraticas. Assaf Neto (2012, p. 199-
200) define Saldo de Disponivel:

Saldo de disponivel € uma medida de margem de seguranca financeira de
uma empresa, que indica sua capacidade interna de financiar um
crescimento de atividade operacional. Um SD negativo demonstra a
existéncia de recursos nao ciclicos financiando ativos de natureza ciclica.
Ou seja, 0 estoque minimo necessario ao funcionamento normal da
empresa, por exemplo, pode estar sendo financiado por créditos bancarios
renovaveis a curto prazo.

Para Assaf Neto (2012, p. 200) uma empresa equilibrada apresenta um
saldo de disponivel positivo, querendo significar que o capital circulante liquido é
maior que suas necessidades permanentes em giro gerando mais seguranca
financeira.

Assaf Neto (2012, p. 200) calcula a Necessidade Total de Financiamento
Permanente (NTFP) como a somatéria da Necessidade de Investimento em Giro
(NIG) e o Ativo Permanente. Assaf Neto (2012, p. 200) define a Necessidade Total

de Financiamento Permanente (NTFP) como:
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[...] o montante de recursos de longo prazo necessarios para financiar sua
atividade [atividade da empresa]. A NTFP é o montante minimo de passivo
permanente que a empresa deve manter visando lastrear seus
investimentos em giro e fixo, e estabelecer seu equilibrio financeiro.

Assaf Neto (2012, p. 200) mostra mais uma maneira de se calcular o Saldo
de Disponivel (SD), desta vez pela diferenca entre o Passivo Permanente e a
Necessidade Total de Financiamento Permanente (NTFP). A respeito do Saldo de

Disponivel, Assaf Neto e Silva (2012, p. 70) mencionam o seguinte:

Ocorrendo de o total dos passivos permanentes superar a NTFP, conclui-se
gue a empresa mantém um saldo de disponivel — SD — positivo, ou seja, ha
sobras de recursos financeiros disponiveis para aplicacdes diversas. Caso
contrario, quando a NTFP for maior que 0s passivos permanente, o SD sera
negativo, indicando que a empresa esta financiando parte de suas
necessidades de longo prazo (permanentes) com fundos venciveis a curto
prazo, denotando maior dependéncia financeira pela renovacdo destas
dividas.

2.9.4 Saldo de Tesouraria (ST)

Segundo Fleuriet et al (2003, p. 13) as contas circulantes ndo diretamente
ligadas a atividade operacional da empresa e cujos valores variam de maneira
aleatdria sdo chamadas de ativo erratico e de passivo erratico.

Fleuriet et al (2003, p. 13) conceituam o Saldo de Tesouraria (ST) como a
diferenca entre o ativo erratico e o passivo erratico representado pela seguinte

formula:

ST = ativo erratico — passivo erratico.

Marques et al (2008, p. 150) mencionam o seguinte a respeito do Saldo de
Tesouraria: “Essa medida sinaliza o quanto de recursos onerosos de curto prazo
foram utilizados para financiamento do 10G.”

Padoveze e Benedicto (2011, p. 264) entendem que as contas ciclicas ativas

ou passivas nao devem integrar a liquidez:

A liquidez da empresa é exclusivamente decorrente do seu saldo de
tesouraria, que é representado pelas contas erraticas. Esta é uma
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conclusdo fundamental e de extrema importancia. Passa-se a entender a
capacidade de pagamento da empresa sob um aspecto mais profundo e
realistico, ndo enviesando os fundamentos de liquidez e necessidade de
investimentos no giro.

Para Fleuriet et al (2003, p. 14) outra forma de se calcular o Saldo de
Tesouraria é pela diferenca entre o Capital de Giro (CDG) e a Necessidade de

Capital de Giro (NCG) representado pela seguinte férmula:

ST =CDG - NCG.

A respeito do Capital Permanente Liquido (CPL) e do Investimento
Operacional em Giro (I0OG) que compdem a formula do Saldo de Tesouraria (ST),

qual seja, ST = CPL — IOG, Silva (2012, p. 414-415) tece as seguintes observacoes:

a) Quando o I0G for negativo, ao invés de ser um “investimento” estara
sendo um “financiamento”, ou seja, ao invés de tomar recursos, o |0G
libera recursos.

b) Quando o CPL for negativo, ao invés de ser uma “fonte”, sera uma
“aplicacao liquida” de recursos.

c) Se os dois (I0OG e CPL) forem negativos, significa que o I0OG esti
financiando o CPL, ou seja, a empresa esta financiando aplicacbes de
carater permanente com recursos decorrentes de suas atividades
operacionais.

Ainda comentando a respeito do Capital Permanente Liquido (CPL) e do
Investimento Operacional em Giro (I0OG) que compdem a féormula do Saldo de
Tesouraria (ST), qual seja, ST = CPL — 10G, Silva (2012, p. 417) acrescenta o
seguinte: “A deficiéncia do CPL em relagao ao I0OG é financiada com empréstimos
bancarios de curto prazo, cabendo ao analista avaliar qual o risco apresentado pela
evolucao desta diferenca (CPL — IOG) em face do nivel de vendas da empresa.”

Vieira (2008, p. 86-87) afirma que a Necessidade de Capital de Giro exprime
uma necessidade operacional de recursos permanentes e de longo prazo que deve
ser financiada pelo Capital de Giro. Quando os recursos do Capital de Giro de longo
prazo ndo sdo o bastante para financiar a Necessidade de Capital de Giro, a
empresa recorre a fontes de curto prazo representadas pelo Saldo de Tesouraria
(ST).

Segundo Fleuriet et al (2003, p. 14) o Saldo de Tesouraria sera negativo

quando o Capital de Giro néo for suficiente para financiar a Necessidade de Capital
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de Giro, ou seja, 0 passivo erratico € superior ao ativo erratico. Neste caso 0s
recursos de curto prazo estardo financiando parte da Necessidade de Capital de
Giro e/ou ativo permanente elevando o risco de insolvéncia.

Com relacdo ao Saldo de Tesouraria negativo, Silva complementa o
seguinte: “Quando for menor, significa que a empresa tem débitos de curto prazo
junto a instituicbes financeiras ou mesmo outras dividas de curto prazo nao
relacionadas a seu ciclo operacional, superior a seus recursos financeiros de curto
prazo.”

Fleuriet et al (2003, p. 26) acrescentam que:

Se o Capital de Giro aumenta pouco, ou mesmo diminui (porque, por
exemplo, o0s investimentos sdo excessivos em relagdo ao
Autofinanciamento), e se a Necessidade do Capital de Giro aumenta muito
(por causa da inflagdo ou de um forte crescimento de vendas), o Saldo de
Tesouraria se deteriorard gravemente, pois a empresa devera procurar
créditos bancérios a curto prazo.

Para Fleuriet et al (2003, p. 14) a empresa tera recursos de curto prazo caso
o Saldo de Tesouraria seja positivo. Tais recursos poderdo ser aplicados elevando a
margem de seguranca financeira da empresa. Fleuriet et al (2003, p. 14)

acrescentam o segu inte:

E importante observar que um Saldo de Tesouraria positivo e elevado néo
significa necessariamente uma condicdo desejavel para as empresas; pelo
contrdrio, pode significar que a empresa ndo esteja aproveitando as
oportunidades de investimentos propiciadas por sua estrutura financeira,
caso em que o Saldo de Tesouraria “engorda” por falta de uma estratégia
dindmica de investimentos.

Ao comentar a respeito do Saldo de Tesouraria positivo e negativo, Vieira
(2008, p. 88) menciona o seguinte:

O saldo de tesouraria negativo (T < 0 = Fonte) indica que a empresa
financia parte de sua demanda operacional representada pela necessidade
de capital de giro com recursos de curto prazo contidos no passivo erratico,
ou seja, indica que CDG < NCG. Por outro lado, o saldo de tesouraria
positivo (T > 0 = Aplicagdo) indica que a empresa financia toda a demanda
operacional representada pela necessidade de capital de giro (NCG)
integralmente com recursos de longo prazo e dispde de um excedente para
realizar aplicagdes de curto prazo, isto €, indica CDG > NCG.

Assaf Neto e Silva (2012, p. 90) informam que quando o Capital Circulante

Liquido é igual a Necessidade de Investimento em Giro a situagéo financeira mostra-
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se satisfatéria, querendo significar que a empresa tera que obter recursos externos a
fim de financiar ocasionais aumentos no seu ciclo financeiro.

Assaf Neto e Silva (2012, p. 89) mencionam que para conservar um
equilibrio financeiro ideal é necessario que o Capital Circulante Liquido seja superior
a Necessidade de Investimento em Giro, pois assim haveréa recursos para financiar a
Necessidade de Investimento em Giro e ainda sobrara recursos para integrar a
reserva financeira da empresa.

Para Vieira (2008, p. 87) é mais frequente ocorrer recursos de curto prazo
financiando aplicagBes de longo prazo, entretanto isso € uma anomalia acarretando

certo grau de risco originario da estrutura financeira da empresa:

Vale dizer que, idealmente, do ponto de vista da liquidez, a empresa deveria
sempre dispor de capital de giro para fazer frente as suas necessidades
operacionais materializadas na necessidade de capital de giro e que o saldo
de tesouraria deveria ser utilizado somente de forma residual, [...]

A seguir consta um quadro no qual a Necessidade de Capital de Giro, 0
Capital de Giro e o0 Saldo de Tesouraria séo classificados entre aplicacdo e fonte de

recursos:

Quadro 2 — Variaveis-chaves do modelo dindmico como fontes e aplica¢cfes de recursos

Variaveis-Chaves do Modelo Dinédmico Positiva Negativa
Necessidade de Capital de Giro (NCG) Aplicagéo Fonte
Capital de Giro (CDG) Fonte Aplicacéo
Saldo de Tesouraria (ST) Aplicacéo Fonte

Fonte: Vieira (2008, p. 107)

Vieira (2008, p. 89) ao comentar a respeito do Saldo de Tesouraria conclui o

seguinte:

Por outro lado, considerando a equacéo basica do modelo, onde T = CDG -
NCG, temos que o saldo de tesouraria €, na verdade, uma importante
indicacdo da situacdo financeira da empresa por ser o resultado das
decisfGes operacionais que produzem a NCG e decisdes estratégicas e
operacionais que configuram o CDG. Dessa forma, o monitoramento
continuo da evolucdo de T deve ser uma das prioridades da gestao
financeira da empresa.
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2.9.5 Efeito Tesoura

Para Fleuriet et al (2003, p. 38) o Efeito Tesoura ocorre com 0 crescimento
do Saldo de Tesouraria negativo. Assaf Neto (2012, p. 204) identifica o efeito
tesoura quando, por varios exercicios consecutivos, o crescimento da Necessidade
de Investimento em Giro é superior ao do Capital Circulante Liquido.

Fleuriet et al (2003, p. 37) mencionam que, em geral, empresas que
funcionam com Saldo de Tesouraria crescentemente negativo apresentam
dependéncia extrema de empréstimos de curto prazo, podendo acarretar sua
insolvéncia.

Para Fleuriet et al (2003, p. 40-41): “O “efeito tesoura” ocorre com maior
frequéncia durante a fase inicial e de rapido crescimento das pequenas e médias
empresas, podendo também ocorrer em grandes empresas, quando as vendas
crescem rapidamente.”

Vieira (2008, p. 121-122) menciona que o Efeito Tesoura ocorre quando a

Necessidade de Capital de Giro (NCG) cresce mais que o Capital de Giro (CDG):

Em resumo, o efeito tesoura se instala quando ocorre um descompasso
entre a evolucdo das fontes disponiveis de longo prazo (CDG) e as
aplicagbes que precisam ser financiadas (NCG). Nessa situacéo, o saldo de
tesouraria (T) se torna crescentemente negativo, evidenciando uma
dependéncia cada vez mais acentuada dos recursos de curto prazo para o
financiamento das atividades da empresa.

Braga (1991, p. 15) chama o Efeito Tesoura de Overtrade. Assaf Neto e
Silva (2012, p. 87) denominam o Overtrading de superexpansdo das vendas: “O
conceito de overtrading refere-se a uma forte expansao no volume de atividade de
uma empresa sem o devido lastro de recursos disponiveis para financiar as
necessidades adicionais de giro.”

Para Silva (2012, p. 437) a palavra overtrade tem a seguinte acepc¢ao:

[...] significa o ato de “fazer negdécios superiores aos recursos financeiros”.
Do ponto de vista financeiro, overtrade indica que uma empresa vem
efetuando grande volume de negd6cios, sem dispor de recursos adequados
e suficientes para financiar suas necessidades de capital de giro.
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Assaf Neto e Silva (2012, p. 88) exemplificam um caso em que a
Necessidade de Investimento em Giro (NIG) supera o Capital Circulante Liquido

(CCL) gerando o Efeito Tesoura como consequéncia do Overtrading:

Uma situacdo muito comentada de ocorréncia de overtrading ocorre quando
uma empresa decide promover economias de escala através de uma
grande expansao em seu nivel de producdo e vendas. Além de reducéo de
sua capacidade ociosa, o aumento do volume de atividade operacional
proporciona maior diluicdo dos custos fixos como uma consequente reducéo
do custo unitario do produto.

Esta expansdo das operacbes de producdo e vendas demanda
naturalmente maior volume de investimentos em giro (duplicatas a receber e
estoques, principalmente). O overtrading revela-se na hip6tese de o capital
de giro liquido existente ndo ser suficiente para cobrir financeiramente estes
investimentos adicionais. A NIG passa a crescer bastante, superando, em
pouco tempo, o nivel de CCL da empresa.

A respeito do Overtrading, Assaf Neto e Silva (2012, p. 91) acrescentam o

seguinte:

Esta situacéo de overtrading descreve o denominado efeito tesoura, em que
0 crescimento expressivo das vendas ndo vem acompanhado de adequado
suporte de recursos para cobrir a maior necessidade de capital de giro. A
empresa passa a se utilizar de créditos onerosos de curto prazo para
financiar sua NIG, tornando seus negocios dependentes da manutencéo
destes passivos.

Assaf Neto e Silva (2012, p. 88) exemplificam como situacdes que originam
o Overtrading a inflagdo, bem como: “metas de expansdo ambiciosas e
superdimensionadas, reducdo no capital de giro liquido, politicas aceleradas de
imobilizacdes, etc.”

A seguir consta um gréafico em que pode ser visualizado o Efeito Tesoura.
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Gréfico 1 — Efeito Tesoura
Fonte: Adaptado de Vieira (2008, p. 122)

A respeito do gréfico do Efeito Tesoura acima, Vieira (2008, p. 122) comenta

0 seguinte:

A denominacéo efeito tesoura decorre do fato de que, visualizado em um
grafico, o processo que provoca o afastamento das curvas da NCG
(aplicagBes operacionais) e do CDG (fontes de longo prazo) produz o efeito
visual semelhante ao obtido pelas duas partes de uma tesoura. Esse
espaco, aberto entre as duas laminas de tesoura imaginaria, representa a
participagdo dos recursos financeiros de curto prazo contidos no saldo de
tesouraria (T), utilizados no financiamento da demanda operacional de
recursos (NCG). [...]

Dentro desse esquema visual, que é extremamente Util para se fixar a ideia
de deterioracdo da situacdo financeira da empresa devido a utilizacdo
crescente dos recursos financeiros de curto prazo do saldo de tesouraria,
quanto maior for a distancia entre a linha que representa a NCG e a linha
gue representa o CDG, maior sera o valor relativo de T. Maior sera,
portanto, a abertura da tesoura [...]

Silva (2012, p. 437) afirma que conforme a abertura da tesoura cresce a
empresa aproxima-se da situacdo de faléncia, situagcdo esta que pode ser
precipitada pela dificuldade de conseguir novos empréstimos bancarios ou na
renovacao dos ja existentes.

Fleuriet et al (2003, p. 38) acrescentam que periodos de recessao
econOmica, quando normalmente as vendas diminuem e a Necessidade de Capital

de Giro aumenta, tornam critico o Saldo de Tesouraria negativo:

Isso ocorre porque, nessas condigdes o Autofinanciamento nédo é suficiente
para financiar o aumento da Necessidade de Capital de Giro, obrigando as
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empresas, para esse fim, a recorrer a fundos externos: empréstimos a curto
e/ou longo prazo e aumentos de capital social (em dinheiro). Caso esses
fundos ndo possam ser obtidos, o que ocorre frequentemente em periodos
de recesséo econdmica, essas empresas terdo a sua propria sobrevivéncia
ameacada.

Além disso, e principalmente, o Saldo de Tesouraria tornar-se-a cada vez
mais negativo com o crescimento rapido das vendas, se a Necessidade de
Capital de Giro aumentar, proporcionalmente mais do que o
Autofinanciamento, e a empresa ndo conseguir aumentar seu Capital de
Giro por meio de fontes externas.

Fleuriet et al (2003, p. 38) elencam, em geral, trés condicdes para que

ocorra o efeito tesoura:

1. Asvendas da empresa crescem a taxas anuais elevadas.

2. A relagdo ANCG/vendas mantém-se, substancialmente, mais elevada
do que a relacdo Autofinanciamento/vendas, durante o periodo de
crescimento das vendas. Considera-se que ambas relacbes sejam
positivas.

3. Durante o periodo de crescimento das vendas, as fontes externas, que
aumentam o Capital de Giro, sdo utilizadas somente para novos
investimentos em bens do ativo permanente que, por sua vez, diminuem
o Capital de Giro.

Vieira (2008, p. 123-126) elenca oito condi¢cdes que provocam o efeito
tesoura:

1. Crescimento muito elevado de vendas: ainda que o ciclo financeiro néo varie,
ocorre o aumento significativo da Necessidade de Capital de Giro que quando
nao acompanhada do crescimento equivalente do Capital de Giro provoca o
efeito tesoura.

2. Investimentos elevados com retorno a longo prazo: ocasiona 0 aumento nas
aplicagbes permanentes ou de longo prazo e como efeito a redugdo ou
estabilizacdo do CDG se ndo houver outras fontes disponiveis de longo prazo.
Neste cenario, o CDG serd reduzido pelos novos investimentos e nao se
favorecera dos efeitos positivos originarios dos lucros mais elevados.

3. Crescimento expressivo do ciclo financeiro: pressiona a estrutura financeira por
meio do aumento expressivo da NCG, que se ndo acompanhada de um aumento
equivalente do CDG provoca o efeito tesoura.

4. Baixa geracao de lucros: a elevacdo dos custos operacionais pode provocar a
reducdo das margens da empresa gerando um pequeno crescimento ou uma
reducdo do CDG, o qual acabara evoluindo de maneira incompativel com a NCG
provocando o efeito tesoura.
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5. Investimentos com baixo retorno: investimentos com baixo retorno ou com
retorno a longo prazo ocasionam a diminuicAo do CDG pelas aplicacdes
realizadas no ativo permanente ou de longo prazo sem o correspondente
aumento dos lucros, o que poderia amenizar os efeitos negativos.

6. Inflacdo elevada: a inflagdo alta origina uma elevacao significativa da NCG de
maneira quase que automatica, sendo que pode ndo causar impacto proporcional
nos lucros em virtude das pressdes de custos ocasionadas pela elevacdo geral
dos valores dos insumos de producédo. Este cenario é fragil, pois a administracao
tem pouco controle sobre esta situagao.

7. Distribuicdo de resultados elevada com alto percentual de dividendos:
distribuicdo de resultados em valor superior ao que seria apropriado produz uma
reducdo ou estabilizacdo do CDG, pois ha baixa retencdo de lucros em niveis
insatisfatorios para enfrentar o financiamento da NCG.

8. Reducdo das vendas: a respeito da redugédo das vendas Vieira (2008, p. 126)

menciona o seguinte:

[...] a diminuicdo das vendas pode provocar o aumento da NCG devido ao
acumulo de estoques (e, eventualmente, da inadimpléncia), o que pode
ocasionar o efeito tesoura por causa da reducdo proporcionalmente maior
do CDG devido a reducdo de vendas e das margens por causa das
condi¢Bes negociais mais adversas.

Fleuriet et al (2003, p. 42) mencionam que as empresas devem planejar a

evolucéo do Saldo de Tesouraria de maneira a frustrar o Efeito Tesoura:

A evolugdo do Saldo de Tesouraria depende de variaveis que afetam o
Autofinanciamento, a Necessidade de Capital de Giro e de decisbes
estratégicas, que modificam o Capital de Giro. O Autofinanciamento e a
Necessidade de Capital de Giro sdo em grande parte determinados pelo
nivel de atividades da empresa, enquanto as decisdes estratégicas, que
envolvem novos investimentos em bens do ativo permanente, empréstimos
a longo prazo etc., devem ser tomadas considerando-se a necessidade de
se estabelecer uma relagdo adequada entre o crescimento do Capital de
Giro e a evolugéo da Necessidade de Capital de Giro da empresa.

Fleuriet et al (2003, p. 42) afirmam, também, que para evitar o Efeito
Tesoura & necessario que o autofinanciamento da empresa seja suficiente para

financiar, no minimo, os aumentos de sua Necessidade de Capital de Giro.
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Fleuriet et al (2003, p. 44) expbem que para dimensionar o risco da empresa
entrar no efeito tesoura, € necessario inteirar-se a respeito de: “Seu ciclo financeiro.
Sua taxa de autofinanciamento corrente em porcentagem do faturamento.”

Fleuriet et al (2003, p. 44) definem o autofinanciamento como parte dos
lucros operacionais apés os impostos, diminuidos dos prejuizos, lucros excepcionais
e dividendos e somados as depreciacdes. O resultado é o autofinanciamento que
dividido pelo faturamento ap0s os impostos constitui a taxa de autofinanciamento.

Fleuriet et al (2003, p. 45) acrescentam que: “As despesas financeiras néo
devem ultrapassar um nivel tal que venha a comprometer a taxa de
autofinanciamento [...]"

A respeito do efeito tesoura, Vieira (2008, p. 126) conclui que:

As empresas que experimentam o efeito tesoura se caracterizam pela
crescente dependéncia dos recursos financeiros de curto prazo
classificados no saldo de tesouraria (T) para o financiamento da sua
demanda operacional de recursos permanente e de longo prazo
representada pela necessidade de capital de giro (NCG), num processo que
indica a deterioracédo de sua situacéo de liquidez.

2.9.6 Autofinanciamento

Bruni (2011, p. 261) define o autofinanciamento:

[...] a capacidade da empresa se financiar usando seus recursos préprios. O
autofinanciamento poderia ser considerado como o motor da empresa, que
s6 pode desempenhar convenientemente seu papel mediante a obtengéo
de um resultado econ6mico suficiente para garantir adaptacdes e
crescimento além da busca por um equilibrio financeiro permanente.

Com relagcdo ao conceito de autofinanciamento, Bruni (2011, p. 261)
acrescenta que: “o autofinanciamento representa o lucro retido pela empresa que
sera aplicado no sustento do investimento operacional em giro.”

No que se refere ao autofinanciamento, Marques et al (2008, p. 161)
mencionam que: “a medida funciona como o principal retroalimentador de CPL
[Capital Permanente Liquido], ou seja, sua propria atividade, como fonte de
financiamento de longo prazo.”

Bruni (2011, p. 261) menciona que o autofinanciamento € consequéncia de

duas classes de operacdes econdmicas, quais sejam: operagbes de producgédo e
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vendas vinculadas as atividades ciclicas da empresa e que causam seu resultado
econdmico e as operacdes de reparticdo dos ganhos da empresa. Bruni (2011, p.
261) define as operagdes de reparticdo dos ganhos da empresa: “compreendem a
distribuicdo e o recebimento de rendas independentes do ciclo de producéo e venda,
como, por exemplo, o Imposto de Renda, dividendos, despesas e receitas
financeiras.”

Braga (1991, p. 13) afirma que é preciso que o Capital Circulante Liquido
aumente para financiar a expanséo do Investimento Operacional em Giro de forma a
nao prejudicar a situagao financeira da empresa.

Braga (1991, p. 13) afirma, ainda, que a expansdo do Capital Circulante
Liquido é feita por meio dos lucros retidos (lucros liquidos — dividendos), com a
condicdo de que os recursos referidos ndo sejam deslocados para o financiamento
de novos ativos néo circulantes. Braga (1991, p. 13) acrescenta que caso a empresa
financie suas aquisicbes de ativos permanentes com recursos proprios ou de
terceiros de longo prazo, os recursos gerados pelas suas atividades poderdo ser
totalmente reinvestidos no capital de giro.

Segundo Braga (1991, p. 14) uma das maneiras de se calcular o
autofinanciamento é pela somatéria do lucro liquido (LL) e da depreciacao,
amortizacdo e exaustdo (DAE) e diminuido dos dividendos, conforme a seguinte

formula:

Autofinanciamento = LL + DAE - Dividendos

Para Marques et al (2008, p. 162) esta forma de calculo € aproximada e
simplificada, pois: “o capital circulante das operagfes inclui outros itens para sua
determinacao (variacbes monetéarias e cambiais de longo prazo, resultados na baixa
ou alienacéo de ativos de longo prazo, etc.).”

Embora Marques et al tenham criticado a formula para o calculo do
autofinanciamento abordada acima, esta sera a formula que este trabalho de
pesquisa ira adotar por ser a mais simples para se chegar ao valor do

autofinanciamento.
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2.9.7 Tipos de estruturas de balancos

Segundo Marques e Braga (1995, p. 56), a estrutura financeira de uma
empresa em um determinado periodo ou por um horizonte de tempo mais ampliado
€ determinada pela combinacdo do Capital Circulante Liquido (CCL), do
Investimento Operacional em Giro (I0OG) e pelo Saldo de Tesouraria (ST). Tal
combinacéo determina, ainda, a situacao de liquidez e solvéncia da empresa e seu
desenvolvimento no decurso de exercicios sucessivos.

Com base na combinacdo do Capital Circulante Liquido (CCL), do
Investimento Operacional em Giro (I0G) e do Saldo de Tesouraria (ST), Fleuriet et al
(2003, p. 15) identificaram seis tipos de estruturas de balanco, entretanto se
detiveram na analise dos quatro tipos mais frequentes de ocorrer na pratica.
Ulteriormente Braga (1991, p. 11-12) elaborou estudo tratando dos seis tipos de

estrutura de balanco identificados por Fleuriet, os quais serdo abordados a seguir.

2.9.7.1 Tipo | — Excelente liquidez

Tipo |

llustracdo 4 — Estrutura de balanco tipo |
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p. 11)



104

Quadro 3 — Restri¢ces e condicao da estrutura de balanco tipo |

ST>0
Restricdes I0G<0

CCL>0
Condicao ST>CCL>I0G

Fonte: Silveira (2011, p. 43) e Braga (1991, p. 11)

Segundo Marques e Braga (1995, p. 56) a empresa possui uma excelente
situacdo financeira em virtude de seu alto grau de liquidez. Para Marques et al
(2008, p. 152) a Necessidade de Capital de Giro (NCG) negativa quer significar que
a empresa ndo precisa de investimentos operacionais para continuar a funcionar,
acarretando sobras de fontes de financiamento de curto e longo prazos que podem
ser alocadas para expansao equilibrada do negécio.

Para Braga (1991, p. 11) este tipo de estrutura de balanco implica num ciclo
financeiro excessivamente reduzido ou até negativo. Braga (1991, p. 11) cita os
supermercados e empresas varejistas de produtos populares como exemplos de
empresas que possuem esta estrutura de balanco tipo I, pois compram a prazo e
vendem 4 vista, girando velozmente seus estoques.

Marques e Braga (1995, p. 56) observam que o Saldo de Tesouraria €
superior ao Capital Circulante Liquido, sendo ambos positivos. Segundo Braga
(1991, p. 11) alteragbes no volume de vendas afetardo diretamente o Saldo de
Tesouraria, 0 qual aumentara com o aumento do volume das vendas e diminuira,
podendo tornar-se negativo, como consequéncia de quedas bruscas das vendas

devido a concorréncia ou recessao econdmica.
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2.9.7.2 Tipo Il — Situagéo financeira solida

Tipo ll

llustracéo 5 — Estrutura de balanco tipo I
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p. 11)

Quadro 4 — Restrigdes e condi¢do da estrutura de balango tipo |l

ST>0
Restricbes 10G>0

CCL>0
Condicao ST<CCL>IOG

Fonte: Silveira (2011, p. 43) e Braga (1991, p. 11)

Para Marques et al (2008, p. 153) a estrutura de balanco tipo Il € a mais
frequente entre as empresas. Marques et al (2008, p. 153) mencionam que como 0
Investimento Operacional em Giro € positivo, ha necessidade de que seja financiado
com recursos de longo prazo ou de curto prazo.

Braga (1991, p. 11) menciona que 0s recursos permanentes empregados no
Capital Circulante Liquido suprem o Investimento Operacional em Giro requerido e
ainda possibilitam a manutencéo de um Saldo de Tesouraria positivo.

Marques e Braga (1995, p. 56) afirmam que devido ao fato de serem
positivos o Saldo de Tesouraria (ST), o Investimento Operacional em Giro (I0OG) e o
Capital Circulante Liquido (CCL), traz como consequéncia que o ST seja sempre
inferior ao CCL e no maximo seja igual ao 10G.

Marques e Braga (1995, p. 56) observam que caso seja mantido o nivel de

atividade operacional o CCL garantira a conservacao de um ST positivo, indicando
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uma situacdo financeira sélida. Marques e Braga (1995, p. 56) acrescentam que

poderdo surgir desequilibrios financeiros caso ocorram modificacdes no nivel de

atividade decorrentes, por exemplo, de sazonalidade ou recesséao.

2.9.7.3 Tipo lll — Situacao financeira insatisfatoria

Tipo lll

llustrac&o 6 — Estrutura de balanco tipo lll
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p. 12)

Quadro 5 — Restri¢ces e condicdo da estrutura de balanco tipo Ill

ST<0
Restricdes 10G>0

CCL>0
Condicéo ST<CCL<IOG

Fonte: Silveira (2011, p. 44) e Braga (1991, p. 12)

Segundo Marques e Braga (1995, p. 56) a estrutura de balanco tipo IlI

representa uma situacdo financeira insatisfatéria. Marques e Braga (1995, p. 56)

explicam que como o Saldo de Tesouraria (ST) é negativo, o Capital Circulante

7

Liquido (CCL), ainda que positivo, ndo € suficiente para cobrir o Investimento

Operacional em Giro (I0G) sendo necessario recorrer complementarmente a fontes

de financiamento de curto prazo.

Braga (1991, p. 12) acrescenta que conforme cresce a diferenca entre o

CCL e 010G, ampliando o Saldo de Tesouraria negativo, aumenta a vulnerabilidade
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financeira da empresa. Para Marques et al (2008, p. 153) esse cenario ndo é

sustentdvel por muitos exercicios.

2.9.7.4 Tipo IV — Péssima situacao financeira

Tipo IV

llustrac@o 7 — Estrutura de balanco tipo IV
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p. 12)

Quadro 6 — Restrigdes e condi¢do da estrutura de balango tipo IV

ST<0
Restricbes 10G>0

CCL<0
Condicao ST<CCL<IOG

Fonte: Silveira (2011, p. 44) e Braga (1991, p. 12)

Marques et al (2008, p. 153) mencionam que a estrutura de balanco tipo IV é

considerada péssima, pois embora seja necessario financiar as atividades

operacionais da empresa, vez que o Investimento Operacional em Giro € positivo,

ndo ha recursos de longo prazo para esse financiamento, vez que o Capital

Circulante Liquido é negativo. Marques et al (2008, p. 153) acrescentam que esta

situacdo origina um sobrepeso nas fontes onerosas de curto prazo, vez que o Saldo

de Tesouraria é negativo.

Braga (1991, p. 12) afirma que esta situacdo causa uma desproporcao entre

fontes e aplicacbes de recursos. Braga (1991, p. 12) ressalta, ainda, que este
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cenario pode ser agravado com a expansao dos negocios representado pelo
crescimento negativo do Saldo de Tesouraria.

Braga (1991, p. 12) menciona que empresas estatais mal administradas e
com precos e tarifas defasados sdo exemplos deste tipo IV de estrutura de balanco.
Braga (1991, p. 12) acrescenta, ainda, que tais empresas sobrevivem devido aos
peridédicos investimentos do governo, seu maior acionista, bem como pelo fluxo
regular de receitas operacionais devido a sua posicdo monopolista no mercado.

Braga (1991, p. 12) afirma que empresas privadas com esta estrutura de
balanco tipo IV encontram-se a beira da faléncia, exceto se seus acionistas

controladores injetarem algum tipo de recurso externo.

2.9.7.5 Tipo V - Situagéo financeira muito ruim

Tipo V

llustracdo 8 — Estrutura de balanco tipo V
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p. 12)

Quadro 7 — Restri¢gdes e condicao da estrutura de balancgo tipo V

ST<0
Restricdes 10G<0

CCL<0
Condicéo ST>CCL<IOG

Fonte: Silveira (2011, p. 45) e Braga (1991, p. 12)
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Para Braga (1991, p. 12) embora a estrutura de balanco tipo V apresente
uma situagao financeira muito ruim, tal situacdo é menos dificil que a prevista no tipo
IV. De acordo com Bruni (2011, p. 264) os financiamentos operacionais advindos,
exemplificativamente, de fornecedores e impostos a pagar, financiam com sobra
seus ativos operacionais como contas a receber e estoques. De acordo com Braga
(1991, p. 12): “Isto atenua os efeitos negativos sobre o saldo de tesouraria.”

Segundo Marques et al (2008, p. 154) ndo ha necessidade de investimento
nas atividades operacionais, pois o Investimento Operacional em Giro € negativo,
ainda assim, nao restou recursos de curto ou longo prazo, pois o Capital Circulante
Liguido e o Saldo de Tesouraria sdo negativos.

2.9.7.6 Tipo VI — Alto risco de insolvéncia

Tipo VI

llustracdo 9 — Estrutura de balanco tipo VI
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p. 12)

Quadro 8 — Restri¢des e condi¢cdo da estrutura de balanco tipo VI

ST>0
Restricdes 10G<0

CCL<0
Condicéo ST>CCL>I0G

Fonte: Silveira (2011, p. 46) e Braga (1991, p. 12)
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Marques et al (2008, p. 154) chamam a estrutura de balanco tipo VI de
situacao financeira arriscada. Para Braga (1991, p. 12) a estrutura de balanco tipo VI
indica que a empresa esta deslocando sobras de recursos de curto prazo para ativos
nao circulantes a fim de manter um Saldo de Tesouraria positivo.

Braga (1991, p. 12) acrescenta que este cenario ndo pode se sustentar por
muitos periodos, pois uma caida no volume de vendas poderia exaurir celeremente
a parcela excedente do passivo circulante ciclico, mudando o sinal do Investimento
Operacional em Giro e do Saldo de Tesouraria.

Os seis tipos de estruturas de balango relatadas acima podem ser resumidas

no seguinte quadro:

Quadro 9 — Resumo dos tipos de estrutura de balanco

Tipo CCL 10G T Situagéo
I Positivo Negativo Positivo Excelente
Il Positivo Positivo Positivo Sélida
[ Positivo Positivo Negativo Insatisfatoria
v Negativo Positivo Negativo Péssima
\% Negativo Negativo Negativo Ruim
Vi Negativo Negativo Positivo Arriscada

Fonte: Adaptado de Marques et al (2008, p. 152)
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para Martins e Thedphilo (2007, p. 37) “O termo metodologia € empregado
com significados diversos. [...] utiliza-se a palavra metodologia para fazer referéncia
a uma disciplina e ao seu objeto, identificando tanto o estudo dos métodos, quanto o
método ou métodos empregados por uma dada ciéncia.” Martins e Thedéphilo (2007,
p. 37) afirmam que é mais aceito o primeiro sentido do termo metodologia e
mencionam 0 objetivo da metodologia: “O objetivo da metodologia é o
aperfeicoamento dos procedimentos e critérios utilizados na pesquisa.”

Martins e Thedphilo (2007, p. 37) definem método como: “o caminho para se
chegar a determinado fim ou objetivo”. Assim, o objetivo da metodologia € analisar e
avaliar os métodos de pesquisa a fim de encontrar a melhor maneira de solucionar o
problema de pesquisa.

Gil (1996, p. 19) define pesquisa como:

[...] o procedimento racional e sistematico que tem como objetivo
proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos. A pesquisa é
requerida quando ndo se dispde de informacé&o suficiente para responder ao
problema, ou entdo quando a informagdo disponivel se encontra em tal
estado de desordem que ndo possa ser adequadamente relacionada ao
problema.

Gil (1996, p. 19) menciona que para buscar solucionar o problema, a
pesquisa se vale do conhecimento adquirido pelo pesquisador e do criterioso uso de
métodos, técnicas e outros procedimentos cientificos visando a compreensdo do
fendmeno investigado. Gil (1996, p. 19) menciona, ainda, que a pesquisa envolve
uma série de etapas encadeadas que se iniciam com a elaboracédo do problema e
finalizam com a apresentacéo dos resultados.

Quanto a abordagem do problema a presente pesquisa é qualitativa. Para

Martins e Theodphilo (2007, p. 135) as pesquisas qualitativas:

[...] ndo sdo passiveis de mensuragdo. Pedem descricdes, compreensoes,
interpretacdes e analises de informag0es, fatos, ocorréncias, evidéncias que
naturalmente ndo sdo expressas por dados e nimeros. Nestes casos as
técnicas de coleta sdo mais especificas, como, por exemplo: entrevistas;
observacg6es; analise de conteldo; observacédo participante etc.

Para Marconi e Lakatos (2007, p. 269) a principal caracteristica da pesquisa

qualitativa é que os dados ndo podem ser quantificados e mensurados, ao contrario
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da pesquisa quantitativa, na qual os dados sdo quantificados e recebem andlise
estatistica para definicdo de padrdes de comportamento.

Quanto aos objetivos, a presente pesquisa € descritiva. Para Cooper e
Schindler (2003, p. 31):

Um estudo descritivo tenta descobrir respostas para as perguntas quem, o
gue, quando, onde e, algumas vezes, como. O pesquisador tenta descrever
ou definir um assunto, normalmente criando um perfil de um grupo de
problemas, pessoas ou eventos. Tais estudos podem envolver a coleta de
dados e a criacdo da distribuicdo do niumero de vezes que o pesquisador
observa um Unico evento ou caracteristica (conhecido como variavel de
pesquisa) ou podem envolver a relacdo da interacdo de duas ou mais
variaveis.

Cooper e Schindler (2003, p. 31) mencionam que na pesquisa descritiva 0
pesquisador coleta dados e evidéncias e extrai tendéncias buscando correlaciona-
las entre si e com o problema de pesquisa.

A respeito da pesquisa descritiva, Gil (1996, p. 46) comenta que: “Sao
inimeros os estudos que podem ser classificados sob este titulo e uma de suas
caracteristicas mais significativas estd na utilizacdo de técnicas padronizadas de
coleta de dados, tais como o questionario e a observacao sistematica.”

Quanto aos procedimentos, a presente pesquisa € bibliografica e

documental. Marconi e Lakatos (2009, p. 185) definem a pesquisa bibliografica:

A pesquisa bibliografica, ou de fontes secundarias, abrange toda bibliografia
ja tornada publica em relagdo ao tema de estudo, desde publicacbes
avulsas, boletins, jornais, revistas, livros, pesquisas, monografias, teses,
material cartogréafico etc., até meios de comunicacédo orais: radio, gravacdes
em fita magnética e audiovisuais: filmes e televisdo. Sua finalidade é colocar
0 pesquisador em contato direto com tudo o que foi escrito, dito ou filmado
sobre determinado assunto, inclusive conferéncias seguidas de debates que
tenham sido transcritos por alguma forma, quer publicadas, quer gravadas.

A pesquisa bibliografica é indispensével a qualquer formacgéo cientifica ou
como parte de um trabalho cientifico, pois propicia a construcado de uma base tedrica
de pesquisa a partir de temas analisados sob enfoques diferentes, objetivando a
formulacdo de conclusfes, por vezes, originais.

Com relacdo a pesquisa documental, Marconi e Lakatos (2009, p. 176)
comentam que: “A caracteristica da pesquisa documental € que a fonte de coleta de

dados esta restrita a documentos, escritos ou néo, constituindo o que se denomina
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de fontes primarias. Estas podem ser feitas no momento em que o fato ou fenémeno
ocorre, ou depois.”

Marconi e Lakatos (2009, p. 177) exemplificam os tipos de documentos
classificando-os entre os “compilados na ocasido pelo autor”, como: “documentos de
arquivos publicos; publicagbes parlamentares e administrativas, estatisticas
(censos), documentos de arquivos privados, cartas, contratos, fotografias,” etc.
Marconi e Lakatos (2009, p. 177) classificam, ainda, entre os documentos
“‘compilados apds o acontecimento pelo autor” como: “diarios, autobiografias, relatos
de visitas a instituicdes, relatos de viagens, gravuras, pinturas, desenhos,” etc.

A primeira vista, ndo € muito clara a diferenca entre pesquisa bibliografica e

documental. Para Martins e Thedphilo (2007, p. 55):

A pesquisa documental tem semelhangas com a pesquisa bibliografica. A
principal diferenca entre elas decorre da natureza das fontes: a pesquisa
bibliografica utiliza fontes secundarias, isto é, materiais transcritos de
publicacdes disponiveis na forma de livros, jornais, artigos etc. Por sua vez,
a pesquisa documental emprega fontes primarias, assim considerados os
materiais compilados pelo proprio autor do trabalho, que ainda ndo foram
objeto de analise, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os
propdsitos da pesquisa.

A pesquisa se refere a analise econdmico-financeira e, ainda, a analise da
dindmica financeira com base no Modelo Fleuriet, da empresa Bicicletas Monark
S/A. Para efetuar as analises referidas foram coletados do cadastro da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM), os demonstrativos contabeis do periodo de 2007 a 2011,
ou seja, dos ultimos cinco anos.

Para realizar a analise econbmico-financeira, o Balanco Patrimonial e a
Demonstragdo do Resultado do Exercicio foram reclassificados, condensando as
contas em grandes grupos, a fim de serem preparados para analise vertical e
horizontal e facilitarem a analise por meio de indices econémico-financeiros.

Para realizar a andlise da dinadmica financeira baseada no Modelo Fleuriet, o
Balanco Patrimonial original foi submetido a nova classificacdo, de acordo com o
ciclo da empresa, a fim de tornar viavel o calculo do Saldo de Tesouraria, do Capital
Circulante Liquido e do Investimento Operacional em Giro. De acordo com o
resultado dos calculos envolvendo as variaveis referidas, a empresa foi enquadrada

em uma das seis estruturas de balanco disponiveis, conforme o seu tipo. Os
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balancos foram reclassificados, comparados e analisados com auxilio do programa
Microsoft Office Excel 2010.
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4 PARTE PRATICA

A seguir sera apresentado um historico da empresa Bicicletas Monark S/A,
coletado do site oficial da empresa, bem como a andlise econdmico-financeira e

analise dindmica baseada no Modelo Fleuriet da referida empresa.

4.1 A EMPRESA E SUA HISTORIA

Segundo dados coletados do site oficial da empresa Bicicletas Monark S/A,
a empresa foi fundada em abril de 1948. Naquela época sua denominacdo era
Monark Industria e Comeércio Ltda. com atuacéo direcionada para a industrializacao
e comercializacéo de bicicletas. A empresa situava-se no bairro da Bela Vista, em
Séo Paulo.

Como a empresa cresceu muito, em fevereiro de 1951 foi adquirida uma
area na Chacara Santo Antbénio, local para onde foram transferidas a fabrica e o
escritorio.

Em 1962, a empresa alterou sua razéo social para Bicicletas Monark S/A e
no primeiro trimestre de 2008 transferiu suas atividades industriais para a cidade de
Indaiatuba/SP.

A empresa sempre esteve preocupada com a atualizagdo de seus processos
de producdo. Foi pensando assim que a empresa Bicicletas Monark S/A modernizou
suas instalacdes, trouxe maior tecnologia as suas linhas de producao e aperfeicoou
seus recursos humanos. Todo esse processo trouxe resultados positivos notérios,
dentre os quais podem ser citados: melhorias no ambiente de trabalho e produtos
mais seguros, modernos e que expressam as tendéncias do mercado.

A empresa Bicicletas Monark S/A vende bicicletas de aluminio, bicicletas
esportivas femininas, bicicletas esportivas masculinas, bicicletas modelo BMX,
bicicletas de transporte com barra circular e bicicletas Mountain Bike.

No pés-venda a empresa se diferencia, pois possui uma rede de assisténcia
técnica presente em todo o Brasil, proporcionando ao consumidor maior seguranca e

comodidade.
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4.2 REESTRUTURACAO E/OU RECLASSIFICACAO DAS CONTAS DAS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Nesta pesquisa serdo analisados o Balanco Patrimonial e a Demonstracao
do Resultado do Exercicio dos anos de 2007, 2008, 2009, 2010 e 2011 da empresa
Bicicletas Monark S/A. As demonstracbes contdbeis referidas foram retiradas, em
sua forma original, do site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

Para que fosse procedida a analise vertical e horizontal, as contas do
Balanco Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio tiveram que ser
reclassificadas, condensando as contas em grandes grupos, a fim de melhorar a

eficiéncia na analise.

Tabela 1 — Balang¢o Patrimonial reclassificado da empresa Bicicletas Monark S/A —2007-2011
BALANCO PATRIMONIAL DOS
EXERCICIOS FINDOS EM 2007, 2008, 2009, 2010 e 2011
(Em milhares de Reais)

ATIVO 2007 2008 2009 2010 2011
CIRCULANTE 97.798 133.475 149.042 426.260 190.927
DISPONIVEL 75.293 80.383 83.577 281.190 130.079
Caixa e equivalentes de caixa 75.293 80.383 83.577 281.190 130.079
Caixa e bancos 866 234 511 775 265
Aplicagdes financeiras 74.427 80.149 83.066 280.415 129.814
REALIZAVEL A CURTO PRAZO 18.449 44.421 61.156 139.925 54.379
Investimentos temporarios 734 28.663 47.178 38.418 30.606
Fundo de investimento e agdes - - 12.365 12.160 9.633
Acdes em carteira - - 34.813 26.258 20.973
Contas a receber de clientes 10.475 7.553 6.293 8.116 10.618
Contas a receber de clientes 11.075 8.053 6.693 8.616 11.118
PCLD (600) (500) (400) (500) (500)
Impostos a recuperar 6.493 7.669 7.685 93.150 13.115
IRPJ - Antecipagdes do ano-base 2.019 2.054 2.330 64.152 5.049
CSLL - Antecipac¢des do ano-base 1.002 849 646 23.883 2.269
ICMS 3.472 4.547 4.611 5.017 5.699
IPI - 187 98 98 98
INSS - 32 - - -
Outros créditos 747 536 - 241 40
ESTOQUES 3.852 8.455 3.683 4.906 6.239
Produtos acabados 620 4.795 2.165 2.715 4.155
Produtos em elaboragéao 849 274 119 147 165
Materias-primas 2.383 3.386 1.399 2.044 1.919
Matérias-primas 2.354 2.863 1.399 1.521 1.855
Mercadorias em transito 29 523 - 523 64
DESPESAS A APROPRIAR NO EXERCICIO SEGUINTE 204 216 626 239 230
Tributos diferidos 204 170 136 170 170
IR 150 125 - - -
CsLL 54 45 - - -
IR s/ PCLD - - 100 125 125
CSLL s/ PCLD - - 36 45 45
Despesas diferidas - 46 490 69 60
NAO CIRCULANTE 91.539 78.346 80.094 46.729 52.312
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 3.122 21.301 24.232 4.828 4.696
Impostos a recuperar 191 133 96 38 15
IR 89 89 23 - -
ICMS 102 44 73 38 15
Tributos diferidos 2.380 2.312 2.176 2.914 2.913
IR 1.750 1.700 - - -
CSLL 630 612 - - -
IR s/ provisdo p/ contingéncias - - 1.600 2.143 2.142
CSLL s/ provisédo p/ contingéncias - - 576 771 771
Investimentos temporarios 551 551 - - -
Bens destinados a venda - 18.305 18.305 - -
Depositos para recursos - - 3.593 1.814 1.706
Outros - - 62 62 62
INVESTIMENTOS 65.058 54.205 53.561 40.022 46.038
Em controlada 65.058 54.205 53.561 40.022 46.038
IMOBILIZADO 22.594 2.246 1.992 1.856 1.578
Terrenos 18.304 - - - -
Edificios 2.903 - - - -
Equipamentos de informatica - - 251 267 273
Maquinas e Instalagdes 14.279 6.697 6.723 6.988 6.996
Moveis e Utensilios 85 56 49 54 55
Qutros 554 665 - - -
Veiculos - - 429 422 362
(-) Depreciacdo Acumulada (13.531) (5.172) (5.460) (5.875) (6.108)
DIFERIDO 765 594 309 23 -

TOTAL DO ATIVO 189.337 211.821 229.136 472.989 243.239
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PASSIVO 2007 2008 2009 2010 2011
CIRCULANTE 19.527 16.322 6.738 133.438 18.980
FORNECEDORES E CONTAS A PAGAR 1.943 1.867 430 781 893
Fornecedores e contas a pagar 1.943 1.867 430 781 893
OUTRAS OBRIGACOES 17.584 14.455 6.308 132.657 18.087
Salarios e encargos sociais 187 277 287 425 371
Impostos a Pagar 4.141 37497 2969 " 90165 " 9.774
Proviséo para IR - - 2.044 65.961 6.527
Provisdo para CSLL - - 747 23.761 2.361
Qutros - - 178 443 886
Dividendos a pagar 258 272 263 262 2.115
Dividendos propostos 12.725 10.157 - - -
Dividendo minimo obrigatério - - 2.789 41.805 5.827
Juros sobre capital préoprio a pagar 273 - - - -
NAO CIRCULANTE 6.848 13.574 22.505 21.702 19.035
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 6.848 13.574 22,505  21.702 19.035
Tributos diferidos 313 9.810 16.105 13.132 10.465
IRPJ/CSLL s/ ajuste avaliag&éo patrimonial - - 15.791 12.813 10.157
Provisdo IR s/ incentivo fiscal e desagio de investimento - - 314 319 308
Provisdo para contingéncias 6.535 3.764 6.400 8.570 8.570
Contingéncias Trabalhistas 4.000 2.800 2.400 2.500 2.000
Contingéncias Civeis 3.000 4.000 2.500 2.000 2.500
Contingéncias Fiscais - - 1.500 4.070 4.070
Depdsitos para recursos (465) (3.036) - - -
PATRIMONIO LIQUIDO 162.962 181.925 199.893 317.849 205.224
CAPITAL E RESERVAS 162.962 163.492 160.874 167.562 168.026
Capital social 133.010 133.010 133.010 133.010 133.010
Reservas de lucros 29.952 30.482 27.864 34.552 35.016
OUTRAS CONTAS - 18.433 39.019 150.287 37.198
Ajustes de avaliagdo patrimonial - 18.433 30.653 24.872 19.715
Dividendo adicional proposto - - 8.366 125.415 17.483
TOTAL DO PASSIVO 189.337 211.821 229.136 472.989 243.239

Tabela 2 — Demonstra¢cdo do Resultado do Exercicio reclassificada da empresa Bicicletas
Monark S/A —2007-2011
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DOS EXERCICIOS RECLASSIFICADA
EXERCICIOS FINDOS EM 2007, 2008, 2009, 2010 e 2011
(Em milhares de Reais)

2007 2008 2009 2010 2011
RECEITA BRUTA 56.868 46.753 39.240 41.579 48.948
Deducdes
Imposto faturado (4.756) (3.863) (3.310) (3.431) (3.974)
DewvolugBes e impostos sobre vendas (6.934) (5.016) (4.544) (8.081) (10.402)
= RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA " 45178 " 37.874 7 31.386 " 30.067 © 34.572
Custo dos produtos vendidos (32.754) (27.321) (22.328) (19.852) (21.928)
= LUCRO BRUTO 12.424 " 10.553 9.058 10.215 12.644
(-) Despesas operacionais (12.765) (12.325) (11.959) (15.246) (10.314)
Receitas financeiras 8.611 8.713 9.391 18.502 23.196
Equivaléncia patrimonial (1.035) 6.325 3.526 7.887 6.736
Lucro na venda de imOveis - - - 241.796 -
Outras receitas operacionais 2.260 1.071 1.596 121 652

(2.929) 3.784 2.554 " 253.060 20.270
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA,

CONTRIBUICAO SOCIAL E PARTICIPACOES 9.495 14.337 11612 263.275 82.914

Imposto de renda e contribuigéo social (3.502) (3.532) (2.961) (88.950) (8.888)
Participagdes (247) (200) (200) (500) (350)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 5.746 10.605 8.451 173.825 23.676

4.3 ATUALIZACAO ATRAVES DO IGP-M DO BALANCO PATRIMONIAL E DA
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Depois de procedida a reclassificacdo das contas do Balanco Patrimonial e

da Demonstragdo do Resultado do Exercicio, os referidos demonstrativos
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reclassificados foram atualizados pelo Indice Geral de Pregos ao Mercado — IGP-M,

divulgado pela Fundacgéo Getulio Vargas — FGV.

Os indices acumulados do IGP-M foram obtidos do site Portal Brasil. Foram

utilizados os indices acumulados de dez/07, dez/08, dez/09 e dez/10, os quais estao

demonstrados nas tabelas a seguir.

A atualizagdo monetéaria das demonstragdes contébeis de 2007, 2008, 2009

e 2010 para 2011, foram feitas para compensar a perda do valor da moeda

a comparabilidade entre as

inflacdo, permitindo melhorar

decorrente da

demonstracdes contabeis, notadamente para fins de analise horizontal.

Tabela 3 — Atualizacdo monetéria do Balan¢o Patrimonial da empresa Bicicletas Monark S/A —

2007-2011

BALANCO PATRIMONIAL RECLASSIFICADO
EXERCICIOS FINDOS EM 2007, 2008, 2009, 2010 ¢ 2011
(Em milhares de Reais)

ATUALIZAGAO MONETARIA
000 2008 209 010 AU 000 N8 09 N0 AU
IGP-M 126269244 1,149936180 1,169969308 1050977522 1
ATNO VA VA VA VA VA
CIRCULANTE 07798 1B 1004 46260 1097 123489 153488 LM M790 190.907
DISPONIVEL 5293 80383 85T 8L 10019 BOR Q4B 0TI 2554 130079
REALIZAVEL A CURTO PRAZO 18449 M40 615 19095 B39 2325 SL0BL  TLSL 147058 53T
ESTOQUES 382 8455 3683 4906 6239 484 978 439 51%  62%9
DESPESASAAPROPRIARNOEXERCICIOSEGUNTE 204 216 66 29 2% 259 28 ™ BN
NAO CIRCULANTE 0L59 7836 80094 46729 52312 11556 90003 93708’ 49111 52312
REALIZAVEL A LONGO PRAZO R ANL A 488 46% 392 2445 BBL S0 46%
INVESTIMENTOS 65058 54205 5L 4002 4603 82048 623 62665 420 46038
INOBILIZADO V5 226 199 18% 158 M50 258 231 1%L 1578
DIFERIDO B 5% %9 B 96 663 ) u -
TOTAL DO ATNO 199357 2181 291% 472080 2432% 20074 M358 268080 49701 2432%9
PASSIVO
CIRCULANTE 1957 1632 67% 13343 18980 24657 18769 783 140240 18980
FORNECEDORES E CONTAS A PAGAR 1943 187 40 T8l 8% 24 W 503 0l 8
OUTRAS OBRIGACOES 1758 1445 638 1R6T 18087 23 1662 T30 13040 18087
NAO CIRCULANTE 688 1357 255 2700 1905 867 15609 2630 2808 190%
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 688 1357 2505 AT 1005 8647 15609 2630 22808 190%
PATRIMONIO LIQUDO 16296 181925 190893 37849 20524  ABTIL X922 2389 305 20524
CAPITAL E RESERVAS 16096 16349 160874 16756 168026 25771 188005 188218 176,104 168,026
QUTRAS CONTAS T T T O P A A 2197 4561 157948 37198
TOTAL DO PASSVO 199357 2181 291% 472080 2432% 20074 351 268080 49701 2432%9
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Tabela 4 - Atualizacao monetéria da Demonstracao do Resultado do Exercicio da empresa

DEMONSTRAGAQ DO RESULTADO DOS EXERCICIOS RECLASSIFICADA
EXERCICIOS FINDOS EM 2007, 2008, 2009, 2010 ¢ 2011
(Em milhares de Reais)

ATUALIZACAQ MONETARIA
2007 2008 009 2010 201 2007 2008 2009 2010 2011
GP-M 1262692444 1,149936180 1,169969308 1,050977522 1
VA VA VA VA VA

- RECEITA OPERACIONAL 56868 46753 39240 415719 43948 71807 53763 45910 43699 43948
S Deduges
_m_ Imposto faturado (476) (3863)  (3310) (3431) (3974)  (6.00S) (444D (3873  (3606)  (3974)
S Devolugdes e impostos sobre vendas (6.93) (5.016)  (4544) (8081 (10402 (876  (5.768)  (5316)  (8493)  (10.402)
| = RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA G178 8 336 N0 ML ST06 4353 BT 360 M5
m/nu Custo dos produtos vendidos (32754 (21320) (22.328) (19852 (20.928)  (4L3%G)  (3L417) (26123  (20864)  (2L.929)
x =LUCROBRUTO 124241053 9058 10215 1264 15688 12135 10598 10736 1268
S (9 Despesas Operacionais "a7es) (1235) (11969) (5246) (10314) (16118 (14173) (139%)  (16023) (10314)
m Com vendas (4004) (3875 (3429 (3672 (4133)  (5169) (4456 (4012 (389 (41
@ Gerals e administrativas (8158) (8.151)  (8.360) (1037 (6.24) (10301  (9373)  (9781)  (1L9L)  (6.114)
©  Financeiras (13 (209 (1) (03 (67) (648) (344) (199) (213 (67)
.c Receitas financeiras 8611 8713 9301 18502 2319% 10873 10019 1007 19445  231%
B Equivaléncia patrimonial (L0%) 635 356 188 673 (L.307) 1.213 415 8.289 6.736

Lucro na venda de imGveis - - - L7% - - - - 54122

Qutras receitas operacionais 2200 1011 ) 1.5% ) 121 : 652 : 285 ) 123 ) 1.867 i 7 : 652

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA,

CONTRIBUIGAO SOCIAL E PARTICPACOES 949 14337 11612 263215 914 11989 16487 13586 276696 @ 32914

Imposto de renda e contribuicAo social (3502 (3532)  (2%1) (88950) (8888 (4422 (4062  (3464) (93484 (8889

ParticipagBes (240 (200 (000 (500  (30) (312) (230) (234) (525) (350)

LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 5746 10606 8451 173825 23676 125 11% 9887 182686 23676

~

~

ILUSTRACOES DO BALANCO PATRIMONIAL E DA DEMONSTRACAO DO

-

4.4 ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL — COMENTARIOS E CONCLUSAO.

RESULTADO DO EXERCICIO

O Balango Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio dos

anos de 2007, 2008, 2009, 2010 e 2011, objeto de analise vertical e horizontal,
foram reclassificados e atualizados pelo IGP-M.

-
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4.4.1 Analise Vertical e Andlise Horizontal do Balan¢o Patrimonial

da a andlise vertical e a analise horizontal do Balanco

1Zal

ir sera rea
Patrimonial dos anos de 2007, 2008, 2009, 2010 e 2011 com sua respectiva

A segu

ilustracdo da analise vertical.

Tabela 5 — Analise vertical e horizontal do Balango Patrimonial da empresa Bicicletas Monark

S/A - 2007-2011

ATNVO
CIRCULANTE

DISPONIVEL
REALIZAVEL A CURTO PRAZO
ESTOQUES
DESPESAS A APROPRIAR NO EXERC
NAO CIRCULANTE

REALIZAVEL A LONGO PRAZO
INVESTIMENTOS
IMOBILIZADO

DIFERIDO

TOTAL DO ATVO

PASSVO

CRCULANTE

FORNECEDORES E CONTAS A PAGAR
QUTRAS OBRIGACOES
NAQ CIRCULANTE

CI0 SEGUINTE

EXIGIVEL A LONGO PRAZO
PATRIMONIO LIQUIDO

CAPITAL E RESERVAS
QUTRAS CONTAS
TOTAL DO PASSIVO

2007
VA
123489

9,072
23.2%
4864
258
1589

342
82148
28529

96
&

24651

2453
22.203
8647
8.647
205.171

05111

230014

AV
5165

o
974
PAIL
01

483
1,65

34,36

11,93
040

100,00

1031

1,03
929
362

362
86,07

86,07

100,00

BALANCO PATRIMONIAL RECLASSIFICADO
EXERCICIOS FINDOS EM 2007, 2008, 2009, 2010 ¢ 2011

(Em milhares de Reais)

ANALISE VERTICAL E ANALISE HORIZONTAL

A%
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00

100,00
100,00
100,00

100,00
100,00

100,00
100,00
100,00

2008
VA
153.488

92.435
51,081
9.723
18
L

24.4%
62332
2583
683
s

18,769

2141
16,622
15,609

15,609
200.202

188.005
20197
3581

AV%
63,01

31.%
29
399
010
36,9

10,06
55
1,06
028
100,00

11

0,88
6,82
6,41
641
85,80
118
870
100,00

A
12429

9.3
2928
199,90

%43

17,9

621,36
158

9,05
01
10,88

16,12

8751
14,86
180,52
180,52
1067

n3

101,88

2009
VA A%
17435 650

oI %4
LEL %8
139 16

w0

BT HE

BEL 108
65 253
23 0F
®o03
808 100

188 2%
53 019
1380 27
530 98
630 98

233869 874

188218 1021
Hesl 1703
268,082 10000

A%
w2

1028
307,14
88,59
2433
81,07

19,17
16,28

817
34
11213

a9

2051
BA
304,50
304,50
11365

a4

11213

210
VA
47,990

15
147058
515
5l
1

5074

42,062

1%1

i
o

140.240

Ll
139420
22.808

22.808
334.052

176.104
157.948
497.101

AV%
90,12

50,45
258
104
005
9,88

102
846
039
000
100,00

82

017
2805
459
459
67,20
H43
3w,
100,00

A%
3278

310,84
63127
106,01
97,51
249

12872
5,20
6,84
250
0793

568,77

AN
627,93
8311

631
162,34

85,58

0793

Al
VA
190921

130079
54379
622
7
530

4,69
46.038
1578

U323

18.980

893
18.087
19,035

19,03
205.224

168.026
31.19
43239

AV
1849

5348
23
2%
009
2151

19
189
0,65

100,00

180

037
4
18
183
84,37
69,08
152
100,00

A%
15461

136,82
338
12821
8,29
45,26

119,12
56,04
593

101,74

76,98

3640
81,46
204
20,14
9,73

81,66

101,74
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2007

Ativo Passivo

llustrac@o 10 — Balanc¢o Patrimonial referente a analise vertical da empresa Bicicletas Monark
S/A - 2007

2008
Ativo Papgivo

llustracdo 11 - Balango Patrimonial referente a anélise vertical da empresa Bicicletas Monark
S/A - 2008
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2009

Ativo Passivo

llustracéo 12 - Balanco Patrimonial referente a andlise vertical da empresa Bicicletas Monark
S/A - 2009

2010

Ativo Passivo

llustracdo 13 - Balanco Patrimonial referente & andlise vertical da empresa Bicicletas Monark
S/A - 2010
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2011

Ativo Passivo

llustracéo 14 - Balanco Patrimonial referente a andlise vertical da empresa Bicicletas Monark
S/A - 2011

Em todos os anos a participacdo dos recursos de curto prazo em relagédo as
aplicacoes de recursos totais foi maior que a participacdo dos recursos de longo
prazo. Os recursos de curto prazo em relacdo as aplicagcdes de recursos totais
representam: 51,65% em 2007, 63,01% em 2008, 65,05% em 2009, atingindo o pico
de 90,12% em 2010 e regredindo para 78,49% em 2011. Tais percentuais cobrem,
com folga, as obrigacdes com terceiros de curto e longo prazo que representam no
total: 13,93% em 2007, 14,12% em 2008, 12,76% em 2009, 32,80% em 2010 e
15,63% em 2011.

Na maioria dos anos, 0s recursos de curto prazo se concentraram no
Disponivel sendo: 39,77% em 2007, 37,95% em 2008, 36,47% em 2009, 59,45% em
2010 e 53,48% em 2011. Equivale a dizer que ha recursos excessivos aplicados no
curtissimo prazo em C