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1.0 INTRODUCAO

Ao analisarmos a evolucdo da Contabilidade no tempo, podemos identificar
claramente, na sua fase primitiva 0 homem buscando através da contagem do seu
rebanho a evolugéo do seu Patriménio em momentos distintos.

Desta evidenciacdo podemos perceber o surgimento da Analise de Balancgos
em sua forma mais rudimentar.

Com o passar do tempo as rotinas contabeis foram se aperfeicoando para
fazer face a evolucao tecnoldgica, econ6mica e financeira, esperimentada pelo
mundo, fase em que a Contabilidade se superou nos seus "médulos operativos" e
se firmou como ciéncia.

Atualmente a Contabilidade vem esperimentando uma aplicabilidade
universal com técnicas pré-definidas de registro, controle e avaliagdo, permitindo
assim ao analista se abster da limitacdo de espaco na sua afericdo de
desempenhos.

O presente trabalho € uma sinopse das mais recentes técnicas de Andlise de
Balancos ja que este € um tema de farta bibliografia.

Procuramos desenvolver este trabalho em tépicos sequenciais para permitir
ao leitor uma facil concatenacéao de conceitos e pré-supostos.

No primeiro topico evidenciamos um breve histérico'da Analise de Balanco,
apresentamos algumas consideragdes preliminares e em seguida abordamos as
técnicas de obtencdo de indices financeiros, analise vertical e horizontal, modelo de
como se prever faléncia e analise da DOAR.

Em fase posterior mostramos algumas inovagdes na afericdo de indices nos
balancos de bancos, porém, bastante elementar neste topico, e, concluimos com

uma abordagem genérica da importancia da Andlise de Balancos nos dias atuais.



2.0 SURGIMENTO DA ANALISE DE BALANCOS

A Analise de Balancos surgiu e desenvolveu-se dentro do sistema bancério.
Seu inicio remonta ao final do século passado, quando os banqueiros americanos
passaram a solicitar balancos as empresas tomadoras de empréstimos.
A abertura do capital por parte das empresas possibilitando a participacdo de
pequenos ou grandes investidores como acionistas levando-os a escolha de
empresas mais bem sucedidas, tem como instrumento eficaz de avaliagdo a andlise
de balangos.

Por fim, as operacdes a prazo de compra e venda de mercadorias entre
empresas, formam assim a base para o surgimento da analise propriamente dita.
Na atualidade, cumulativamente, a analise das demonstracdes financeiras é o
principal instrumento pelo qual os empresarios e gerentes avaliam a eficiéncia
administrativas nos seus empreendimentos e 0 desempenho dos seus concorrentes.

E bom lembrar que expressdo Andlise de Balancos tem significado amplo,
nao se restringe, portanto, ao Balanco Patrimonial mas sim, todos os demonstrativos
que séo elaborados pela empresas sdo passiveis de analise. Esta terminologia
remonta a época do surgimento da andlise quando todos os demonstrativos
contabeis eram chamados de balango. Portanto tinhamos: Balango Financeiro - hoje
Fluxo de Caixa; Balango Econdmico - modernamente chamado de Demonstragéo do
Resultado do Exercicio etc.

Do ponto de vista técnico, costuma-se dizer que a analise de balancos inicia-
se quando termina o balanco. Isto significa dizer que € necessario que todos 0s
demonstrativos estejam finalizados inclusive as notas explicativas, para que se

inicie a aplicagdo das técnicas de andlise.



3.0 DEMONSTRACOES A SEREM ANALISADAS

Todas as Demonstracdes financeiras devem ser analisadas:

. Balanco Patrimonial;

. Demonstracdo do Resultado do Exercicio;

. Demonstracdo das Origens e Aplicagcdes de Recursos;

. Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados.
Porém, as técnicas mais avangadas foram desenvolvidas com énfase no Balanco
Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio, uma vez que através delas
é evidenciada de forma objetiva a situacdo financeira (BP) e a situagcdo econémica

(BP em conjunto com a DRE).

4.0 CONSIDERACOES PRELIMINARES A ANALISE

Antes de iniciar a analise, devemos averiguar se ja estamos de posse de
todas as Demonstracbes Financeiras. Também seria desejavel Demonstracdes

Financeiras de trés periodos subsequentes.

Fidelidade das Informacdes:

Quando for possivel, certificar se a escrituracdo contabil pelo menos de
algumas contas, ndo fugiu aos principios contabeis geralmente aceitos. E comum,
por exemplo, falhas nas classificacbes de contas como certos investimentos de
carater permanente que aparecem no Ativo Circulante, despesas do proprio
exercicio que figuram como despesas do exercicio seguinte, gastos indevidamente
lancados com Ativo diferido quando deveram fazer parte das despesas ou perdas

do exercicio etc. Notadamente, o analista sO ter4 estas informagdes se 0 mesmo



tiver acesso aos registros contabeis. Caso contrario, o Parecer de Auditores em
conjunto com as notas explicativas dao uma satisfatéria margem de confiabilidade

nas Demonstracoes.

5.0 RECLASSIFICACAO DAS CONTAS

Depois de certificarmos que o0s dados postos nas demonstracdes

representam a real situacao financeira/patrimonial da empresa e que tudo esta de
acordo com os Principios Gerais de Contabilidade e a prépria Lei, passamos entéo,
a aplicar algumas técnicas de Analise de Balancos que visam dar tratamento
racional, do ponto de vista gerencial, a algumas regras emanadas pela propria Lei
ou Principios.
Isto se faz através da Reclassificacdo de contas que significa uma nova
classificacdo de algumas contas nas Demonstracdes Financeiras, sobretudo no
Balanco Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do Exercicio. S&o alguns
ajustes necessarios para melhorar a eficiéncia da analise.

Muitas vezes o contador visa através do seu agrupamento de contas,
melhorar a evidenciagdo da situagdo econdmica-financeira da empresa usando de
certa subjetividade. Se uma empresa, por exemplo, se dispde a vender um imdvel
que até entdo estava classificado no Permanente, a providéncia a ser tomada pelo
contador é reclassificar esta conta no Ativo Circulante ou Realizavel a Longo Prazo.
Classificando-a no Ativo Circulante, evidentemente a situacdo financeira a curto
prazo ira melhorar. Todavia, ndo é facil vender um imovel e receber no mesmo ano.
O ideal é o Realizavel a Longo Prazo, ndo obstante seja menos eficaz no momento
de se mensurar a capacidade de pagamento da empresa a curto prazo. Neste
exemplo, o analista reagrupara "iméveis a venda" do Circulante para o Realizavel, a

Longo Prazo.



[Segundo José Carlos Marion as contas que deverdo merecer tal tratamento

por parte do analista antes de fazer mensuragdes sobre os dados da empresa séo:

5.1 - Duplicatas Descontadas

De acordo com a regra, ela esta classificada subtrativamente em Duplicatas a

Receber no Ativo Circulante. Deverao ser reclassificada no Passivo Circulante, pois,
pelas peculiaridades da operacdo, ainda ha o risco de a empresa reembolsar o
dinheiro obtido se o seu cliente ndo liquidar a divida junto ao banco.
Um bom motivo para a reclassificacdo no Passivo Circulante é a padronizacdo de
critérios de tratamento para todas as empresas por parte do analista. Assim, se a
"Empresa A" opera com Duplicatas Descontadas e a "Empresa B" com Empréstimos
Bancérios (com depdsito de duplicatas como garantia), ambas terdo no Passivo
Circulante uma divida com terceiros, embora, no caso de duplicatas, haja apenas a
coobrigacgéo.

Para uma Melhor visualizacdo do efeito desta reclassificacdo, vamos admitir
que as Empresas A e B tenham um Ativo Circulante de $ 2,0 milhdes e um Passivo
Circulante de $1,0 milhdo. Entéo, para cada $1,00 de divida ha $ 2,00 de valores de
Ativo Circulante para pagamento. Ambas as empresas resolvem recorrer ao
mercado financeiro para um reforco de caixa na ordem de $ 200 mil: a primeira
desconta duplicatas; a segunda obtém um empréstimo bancério. Sem considerar as

despesas financeiras, o Circulante de cada uma, antes da reclassificacdo, o0

seguinte:
EMPRESA "A" em $ milhdes
Ativo Circulante $ 2.000 Passivo Circulante $ 1.000
(+) Entrada ref. Desconto  $200 Nada afetou -
(-) Desconto $200 - -
TOTAL $ 2.000 TOTAL $ 1.000

I MARION, José Carlos Contabilidade Empresarial - Atlas 5a Edigdo S&o Paulo.
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- A relacdo serd de $ 2,00 para $1,00. Ou seja, nada alterou [2.000/1.000]

EMPRESA "B’em $ milhdes
Ativo Circulante $2.000 Passivo Circulante $ 1.000
(+) Entrada ref. Empréstimo  $200 (+) Entrada ref. Empréstimo  $200
TOTAL $ 2.200 TOTAL $ 1.200
-A relacédo sera de $ 1,83 para $1,00. Ou seja, reduziu a capacidade de pagamento

[2.200/1.200],

Veja que as peculiaridades das operacdes levaram a "Empresa B" ter uma menor
capacidade de pagamento e um maior endividamento em relacdo a "Empresa A".
Nao seria justo darmos um tratamento diferenciado para situacdes financeiras
idénticas. Por isso, reclassificaremos as Duplicatas para que B fique em condi¢bes
de igualdade com A, ou que todas as empresas que operem com empréstimo fiquem
em condicbes de igualdade com aquelas que operem com desconto (tratamento
padronizado).

EMPRESA "A" (Reclassificada)em $ milhdes

Ativo Circulante $ 2.000 Passivo Circulante $ 1.000
(+) Entrada ref. Desconto  $200 Duplicata Descontada  $200
TOTAL $ 2.200 TOTAL $ 1.200

- A relacdo passa a ser igual a da empresa B (2.200/1.200) = 1,83
No nosso ponto de vista, entendemos que tal providéncia € aconselhavel,

sobretudo quando o valor das Duplicatas Descontas for relevantes.

5.2 - Despesas do Exercicio Seguinte

No grupo do Ativo Circulante, ele € o Unico grupo de contas que ndo se

convertera em dinheiro, portanto, ndo servira para pagar as dividas da empresa.
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Por se tratar de uma despesa antecipada que sera consumida pela empresa no
exercicio seguinte, ela é classificada por forca de lei no Ativo Circulante. Porém,
ndo se transformara em dinheiro.
Esta despesa reduzira o lucro do proximo exercicio e, consequentemente, o
Patriménio Liquido. Por isso, os analistas mais conservadores preferem, na ocasido
da analise, ja reduzir do PL aquela despesa, excluindo-a do Ativo Circulante.
E importante ser observado, no tocante a este item, o Principio da Materialidade.
Esta despesa de maneira geral, tem um valor irrelevante em relacdo ao Ativo
Circulante, ndo melhorando por si s6 a situacao financeira da empresa, pois 0 seu
acréscimo € sem duvida imaterial.

Se casos houver onde o valor da Despesa de Exercicio Seguinte seja
relevante em relacdo ao Ativo Circulante, ai sim, deveremos exclui-la deste grupo e

subtrai-la do Patrimdénio Liquido.

N e
Exemplo:

em $ mil
ATIVO CIRCULANTE 20.000 PASSIVO CIRCULANTE 15.000
Caixa 2.000 Diversos a Pagar 15.000

Duplicata a Receber 5.000
Estoques 11.000 PATRIMONIO LiQUIDO 15.000
Desp. Exerc. Seguinte 2.000 Capital * 10.000
ATIVO PERMANENTE 10.000 Reservas < 5.000

Imobilizado 10.000
TOTAL 30.000 TOTAL 30.000

- Se ndo fizéssemos a devida reclassificacdo a relacdo AC/PC seria de: 1,33
(20.000/15.000). A relacdo Capital Proprio / Capital de Terceiros seria de : 1,00
(15.000/15.000).
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Como neste caso, a Despesa do Exercicio Seguinte é relevante (10% do Ativo
Circulante), deveremos exclui-la do Ativo e langarmos com sinal trocado no

Patriménio Liquido, conforme comentamos em paragrafos anteriores.

em $ mi

ATIVO CIRCULANTE 18.000 PASSIVO CIRCULANTE 15.000

Caixa 2.000 Diversos a Pagar 15.000
Duplicata a Receber 5.000

Estoques 11.000 PATRIMONIO LIQUIDO 15.000

Capital 10.000

ATIVO PERMANENTE 10.000 Reservas 5.000

Imobilizado 10.000 (-) Desp. Exerc. Seguinte (2.000)

TOTAL 28.000 TOTAL 28.000

-A relagdo AC/PC passa de 1,33 para 1,20 (18.000/15.000)

- A relacdo CP/CT passa de 1,00 para 0,87 (13.000/15.000)

A situacdo modifica-se consideravelmente. Neste caso, recomenda-se fazer o
ajuste.

Como o proprio Marion explica, € uma opcdo bastante conservadora. No
nosso entender as "Despesas do Exercicio Seguinte”, s6 existem porque se pré-
supOe a existéncia de receitas que irdo confronta-las, também no exercicio seguinte.
Outro ponto a ser considerado é a materialidade do valor. Normalmente estas

despesas séo de valores despresiveis ante ao total do Ativo Circulante.

5.3 - Diferido

Alguns autores defendem o ajuste do Diferido, assim como em Despesas do
Exercicio Seguinte, deduzindo-o do Patriménio Liquido sob a tese de que trata-se
de despesas que comporédo resultados de exercicio futuros e, fatalmente, reduzirdo

o Patriménio Liquido. Outros autores, no entanto, ndo concordam com esta tese.
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Marion desenvolveu o seguinte raciocinio: " O Diferido € um investimento
realizado pela empresa que trara beneficio atribuiveis a futuros exercicios, pois se
ndo houver beneficio ndo é Ativo. Gastos Pré-operacionais, Gastos ern Pesquisa e
Desenvolvimento, Gastos de Reorganizagdo, Gastos de Implantacdo de sistemas
etc. sdo aplicacBes que contribuirdo para a formacédo de Receitas por mais de um
exercicio social. Ora, Maquinas e Equipamentos constantes do imobilizado também
serdo despesas nos exercicios sociais futuros, através das depreciacoes.,
reduzindo, portanto, o Patrimbnio Liquido nos anos subseqgientes. Nem por isso,
reclassificamos este item, Maquinas e Equipamentos, subtraindo-o do Patrimdnio
Liquido na ocasido da andlise."

Achamos muito oportuno o raciocinio com o qual estamos de acordo. O
Diferido em muito se assemelha ao Imobilizado e para efeito de analise deve

receber o mesmo tratamento: ndo se reclassifica.

5.4 - Resultado de Exercicios Futuro

Os valores registrados neste grupo e que em hip6tese alguma, serdo
devolvidos pela empresa, como é o caso de Aluguel recebido antecipadamente com
clausula, no contrato de locacdo, de nao reembolso, € um "Lucro" liquido e certo
que devera ser incorporado ao Patrimbnio Liquido nd exercicio seguinte. Dessa
forma, para efeito de analise, podemos incorpora-lo desde ja.

Os valores recebidos por antecipacdo (adiantamento) para futuras entregas de

produtos ou servicos, classificados no grupo de Resultados de Exercicios Futuros,

se houver clausula de devolucdo no caso de ndo cumprimento das condices

contratuais, deverao ser reclassificados:

a) no Passivo Circulante, desde que as obrigac6es vencam até o fim do exercicio
seguinte; ou

b) no Exigivel a Longo Prazo, desde que as obrigacbes vengam ap0s 0 exercicio

seguinte.
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Desta forma, o grupo Resultado de Exercicios Futuro sera eliminado para efeito de
analise, sendo reclassificado no Patriménio Liquido ou Passivo Exigivel, conforme o
risco de devolucdo da parcela recebida antecipadamente.

N&o temos dulvida que os procedimentos desenvolvidos acima estdo corretos
para se obter indices mais expressivos. Porém, o problema maior para o analista é
obter essas informacdes para se fazer o devido ajuste. Nem sempre isto é colocado
claramente em notas explicativas ou qualquer outro demonstrativo. Mais uma vez

atentamos para a relevancia do valor, normalmente ndo so expressivos.

5.5 - Receitas e Despesas Financeiras

Pela lei das S/A estes grupos estdo classificados como operacional.

Para que possamos apurar a verdadeira taxa de rentabilidade obtida pela atividade
operacional, deveremos reclassificar tanto as Despesas como as Receitas
Financeiras no grupo Nao Operacional.

Este € um item polémico entre os autores. Outros, diferentemente do que
pensa o Marion, defendem o ponto de vista que as Receitas / Despesas Financeiras
sdo operacionais, j& que a sobra ou falta de caixa é decorrente das operagbes da
empresa.

Surgerimos ao analista, antes de optar por uma o outra alternativa, analisar o
Fluxo de Fundos (DOAR) da empresa onde o mesmo ira identificar nas origens e
aplicacdes de recursos 0 que realmente esta gerando excedente ou falta de caixa
na empresa. O perfeito entendimento deste demonstrativo € suficiente para se

decidir em reclassificar ou ndo as Receitas / Despesas Financeiras.
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6.0 INDICADORES FINANCEIROS E ECONOMICOS

Sao indices, extraidos das Demonstracbes Financeiras, que estabelecem
relacdo entre duas grandezas e que tem por finalidade facilitar o entendimento uma
vez que a apreciacdo de certas relagbes ou percentuais € mais significativa que a

observacdo de montantes, por si so.

6.1 - INDICES DE LIQUIDEZ

Séo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa. Esta
capacidade de pagamento pode ser avaliada num longo prazo, num curto prazo ou

em prazo imediato.

Capacidade de Pagamento a Curto Prazo:

6.1.1 - indice de Liquidez Corrente (ou liquidez comum)
Mostra a capacidade de pagamento da empresa a Curto Prazo, por meio da
formula:

LC = Ativo Circulante
Passivo Circulante

O resultado obtido pode ser interpretado da seguinte maneira: para cada $
1,00 de divida a empresa tem $....(resultado da operagdo acima) para fazer face

ao pagamento.

Fatores Limitativos

Dois aspectos limitativos devem ser evidenciados, segundo Marion:

16



O primeiro é que o indice ndo revela a qualidade dos itens no Ativo
Circulante; os estoques estdo subavaliados, sdo obsoletos, os Titulos a Receber
sdo totalmente recebiveis?

O segundo é que o indice ndo revela a sincronizacdo entre recebimento e
pagamentos, ou seja, através dele nado identificamos se os recebimentos ocorrerdo
em tempo para pagar as dividas vincendas. Assim, em uma Liquidez corrente igual
a 3,0, aparentemente muito boa, pode a empresa estar em crise de liquidez, pois
grande parte dos vencimentos das obrigacbes a curto prazo se concentram no
proximo més, enquanto a concentracdo dos recebimentos ocorrerd dentro de 90
dias.

Por outro lado, o estoque que esta avaliado a Custo Histérico, sendo que sua
realizacdo se dar a preco de mercado, contribui para o redirecionamento da
Liquidez Corrente, no sentido de eleva-la.

Ao analisarmos a Liquidez Circulante isoladamente todos esses
guestionamentos sdo pertinentes. Todavia, se associarmos aos diversos indices
propiciados pela andlise, muitas destas indagacfes serdo claramente evidenciadas.
A qualidade dos Estoques e Titulos a Receber, podera ser aferida quando
calcularmos os indices de Atividade como: PMRE, PMRV e PMPC que trataremos

em capitulos subsequentes.

Manipulacdo dos indices de Liquidez Corrente

A Liquidez Corrente é o indicador mais importante da Situacdo Financeira da
empresa. Ha uma preocupacdo por parte dos responsaveis pelas financas da
empresa em melhorar este indice. Isto é possivel antes do encerramento do
balanco. Vejamos duas situages:
a) Quando a Liquidez Corrente € maior que um.

Exemplo:
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ATIVO CIRCULANTE
Disponivel

Duplicatas a Receber
Estoque

TOTAL

50.000
9.000
30.000
1.000

50.000

PASSIVO CIRCULANTE
Fornecedores

Impostos a Recolher
Outras dividas

TOTAL

em $ mil
40.000
20.000
12.000

8.000

40.000

O indice de LC é de 1,20 (50.000/40.000). Ndo é um dos melhores indices,

por isso, o gerente financeiro pretende melhora-lo antes do encerramento do

balanco, passando, pelo menos, para 1,40.

Se a empresa pagar $15.000 mil de suas dividas,(vamos admitir fornecedores

com 0s quais poderia obter descontos por antecipacdo de pagamento), o AC

passaria para $25.000; o indice de LC sera de 1,40 (35.000/25.000).

Note que sempre quando a empresa pagar $ x de divida, seu AC € reduzido em $ x.

Portanto, se a empresa quiser seu indice igual a 1,40 devera aplicar a

seguinte férmula:

AC -x =1,40 50.000-x =1,40 x = 15.000
PC-x 40.000-x
LC = 50,000- 15.000 = 1,40

40.000-15.000

b) Quando a Liquidez Corrente € menor que um.

Exemplo:

ATIVO CIRCULANTE
Disponivel
Duplicatas a Receber

Estoque

9.000
1.000
6.000
2.000

PASSIVO CIRCULANTE
Fornecedores

Impostos a Recolher
Empréstimos

Outras dividas
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em $ mil

18.000
2.000
6.000
7.000
3.000



O indice de LC é de 0,50 (9.000/18.000). O indice é considerado
excessivamente baixo. Uma saida para melhorar o indice é, por exemplo, a
aquisicao de estoques a prazo. Se fossem adquiridos $ 8.000 de estoques a prazo o

novo indice seria: 0,65 (17.000/26.000).

6.1.2- Liquidez Seca

Se a empresa sofresse uma total paralisacdo das suas vendas, ou se 0 seu
Estoque fosse obsoleto, quais seriam as chances de pagar as suas dividas com
Disponivel e Duplicatas a Receber?

E esta resposta que o indice de Liquidez Seca representa.

LS = AC - Estoques
PC

Nem sempre um indice de Liquidez Seca baixo é sintoma de Situacao
Financeira apertada. Um supermercado, por exemplo, cujo investimento em Estoque
é elevadissimo, onde ndo ha Duplicatas a Receber, este indice s6 pode ser baixo.
Portanto, € extremamente necessario a comparagao com indices do mesmo ramo de
atividade, (indice padrdo), para se conceituar qualquer indice.

Este indice, assim como os demais, deve ser analisado conjuntamente com

outros indices.

Capacidade de Pagamento em Prazo Imediato

6.1.3- Liquidez Imediata

Mostra quanto a empresa dispde, imediatamente, para saldar dividas de curto

prazo:

LI = Disponibilidades
Passivo Circulante
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Para efeito de analise, é um indice sem muito realce, pois relaciona dinheiro
com valores que vencerdo em datas as mais variadas possiveis, embora a Curto
Prazo. Assim, temos contas que vencerdo daqui a cinco ou dez dias, como temos
também aquelas que vencerdo daqui a 360 dias, e que nada tem a ver com a
disponibilidade imediata.

Nem sempre reducBes sucessivas neste indice significam  situacdes
constrangedoras; podem significar uma politica mais rigida de disponivel e até

mesmo reducdo do limite de seguranca.

Capacidade de Pagamento a Longo Prazo

6.1.4.- indice de Liquidez Geral

Relaciona as disponibilidades que a empresa tem em caixa/bancos mais tudo
que a empresa converterd em dinheiro (a Curto e Longo Prazo), com tudo que a
empresa ja assumiu com divida (a Curto e Longo Prazo).

LG = Ativo Circulante + Realizavel a Lonqo Prazo .
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

As divergéncias em datas de recebimento e de pagamento tendem a
acentuar-se, quando analisarmos periodos longos, ou seja, 0 recebimento do Ativo
pode divergir consideravelmente do pagamento do Passivo; isto, sem duvida
empobrece o indicador.

Pode ser que, num ano em que a empresa adquira um vultoso financiamento,
investindo-o totalmente no seu Ativo Permanente, reduza sensivelmente sua LG, o
gue aumentara consideravelmente o Exigivel a Longo Prazo, mas ndo aumentara o
AC e o RLP. Porém, com o tempo, 0 seu Permanente devera gerar Receita (e
consequentemente o lucro), aumentando o AC e melhorando a capacidade de

Pagamento a Longo Prazo.
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Aconselha-se, assim como para qualquer indice, ndo analisarmos
isoladamente. A consclusdo do analista deve ser fundamentada em apreciacoes

combiandas de todos os indices.

6.1.5 - Consideragdes Gerais Sobre indices de Liquidez:

1. Na&o considerar qualquer indicador isoladamente. Sempre que for possivel
associar-lhes entre si;

2. Apreciar o indicador em uma série de anos, pelo menos trés;

3. Comparar os indices encontrados com indices-padrdo, ou seja, indices das

empresas concorrentes.

6.2 - INDICE DE ENDIVIDAMENTO

E através destes indices que se avalia o grau de participacdo dos capitais de
terceiros na atividade da empresa.

De acordo com dados publicados pela Revista Exame no artigo "Melhores e

Maiores", nos ultimos quinze anos, tem sido crescente o endividamento das
empresas. Esse fendbmeno nédo é apenas brasileiro, mas mundial.
Nao ha duvida de que, principalmente em época inflacionaria, é melhor trabalhar
mais com Capital de Terceiros que com Capital Proprio. Essa tendéncia é
acentuada quando a maior parte do Capital de Terceiros é composta de "exigiveis
ndo onerosos”, isto €, exigiveis que ndo geram encargos financeiros explicitamente
para a empresa.

Por outro lado, uma participagdo de Capital de Terceiros exagerada em
relacdo ao Capital Proprio torna a empresa vulneravel a quaisquer alteracdes
bruscas de mercado. Em média, as empresas que vao a faléncia apresentam

endividamento elevado em relagdo ao seu Patriménio Liquido.
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Na analise do endividamento, ha necessidade de detectar as caracteristicas do

seguinte indicador:

a) Empresa que recorrem a dividas como um complemento das Capitais Proprios
para realizar aplicagbes produtivas no seu Ativo. Este endividamento é sadio,
mesmo sendo um tanto elevado, pois as aplicacbes produtivas deverdo gerar
recursos para saldar o compromisso assumido;

b) Empresas que recorrem a dividas para pagar outras dividas que estdo vencendo.
Por ndo gerarem recursos para saldar os seus compromissos, elas recorrem a
empréstimos sucessivos. Permanecendo este circulo vicioso, a empresa sera
uma séria candidata a insolvéncia.

O ideal é que a empresa consiga, caso necessite de recursos de terceiros, manter a

seguinte equagao:

« Endividamento de curto Prazo - utilizado para financiar o Ativo circulante

* Endividamento de Longo Prazo - utilizado para financiar o Ativo Permanente.

A proporcdo favoravel seria de maior participacdo de dividas de Longo Prazo,

propiciando a empresa tempo e maior para gerar recursos que saldardo os

compromissos. Expansdo e modernizagdo devem ser financiados com recursos a

Longo Prazo e nado pelo Passivo Circulante, pois os recursos a serem gerados pela

expansao e modernizacao virdo a longo prazo.

6.2.1 - Participagao de Capitais de Terceiros sobre Recdrsos Totais

PC + ELP
PC + ELP + PL

6.2.2 - Garantia do Capital Préprio ao Capital de Terceiros



6.2.3 - Composicao do Endividamento

PC
PC + ELP

6.3 - INDICE DE ATIVIDADE

Tem por finalidade mostrar a quantidade de dias, em média, que a empresa
demora para receber suas vendas, pagar suas compras e para renovar Seus
estoques.

Quanto maior for a velocidade de recebimento de vendas e de renovacao de
estoque, melhor. Por outro lado, quanto mais lento for o pagamento das compras,
desde que ndo corresponda a atrasos, melhor.

O ideal seria que a empresa atingisse uma posi¢cao em que a soma do Prazo
Médio de Renovacédo de estoques (PMRE) com o Prazo Médio de Recebimento de
Vendas (PMRYV) fosse igual ou inferior ao Prazo Médio de Pagamento de Compras

(PMPC).

PMRE + PMRV <1
PMPC

Desta forma, a empresa poderia vender e receber a mercadoria adquirida
para, depois paga-la junto ao seu fornecedor. Assim, se PMRE for de 30 dias, o
PMRYV for de 54 dias e o PMPC for de 90 dias, a empresa tera ainda, em média,

uma folga de seis dias.

Alguns Aspectos Relevantes Para o Célculo dos indices de Atividade:
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a) Quando se fala em Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) nao

estamos considerando apenas as vendas a prazo, mas o total de vendas.

b) O total de vendas a ser utilizado para o calculo do PMRV é a Receita Bruta, por

um lado (incluindo IPI< ICMS etc.) e o total de Duplicatas a Receber, por outro,
(sem excluir Provisdo para Devedores Duvidosos e Duplicatas Descontadas).
Uma problema que sempre surge para o calculo do Prazo Médio de Pagamento
de Compras (PMPC) é o valor de compras, ja que a Demonstracdo de Resultado
do Exercicio ndo a destaca, mas apenas o0s custos das Vendas.

Se se tratar de uma empresa comercial, é facil chegar ao valor das compras;
0 CMV que estd na DRE é a soma do Estoque Inicial com as Compras do
periodo, deduzindo-se o Estoque final; CMV = El + C - EF.
Utilizando os valores dos Estoques indicados no Ativo Circulante em duas
colunas e o proprio CMV indicado na DRE, encontra-se o valor das compras.

Quando se trata de uma empresa industrial, a dificuldade se acentuara, uma
vez que surgem no célculo o Custo do Produto Vendido, publicado na DRE, os
Gastos Gerais de Fabricacdo.: CPV = El + C + GGF - EF.

Alguns analistas, através de diversos critérios, procuram estimar o valor de

Compras para estes casos. O ideal seria conseguir junto a empresa este dado.

d) Estes indices ndo refletem a realidade se aplicarmos em empresas que nao tem

compras e vendas uniformes durante o ano. Nao é adequado para empresas com

vendas ou compras esporaticas.

6.3.1 - Valores Médios

O saldo no final do exercicio de duplicatas a Receber (BP) representa uma

parcela do total de Vendas (DRE). Certamente, Duplicatas a Receber representam

as vendas do final do ano. Atentando para o total de vendas, nota-se, nesta conta,

estdo acumuladas vendas do ano todo. Por isso, limitaria muito a qualidade do
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indice se compardssemos as duplicatas do final do exercicio com vendas
acumuladas de todo periodo, dadas as distor¢des pela inflagéo.

Por isso, no sentido de melhorar a representatividade de Duplicatas a
Receber, é recomendavel que se utilize valores médios de Duplicatas a Receber, ou

seja:
Duplicatas a Receber no inicio do Ano + Duplicatas a Receber no final do ano

2
Analogamente faremos com Fornecedores e Estoques, calculando seus

valores médios.

6.3.2 - Prazo Médio de Recebimento de Vendas

PMRYV = 360 dias x Duplicatas a Receber Médias
Vendas

Indica, em média quantos dias a empresa espera para receber suas vendas.

6.3.3 - Prazo Médio de Pagamento de Compras

PMPC = 360 dias x Fornecedores Médios
Compras

Indica, em média, quantos dias a empresa demora para pagar sua compras.

6.3.4 - Prazo Médio de Renovacao de Estoques *

PMRE = 360 x Estoques Médios
Custo das Vendas

Indica, em média, quantos dias a empresa leva para vender o0 seu estoque.

6.3.5 - Posicionamento de Atividade

PA = PMRE + PMRV
PMPC

25



6.4 - INDICES DE LUCRATIVIDADE

H& um grande numero de medidas de lucratividade. Cada uma delas
relaciona os retornos da empresa a suas vendas, a seus ativos ou ao patrimonio
liquido. Como um conjunto, essas medidas permitem ao analista avaliar os
resultados da empresa em relacdo a um dado de vendas, um certo nivel de ativos
ou o investimento dos proprietarios. Observa-se atentamente a lucratividade da
empresa, pois, para continuar existindo ela precisa ser lucrativa, sem lucros a
empresa nao pode atrair capital externo, seus credores e proprietarios ficariam
preocupados com o futuro da companhia e procurariam recuperar 0S recursos que

empregaram nesta.

6.4.1 - Margem bruta
Indica a porcentagem de cada $ | de venda que restou apds a empresa ter
pago suas mercadorias. Quanto maior a margem bruta, tanto melhor sera o

resultado da empresa.

Margem Bruta = Vendas - custo das Mercadorias Vendidas = Lucro Bruto
Vendas Vendas

6.4.2 - Margem Operacional

Representa o que muitas vezes se denomina Lucros Puros, ganho em cada $
de vendas feitas pela empresa. O lucro operacional € puro, no sentido que ignora
quaisquer despesas/receitas financeiras ou imposto de renda e mede somente o
resultado obtido pela empresa em suas operagdes normais. E preferivel que haja

uma alta margem operacional.

Margem Operacional = Lucro Operacional
Vendas
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6.4.3 - Margem Liquida

A Margem Liquida determina a porcentagem de cada $ de venda, que restou
apoés a deducéo de todas as despesas, inclusive do imposto de renda. Quanto maior
for a margem liquida da empresa, melhor. As margens liquidas satisfatérias diferem
consideravelmente entre setores. Uma margem liquida de 1% ou menos nao seria
incomum para uma mercearia, enquanto que uma margem liquida de 10% seria
baixa para uma joalheria.

Margem Liquida = Lucro Liquido
Vendas

6.4.4. - Retorno sobre o Investimento (ROI)
O ROI, que é muitas vezes chamado de retorno sobre o Ativo Total da
empresa, determina a eficiéncia global da administracdo quanto a obtencdo de

lucros com seus ativos disponiveis. Quanto maior o ROI, melhor

ROI = Lucro Liquido apds o Imposto de Renda
Ativos Totais

6.4.5 - Retorno sobre o Patriménio Liquido

TRPL = Lucro Liquido
Patriménio Liquido

6.4.6 - Giro do Ativo

GA = Vendas Liquidas
Ativo Total

27



6.5 - OUTROS INDICES RELEVANTES

Valor Patrimonial da Acao

VPA = Patriménio Liquido L
N° de AcBes do Capital Social

Lucro Liquido Por Agéo

LLA = Lucro Liquido :
N° de AcBes do Capital Social

Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido

PL = Imobilizado
PL

Ha, na verdade, uma possibilidade muito ampla de se construir indices. Os
gue demonstramos neste trabalho é uma sintese dos mais comuns. Cabe ao
analista, de acordo com suas necessidades, incrementar outros indices,

dependendo, também, do objetivo da analise.

6.6 - INDICES - PADRAO

Séo indices extraidos das demonstracdes financeiras de diversas empresas
do mesmo ramo de atividade para servir de base de comparacdo para outras
empresas também do mesmo ramo de atividade.

A Serasa, uma empresa que presta servicos cadastrais para bancos através
de andlise das Demonstracdes Financeiras, d4 um tratamento estatistico a um rol de

indices de maneira tal que servirdo como padrao.
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O tratamento estatistico parte da mediana, onde, colocando-se os indices em
ordem crescente, metade fica abaixo da mediana e metade, acima. Além da
mediana, sado utilizadas outras medidas estatisticas, tais como o decil a fim de dar
uma posicao relativa ao indice na ordem de grandeza.

Anualmente, a Revista Exame publica a mediana de alguns indices, por meio
de sua edicdo "As Melhores e Maiores", que também pode servir ao analista como

indice de comparacao.

O ponto forte desses indices € o destaque das empresas que apresentaram

os melhores desempenhos, bem como a evolu¢do dos indices em uma sequéncia
de anos.

7.0 PREVISAO DE FALENCIA

Ap6s o calculo de um conjunto de indices e a avaliacdo de cada um deles
comparativamente a um padrdo, faz-se a avaliacéo global da empresa.

Tendo os indices expressado uma dada situacdo da empresa, positiva ou
negativa, € preciso avaliar a importancia relativa de cada um deles para se chegar a
conclusdes finais.

Toda avaliacdo em que se dispde de uma série de elementos e se quer
chegar a um resultado final, exige que se atribuam, ainda que arbitrariamente,

pesos a esses elementos em funcdo de suas importancias. Isto é feito na analise de

balanco e a importancia de cada indice é fungéo direta do tipo de usuério.

Para um banco comercial, 0 mais importante pode ser a situacdo financeira, e

entre os indices de situacdo financeira destaca-se o de endividamento. Ja para o

investidor em acgdes, sobressai-se 0 de Dividendos/Acoes.

A atribuicdo de pesos é, entretanto, tarefa muito dificil. Diversos estudos

feitos ultimamente atribuem pesos obtidos cientificamente através de estudos de
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empresas falidas. Os resultados tém sido satisfatérios e com isso vem-se
incrementando novos estudos sobre a matéria.

Dentre os varios estudos publicados, demonstraremos o0 modelo
desenvolvido pelo Prof. Stephen C. Kanitz que baseia-se em célculos estatisticos de
indices financeiros de algumas empresas que realmente faliram.

O modelo consiste, em primeiro lugar, em encontrar o Fator de Insolvéncia da
empresa em andlise.

X1l = Lucro Liquido x 0,05.
Patriménio Liquido

X2

Liquidez Geral x 1,65
X3 = Liquidez Seca x 3,55
X4 = Liquidez Corrente x 1,06

X5 = Exiqgivel Total x 0,33
Patriménio Liquido

Fator de Insolvéncia = X1+X2+X3+X4+X5

Em segundo lugar, averigua-se em que intervalo recai o Fator de Insolvéncia:
de 0 a +7 ==> INTERVALO DE SOLVENCIA (Reduzida possibilidade de solvéncia)
de 0 a -3 ==> PENUMBRA (Situagao indefinida)
de 0 a -7 ==> INSOLVENCIA (Propens&o a faléncia)

Alguns Cuidados a Serem Tomados na Aplicagédo do Modelo:

* O modelo é claramente destinado a Industria e Comércio, ndo devendo ser
aplicado indiscriminadamente em qualquer tipo avulso. N&do deve ser utilizado,
por exemplo, para Bancos, Construtoras.

+ H& necessidade de que as Demonstracdes Financeiras refltam a realidade
financeira da empresa. Isto nem sempre ocorre nas pequenas empresas. NoOS
casos em que a faléncia realmente ocorreu ap0s a previsao, constatou-se que as

demonstracdes eram fidedignas.
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+ Evidentemente que o modelo ndo deve ser considerado de maneira isolada, mas
outros indicadores também deverdo ser tomados para que haja maior eficiéncia

na analise.

8.0 ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL

Tem por objetivo, conjuntamente:
a) Indicar a estrutura de Ativo e Passivo, bem como suas modificagdes.

O balanco evidencia os recursos tomados (financiamentos) e as aplicacdes
desses recursos (investimentos). A Analise Vertical mostra, de um lado, qual a
composicdo detalhada dos recursos tomados pela empresa, qual a participacdo de
cada um dos itens de capitais de terceiros (fornecedores, bancos etc.) De outro
lado, a Andlise Vertical mostra quanto por cento dos recursos totais foi destinado ao
Ativo Circulante e ao Permanente. A andlise do percentual de cada item do Ativo
permite destacar a politica de investimento da empresa em relacdo a estoques,
duplicatas, imobilizado, enquanto no Passivo permite visualizar a politica financeira
de obtencao de recursos.

A Andlise Horizontal do Balan¢co mostra a quais itens do Ativo a empresa vem
dando énfase na alocacdo de seus recursos e, comparativamente, de quais
recursos adicionais se vem valendo, é interessante na analise Horizontal observar
comparativamente 0s seguintes itens:

+ crescimento do totais do Ativo Permanente e Circulante e de cada um dos seus
principais componentes;

+ crescimento do Patrimoénio Liquido comparativamente ao do Exigivel Total;

+ crescimento do Patrimonio Liquido mais Exigivel a Longo Prazo

comparativamente ao crescimento do Ativo Permanente;
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» crescimento do Ativo circulante em comparacdo com 0 crescimento do Passivo
Circulante;

« verificacdo de quanto cada balanco da série contribuiu para a variacao final
obtida entre o primeiro e o ultimo balanco.

b) Analisar em detalhes 0 desempenho da empresa.

A Andlise Vertical atinge seu ponto méaximo de utilizacdo quando aplicada a
Demonstragcdo do Resultado, toda a atividade de uma empresa gira em torno das
vendas. Sao elas que devem determinar 0 que a empresa pode consumir em cada
item de despesa. Por isso na Analise Vertical da Demonstracdo de Resultados as
Vendas séo igualadas a 100, e todos demais itens tem seu percentual calculado em
relagdo as Vendas.

A Analise Horizontal da Demonstracdo do Resultado é também muito
importante porque permite visualizar o0 crescimento de cada item dessa
demonstracdo. Na Analise Horizontal deve-se tomar o crescimento de Vendas como
elemento de referéncia e 'compara 0 crescimento de todos os itens da
Demonstracdo do Resultado relativamente ao crescimento de Vendas. Os itens de
despesas que tiverem crescimento mais que as vendas representardo problemas

gue merecem explicacfes e estudos mais aprofundados.

8.1 - ANALISE VERTICAL

Tem por objetivo mostrar a importdncia de cada conta em relacdo a
demonstracao financeira a que pertence e, através da comparacdo com padrdes do
ramo ou com percentuais da propria empresa em anos anteriores, permitir inferir se
ha itens fora das propor¢cdes normais.

Exemplo:



Em R$ 1,00

Balanco de: Periodo "A" AV (%) Periodo "B" AV (%)
ATIVO
CIRCULANTE
Disponibilidade 5.684 6 5.506 3
Dupl. a Receber 36.322 38 57.641 28
Estoques 26.094 28 53.375 26
Outros Créditos
Soma 68.100 72 116.522 57
PERMANENTE
Investimento 2.510 2 5.035 2
Imobilizado 24.088 26 80.924 40
Diferido 0 0 2.100 1
Soma 26.598 28 88.059 43
TOTAL DO ATIVO 94.698 100 204.581 100
PASSIVO
CIRCULANTE
Operacional
Fornecedores 24.612 26 32.816 16
Outras Obrigagtes 9.574 10 11.099 5
Sub Soma 34.186 36 43.915 21
Financeiro
ObrigagcBes Bancarias 12.394 13 28.287 14
Soma 46.580 49 72.202 35
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Empréstimo 10.920 12 40.706 20
Financiamentos 0 0 19.414 9
Soma 10.920 12 60.110 29
Capitais de Terceiros 57.500 61 132.322 64
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital 22.825 24 43.660 22
Reservas e Lucros 14.373 15 28.599 14
Soma 37.198 39 72.259 36
TOTAL DO PASSIVO 94.698 100 204.581 100

8.2 - ANALISE HORIZONTAL

Tem por objetivo mostrar a evolugdo de cada conta das demonstragdes
financeiras e, pela comparagcao entre si, permitir tirar conclusdes sobre a evolugéo
da empresa.

Exemplo.
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Em R$ 1,00

RECEITA LIQUIDA 161.932 100 204.411 126
(-) Custo das Vendas (123.373) 100 (147.440) 119
(=) Lucro Bruto 38.559 100 56.971 119
(-) Desp.Operacionais

De Vendas (7.860) 100 (11.397) 145

Administrativas (7.151) 100 (9.171) 128

Financeiras (10.608) 100 (26.060) 245
(=) Lucro Operacional 12.940 100 10.343 79
(+/-) Saldo da Correcdo Monet. 120 100 230 191
(=) Lucro antes do IR 11.462 100 7.923 70
(-) Imposto de Renda (3.690) 100 (3.777) 102
Lucro Liquido 7.772 100 4.146 54

9.0 ANALISE DA DOAR

A DOAR surgiu a partir da Lei 6.404, tornando-se desde entdo, obrigatéria
para boa parte das Sociedades por Acbes. Antes ela ja existia, porém com uso
restrito e era denominada de Fluxo de fundos.

Atualmente, dada sua obrigatoriedade para boa parte das empresas, a DOAR
esté se tornando mais conhecida.

Neste trabalho, ndo abordaremos as técnicas, costumeiramente detalhadas
em bibliografias de Analise Balancos, por entendermos que as mesmas ja Sao
bastante difundidas ndo necessitando, portanto, de aprofundamento neste campo.

Ressaltamos, porém, o imprescindivel conhecimento, por parte do analista,
destas técnicas para uma melhor interpretacdo das informacdes que dali poderdo
surgir.

A andlise, criteriosa, da DOAR nos permite identificar quais os tipos de fontes
de recursos que alimentam a empresa; qual fonte tem uma participacdo maior; qual
0 destino que a administracdo da empresa esta dando para o recursos; qual é o

nivel de imobilizacdo; qual é o nivel de investimentos em outras atividades; etc.
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Para um melhor entendimento, analisaremos a seguir, um modelo de DOAR
simplificada, porém, suficiente para extrair-se todas as informacfes que a mesma

podera apresentar.

em $ 1,00
CONTAS ANO: DEZ/94

ORIGENS 2.600.000

| - DE RESULTADOS OPERACIONAIS 600.000

Lucro / Prejuizo 450.000

(+/-) Correcdo Monetaria do Balango (50.000)

(+) Depreciacdo/Amortizagéo 300.000

(+) Provisdo p/Devedores Duvidosos 0

(+) Encargos Financeiros de Longo Prazo 0

() Resultado de Equivaléncia 0

Il - POR REDUCAO DO CGL (¥ 0

Il - DE EMPRESTIMOS DE LOGO PRAZO 2.000.000

IV - DE ACIONISTAS 0

Mutuos o

Aumento de Capital o

V - DE OUTRAS TRANSACOES 0

Realizavel de Longo Prazo o

Venda de Permanente o

APLICACOES 2.600.000

| - POR AUMENTO DO CGL 1.000.000

Il - PAGT® DE EMPRESTIMO DE LOGO PRAZO 0

Principal o
Juros ©

[l - PERMANENTE 900.000

Investimento 200.000

Imobilizado 700.000

Diferido 0

IV - ACIONISTA 700.000

Mutuos 500.000

Dividendos 200.000

V - OUTRAS TRANSACOES 0

Realizavel de Longo Prazo * 0

(*) O Capital de Giro Liquido (CGL) da forma como se apresenta, € o resultado da
subtracdo entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante. E aconselhavel que se
faca, em demonstrativo a parte, a decomposicdo destes dois grupos conta por conta

para se identificar, a nivel de conta, a movimentacédo de fundos entre elas.
Andlise:
Observamos que $ 2.0 milh6es de origem refere-se a aumento de

financiamentos a Longo Prazo e que isto nos leva a crer que uma parte destes
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recursos foi utilizado para aquisicdo de novos Permanentes : Investimento $ 200,0
mil e imobilizado $ 700,0 mil.

O remanescente $ 1,1 milhdes (2.000 - 900) parte foi aplicado nos mutuos
com empresas coligadas: $ 500,0 mil e o restante: $ 600,0 mil esta aplicado no Ativo
Circulante, aumentando o CGL.

Da origem de $ 600,0 mil resultante do Lucro Financeiro, $200,0 mil foram
distribuidos em forma de dividendos e o restante, $ 400,0 mil foi também aplicado
no Ativo Circulante, aumentando o CGL em $ 400,0 mil.

Desta forma, o acréscimo do CGL foi de $ 1,0 milh&o conforme esta indicado

na DOAR sendo: 600,0 mil vindo de terceiros e 400,0 mil resultado das operacdes.

9.1 - Alguns indices Importantes Extraidos da DOAR

1 -. Novas AquisicBes no Permanente
Origens das Operacdes + Aumento de Capital em Bens + Novos ELP

Indica quanto foi investido no Ativo Permanente resultante da soma do Lucro
gerado, de novos recursos incorporados ao Capital e de novos recursos de
Terceiros a Longo Prazo.

Objetiva-se identificar se a empresa esta buscando recursos no CGL para
financiar o Permanente. Se este indice for superior a 1,00, ha evidéncia de reducéo

do CGL e, consequentemente, da Liquidez Corrente.

2 - Aplicagbes em Investimentos
Origens

As aplicagbes em Investimentos sdo ndo-operacionais, uma vez que nao se
destinam a manutencdo da atividade operacional da empresa. Se tais aplicacdes
forem elevadas e/ou constantes no decorrer dos anos, concluiremos que esta
havendo um desvio em relacdo aos objetivos sociais da empresa. Isto pode

significar que estas aplicacfes estdo rendendo mais que a propria atividade da



empresa. Por outro lado, a estrutura produtiva da empresa pode estar sendo

prejudicada.

3- Origens (Resultante de Capitais de Terceiros)
Origens Totais

Elevadas e sucessivas origens decorrentes de Capital de Terceiros
significam enfraquecimento da situacdo econdmica. Esta situacdo tende a piorar se
0 endividamento da empresa ja for elevado.

4 - Aquisicao de Imobilizado
Aplicacbes

indice de maior relevancia para industrias. Indica se a inddstria, no decorrer

dos anos, esta inovando o seu imobilizado, ndo s6 no sentido de reposi¢do, mas

também para melhorar a sua produtividade e qualidade do seu produto.

5 - Capacidade de amortizacdo de divida a longo prazo

Exigivel a Longo Prazo t
Origens das Operacdes (Lucro L. Ajustado)

Indica 0 numero de anos aproximados que a empresa conseguira pagar suas
dividas de longo prazo com recursos gerados pelas operacoes.

Suponha-se que uma empresa obtenha Lucro Liquido Ajustado de $ 600 e
uma divida de Longo Prazo de $ 4.000. Seu indice de capacidade de amortizacdo
de divida a longo prazo sera de 6,7 anos (4.000/600). Compara-se este indice com
0 prazo real de vencimento da divida. Se o prazo real for acima de 6,7 anos, néo
havera dificuldade para a liquidacdo da divida; todavia, se menor, ao nivel da

geracdo de recursos atuais, a empresa tera dificuldade de honrar o compromisso.

6 - Liquidez Geral Projetada.

= AC + RLP + (Lucro Ajustado x Prazo de Paqto, do ELP)
PC + ELP
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Considerando o prazo real das dividas a longo prazo e o nivel atual de
recursos gerados pelo Lucro Ajustado, analisaremos se a empresa conseguira

liquidar seus compromissos de longo prazo ou precisara usar outros recursos.

10.0 ANALISE DE BALANGO DE BANCOS

As técnicas até aqui apresentadas sdo aplicAveis a qualquer ramo de
atividade econdbmica cabendo ao analista fazer as devidas ponderagfes, quando
necessario, em funcdo das peculariedades de cada ramo de atividade.

Quando se analisa Demonstracdes Financeiras de um Banco ou de uma
instituicdo financeira qualquer o enfoque é direcionado para o risco que a instituicdo
esta assumindo em determinado momento. A liquidez é o ponto fundamental para
um banco. Diferentememte de outras atividades econ6micas, um Banco pode ir a
faléncia um més depois de ser publicado o Balango com indicagdo de bons
resultados alcancados. A credibilidade que é fortalecida pela liquidez é quem
mantém as instituicées em funcionamento.

Com o objetivo de se criar um padrédo internacional de avaliacdo de riscos, e
garantir a solvéncia das instituicbes financeiras, na- onda da globalizacdo dos
mercados, em dezembro de 1987, os bancos centrais de 12 paises mais
desenvolvidos do mundo ratificaram na Basiléia Suica, um acordo no qual ficou
estabelecido um limite minimo de capitalizacdo para todos os bancos sediados
nesses paises,de 8% do total dos ativos, ponderados de acordo com a classe de
risco.

No Brasil, depois de curto periodo de conversagbes com o0s banqueiros
nacionais, o Banco Central fez publicar a Resolugdo CMN N° 2.099 de 17.08.94 que

estipulou um prazo de oito meses para que as instituicdes financeiras nacionais e

38



estrangeiras em operacdo no pais se encontrassem plenamente enquadradas ao
acordo.

A filosofia béasica do Acordo da Basiléia é fazer com as instituicoes
financeiras estejam suficientemente capitalizadas para absorverem perdas com
operacOes ativas de risco. Sob essa perspectiva, ativos como contratos de
empréstimos e concessao de garantias sdo categorizados como de risco maximo ao
passo que titulos de emissdo dos governos sao considerados livres de qualquer
risco. Contas como depositos interfinanceiros e aplicacdes em ouro, por exemplo,
tém risco intermediério.

Para se calcular os valores ponderados utliza-se a seguinte tabela:

Risco méximo 100% do valor

Risco médio 50%

Risco pequeno 20%

Nenhum risco 0% (Titulos Publicos)

A primeira vista, estas parecem premissas razoaveis para classificacdo de
riscos financeiros. No entanto, elas levam em conta apenas o risco de crédito dos
ativos, isto é, o risco de ndo pagamento dos titulos pelo valor contratado. A
dimenséao de risco mais relevante para instituicdes no mercado financeiro, por ser a
mais frequente e imprevisivel, o risco de juros, ndo é levada em conta nessa
classificacdo. O valor do patriménio de um banco que capta depdsitos de curto
prazo e empresta a longo prazo, por exemplo, pode ser corroido em muito pouco
tempo quando ha uma subida inesperada das taxas de juros. Se, por outro lado, o0s
empréstimos concedidos forem de curto prazo, os efeitos da variacdo de juros sao
neutralizados. Nos termos basicos da Basiléia, ndo ha qualquer consideracéo
quanto a duracao dos ativos financeiros de um banco: empréstimos de curto e longo
prazos tém a mesma ponderacdo de risco. Também ndo ha qualquer consideracao
guanto ao risco de liquidez e de taxa cambial.

O impacto maior causado pela ado¢do, no Brasil, do Acordo da Basiléia foi

com relacdo ao ajuste nas contas patrimoniais dos bancos. O capital minimo exigido
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para um banco comercial brasileiro com agéncias apenas no pais teve um aumento
de 60% ; ja se esse mesmo banco tivesse uma agéncia no exterior seu capital teria
de se elevar em 108% para se adequar as novas exigéncias. Se ainda, esse mesmo
banco operasse no mercado de cambio de taxas livres, seu capital minimo deveria
sofrer um aumento de 176%. No caso de um banco de investimento com sede no
exterior operando no mercado de cambio de taxas livres, 0 aumento seria de 243%.
O reflexo dessas medidas estamos vivenciado agora, um ano depois de
adotadas. Ha uma inquetacdo muito grande no setor financeiro: alguns bancos ja
foram incorporados por outros, outros fecharam as portas de maneira tal que
especialistas estdo prevendo a permanéncia de apenas 150 bancos até o ano 2.000
em comparagdo com 0s atuais 236 existentes no inicio deste ano.(FONTE: Revista

Conjuntura Econdmica)
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