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Capitilo 1 - Consideragbes Tefricas solre a Andlise

-

Fraonfmico-Financeira

1.1 - INTRODUCED

0 objetivo deste estndo & avaliar e discutir as
diferentes metodologias existentes de andlise econdmico-
financeira procurando entender suas aplicacbes e objetivos
buscando a existéncia ou ndo de metodologia(s) de melhar
desampenho que as damis existentes, destacando, se for o caso,

a que apresentar melhor desempenho que as demais.

Justificase tal estudo pela wverificagio, em varios
mmentos de estudo e trabalho, de usos de diferentes formas
"aparentemente™ diferemtes de amalisar o desempenho das
ampresas, gque me levaram a proourar entender, antes de tudo,
ca @& tratado o tema na ecaonamia e qual a utilidade de tais

‘]- .



1.2 — HISTORTCO

A partir da segunda metade do século XIX, o
desenvolvimento industrial mnos Estados Unidos estimilou o
crescimento do setor financeiro. Cria-se, desta maneira, as
condigbes necessidrias para o desavolvimento da analise
financeira. As instituigdes de crédito necessitavam de
instrumentos que medissem a capacidade das empresas en devolver
o dinheiro emprestado. Da mesma maneira, os administradores das
apresas necessitavam desses instrumentos para lhes mostrar a

situacio da empresa.

Samente por vwvolta de 1890, os bancos comerciais
passaram a adotar a pratica de requisitar balancos para fins de
anpréstimo. A segregacdo dos itens correntes dos nio correntes
propiciou a comparacac dos mesmos entre si. Estava dado o

primeiro passo da andlise financeira.

0 proximo passo foi dado em 1905 por James Canon, que
se tornou o pioneiro da andlise de indices financeiros. Ele usou
10 indices financeiros diferentes mm estudo sckhre "Empréstimos

de Empresas™.



A partir da década de 20, cbserva-se um movimento mais
rapido de desenvolvimento quando ocorre, por exemplo, um estudo

inédito no qual Alexander Wall atrilui pesos a alguns indices.

0s indices tinham pesos conforme a impartincia julgada

par Wall.

Na década de 30, destacaramse alguns estiudos que
utilizaram métodos estatisticos de alta qualidade. Com base em
dados de anpresas que apresentaram dificuldades no periodo de
1923 a 1931, varios autares puderam tirar conclustes (mesmo que
Llimitadas) a regpeito de dquais Indices eram os melhores

sinalizadaores de dificuldades.

A partir da década de 40, dbserva-se que os autares
buscam descobrir qual @ a melhor selecao de indices financeiros

para uma andlise financeira adequada.



1.3 — REVISAO BIBLIOGRAFTCA

Un dos autares que merece destaque por sua atencao na
area cantibil & Sérgio de Tudicibus que desenvolve, em um de
seus livros, uma introducio a anilise financeira. Seu trabalho &
apresentado mm tom didatico e ndo chega a caracterizar um

modelo de andlise financeira.

En seu trabalho, a andlise financeira fica reduzida a
andlise de balancos. Desta maneira, Tudicilbus entende que &
necessario que se conhega as premissas basicas contdbeis que
doterminam a elaboragio das demonstragbes financeiras. S3o os
chamados Principios e Convengoes Cantdbeis Geralmente Aceitos

(P.C.C.G.A.).

Este autor caracteriza a anilise de balancos como a
" arte de saber extrair informactes Gteis das demonstracdes
financeiras e de suas extensdes , para o objetivo econfmico que
se tem em mente. E classificada como arte, justifica, pois
embara existam alguns cilculos relativamente formalizados, ndo
existe farma cientifica o metodologicamente camprovada de
relacicnar os indices e obter um diagndstico preciso. Sendo
assim, "cxia anmalista poderia, com o mesmo conjunto de
informacdes e de quocientes, chegar a conclusdes ligeira cu até
capletanente diferenciadas ". Dali a importincia da experiéncia

do analista.



Tudicibus destaca também, a importancia das andlises
horizontal e vertical, oomo etapa preparatdria a andlise
financeira propriamente dita.

Virios outros autores, notadamente da area contabil,
tratam o tema na meama diregao sem maicres agregagbes ou

camplementos s idéias de judicibus.

Outro autor, DANTE C. MATARAZZO, precura unir a andlise
econdmico-financeira &as decisfes gerenciais, essenciais no
funcionamento das camresas. Segundo este autor, a andlise de
finaneejras para a tamda de decistes. O analista tem que,
através de alguma ferramenta, extrair informagbes das
demonstracoes financeiras de acordo cam o objetivo que se tem em
mermte. Para Matarazzo, " o grau de exceléncia da andlise de
balancos & dado exatamente pela extensdo das infarmacbes que

consegue gerar ".



Este autor emtende que o processo de anilise de

balancos abedece 0 seguinte raciocinio:

1 - Escolha de irdicadores econdmicos - Esses

financeiras;

2 - Camparacdo dos iIndices com padrbes — Fssa
canparacao dos indices cam padrSes frequentemente se da
inconscientemente, uma wez que o analista conhece, par

experiéncia, os valares aceitaveis em que cada indice

se encaixa; e

3 - Diagndstico ef/ou conclustes.



As técnicas de andlise apontadas por Matarazzo sio as
seguintes:

- andlise através de imdices, atribuindose pescs
ao mesmos de acordo com sua importancia relativa. A
intimamente relacionada cam a profundidade que se
deseja da andlise, afirma;

- andlise vertical e horizontal;

- andlise do capital de giro;

— analise da rentabilidade (retormo scbre o
inmvestimento e alavancagem financeira);

— anidlise da Demonstragdo das Origens e Aplicacgies
de Recurscs (DOAR) e fluxo de caixa; e

- andlise prospectiva (que nada mais & do que a

expectativa quanto ao futuro da amresa).

econdmico-financeira e decisbes eampresariais, vale a pena
retamar as idéias de outro autor, José Pereira da Silva.

Este autor afirma que o principal instrumento de
trabalho do amalista é a informacdo e "gquanto melhor a qualidade
da infomacio, melhor e mais eficaz sera o trabalho do

analista".



Tk o conjunto de informagbes arganizado no chamado
sistema de Iinformagbes gerenciais tem grande importdncia no
sentido de suprir o analista com subsidios necessarios a
casecucio das diferentes fungbes administrativas. Camo bem
afirma o autor, "& necessario que o analista tenha consciéncia
desse macrossistema de informacgtes e da camplexidade da empresa
cano um todo, bem caomo do ambiente no qual a empresa esta

situada e da interacdo da empresa com 0 proprio ambiente®.

Pereira destaca também a importincia da competéncia do
analista para uma boa anilise e aponta as etapas basicas do

processo de andlise das demonstracbes financeiras, a saber:

1) Recebimento da doamentagao - & destacado,
neste ponto, a necessidade do conhecimento por parte do

analista do cdbjetivo da andlise;

2) Conferéncia da dooumentacdo - o analista deve
observar e estar atento para fIB]lJEHtEE

irreqularidades nas demonstragbes financeiras;
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3) Padronizacio das demnstragtes financeiras -
cano bem explicita Pereira da Silva, Ma reclassificagdo
das dammstractes financeiras tem como abjetivo,
trazé-las a wum padrdo de procedimentos e de
ardenamentos na  distribuicao das contas, visando
apresas na apresertacdo de tais demonstragbes
financeiras. 0 outro objetivo é fazer cam que as
demonstracbes sejam apresentadas de forma simples de
visunalizar e facil de correlacionar os diversos itens,
seguindo critérios proprios adotados internamente™.
Sequndo o autor, a verdadeira anidlise ja cameca aqui e,
para proceder a padronizacdo, € necessario que haja
critérios de padronizacdo e planilhas para gerar os

quadros, indices e relatérios.



4) anilise das demonstragbes financeiras — segundo
Pereira, depois dque as demonstragbes financeiras farem
planilhadas, o amalista deverda fazer a sua
consisténcia, cam o abjetivo de identificar eventuais
irreqularidades. F necessdrio que seja feito o quadro
can as mtagbes do patrimSnio liquido. O detalhamento
do endividamento bancirio (credores, prazos, taxas,
garantias e natureza) e das participagies acionarias,
bem caw informacGes scbre contratos de Ieasing, entre

autras, farao parte do material a ser analisado.

0 cdlaulo dos indices financeiros, a sua camparagdo oom
os de aiutras emresas atuantes no mesmo setar e a analise da
evolugdo histérica dos indices e das contas, viabilizardo o
inicio da andlise. A aplicacio de modelos de insolvéncia
refarcard a avaliaglo de crédito a ser dada, cabendo ao analista
dar o sen parecer sobre o risco de se farnecer crédito a
del:eminada ampresa, destacando suas potencialidades e

fraquezas.
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Sequndo o autar, se fizermos uma consulta s &reas de
crédito de algumas instituicbes financeiras, cbservaremos que
cada wma tem um modelo proprio para amalisar a empresa. Algumas
adotam certas planilhas seguindo uma orientacdo de trabalho
prédefinida, engquanto outras simplesmente resumem segundo a
foomma de apresentacio que & estabelecida na legislacdo
capercial. O fundamental, afirma, & que antes de adotar uma
determinada planilha (programa de trabalho), a instituicao cante
can a arientacdo de profissionais especializados na drea e que o
crédito seja aprovado apds estado mincioso das caracteristicas

do cliente.

Unma vez efetuadas as padronizacbes das demonstragbes
financeiras, Pereira inicia os cilculos a partir da andlise

horizontal e vertical e dos Iindices financeliros.

0 autor ressalta que os métodos de andlise harizontal e
vertical "oamplementam—se e solrepdem-se entre si ao mesmo tempo

financeiros’'
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Quanto aos indices financeiros, Pereira afirma que "é
pequeno e que sejam Vigorosos para permitir ao analista, com
elevado grau de seguranca, o© dimensionamemto do risoco da
e:presal.‘ Hoje, o calculo de indices & um processo relativamente
simples gragas ao uso do compatador. Eiatretanto, & semre
canveniente que trabalbemos com um mamero que facilite o
processo de visualizacdo e andlise, uma vez que o aumento do
nimero de indices ndo traz beneficio na mesma proporcao a
qualidade da anidlise.

Em termos de pardmetro, Pereira entende que em um
andlise financeira devem ser usados um minimo de 4 indices e o
maximo 20. Afirma, ademis, que o miimero a ser utilizado é

funcdo do grau de profurdidade que se pretende.

A partir dai, o autor destaca a necessidade de se
atribuir pesos aos indices, omfoarme a importancia de cada um

para aquela determinada andlise.

Sthephen C(harles Kanitz & outro autor que merece
destaqe pelo modelo de andlise econdmico-financeira de

agpresas desenvolvido.
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0 abjetivo do modelo desenvolvido por Kanitz & mostrar
que é possivel amlisar qualquer empresa, avaliando o grau de
solvencia de cada uma. E possivel descobrir com antecedéncia e
um razoavel grau de seguranca, qual a situacdo financeira de uma

ampresa.

0 primeiro passo & determinar qual é o fator de
insolvéncia, que & um indicador daquilo que pode acontecer en um

futuro prédmo.

Aplicando o indice de solvéncia, Kanitz analisou uma
cantena de balancos das empresas que, posteriormente, vieram a
falir ou pedir concordata. Esse trabalho permitiu a Kanitz

do estado de solvéncia das empresas.
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Os indicadores que, segundo Kanitz, devem merecer maior
atencao saoc os seguintes:

1) Capital de giro. A auséncia de capital de giro
proprio @ um evidéncia importante de que uma empresa
esta a caminho da insolvéncia;

2) Grau de endividamento;

3) Rentabilidade do patriménio liquido. Nas
emr&sasinsolvertes,gera]nenteesteirﬂiaaékaﬁ;

1) Ativo fixo/patriménio liquido. Este indice
revela se a eagresa esta ou ndo investindo acima de
suas possibilidades; e

5) Ativo ciranlante/ativo fixo.

Este autor ressalta a importancia de se verificar qual
& a tendéncia dos indices durante os filtimos anos analisados.
Alguns indices podem apresentar valores desfavoraveis e,
entretanto, podem estar apresentando melhoras significativas e
0 autor constatou a existéncia de 2 tendéncias commns a

maioria das empresas insolventes:

1) Reducao do patriménio liguido, provocada por
prejuizes constantes e crescentes, e

2) Dimimrigio do capital de giro proprio.
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Al&n da anilise comparativa dos dados do balango,
devese oconsiderar a andlise do Demonstrativo de Origem e
Aplicagdo de Reaxmrsos. Esta andlise vai mostrar o que a
diretoria fez durante o ewarcicio fiscal: awe obteve os
recursos e cam os aplic. Segundo este autor, uma empresa

financeiramente sdlida tem como fonte de recursos:

1) Patrimfnio liquido;
2) Exigivel a arrto prazo; e

3) Exigiwvel a longo prazo;

Ao aplicar esses recursos, Uma empresa bem administrada

e saudavel investe, sequndo Kanitz, em:

1) Ativo fixo: investimentos em wmiquinas,
nstalaches e . tos;

2) Realizavel a longo prazo: financiamento das
verndas, compra de titulos da divida pdblica; e

3) Ativo ciraulante: estoques, reforgo do encaixe

monetario, etc.

0 "fator de insolvéncia®™ é caloalado usando—se uma

cawbinacdo de indices panderados estatiscamente. Sio eles:
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1) Rentabilidade do patriménio;
2) Indice de liquidez seca;

3) Indice de liquidez geral;

4) Indice de liquidez corrente; e

5) Indice de endividamento.

A cada um desses indices é@ atribuido um peso. A
panderacio dos pesos & relativamente camplexa, mas pode ser
aplicada a gqualquer empresa. A samtéria desses quocientes (ja
multiplicados pelo sen peso correspondente) vai determinar o
fator de insolvéncia de ampresa.

A fémmla desenvolvida por Kanitz apresenta os

seguimtes indicadores e pesos:

Indicadores para avaliacdo da capacidade financeira a

arto prazo:

Variavel 1 - Liquidez seca (LS) 3,55

Variavel 5 - Ligquidez corrente (IC) -1,06
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Indicadores para a avaliacao da capacidade financeira a

longo prazo:

Peso
Varidwel 2 - Liquidez geral (IG) 1,65
Variavel 4 - FEndividamentto (E) -0,33

Indicadores para avaliacao da capacidade econtmica:

Variavel 3 — Rentabilidade do capital proprio 0,05

Portanto, a férmula é a seguinte:

Fi = (0,05xR) + (1,65%IG) + (3,55xLS) — [(1,06XIC) + (0,33xE)]



Depois de aplicada a farmila aos indices de determinada
empresa, obtémrse o fator de insolvéncia. Para avaliar a
situacdo da eampresa, cam base no valar obtido, Kanitz elaborou
un  “termimetro de  insolvéncia" que apresenta escala com
variagbes abaixo e acima de zero. 0Os valares abaixo de -3
indicam que a eapresa se encontra em uma situacdo que podera
levd—1a & faléncia. Evidentemente, quanto menor esse valar, mais
roximo da faléncia estara a eampresa. Observando o mesmo
raciocinio, se uma emresa apresemta fator de insolvéncia
positivo (acima de zero), menores sdo as suas possibilidades de
vir a falir. E essa possibilidade diminuird 3 medida que o fator

positive for maicr.

A &rea campreendida entre zero e -3 é chamada pelo
autor de “permmbra". B chamada desta maneira pois & uma srea em
que a imdicacio do fator de insolvéncia ndo € suficiente para
determinar a situacdo da empresa. PEtretanto, o uso de um rmero
mior de Indices para calaular o fator de insolvéncia, afirma,

ajuda a diminuir essa zona de permambra no termdmetro.
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Estes autores, que resumem as principais discussoes
acerca do tama, apontam pelo menos trés pontos essenciais em
nossa discussdo: a) a intensa ligagcdo da andlise
econdmico—financeira ocaon a andlise de balancos, compondo
metodologias mais ou menos detalhadas de acordo cam o interesse
do analista; b) a grande dependéncia dos sistemas de informagbes
ou metodologias de andlise da experiéncia do amalista; e c) a
setarial, restringindo-se, quando muito, a modelos de previsao

de faléncias.

Neste aspecto, vale a pema destacar cada um destes

1.4 - Agentes Interessados

relacionadas a uma amresa & a anadlise financeira desta. Os
principais interessados no(s) produto(s) da andlise financeira

sd0 os sequintes:



—21-

I -~ Setor Poblico - Mais egpecificamente os
fomiladores de politica econtmica; os tomadores de decisdo. A
andlise econdmico—financeira farmece detalhes de como esti o
desampenho dos diferentes setores. Como eles se camportaram em
um determinado periocdo? Quais setores apresentaram crescimento,
quais ficaram estagnados e quais nao estao tendo o comportamento
esparado? A partir da situac¢do dos setares, os formiladores de
politica podem (e devem) avaliar quais setores merecem politicas
egspecificas, quais devem ser incentivados e quais devem ser mais

taxados.

Da mesma forma, a andlise econfmico-financeira permite
diretrizes determinadas e, desta forma, atendendo as

expectativas do governo.

Amalogamente, a analise econdmico-financeira pode
fornecer informagbes importantes referente &as ampresas de um
mesmo setor. Pode dar subsidios para se verificar qual a
tendéncia do setar. E de concentracdo ou de desconcentracao?
Sabemos dos efeitos danosos & economia camo um todo, quando
alguns setores caminham para uma situacio de monopSlio. Dail a
necessidade de se detectar, com antecedéncia, essas tendéncias

de concerntracao.
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De modo geral, pode-se verificar qual o impacto de
determinadas decistes sole os setores e tanbém sowe as
diversas empresas de um mesmo setor. Os resultados s30 adeguados
ou nao? Assim sendo, a andlise econdnmico-financeira pode
cantrole do governo. A andlise econdmico-financeira permite um
acamparhamento dos resultados das decistes dos formiladores de
politica econdmica. Emn um pais oon uma econamia tdo instivel
caro o Brasil, a aplica¢do de um monitoramento mais efetivo dos
setores, permitiria tomadas de decisdes mais eficientes e

rapidas.



Até os dias de hoje, os formiladores de politica
econdmica n3o utilizam de farma adequada esses importantes
instrumentos de monitoramento através de andlises financeiras

toriais e atd individuais.

YI - Acionistas — fazem parte deste grupo as carretaras
de valares e o piblico imvestidor. As corretoras de valares,
atuando oo agente dos i1nvestidores, preocupam—se o©om a
rentabilidade da empresa. E de extrema impartdncia que seja

III - Dirigentes - Para os dirigentes, a analise de
balangos € um instyumento camplementar (itil para o gerenciamento
interno da empresa. E utilizada tanto para farnecer subsidios
iteis camo informagbes fundamentais sohre a situacdo da ampresa.
Como esta a situacio da empresa em relagdao ao Seit argamento? Vem

atingindo os objetivos? E a chamada anidlise gerencial.
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IV - Clientes e foanecedores - As empresas precisamn
conhecer a capacidade de pagamento de seus clientes antes de
efetuar uma wvenda a prazo. Para se determinar a profundidade da
andlise dos clientes, frequentemente é utilizada a cwrva ABC de
clientes. Para os clientes classificados camo nivel A, a andlise
seria feita emn uma profundidade maior. Normalmente esses
clientes =30 pequenos en nimero e entretanto, tém grande
participacdo nas vendas totais das empresa. Os clientes
classificados como nivel B nio seriam analisados ocaom tanta
profundidade e Ja os clientes nivel C seriam analisados

superficialmente.

Outro fator que influencia na andlise & o poder de
barganha que a empresa tem cam seus clientes. Em certos casos as
aepresas analisam profundamente seus clientes. £ o que ocorre
can as montadoras de autombvels. Nenlnm revendedor, de forma
isolada, possui poder de barganha contra a montadora. Desta
maneira, fica relativamente facil para a montadora exigir dados
das revendedaras e, consequentemente, fazer uma andlise
minuciosa. As montadoras de automSveis fazem uso desse poder
largamente, ndo s0 exigindo dados financeiros bastante
detalhados, cao tanbém impondo padroes e métodos contibeis a

serem seguidos.



NGo menos importante € a andlise financeira dos
fornecedares de determinadas ampresas. Exvamplo disso ocorre
cquando uma empresa cantrata os servicos de uma construtara para
a construgcao de uma nova unidede industrial e essa construtora
exige um adiantamento wvolumoso. Nestes casos (e em outros
semelhantes onde héd a necessidade de se efetuar adiantamertos),
& pratica salutar analisar com profundidade a situacdo geral do
famnecedor de maneira a evitar fazer adiantamentos a empresas
can dificuldades financeiras e problemas de conmtimuidade (“going

concern®) .

Outro exemplo impartante é o das montadoras. Suponhamos
que uma montadora planeje efetuar volumosas inverstes no projeto
de um novo modelo cam amplas probabilidades de sucesso e, com
isso, tenha que aumentar seu grau de dependéncia com relacio a
determinados formecedores. Neste caso, a mamtadara terd que
analisar criteriosamente cada farnecedor de maneira a fazer uma
triagem adequada e escolher os mais sb6lidos. Bo fazer isso, a
muttadora estard minimizando a probabilidade de ocorréncia de
surpresas, ocomo por exemplo, a faléncia de algum farnecedor
importante em plenw andamento do projeto. Isto poderia txrazer

graves consequéncias d montadora.
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V - BEmgrestadores de recursos - Os emprestadores de
reaursos sdo, basicamente, os bancos camerciais e os bancos de
investimentos. A andlise que um banco tem que fazer antes de
conceder um ampréstimo a uma determinada empresa, deve ser a
mais detalhada possivel, dada a natureza da operacao. Atraves da
anidlise econdmico-financeira, o banco tem condigbes de verificar
a situacio atlal_docliente, bem camo obter infoarmagtes
importantes sobre a sua situacdo futura. E, consequentemente, um
banco que cultiva os melhares clientes do amanhd provavelmente

tera alquma vantagem sobre setls concogrrentes no futuro.

A anilise que um banco faz antes de conceder um
cnpréstimo a um determinado clienmte & meticulosa. Isso se da
pois o risco assumido pelo banco é miito grande e os egpréstimos

samente serdo pagos se a sitwacdo dos clientes for boa.

A vantagem imediata de uma andlise econdmico-financeira
adequada € a reducdo dos prejuidos decarrentes de financiamentos

VI - Estudiosos — Encontram—se neste grupo as andlises
e/ou metodologias de andlise efetuadas por contabilistas,
aftministradores, economistas e demais interessados no tema. Os
diferentes autores discatidos no item 1.3 - Revisdo
Bibliografica - situamrse neste campo de interesse. Seus

trabalhos e metodologias constituem a referéncia para os demis



2=

Capitmlo 2 - Métodos de Andlise Econdmico-Financeira

Apresenta-se neste capitulo as principais metodologias
de anilise financeira de ampresas sob diferentes interesses.

2.1 - Emprestadores de recursos (bancos camerciais)

Dentre os diferentes m&todos de andlise identificados,
proararse levantar alguns para ilustrar nosso trabalho e

tentar responder A nossas indagagtes.

Uma das quetdes essenciais relacionadas & pesquisa de
diferentes métodos diz respeito & amplitade de andlise

necessiria e interesse do amalista.

Neste sentido, cada método de andlise devera ser visto,
inicialmente, de acordo cam os agentes interessados, tornando

mais ficil sua visualizagao e entendimento.

Abordaremos agora, a andlise econdmico-financeira das
apresas sob a &tica dos anmprestadores de recursos, mais
especificamente os bancos coanerciais. Diante deste propSsito,
tomaremos emprestado a metodologia utilizada por um grande
banco.
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Para procedermos desta maneira, realizamos wvarias
entrevistas ocom um profissional que atua como analista de
crédito em um grande banco miltinacional. Posteriormente a
financeira, irems aplicéd—la na andlise de uma empresa que atua
no setor téxtil. Todas as informagbes desta empresa foram
obtidas através de emtrevistas can um de seus profissionais que

atua no departamento financeiro.

Esta institmicdo financeira tem uma equipe cuja funcao
especifica & fazer periodicamerte wm estudo detalhado da
situacdo dos diversos setores da econamia. Estes profissionais
agresas do setor, perfil dos foarmecedares e dos clientes,etc.)
de cada setor, bem ocomo sua evolucdo e tendéncia para os

proximos anos.
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E elaborado um perfil das empresas para cada setor e,
além disco, faz parte do produto final deste trabalho, uma
relacdo com © ranking das mesmas, por ardem de faturamento e, na
medida do possivel, oon as caracteristicas individuais das

empresas.

A partir desses dados, esse banco vai determinar quais
540 as apresas coon gue deve trabalhar, isto é, quais sao seus
cliemtes potenciais. Note-se gque esce trabalho inicial &
consequéncia de wnma estratégia adotada pela matriz, que ira
determinar, a nivel de planejamento estratégico, qual & o perfil

das empresas con quem se deve atuar.

0 passo seguinte envolve a atuacido do departamento de
marketing que ird atuar com o dbjetivo de vender os produtos do

banco.

Uma vez detemminados os clientes can quem o banco quer
trabalhar e dados os clientes para quem © banco consegue vender
os seus produtos, se um deles desejar fazer um empréstimo junto
ao banco, terd que passar por uma série de andlises cuja
extensio dos exames esti diretamente relacianada cam o volume de

recurscs desejados e 0 risco aparente da empresa.
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Para ter um determinado volume de recursos aprovado, a
apresa passa por um verdadeiro "check up" onde todas as
infarmagbes julgadas relevantes sdo analisadas detalhadamente. O
processo chamado de "andlise geral da empresa".

A fase inicial da andlise geral da empresa cameca cam
um andlise das infomagbes chamadas qualitativas. Os seguintes
asauntos, relacionados ao negicio da empresa, sio considerados
ne extensao compativel com cada caso: estrubura da ampresa,
lirha de principais produtos, wmwercado em que atua e fontes e

esquanas de financiamentos.

Com relacao a indistria em gque a enpresa atua, sdo
cansiderados o©os sequintes assuntos: tendéncias econfmicas e dos
negocios, ambiente coopetitivo, ambiente regulamentador,
mxiancas tecnol&gicas, etc. Discute—se também a estratégia da
ampresa, ©Os wmitodos de producao adol:adoseasuamliticade
precos. Com relacac a famecedores e clientes, & analisado
quantos s3o, quais sio e qual o poder de negociacio que a
agresa tem para com eles. Nesta fase, é considerado inclusive
o perfil pessoal dos administradores da empresa, no que se

refere a carater e idoneidade.
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A fase seguinte & a chamada andlise financeira da
ampresa. Nao menos detalhista e cuidadosa que a fase anterior,
esta fase val permitir que se chegue a conclustes impartantes
quanto i saide financeira da empresa.

Como é esperado, esta fase inicia-se com a solicitacdo
das trés (ltimas dononstragbes financeiras da empresa em
questdo. Salientamos, neste ponto, a necessidade de infarmacBes
confidveis. £ moito importante que a demmstragbes financeiras
reflitam com propriedade a situacdo financeira da emresa na
data a gque se referem. De nada vale fazer uma andlise sobre
demonstragbes financeiras que tém informagbes distorcidas. E de
extrema impartincia o fato do balango ser auditado. No caso de
ser auditado, wverifica-se qual foi a emresa de auditaria que
auditou agquela empresa. A empresa de axditoria tem independéncia

e credibilidade suficientes para emitir um parecer confiawvel?



—32~

A partir de um balanco que apresente informagbes reais,
essa instituicdo financeira vai solicitar & empresa que faga uma
decamposicdao detalhada de determinadas contas, . Essas
cantas a serem decampostas nao sdo sampre as meamas. Elas variam
de apresa a empresa, confarme sua apresentacdo e valor relativo
(materialidade). Exemplo disso é ter a informacdo que a empresa
fatra a no maximo 30 dias. Deve-se esperar, portanto, que a
apresa  apresente um saldo de "Contas a Receber™ de
aproximadamente 1 més de faturamento. Se ela apresentar um
"Contas a Receber™ muito maior que 1 més de fahmramento, & sinal
gque ha algum problema. Pode ocorrer que parte de sua carteira de
clientes ni3o esteja efetuando os pagamentos com pontualidade.
Talvez seja necessirio reconsiderar o contas a receber da
apresa (obviamente se esta n3o for auditada) e, transferir
parte dele para a conta de "Provisdo para Devedares Duvidosos™,
apresente esse problema pode ter dificuldades em sen Fluxo de
Caixa, uma vez que pode ndo conseguir gerar caixa suficiente
para saldar suas exigibilidades. Umn empréstimo concedido a esta

empresa pode acarretar em prejuizos significativos ao banco.
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A partir da decagposicdo de algumas cantas, o passo
seguinte é fazer um reordenamento deste balanco, agrupando as
cantas que o analista achar conveniente.

Can o reordenamento do balango concluido, efetua-se a

sua cowvers3o para uma moeda farte, geralmente o ddlar.

A fase seguinte & a elaboracdo da andlise vertical e
harizantal. A participagio de cada conta em relagdo ao total,
benm com sua evolucao ao longo dos Gltimes trés anos, é

conparada com as caracteristicas e médias do setar.

Em sequida, passa-se 3 anilise através de indices. A
andlise através de Indices e as anilises harizontal e vertical
n3c tém uma importincia tdo destacada quanto esperdvamos. Elas
sdo tao importantes quanto as outras fases e, em alguns casocs,
tém mencr importancia.

Natwalmente, os indices que tém maior importancia sao

os relacionados ao endividamento da empresa e a margem de Iucro.

Os imdices utilizados s3o, basicamente, os seguintes:



1)

2)

3)

4)
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Ativo Cirl. + Pass. Cirail.

Liquidez Geral =

Pass. Ciraul. + Exig. Igo Prazo

At. Circulante

Liquidez Carrente

Pass. Circulante

At. Circulante — Estoques

Pass. Circalante

Capitais de Terceiros

Fndividamento

Patr. Ligquido
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Iucro Ligquido

5) Margem Ligquida
Vendas Liquidas

6) Rentabilidade do Patr. Liguido=

Patr. Liquido M&dio
Incro Liquido
7) Rentabilidade do Ativo =
Ativo Liquido Médio
Vale ressaltar que os indices s3o analisados em seu

conjunto e s3o camparados com a média do setar. Analisando—se os
indices isoladamente ou apenas a variacdo de um ano para outro
{chamada no meio bancirio de andlise de “elevador™) pode ocultar

informagbes importantes.
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Durante nossas entrevistas, percebomos que, durante a
andlise, hi uma grande preocupacio em se verificar quanto do
capital de terceiros & devido a institmigbes financeiras. Pois,
se do total do capital de terceiros predaminar capital dos
formecedares, significa que a eampresa tem poder para negociar
prazos dilatados de pagamentos. Entretanto, se parte
significativa do capital de terceiros & camposta por empréstimos
efetuados em institwicbes financeiras, significa que a empresa
tem que ter um Fluxo de Caixa significativamente superavitario
a fim de saldar todos os seus débitos para cam os bancos. Desta
maneira, durante nossas entrevistas com o analista de crédito,
constatamos o uso, mesmo que inconsciente, de mais um indice, a

saber:

Capitais de Bancos

8) Capitais de Bancos =

Capitais de Terceiros
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Conclnida a andlise financeira, o passo sequinte & o
que podemos chamar de andlise geral de riscos. Essa andlise tem
apresa. FEsses pontos relevanmtes terao um enfoque especial na

andlise, conforme o amalista julgar necessario.

Para cada apresa hi um grupo de pontos ou &reas
particulares diferentes gque evidenciam riscos em um grau tamb&m
diferente. Nao existe uma relacdo de pontos relevantes que sio
apllce‘wt-ns a todas as emresas. Cada empresa & um caso e ,assim
sendo, deve ser analisada isoladammente de acordo com suas
caracteristicas particulares. O gque pode ser feito & um check
list® de pontos gue potencialmente podem dar evidéncias de algum
risco para a apresa. Desta maneira, para a andlise de crédito
de qualgquer ampresa seria usado esse "check list™. Segundo o
analista entrevistado, um "check list" seria tSo extenso que o
esforco para a sua elaboracao, bem como o tempo dispendido nma
checagem em cada andlise de crédito — mnitos pontos irrelevantes
seriam checados - ndo tormaria compensador a sua utilizacio,

considerando-se a relacao custo/beneficio.
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Portanto, & consenso no meio profissional que uma
andlise geral de riscos bem feita vai deperder do "feeling” do
analista. Dai a importancia da experiéncia do anmalista de
crédito.

que podem trazer riscos 3 ampresa, discutiremos os mais camms:

1) Administracio familiar - uma empresa gue possua uma
ndo jra gerenciar os negocios com tanta eficiéncia quanto
usa administracSo especializada. A evidéncia de risoo nao
estid no fato da administracio ser familiar e sim no fato de

- iali 3;

2) FExpartacao — uma apresa que exporte parte de sua
producio, esti menos wilneravel ao ciclo e turbuléncias
imternas da economia brasileira. Quanto maiores forem as
exportacoes camparativamente 3s suas vendas totais, mais
sblida a sua posicao. Entertanto, vale ressaltar que caso a
s moedas intermacionais, © que € pouco provavel que
aconteca , um nivel elevado de exportactes pode trazer
problemas & empresa;
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3) Impartacdo - se a empresa tiver um elevado nivel de
importagSes relativamente ao seu nivel de exportacgBes,
naturalmente estarda mais wvulneravel a uma politica cambial

que mantenha a moeda carrente desvalorizada;

4) Copetitividade de seus pregos - camwo estid a
eficiéncia da ampresa? A eagwresa consegue praticar precos
campetitivos? E em relacdo ao mercado intermacional, ela tem
precos competitivos? Caso n3ao tenha, uma politica de

trazer sérios problemas a empresa;

5) Dependéncia do petrfleo - um amresa que tem , em
sua planilha de custos, uma participacdo alta de derivados
do petr6leo, podera ter problems caso o prego deste produto
se eleve demasiadamente;
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6) Contingéncias fiscais ou pemais - verifica-se aqui
se a eagresa esta em litigio em qualguer nivel da justica
oo algum individuo (pessca fisica, Jjuridica ou entidade
piblica) que possa vir a se caverter em um passivo
significativo para a emresa. Examplo disso @ quando wuma
apresa adota cano procedimento vender mercadoria sem nota
fiscal. Essa empresa esti, naturalmente, correndo o risco de
ser descoberta. Caso seja descoberta, o volume de imposto
sonegado durante os $ dltimos anos sera arbitrado pelo fisco
e se coverterd em uma obrigacao em faver do governo do
BEstado. Além disso, tera que pagar milta pela sonegacao de
imposto. Neste caso, pode, em um caso extremn, ter

dificuldade na contimidade das suas operagbes.

A andlise de um caso pratioo envolve, como discutido
acima, a andlise do setor e dos pontos julgados relevantes pelo
analista. Procederemos entdco 3 andlise do setor, andlise dos

pontos relevantes e andlise financeira, respectivauente.i‘

- e?ra aLuALQ(:u. deverty ST “h—;t-.&co.a.. Wwo Cqﬁg 3.
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- O governo baixou tarifas de importacio dos produtos similares
estrangeiros, com o adbjetivo de estimilar a modernizacio do setar.
Estido recentemente efetuado por drgdo ligado ao setor concluiu que a
maiaria do maquindrio (par vamta de 50%) utilizado pelo setor no
Brasil tem idade superior a 20 anos. Esse &rgdo calaula também que,
cmn o processo de liberacdo das importagbes, sejam necessarios
investimentos de, no minimo 1 bilhio de dolares por ano para que a
mdernizacio do setor passe a ser expressiva. A reducao das aliguotas
de impartacio do setar ndo repwesenta problemas ds maicres empresas do
setor (a eampresa escolhida esta inserida entre as maiores), uma vez
que elas apresentam condigBes financeiras para investimentos de grande
manta. No entanto as ampresas de mencor parte e/ou menar eficiéncia
podem ndo ter capacidade de solweviver a txansicdo, o que alre a
possibilidade de concentracdo do setor. Vale ressaltar que o gnuapo de
pequenas firmas esti pleiteando linhas de financiamertos especificas
para reequipamento das fabricas, © que @& altamente improviavel que

acanteca.

Atuando no setor téxtil, esta empresa tem significativo poder de
barganha ocom seus foanecedares, uma vez que produz 50% dos fios que
consome  em sua producio de tecido. A sua clientela é pulverizada - formada
principalmente por coconfecgbes cque lhe compram 60% da producao. Os
restantes 40% ficam por conta do atacado e do varejo.
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0 nivel de empréstimos aumentou significativamente no Gltimo ano,
o que lhe deixa em posicio menos confortivel relativamente aos ancs
anteriares. Entretanto, sen flixo de caixa tem apresentado saldos
suficientes para afastar problemas imediatos de liguidez. Nio &
recanendavel anpréstimos vultosos nem, tampouco, garantias camo duplicatas
a reccber e equipamentos, uma vez que, enquanto as primeiras estado
sujeitas & instabilidade da economia brasileira, os equipamentos s3o, em

média, antigos.
A fase sequinte é a andlise vertical e horizontais dos 3 Gltimos
demonstrativos financeiros. Toda e qualguer variagdo significativa tem que

ser explicada.

A aplicacio deste método serad vista no préximo capitulo.
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2.2 — Emprestadores de Recursos (bancos de deserwolvimento — BNDES)

Existe a possibilidade do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) colaborar financeiramernte sob a forma de
financiamento efoa aval, oom o cbjetivo de implantar novas indiistrias on
expandir as existentes, ou ainda, para atender & modernizagio e/

I mw Ilzm- = ]1- dB u J.al- -

Para que o financiamento se concretize, o BNDES faz uma anilise
da empresa avaliando os pontos fartes e fracos nos seguintes pontos:
informactes cadastrais, infarmagbes administrativo-arganizacionis, anidlise

financeira e aspectos técnioos.

i) Nas informacoes cadastrais, o BRIDES preocupa-se oom
referéncias bancdrias e comerciais, bem como outras infomagbes
esclarecedoras da idoneidade da emmresa e de seus dirigemtes. E

solicitado que sejam relacionados os bens pessoais dos dirigentes.

ii) No campo administrativo - organizacional s3o analisados os
sequintes pontos: oarganograma, funcionamento da  ocontabilidade,
sistemas de custos, engenharia industrial, organizagio e mé !
pesquisas e desenvolvimento, planejamento e comtrole da produgso,
sistema de infarmacdo gerencial, comtrole interno, marketing, andlise

de mercado e planejamento estratégico e relagtes industriais.



iii) Na andlise da situacio financeira da empresa, primeiramente
€ wverificado se a awpresa & assistida por Auditoria Exterma
indeperdente e se a mesma aditon os Gltimos demonstratives
financeiros publicados. E solicitada a apresentacio dos 3 dltimos
balangos consolidados da  empresa no intuito de proceder a andlise de
alguns dirdicadores de rentabilidade e risco. Os indicadores sio os
sequintes:

- Lucro Liquido par agdo
- Tucro Liquido par Patriménio Liguido
- Incro Ajustado por Capital Total
- Incro Liquido por Vendas Liquidas
Iicro Liguido + Depreciacgio + Juros de Financiado

Ic (*) =
Juros + Emortiz. de Financiam. + Dividendos Ohrigat.

- Patrimdnio Liquido par Capital Total
—- Exigivel a Longo Prazo par Capital Total

— Capital total = Patrimdnio Liquido + Capital terceiros
- Incro Ajustado = Locro Liquido + encargos financeiros

Obs.

L1}



Ic

(*)
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Outros 2 demonstrativos importantes solicitados sio: Fluxo de
Caixa e Demonstrativo dos uscos e Fantes do Projeto. 0 damonstrativo de uso
e fote de recursos detalha o destino a ser dadeo aos recursos que
parventira sejam liberados pelo BNDES. Ja o fluo de caixa detalha os
recebimentos, pagamentos e saldos de caixa projetados até o término do

projeto.

Tremos exemplificar o mébtodo de anidlise econdmico-financeiro
usado pelo BNDES, aplicando—o d empresa retro mencionada. Centralizaremos
msso enfoque nas partes que se identificam com o objeto de nosso

trabalho.

2.3 — Acionistas

Para descrever a andlise econdmico-financeira de empresas sob a
6tica e interesse dos acionistas, discutiremos o trabalho deserwvolvido par
Damingos Gouveia Rodrigues em seu artigo "Sistema de Informaghes para o
Mercado de Capitais". PBssa metodologia de avaliacdo do desempenho das
anpresass  permite aos usuirios abter informacbes teis sobre seus

investimentos em empresas no mercado acianirio.



A wetodologia permitirda ndo s6 wuma anidlise
retrospectiva do desempenho operacional no mercado de capitais
da amresa, mas tamb&ém inferir acerca das potencialidades da
mesma.
financas em relagdo aos principais determinantes dos pregos das
agbes no mercado, a saber:

A) nivel do hxro projetado da empresa;

B) nivel dos dividendeos a serem distribuidos pela empresa;
C) niwvel do risco da ampresa;

D) nivel do custo do dinheiro no mercado financeiro; e

E) taxa de crescimento futuro da empresa.

Ainda que esses fatares sejam faceis de campreender no
que se refere as influéncias que exercem solme os precos das
agoes, fica bastante complex» elaborar um sistema que possa
interligai-los de fama a permitir que se conclua, com razoavel

precisdo, sobre a sitmacio econdmico-financeira de uma empresa.

Na verdade, segqundo Gouvela, o que seu modelo faz, é

tentar resumir as complexas relacbes do mmndo real.
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0s modelos do "Desconto de um Fluxo de Caixa™ partem do
pressuposto que o valor de uma agao € igual ao valor presemte do
fiimo de caixa que determinado acionista espera receber.
Definido este fhio de caixa como o fluww de dividendos que a
empresa distribuird no futiro, temos que o valor da acdo

carrespande ao valar presente desses dividendos.

Asamindo que o acionista vai ficar cam a agcao durante

dois anos, tems que o valor da agao obedece a sequinte equagao:

b D(14q) P(14qg)
Pt = + e —
2 3
(1+r) (1+r) (1+r)

Onde: Pt = prego (valor) da agao do periodo t;
D = dividendo por acao;
g = taxa de crescimento dos dividendos, do valar
patrimonial, do lucro par acio e do prego do

mercado;



G

P = pre¢o de mercado atual; e
r = custo de ogpartunidade. E a taxa de retorno
que o acionista receberia caso aplicasse seins

recuarsos em aatro investimento.

0 modelo proposto por Gouveia pressupde que a) o
acionista wvai ficar com a agdo durante 5 anos, ao final do qual
ira vendé-la; b) Os dividendos rescerdac a uma taxa "g*
constante durante os 5 anos; e ¢©) A agdo mantera nos proximos S
anos uma relacdo prego/valar patrimonial (ou preco/lucro por
acdo) constante.

Desta maneira, a equagdo passa a sor a seguinte:

2 3
D D(1iq} D(1+g) D(1tq)
Pt = + + + +
2 3 4
{1+4x) (141) (141) (141}
4 4
D(1tg) P(1tg)
———————— + ———
5 5

{1ix) (1+r)
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Iramos, agora, definir cada uma das varidveis do modelo

acima apresentado:

a) Preco de mercado (P): sera utilizada a dltima

cotacio apresentada na Bolsa de Valores;

b) Dividendo por acio (D):

D=TDx TR x VPA

Onde: T (taxa de distribuicio de dividendos) =
dividendos/lucro liquido;
TR (taxa de retarmo sohre o patriminio) =
lucro liquido/patriménio ligquido; e
VPA (valar patrimonial da agio) = patrimdnio

liquido/niinero de ages.

Cc) Taxa de crescimento dos dividendos (" g ")

g=TR X TRL

Onde: TRL (taxa de retencao dos Iacros) = lucro

ndo distribuido/lucro liquido



_5 0_

d} O custo de oportunidade (r) pode ser considerado
como sendo a taxa interna de retorno média de todas as empresas
can agdes disponiveis para coamgra ou como sendo a taxa de juros

obtida em uma aplicacio financeira.

A interpretacio de equagio & a seguinte: quanto deveria
valer determinada acido gue paga certo fluxo de dividerdos, que
permite gque o comprador possa vendd-la daqui a cinco anos
mantendo a mesma proporcdo atual oom o valor patrimonial e dado
que o acionista deseja obter certa rentabilidade real ao ano

expressa par “r".

Esse autor ressalta que, para uma maior rigueza da
andlise, além de uma anilise horizontal para os 2 dltimos anos,
o cilaulo de alguns indicadores financeiros & aconselhado. Os

indicadares sao os seguintes:

-  Taxa de retarno sohre o patrimonio liguido;
—  Taxa de distribuicio de dividendos; e

- Valor patrimonial da ag3o.
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2.4 — Abordagem gerencial

a A14 Amico—fi . tilizada para fins
gerenciais & um instrumento inprescimdivel para a tamda de
decisGes. Normalmente é utilizada camo auxiliar na formilacdo da
estratégia da empresa e, além disso, fornece Iinfarmagoes
fundamentais scbhre a rentabilidade, a liquidez da empresa e

prazos médios.
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Sob a dotica gerencial, a andlise ecandmico-financeira
de amresas vai concentrar sua atencdo no desempenho econdimico e
financeiro da emresa. Outros aspectos oamo o setor em que a
ampresa atua, por exemplo, tém menor atencio. Naturalmwente, tudo
0 que acartece no mercado em que a enpresa atna é acompanhado
can mita atencdo pelos administradores. Entretanto, essas
informacbes s30 objeto de relatérios e boletins informativos
imternos na empresa cuja elaboragio (e andlise) ndo
necessariamernte estd vinculada 3 2sua andlise econdmico—

financeira.

Eventuzalmente, algum aspecto da anilise exige uma
infaormacio adicional, ocomo par exsmplo, a queda nas vendas em
funcdo d& uma andlise agressiva de vendas das ampresas
concorrentes. Este fato exige uma andlise adicional da nova

divisdo do mercado entre as ampresas do setor.



Normalmente, a anidlise de um camgresa para fins
gerenciais oomegca com a elaboracdo dos indices financeiros em
determinada data. Juntamente cam os indices financeiros € feita
uma anilise horizeontal dos mesmos para os Gltimeos 2 ou 3 anos. O
indice & emriquecer a andlise , possibilitando a visualizacio da
tendéncia. A elaboracio de graficos que evidenciem a tendéncia
histdrica dos indices facilita a visualizacio e frequentemerte &

utilizada.

Usa vez aprados os irdices (e evidenciado a
tendfincia), © passo sequinte é a caomparacio de cada um com a

média do setar.

outro ponto importante € a andlise do capital de giro.
Através do cilaulo dos indices de rotagao ou prazes médios
(recebimento, pagamento e estocagem), €& possivel avaliar a

administracao do capital de giro da emwresa.



54—

Por dltimn, a andlise da rentabilidade é o instrumento
mais usado pelos dirigentes de uma enmpresa. Esse tipo de andlise
permite ampla decamposicao dos elementos que influem na
determinacio da taxa de remntabilidade e explica quais os
principais fatores que levaram ao aumento ou a3 queda de
rentabilidade. Esses s3o os motivos que fazem com gue a andlise
da rentabilidade esteja invariavelmente presente nas andlises
ecanfmico-financeiras, qualquer que seja o sea ocbjetivo.

 eapdlveepsg®)

Iremns exemplicar Ya andlise econdmico-financeira
utilizando, exclusivamente, = . 7% : de demnstragbes

financeiras publicadas{ver Pa’q-‘ 0 » 62-) .
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2.5 — Publicacgtes especializadas

Algumas revistas analisam amualmente o desempenho das
principais agwesas de cada setor a fim de estabelecer um

Raking, segqundo critérios previamente estabelecidos.

Analisaremns, desta maneira, e metodologia utilizada
pela revista Exame em sua publicacdo "Melhares e Maiores". Essa
revista adota um critério denominado "desempenho gl "*_ Fsse
critério faz uma panderacao entre os resultados dbtidos pela
empresa considerando crescimento, rentablidade, saide
financeira, baixo risco, participacio de m=rcado e

produtividade, entre as vinte maiares de cada setor.

Sequndo os editores da referida revista. Na maioria
dos casos, a nmelhar empresa de um setar destaca-se em todas as
dreas de desempenho. Ela ndo fica necessariamente na primeira
colocacao en cada um dos indicadores, mas, em geral, conseque

pontos em todos eles.,

As eanpresas bem ranqueadas s3o firmas que cresceram sem
prejuizo de sua situagdo financeira, foram rentaveis sem assamir

riscos e souberam produzir sem desperdicar ativos.
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"Melhores e Maiores" escolhe a melhor empresa do setor a partir
de uma metodologia simples, que oonsiste em atribuir pontos (10 para o
primeiro lugar, 9 para o sequndo e assim sucessivamente até o décimo que

fica cam 1) pela classificagao da empresa nos seis seguintes critérios:

. Receitas ou faturamento. Com esse critério, premia-se amresas
gque mais oontribuem para a econamia e detém as maiores

participagtes de mercado no macro setar em que atuam.

. Crescimento das Verdas — retrata o dinamismo da empresa no ano
analisado: se ela aumenton ou dimimuiu suwa participacio no

mercado e sua capacidade de gerar novos apregos.

. Rentabilidade do Patrimtnio - Mede a eficiéncia da empresa, o
cantrole de custos e o aproveitamento das oportunidades que
surgem no mundo dos negocios. Esse inmdicador também é utilizado
cano critério de desampate de duas ampresas que apresentem o

mesmo desampenho global.

. Liquidez Geral - Revela se a apresa esti em boa situacio
financeira, ou seja, se estd crescendo cam seguranca. Quanto mais

capitalizada, nenor esse risco.
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. Produtividade - Mede quanto a empresa produz e vende em relacao
aos recursos apregados. Esse critério premnia as empresas que

ganham pelo giro e ndo pela margem de lucro de suas verdas.

As condigbes necessarias para inclusio na publicagao Melhores e

Maiores s30:

1- Ser uma das 500 maiares empresas de capital privado do pais, o

que implica ter fatiramento armual superior a 105 milhbes de ddlares.

2- Ser wa das cinguenta maicores eamgpresas estatais nos casos

apliciveis ou um dos cinguenta maiores bancos.

3- Ser uma das vinte majores emresas do setor, cajo risco minimo
varia dependendo do setor. Em média cada Companhia que detenha 1% ou

mais do faturamento de sen setor, & incluida.

"Melhores e maiores" utiliza o critério de receitas para
classificar as maiares. Segundo os editores, sdo elas que medem a

contriluicio da empresa para a sociedade.

Todos o0s valares publicados estao padronizados para a data do
dltimo balango, a fim de nio prejudicar ou beneficiar empresas que fecham
sauis demonstrativos em datas anteriares ou posteriares ds da maioria.
inflacio emtre 31 de dezemlwo e a data de encerramento de sen exercicio

social.
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Iemlyre-se a existéncia de outras publicagfes (1) e pesquisas
académicas (2) que ocont@én praticamente os mesmos indicadores, poré&m oom
aobjetivos diferentes. A primeira serve camo referéncia para os bancos em
suas andlises de iImdices e as demais tém como abjetivo o entendimento do

processo de acumilacio das empresas do pais.

2.6 -

Cano foi discutido anteriormente, é impartante para as ampresas
canhecer a situacdo fimanceira do seus clientes e, em alguns cascs, de
seus formecedores. A profundidade da andlise deperde de quanto cada
cliente ou fornecedor recchera de arédito e/ou do risco inerente ao

negocio.

. Realmente a profundidade da andlise depende do risco envolvido.
Camo essa apresa tem uma ampla carteira de clientes e uma distribuicio de
suas verdas bastante pulverizada, em geral, nao sao necessarias andlises

detalhadas.

{1) SFRASA — Panorama Finanoeiro das Empresas — Estudos Setoriais
(2) Pesquisa académica - "0 Financiamento das Bmoresas Industriais no
Brasil® — 1980/87 — Carpintéro e Bacic — Campinas, Abril/90 - mimeo

Econamia /NICAMP
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Quarndo existe a perspectiva de se negociar com um cliente, essa
apresa solicita o seus 2 Ultimos balangos e a relagdo de bancos e
farnecedares com quem trabalha. Com essas informagbes, o primeiro passo, e
também o© mais jmportante, & entrar em contato com esses bancos e
farnecedores e verificar o histarico do cliente potencial no que se refere

a pontualidade de pagamento e protestos.

Se o cliente potencial ndo possuir um bam histérico, a
negociacio com ele serd autamaticamente cancelada. Se possuir um histérico
razoavel, o passo seguinte & o cilaulo de alguns indicadores financeiros.
Para a maioria dos seus clientes faoram usados apenas os 4 indicadores
abaixn descritos, uma vez que cada cliente geralmente tém uma participacao

pequena o total das verndas.

~ Rentabilidade do patrimdnio Liguido
— Liquido corrente;

- Liguidez seca; e

- Liquidez geral

Para os CcClientes cujo wolume de vendas ermvolvido @ grande, os
analistas de crédito da empresa dispensam maior ateng3o can as informagbes
dos bancos e autros farnecedares do potencial cliente, alén de acrescentar

a andlise de indicadares endividamento.



Capitule 3 -

=-50=-

Enfoque de Diferentes Metodologias

Tendo camo base as informacbes de uma empresa proarrarse, neste

capitulo, apresentar as andlises econdmico-financeiras sob diferentes

metodologias para permitir uma comparacao.

3.1 - Apresentamos aqui os demonstrativos contabeis da empresa

que serviu de base para as diferentes metodologias de andlise — valores a

precos de 31.12.89,

ATTVO

CIRCULANTE

Caixa e bancos

Aplicagdbes financeiras
Depdsito em moeda estrangeira
RESCIICAD 1208

Contas a receber de clientes
Estoques .
Impostos recuperavels

Despesas pagas antecip. e outros

Total do Circulamte

REALTZAVEL A IONGO PRAZO
BEmpresas associadas

TOTAL DO ATIVO

Un Caso de Anilise Eoondmico-Financeira Saob o

-  NCz$ mil

87 88 89
2.177 1.313 1.909
6.199 134.830 167.470

9.548 — —
160.681 117.828 122.329
{(1.595) (1.178) (3.670)
124.591 41.699 126.493
10.117 1.841 3.134
3.344 1.937 3.521
315.062 298.269 421.187
545 14.508 41.938
4.436 5.025 8.824
4.981 19.533 50.762
90.617 92.977 110.685
920.982 874.256  1.051.092
83.198 63.453 56.078
1.094.797  1.010.686  1.217.855
1.414.840  1.328.488  1.689.804
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PASSTIVO - NCz$ mil
87 88 89
CIRCUIANTE
Farnecedares 9.952 17.505 24.594
Financiamentos 20.458 26.105 50.107
Tmpostos e contrib. sociais 20.573 23.697 46.247
BEnpresas associadas 12.668 4.929 28.770
Dividendos 23.408 20.421 26.428
Provisdo para I. R. 5.325 — 19.122
Participacbes estatutirias 1.011 696 499
Provisoes 6.675 7.954 12.850
Outras contas a pagar 1.916 2.888 6.910
Total do Circulante 101.985 104.195 215.527
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Financiamentos 120.624 130.056 378.845
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital social 201.603 80.969 45.696
Correcdo monetaria do capital 496.442 $73.723 579.595
Capital realizado atualizado 698.045 654.692 625.291
Reserva de capital 99.493 132.466 163.555
Reserva de reavaliacio 316.652 240.657 165.257
Reserva legal 7.608 9.804 14.419
Incros acumlados 70.433 56.618 126.909

Total do Patr. Liguido 1.192.231  1.094.237  1.095.431

TOTAL DO PASSIVO 1.414.840 1.328.488 1.689.804




DEMONSTRATTVO DO RESULTADO

RECEITA ERUTA DE VENDAS

Impostos solre vendas e
aras deductes

RECETTA LIQUIDA DE VENDAS

COSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS

Ajustes dos planos econdmicos
Outras receitas

Total das Desp. Operac.

Iacro Operacional
RECETTAS (DESPESAS) NAO OPERAC.
CORRECAO MONETARIA DO BALANCD

Incro antes do I. R.
PROVISAO PARA I. R.
PARTICIPACAD DOS ADMINISTRADORES

Soquid
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NCz$ mil

87 88 89
724.635 399,713 505.159
(138.475) (76.451) (96.481)
586.160 323.263 408.677
(266.405) (124.249) (154.365)
319.755 199.014 254.312
(37.924) (21.717) (28.925)
(14.217) (23.019) (51.690)
(139.006) (138.470) (398.097)
92.161 132.545 227.563

(6.794) — —
(1.199) 409 496
104.576 (50.252) (250.694)
215.179 148.761 3.658
129 6 101
(60.350) (27.284) 204.781
154.958 121.483 208.338
(67.965) (47.347) (83.857)
(1.011) (607) 499
85.983 73.529 123.982



3.2 - Andlise sob o panto de vista dos amrestadores de recursos

(bancos camerciais) :

Indicadares:
87 88 89

Liquidez geral 1,44 1,36 0,79
Ligquidez corrente 3,09 2,86 1,95
Liquidez seca 1,87 2,46 1,36
Endividamento 0,19 0,21 0,54
Margem liquida 14,67% 22,75% 30,34%
Rentabilidade do patrims-

nio liquido N.D. 6,45% 11,32%
Rentabilidade do Ativo N.D. 5,36% 8,22%
Participacio capitais

de bancos 86,18% 87,44% 88,94%

Em funcio do acima exposto aprova-se o crédito a empresa em
questao até o limite de NCr$ 100 milhoes.
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3.3 ~ Andlise sob o panto de vista dos bancos de deserwvolvimento

tonsiderando que a eaemwresa apresente dados cadastrais e dados
administrativo-organizacionais satisfatérios, faremos uma andlise dos

indicadores de rentabilidade e risco para os balangos de 87,88 e 89.

1987 1988 1989
Iucro Liquido/acdo 184,20 147,63 240,77
Iucro Liquido/Patrimdnio Liguido 7,21% 6,72% 11,32%
Lucro Ajustado/Capital Total 3,72% 7,21% —6,98%
Iucro Liguido/Vendas Liquidas 14,67% 22,75% 30,34%
IC ND* ND* ND*
Patrimfnio Liguido/Capital total 89,42% 87,51% 71,86%

Exigivel a Longo Prazo/Capital total 9,05% 10.40% 24,85%
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A eamresa en questdo apresentou uma situacdo financeira sdlida e
estivel no tdltimo ano (1989). Apresentou uma elevagdo das despesas
financeiras (em fungcido de novos financiamentos tamados) impactando am um
Iuwcro ajustado/capital total negativo. Entretanto, o aumento da margem de
Jwro compensou parcialmente essa elevagdo das despesas financeiras. A sua
saide financeira ndo foi afetada sendo, desta maneira, passivel de

recepcio de recursos sem riscos significativos.

A anilise setarial tem destacada importdncia na andlise das
apresas, uma vez que fomnece pardametros adequados para a analise. A
andlise setorial no brasil ainda @ mito incipiente e carece de dados e
profissionalismo por parte de alguns dirigentes que n3c fornecem as

infarmactes necessarias.

3.4 - Andlise setorial - revistas especializadas

0 crescimento das vendas, entendido como © crescimento da receita
operacional lruta em cruzeiros descontada a inflagdo do exercicio social
em questio & calculado dividindo-se a receita do ano em quest3o pela
receita do ano anterior - descontada a inflagao, menos um e vezes cem.

Sendo assim, temos:

Crescimento das vendas = 67,6%
Mediana do setor = 8,2%
Posicio ocupada = 32
Pontuacio = 10
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A rentabilidade do patriminio foi a seguinte:

Rentabilidade do patrimSnio = 11,32%
Mediana do setor — 14,1%

Posicio ocupada = N.D. #*
Pantuagio = 0

A produtividade, medida pela Qivisdo das receitas operaciomais

pelo ativo total, deduzidos os investimentos em outras campanhia, & a

sequinte:

Produtividade = 0,24%

Mediana do Setor = 2,5%

Posicao ocupada = N.D. *

A liquidez geral, tinha a seguinte pontuacao:

Liquidez geral = 0,79%
Mediana do Setor = 1,32%

* Dados ndo disponiveis
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A capitalizacio que mede a participacio dos recursos proprios no
ativo total, teve o seguinte desenpenho:

Capitalizaciio = 64,83%
Mediana do Setor = 68,9%
posicio ocupada = N.D. *
Pantuacao = 0

Samndo a pontuagdo obtida em cada critério, obtémse o
desempenho global gue, no caso, totaliza 10 pontos. Cam essa pantuacao, a

empresa ndo se posicianou entre as 10 melhores do setor.

3.5 — Clientes e farnecedores

Para examplificar a referida metodologia, mais uma vez iremos
utilizar as informagies da empresa escolhida. Iremos sSupor que essa
apresa deseje consunir uma quantidade ndo miito grande. Suponhamos tambem
que as omsultas efetuadas oom seus fornecedores e bancos, apresentem

dados positivos. Desta maneira, passemos ao cilculo dos indicadares:

* Dados nao disponiveis
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88 89
Rentabilidade do patrimbnio liguido 6,722 11,32%
Liquidez corrente 286,26% 195,42%
Ligquidez seca 246,24% 136,73%
Liquidez geral 79,40% 135,67%

Neste caso pratico, de acordo com os resultados abtidos, o

crédito ao cliente seria aprovado.

Vale lembirar que a mesma metodologia é utilizada para os casos de

adiantamentos e fornecedares.

3.6 — Andlise sob a Otica dos acionistas

Passemos, agora, 4 andlise de um caso pratico conforme a

metodologia deservolvida por Gouvela, tamando como base o ano de 1989.
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2 3
D D(14g) D(1+g) D(1tg)
Pt = + + + +
2 3 4
(14x) (14T) (1+r) (11r)
4 4
D(14g) P(1+g)
——————— + e e——
5 5
(1+x) {(14r)

Cilculo das variaveis:

a) O preco da agao na dltima cotacgdo da bolsa de
valores era

NCr$ 1.813,00.

b) A varidvel D (dividendos por acao) é calculada

cano  seque:

D=TD x TR x VDA
D=0,25x0,11 ¥ 2.127,34

D = 58,50
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c) A taxa de crescimento dos dividendos, calculada
miltiplicando-se a taxa de retormo sobre o patriménio
liquido pela taxa da retencio dos lucros, € a seguinte:

G = TR x TRL
G =0,11 x 0,75

G = 0,08

d) O ousto de cportanidade ™r" fol considerado camo a

taxa de juros real mi&dia no ano das aplicacBes financeiras na

data 16%.

Fazendo os cialaulos, tomns:

2 3
58,50 58,50 (1,08) 58,50 (1,08) 58,50 (1,08)
Pt = + + +
2 3 4
1,15 (1,15) (1,15) (1,15)
4 4
58,50 (1,08) 1813 (1,08)
+ +
5. 5
(1,15) (1,15)

Pt = 50,87 + 47,77 44,87 + 42,13 + 39,57 + 1.226,32
Pt = 1.451,53

Desta maneira, temos que confarme o modelo de Gouveia,
a agao desta eampresa deveria valer NCr$ 1.451.53 em 31/12/89,
Cono seu valor de mercado estid mais alto que isso, sua compra
ndo & aconselhada no momento.
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3.7 - Andlise gerencial
Estrutura de capitais

A apresa apresenmtou posicdo satisfatfria quanto d estrutwra de

capitais em 87 e 88.

No ano sequinte, o seu exdividamento cresceu, tanto a amto camo
a logo prazo, de maneira preocupante. Em termos reais, descontada a
inflacio, o wlume de exigibilidade teve um acréscimo de 152,73%.

O grau de imobilizacdo do Patrimbnio Liquido mostrou elevacao
significativa em 89. Isto, entretanto, nSo provocou distirbios na
liquidez. Ao longo dos exercicios de 87 e 88, o Ativw Pernmnente
manteve-se constante. Isto significa que em termos relativos ndo houve um

acréscimo de imobilizac3o.
Lioquid

o
A amgresa partef87 de um satisfatéria liquidez e a mantém no ano
seguinte. Todos os indices de liguidez se encontram no nivel bam em 87 e
1388. Entretanto, eni89 a tomada de empréstimos leva os indices de liquidez

para niveis preocupantes.
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Situacdo econémica

A agpresa apresenton rentabilidade satisfatéria em 1980, gracas a
boa margen de lucro liquido obtida. Em 4988, o lucro liquido aumentou
significativamente e, emiB9 apresentou um desempenho que pode ser
cansiderado camo excelente, o que campensa qualgquer expectativa pessimista

ariunda dos indices de endividamemnto.

2 AVALTACOES
i : i . : }

[E |IKHIFZ | RETAD | G

QPR

20 a1 |& |20 jal (& |90 |a & 3)8liﬂl
MO *

* | & x| % * * | %
TSRO * *
AR, * *
|CERTRE

TENDENCIA DA EMPRESA: instavel

DESTAQUES: POSITIVO - MARGEM LIQUIDA
NEGATIVQO - LIQUIDEZ

EVOLUCOES: POSITIVAS - MARGEM LIQUIDA
RENTABILIDADE DO ATIVO )
RENTABILIDADE DO PATR. LIQUIDO MEDTO

NEGATIVAS - ENDIVIDAMENTO
LIQUIDEZ CCRRENTE
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3.8 - Caso pratico Kanitz

Aplicaremos agora a metodologia desenvolvida por Kanitz em seu

trabalho citado anteriormente - "Termbémetro de Insolvéncia". Indicadores:
87 88 8%
Rentabilidade do patriménio 0,07 0,07 0,11
Indice de liquidez seca 1,87 2,46 1,36
Indice de ligquidez geral 1,44 1,36 0,7¢9
fndice de liquidez corrente 3,09 2,86 1,95
Indice de endividamento 0,19 0,21 0,54

Aplicando a férmula desenvolvida por Kanitz, temos dque os fatores

de insolvéncia para os anos de 87, 88 e 89 sao:

Fi = (0,05 x R) + (1,65 x LG) + (3,55 x L8) - [(1,06 x lc) +

(0,33 X E)]

Fig87 = 5,68
Figsgs = 7,88
Figg = 3,92
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0 fator de insolvéncia de 88 apresentou sensivel melhora em
relagdo a 87. Entretanto, em 89 apresentou queda significativa em fungdo

de um aumente do endividamento a longo prazo.

3.9 - Conclusdes

Todos os métodos de andlise econdmico-financeiros tém em comunm ©
fato de , com maior ou menor énfase, se utilizarem da andlise dos
denonstrativos contdbeis das empresas. Entretanto, come jqkoi dito, ©

enfoque da anadlise vai depender do objetivo e riscos envolvidos.

Outro ponto em comum entre as diferentes metodologias, & o fato
de que todas fazem andlises verticais e horizontais dos demonstrativos
contdbeis. A andlise horizontal & um instrumento muite importante gue
evidencia a evolugdo dos valores. Apenas a andlise da tendéncia das trés
ultimas demonstracgdes financeiras de uma determinada empresa, ja fornece
conclusdes preliminares importantes.

Vale destacar, ademais, a preocupac¢do com a veracidade das
informagdes contidas nos demonstrativos contabeis. Desta maneira & de sumé
importancia o fato de um balango ser auditade por auditoria independente

reconhecida, uma vez gue a base de avaliacio & confidvel.
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Deve-se ressaltar a importdncia de se trazer todos os
demonstrativos contdbeis para uma mesma unidade monetdria, a fim de se
efetuar a comparag¢dao com valores monetarios de mesmo poder aquisitivo.
Essa necessidade & malor principalmente nos paises de intensa
desvalorizagdo monetaria. Uma das alternativas & fazer a comparagdc dos
valores convertida em moeda forte, ddlar por exemplo. De outro nodo,
pode-se efetuar a conversao dos valores através de um indexador dque

reflita adequadamente a variacdo monetdria em um determinado periodo.

J4 a andlise vertical & importante para mostrar como estd a
estrutura financeira da empresa, e, além disso, como foli sua evolugdo

comparativamente aos anos anteriores.

Por Gltimo ressalte-se a andlise sempre presente dos indicadores
financeiros. Enguanto, algumas metodologias de andlise utilizam-se de
alguns poucos indicadores, outras utilizam-se de um nimero maior.
Entretanto, alguns indicadores de liquidez e endividamento sdo utiligados
pela maloria das metodolegias citadas neste trabalho. 0 fato & que a
anilise dos indicadores tem presenga assegurada, gualquer gue seja ©

objetivo da anadlise.

Se, por um lado a andlise dos indicadores estd sempre presente,
por outro, sdo nos préprios indicadores que comeg¢am as diferengas entre a
analises. Como ja foi dito, o nlimero de indicadores utilizados varia para

cada tipo de andlise.
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A anAlise econdémico-financeira teve seu inicio no final do século
passado e inicio deste, quando os bancos comerciais passaram a fazer a
andlise das empresas para fins de concessdo de crédito. A partir dai, a
andlise econdmico~financeira fol se desenvolvendo e ampliando seu campo dt
atuagdo. 0 movi_mento gue se observa a partir dai & a especializacio da

anidlise econdmico-financeira, conforme os cbjetivos dos interessados.

A andlise das diversas metodeologias de andlise
econdmico-financeiras utilizadas permite-nos concluir que nAo existe unm
método de andlise que possa ser considerado como padrdo para os diversos
fins. A metodologia de andlise a ser empregada val depender diretamente di
objetivo gque se deseja atingir. Para cada uma existe uma ou mais
metodologias empregadas. E, além disso, para a mesma metodologia podera
haver diferentes enfoques, uma vez que a profundidade da analise vai

depender do risco envolvido.

Vale lembrar aqui, a necessidade cada vez maior de informacées
complementares aos demonstrativos contabeis e mesmo de maior clareza nas
informagdes e termos utilizados. Isso fara com gue um nimerc maior de
pessoas consigam interpreta-los, uma vez gue a finalidade original desses
demonstrativos é a informacéo.

Finalmente, & importante também lembrar a importdncia da busca do
entendimento das relagdes e 1dgicas que regulam as analises
econdmico-financeiras de modo geral. Nesse sentido, este trabalho & apenas

um primeiro passo na busca desse ideal.
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