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capítulo 1 - Chnsiderações Teóricas sdxe a Anál i se 

1.1 - INJmiJU;2iD 

o objetivo deste esiDlo é avaliar e discutir as 

diferentes lletodolcgias existentes de anál i se ecx::n::miex>­

f:inanceha procur:arno entenler suas aplicações e objetivos 

l:llscarDo a existência ou não de netcxlologia (s) de melhor 

deseJipenho que as demais existentes, dest:acank>, se for o caso, 

a que apresentar melhor deseJipenho que as demais. 

Justifica-se tal esbdo pela verificação, em vários 

1JDle1tos de estudo e t:rabalho, de uses de diferentes farnHS 

"aparerrt:ao::m:" diferentes de anal i sar o deseopenho das 

enpresas, que me. levaram a procurar enterrler, antes de tudo, 

CCilD é tr:a;tado o tema na ea::n::mia e qual a uti 1 idade de tais 

análises. 
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1.2 - IIISIÚUCD 

A partir da ~ Detade do século XIX, o 

desenvolvimento iirlustrial JXlS :EStados Unidos estim1lcn o 

crescilJe1to do setor finarreiro. Cria-se, desta :m:m:rira, as 

carliçães necessárias para o desenvolvimento da análise 

finan::eira. As instituições de crédito neoessitavam de 

i.nst:ruuentos que um i ssan a capacidade das enpresas em devolver 

o dinheiro E!lpreStado. Da mesma 11ruleira, os admini.stradore das 

aJpreSaS neoreg;itavam desses i.nst:ruuentos para lhes DJOStrar a 

situação da enpresa. 

Semente par volta de 1890, os l:arxxls c:x:uet:ciais 

passaram a adotar a prática de requisitar bal.arços para fins de 

enprést±on. A segregação dos itens m:nentes dos não car:rentes 

po:piciou a CDipn"aÇão dos mesnns entre si. EStava dado o 

prllDell:o pass:> da análise finan::eira. 

o pr:6x::iJJD passo foi dado em 1905 par JélllES CarDn.,. que 

se t:arn:u o pioneiro da. análise de írilices finarr.eiros. Ele usou 

10 .íJxlices finarr.eiros diferentes llllDl estudo sdJre "E:Ipl:és:t.im:: 

de Ehpresas''. 
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A partir da década de 20, oJ:Eerva-se 1D :n:x:wiJiento 1liris 

rápido de desenvolviD::m:o quarrlo cx::orre, par exerplo, um estnb 

inédito JD qual. Alexarrler wan atrilui pesas a algwJS índices. 

Os índices timam pesas =nfarne a :inpartân::ia julgada 

par wan. 

Na década de 30. destacaram-se algwJS estnlos que 

utilizaram métodos estatísticos de alta qualidade. On. base Em 

- de E!!IpreSaS que apresentaram difiall- JD per::íodo de 

1923 a 1931, várias autores p.deram tirar canclusões (liESIIJJ que 

limitadas) a respeito de quais ir:rlia:s eram as DElhar:es 

sinal..i.zadares de difia1ldades. 

A partir da década cE 40, atserva~ que os autores 

blSCalD descobrir qual é a DEilhar seleção de íniices financeiros 

para UD:a análise f~ adequada. 

A década de 60 é marcada par um trataoento mais 

cientifico do assunto. É a partir desse m::mento que ireroos 

~ IYJSSO esttDo. 
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1.3 - REVISÃO BIBL[(JGRÂTICA 

Un dos aut.ares que merece destaque par sua atenção na 

área cart:ábil é Sérgio de IulícibJs que desenvolve, em um de 

seus livros, uma intr•dnção ã análise finarDeira. Seu trabalho é 

apresentado nn tem didático e não d1ega a caracterizar um 

]JXX)elo de análise finarDeira. 

Em seu trabalho, a análi:::.e finarDeira fica reduzida à 

anllise de bal.ança;. Desta lllalleiTa, Iulicil::us - que é 

Jlf'O"SSário que se CXX1heça as premissas básicas CXI1tábeis que 

determinam a eiabaração das ~ financeiras. São os 

dJanadcx> Principias e ConvençÕeS O:ntábe:is GeJ:almente 1\ceitos 

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

ESte autor caracteriza a análise de bal.ança; cc:m:> a 

" arte de saber exb:air infarnações úteis das c:lellJ:nstraçõ 

financeiras e de suas extensões , p:rra o objetivo ecanânico que 

se tem em liBlte. É classificada CCilD arte, justifica, p::>is 

embJra existam alguns cálculos relatiVcmEnte fonnalizados, não 

e><iste forma científica w netalologicaDE[J\:e OCJIIliDII'l(la de 

relacionar os ínlio::!S e obter um diagnóstio:t preciso. SeOOo 

assim, "cada analista pcxleria, CXIll o DeSIID conjunto de 

infarnações e de quocientes, àlegar a <X::R:!lusões ligeira ou até 

a:mpletan:ente difereo:iadas ". Daí a .i.D:part:ân::i da experiên:::ia 

do analista. 
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Itxlícibls destaca tanJI"i!n, a .i.DpJrt:âJri_a das análises 

harizaJtal. e vertical, CXIID etapa preparatória à análise 

f:inanoeiJ:a pLopt:iaiiEnte dita. 

Vários outros a:utares 1 nctadamente da área_ cx:nt:ábiJ., 

tratam o tema na JD?SIIH direção sem :maiar:es agregações cu 

CXIIpleDert:os às idéias de iulicibls .. 

entro autor, DANTE c .. MATARAZZD, pr-ocura unir a aOOJ i se 

ecnnêmi..m-f:inanoeiJ:a às deci.sêies gererK!iais, esseJX!iais no 

funciCXlalllellto das enpresas. Segunlo este autor, a análise de 

l:alançcs objetiva extrair infarmações das daJrnsl:rações 

finarn::rlras para a tanada de decisões. o analista tem que., 

al:r:avés de alguma ferraoenta, extrair infanoações das 

de:oi:Ilstraçõe finarn::rlras de acm:rlo cem o objetivo que se tem em 

:nente. Para Matarazzo, " o grau de excelêrx;ia da anál.ise de 

l:alançcs é dado exataDelt:e pela extensão das infarmações que 

consegue gerar n .. 



-7-

ESte autor enteme que o proa!SSO de anál i !='e de 

balanços àalece o seguinte raciocínio: 

são 

fi.nan:E:iras; 

2 - Cclrparação cbs irrlices cnn padrões - ESsa 

ampn:ação dos íntioes <Dil padrões f'r:equent:aier se dá 

inxnscientanente, uma vez que o analista CXlllhece, par 

experiên::ia, cs vaiares aceitáveis em que cada ín1i.cE 

se encabca; e 

3 - Diagnóstico efoo. oc.vlclusões. 

o autor ressalta a :iJJplrt:ân::ia desta sequên::ia para não 

prejudj car a anál i se:. 
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As técnicas de anál i se apcntadas par Matarazzo são as 

seguintes: 

- análise através de inli.oes, atrihriiDo-se pe!SOS 

ao mesnns de acordo a::m sua inpxtânci.a relativa. A 

quantidade de inlices que deve ser utilizada está 

:int:immente relacicnada a:m a profurdidade que se 

deseja da análise, afirma; 

- análise vertical e horizontal; 

- análise do capital de giro; 

anál i se da rentabi 1 idade (ret:m:"ID salre o 

~e alavancagem f~); 

- análise da DeorJnstração das OJ::igens e llpli ca~ 

de Recursc:s (OOAR) e flUXD de caixa; e 

-,· ~' - ana 1se .f:A-~'--Lva (que nada m:is é do que a 

na da da análise 

ea:JI'Õ:nico-f~ e decisÕeS enpr:esariais, vale a pena 

retaoar as idéias de cutm autor, José Pereira da Silva. 

:ESte autor afil:ma que o principal. instrumento de 

trabalho do analista é a informação e nquanto :oelhar a qnal idade 

da informação, 1lElhar e DBis eficaz será o t:ra1:Bl.ho do 

analista". 
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Talo o conjunto de infOJ"!J>'!Q'íes m:ganizado no dJamado 

sistena de informações gerenciais tm grai>E :i:opartância no 

sentido de Sl.lprir o analista cem sul:Eídios neo=ssários à 

a:n;ecução das diferentes funções administrativas. CciJD 00. 

afirma o autor, né flPCPSSário que o analista term c.oosc.i.êrx:ia 

desse :macross:istema de informações e da ccmplexidade da eup:esa 

CDJD um tock>, bem caoo do ambiente no qual. a eupresa está 

sib.Jada e da interação da aiPf:ESii a:::m o pr4;n:io ambiente". 

Pe!:ell:a destaca tamrem a :i:opartância da ccmpetên::ia do 

analista para uma boa análise e ap:mta as etapas básicas do 

prucesso de análise das dem::Jnst::r'aç finarx:eiras, a sai:Er: 

1) - da docuJIE!ntação - é destacado, 

neste pmto, a renessidade do ocrilecimento par parte do 

analista do objetivo da análise; 

2) Ccnferêrcia da docuJIE!ntação - o analista deve 

aiR!rvar e estar atento para frequentes 

ixregularidades nas d<:m:nsl:rações finarx:eiras; 
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3) Padra1ização das daJn1sb:ações f:inanoeirãs -

CCilD bem explicita Pereira da Silva, "a reclassificação 

das daJn1sb:ações f:inanoeirãs tem acm> objetivo, 

trazê-las a um padrão de prooedilJeitos e de 

m:denamentos na distrib.ri.ção das contas, visamo 

cJ.iminrir as diferezy;as ns critérios uti 1 i z.adcs pelas 

~ na apresentação de tais oooonstrações 

fi.nan:eiras. O art::ro objetivo é fazer cem que as 

daJn1sb:ações sejam apresentadas de forma SÍIIF1es de 

v:i.sualizar e fácil de carrel.aci.crlar os diversos itens, 

seguinlo critérios pcép:ios adotados i.nt:ernamante''. 

Segun:1o o autor, a verdadeira análise já CDEÇa aqui e, 

para proceder a padronização, é IECeSSário que haja 

=itérios de padronização e planilhas para gerar os 

-·--- ín:l" -'~~-':f..........._.....,., ~ e .Lt;:...l.UL.l..lL~. 
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4) Análise das claJJ:nst:raçõe financeiras - segwDo 

Pereira, depois que as deoolst:rações financeiras forem 

planilhadas, o anal..ista deverá fazer a sua 

consistência, <XIIl o objetivo de identificar eventuais 

'~·h~·­.......... ~~1 .. É JlPCPSSário que seja feito o quadro 

<xm as liill:ações do pat:ri1115nio liquido. o del:a1hanEnto 

do errlivi.da:nert:o baJrário (credares, prazos, taxas, 

garantlils e natureza) e das participações acionárias, 

bem <DID infarmaçXSes sabre u:a:tt:rat:a; de Ieasin]', entre 

cutrcls, farão parte do :m:terial a ser analisado .. 

o cálculo dos .írilices financeiros, a sua o::arparação can 

<E de cutras enpresas atuantes m llESDD setor e a anál i se da 

evolução hlstárica dos ínlices e das cx:ntas, viabili.zarão o 

início da análise. A aplicação de nOOel CB de insolvê!Eia 

reforçará a aval i ação de crédito a ser dada, cabelr:lo ao analista 

dar o seu parecer sobre o risco de se fornecer cr:édito a 

fi:aguezas. 
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Segurdo o autor, se fi.zenoos uma C'alSU!ta às áreas de 

crédito de algunas instituiçiíes f:inainriras, ai:EervareJIDs que 

cada uma tem lD m:rlelo prép:io para analisar a enpresa. Al_gums 

adotam certas planilhas seguimo uma orientação de trabalho 

pré-definida, en:pmto miras sinpl.esmente :resniiBI! segwrlJ a 

fama de apresentação que é est:arelecida na legislação 

c:x:JIEI:cial. o :furDaDEntal, afirma, é que antes de adotar uma 

deternrinada planilha (puxp:ama de trabalho), a instituição cante 

can a orientação de pmfi.ssicnais espec:ializados na área e que o 

crédito seja aprovado após esllllo m:i.rarioso das características 

do cliente. 

llna vez efebJadas as padrarizações das ~ 

f:inainriras, Pereira inicia a; cálculos a partir da análise 

horizontal e vertica1 e dos irxtioes financxrlros. 

o autor ressal.ta. que cs lÉtOdOS de anál i se harizcnt:al. e 

em que prestam vali asa cantribri.ção na. análise dos índices 

f
. . ,, 
:maiYOeliOS. 
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QJanto aos índices finarDaircs, Eer:eira afirma que "é 

desejável que se tema um IÚIEro de lldices relativamente 

pequeno e que sejam vigorosos para permitir ao analista, cx:m 

elevado grau de segurarça, o d..iDEnsiOilãllellto do r:i.scx> da 

11 
e1pl:e6a. lk>je, o cálculo de índices é um processo relativa:DEJite 

sllples graças ao uso do o:mprt:ador. Entretanto, é seopre 

a:nveniente que trabal.henn:; cxm. um IJÚoerO que; facilite o 

processo de visnaliz.ação e análise, uma vez que o aUIIEilto do 

l1ÚI1Ero de ínlices não traz benefício na IIPSOO prcp:n:ção à 

qaal idade da análise. 

Em t:erm::Js de pat:ânel:to, Pereira enterrle que em uma 

análise finan:eira deve!m. ser 1)Sadcy;; um m1n:iJoo de 4 írrlices e m 

míxinn 20. Afirma, ademais, que o :nímero a ser uti 1 i 7'-ado é 

função do grau de profurrlidade que se pr:eterlle. 

A partir daí, o autor destaca a J"!f'{PSSi.dade de se 

atri1::uir J;ESOS aos indices, confCll:l[e a iopartân:::ia de cada um 

para aquela del:erm:inada análise. 

st:heplen O:lar1es Kanitz é cut:ro autor que nerece 

destaque peJ.o 111Jde1o de análise emnâaim-finan:eira de 

ESipreSaS desenvo1vido. 
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O objetivo do IIIXlelo desenvolvido por Kanitz é nu;t:rar 

que é plSSÍvel anal i sar qualquer enpu:sa, ava1ianio o grau de 

solvên::i.a de cada uma .. É pc:ssível cJesr:xjx-ir can antecedên::ia e 

um razoável grau de segurança, qual a sibação financeira de uma 

eopr:esa. 

o primeiro passo é deteJ:minar qual é o fator de 

insolvêiK::i.a., que é 1D ll:dicador daquilo que pode ao:rrt:ecer em um 

futuro práxiloo. 

Aplicamo o ínlire de solvên:::ia, Kanitz analisou una 

centena de balanços das erpresas que, posteriormente, vieram a 

falir ou pedir a:uxu:data. FBse trabalho permitiu a Kanitz 

cax:Iuir que os írdices de liquidez não são um ll:dicadar seguro 

do estado de solvência das eopr:esas. 
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Os inlicadares que, segun:k> Kanitz, devem lll:!LE:CeL maior 

atenção são os seguintes: 

1) capital de giro. A ausência de capital de giro 

prtlpdo é una evidência iDpartante de que una eipLesa 

está a caminho da insol~ia; 

2) Grau de enliv:i.daJIEnto; 

3) Rentabilidade do patr:im'inio liquido. Nas 

eupresas insolventes, gerallEnte este índi(2 é babro; 

4) Ativo fi=/patrim'inio liquido. lZte írrlioe 

revela se a etpreSa está w. não .investi.Jà> acima de 

suas pcssihil idades; e 

5) Ativo circulante/ativo fi=. 

lZte autor ressalta a inpartârria de se verificar qual 

é a ~ dos índices durante os últiloos arDS analisada:;.. 

Alguns índices ~ apresentar valores desfavoráveis e, 

ent:retant:o, podem estar apresent:a:nio liiill1aras significativas e 

cam:irnamo para uma p=tSiçãn de estabilidade finarreira. 

o autor ccnst:at:ai a ex:i.stêrx;ia de 2 terrlêrci.as a:mms à 

maioria das enpresas insolventes: 

1) Ralução do patrim'inio liquido, provocada par 

prejuízos CXli1Stantes e crescentes, e 

2) Diminuição do capital de giro prêp:io. 
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Além da análise CD~pUã.tiva dos dadcs do bal.arço, 

deve-se cxmsiderar a análise do DeD:nstrativo de origem e 

Aplicação de Recursos. Esta análise vai DLSl:rar o que a 

diretacia fez durante o exercício fiscal: cnie cbteve os 

recur:sos e cxm:> as aplic:n.t. Segurdo este autor, uma E2Iptesa 

f:inanceiranEnte sólida ten caJD fcnte de :recursos: 

1) PatrllOOnio liquido; 

2) Exigível a arrto prazo; e 

3) Exigível a l<nJo prazo; 

AD aplicar esses recursos, uma enpresa bem. administrada 

e saudável :invest:e, segundo Kanitz, em: 

1) Ativo fixo: investimentos em máquinas, 

:instalações e equipamentos; 

2) Realizável a lCJR30 prazo: finarx!i.aDEnto das 

vernas, CUiptd de tíbJ.los da dívida plblica; e 

3) Ativo circulant:e: estcques, refm:ço do encaixe 

lii:IEtário, etc. 

O "fator de insolvêrx:ia" é calaJlado usan:to-se uma 

cx:nirinação de in:lioes p:ll'lderadoe; estati:::. a••elte. São eles: 
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1) Rentabilidade do patrimênio; 

2) Índice de liquidez seca; 

3) Índice de liquidez geral; 

4} Índice ~ liquidez mnente; e 

5) Índice de endivi.daoEnto. 

A cada um desses ínliO?S é atrib1ido um peso. A 

pcnlel:ação dos pesos é :relativamente ca~plexa, mas pcxle ser 

apJ ialda a qualquer enpresa. A sanatária desses quocientes (já 

Dlllt:iplica<kE pelo seu peso correspcnlente) vai detenninar o 

fator de insolvêlx!ia de eopresa. 

A fÓI:Dilla desenvolvida par Kanitz apresenta os 

seguintes :inlicaà:u:es e pesos: 

Inli.cadores para avaliação da capacidade finan::eira a 

curto prazo: 

Peso 

Variável 1 - Liquidez seca {IS) 3,55 

Variável 5 - Liquidez COL:rente (IC) -1,06 



-18-

Indicadores para a avaliação da capacidade fÍilalD:ri.ra a 

J.on;jo prnzo: 

Peso 

Variável 2 - Liquidez geral (IG) 1,65 

variável 4 - E>rlividamentto (E) -{),33 

Indicadores para avaliação da capacidade ecanêinica: 

Peso 

Variável 3 - Rentabilidade do capital pr:ép:io 0,05 

Portanto, a fárm.1la é a seguinte: 

Fi= (0,05xR) + (1,65XIG) + (3,55XLS) - [(1,06ldC) + (0,33XE)] 
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Depois de aplicada a fárnn1a aos fildioes de dete1:minada 

eopresa, abt:é:m-se o fator de insolvên::ia. Para avaliar a 

sibJação da eopresa, oam. base n> valor obtido, Kanitz el.alx:a::ou 

1DD. "ter nOretro de insolvêrria" que apresenta escala can 

variações abaixo e ac:bia. de zero. as valores abaixo de -3 

llldicam que a enpresa se enx:ntra em uma sihJaÇâo que p:rlerá 

levá-la à falêo:::ia. Evident.eneJte, quanto men:r esse valor, 1liris 

próxiJno da falência estará a eopresa. !h;ervanjo o mesnn 

raciocínio, se uma enpresa apresenta fator de insolvência 

pcsitivo (acima de zero), JremreS são as suas possibilidades de 

vir a falir. E essa pc:E.'3ibi 1 idade diminúrá à nmida. que o fator 

positivo for maior. 

A área ~ entre zero e -3 é dJamada pelo 

autor de "penmi:lra". É dJamada desta m:meira p:lis é uma área em 

que a in:li~ do fator de insolvên;ia não é suficiente para 

detenninar a situação da enpresa. Ent:retanto, o uso de um número 

mriar de ín:lia:s para calallar o fator de insolvêlx;ia, afll:ma, 

ajuda a diminuir essa zona de pen.1llll::ra no terníiietro. 
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EStes autores, que resnJJHD as pr~ discussões 

acerca do tema, apcntam pelo liElDS três pc.ntos es.se:rK::iais em 

IDSSa disaJSSão: a) a intensa ligação da análise 

ecanêmi..c:Jrfinan:eira can a análise de bal..aJços, ''"lcnlo 

netodologias mais ru JDemS detalhadas de acordo <DD o interesse 

do analista; b) a grame depeRlêlcia dos sistemas de infannações 

ou DEtcrlo1cg:ias de análise da experiêrx;ia do analista; e c) a 

pequena. utiz.ação de tal análise erquanto inst:runEnto de análise 

setarial, restringin:lo-se, quarrlo 111lito, a liDElc:s de previsão 

de falências. 

Neste aspecto, vale a pena destacar cada um destes 

1.4 - l\gentes ~ 

Un dos elE!IIElltcs mais inportantes na tnrOOa de decisões 

rel.aciCXladas a uma enpresa é a análise finan:eira desta. Os 

pr:in::ipais interessados no(s) produto(s) da análise finan:eira 

são os segujnt:es: 
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I - Setor Público - Mais especificamente os 

form11 adores de pJlítica ea::n.'Eica; cs tmadares de decisão. A 

análise ec::x:nêmim--financeira far:nece detalhes de cx:m:> está o 

~ dos diferentes setores. 0m:> eles se <DJpQrtaram em 

um deteJ:minado periodo? Quais setores apresentaram crescimento, 

quais ficaJ:ãlll estagnados e quais não estão t:enlo o ~ 

esperado? A partir da situação dos setores, os farnuladares de 

política pod<m (e devem) avaliar quais setores """""""' políticas 

específicas, quais devem ser irD;ntivados e quais devem ser mais 

taxados. 

Da me:sma fonna, a análise ~financeira permite 

se os setores 

determinadas e, 

expectativas do goveriKJ. 

subiidiados estão amprirno as 

desta for:ma, aten:lerdo às 

Analoga.Jiente, a análise ec::x:nêmim-financeira pede 

foue:::er infQ['JJHç,.Xjes iD:pJrtantes referente às eopresas de um 

JDeSDD setor. R:rle dar subsídios para se verificar qual a 

terrlência do setor- É de CCHlCellt:ração <11 de desooocentr:açã? 

Sabpna:; dos efeitcs danJsos à ea::xonia caoo um tcrlo, quarrlo 

alguns setores caminham para uma situação de DDlqlÓlio. Daí a 

J'li?O?SSiftade. de se detectar, can ~ia, essas t:en::lêlcias 

de cax:ent:ração. 



-22-

De modo geral, pxle-se verificar qual o inplcto de 

detenni.nadas decisões salre os setores e tanbâm sobl"e as 

diversas eopresas de um mesmo setor. OS resultados são adequados 

-? ou nao. Assim semo, a anál i se eo:nbico-finarDe:ira p:lde 

:furcianar caJD um instrumento :inpartante dentro de um painel de 

mil:rOle do goverm. A análise. E!CXli'ÕDi.arfinarDe:ira permite um 

~ dos resultados das decisões dos farm.Iladares de 

política eccnêm:ica. Eln um pa1s can um eoaronia tão instável 

CCIID o Brasil, a aplicação de um m::nitaraneuto mais efetivo dos 

setores, permitiria tCilladas de decisões mais eficientes e 

:rápidas. 
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Até os dias de hoje, os fODIIll.adm:es de política 

ecanêmi.ca não utJ 1 i z_am de forma adequada esses :inpartant:es 

inst::ruoert:os de m:nib::tt:auento através de anál i ses f:inarreiras 

setoriais e até in:lividnais. 

II - 1\ciari.stas - fazem parte deste grupo as carretcras 

de valeres e o público investidor. As carretcras de valeres, 

a~·-~- agente ~- '-~'~. _l...l.IC.I....., <XIID ~ .utv.=oi-I.UULICO:> pta:»o~ cem a 

rentabil:idade da eqn-esa. É de ext:rena :iJJpartân:;ia que seja 

efetuada UDa aná1.h;e adequada na eqn-esa antes de :investir. 

m - Dirigentes - Para os dirigentes, a análise de­

balançcs é um inst:runEnto OCIIplE!Jeltar útil para o gerencianEnto 

interm da enpresa. É uti 1 i zada tanto para fOJ:lle(E[" subsídios 

úteis <XIID informações ~ sabr:e a situação da enpr:esa. 

OJlD está a sibJaÇão da E!Jl'(lr'eSa em :relação ao seu or:ç.aiiEnto? Vem 

a:t.:iJgiJ:Do os objetivos? É a cbanada análise geren::ial. 
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IV - clientes e fa:meca:kJres - As enpre:sas precisam 

CD1hecer a capacidade de pvyment:o de seus clientes antes de 

efetuar uma venda a prazo. Para se detam:inar a profWididade da 

análise dos clientes, f':requent:eDEr é utilizada a curva ABC de 

clientes. Para os clientes classliirndos <DID nível A, a anál i se 

seria feita em uma profmrlidade maior. Normalmente esses 

clientes são pequeRJS em 1lÍil1ErO e entretanto, têm grarrle 

participação nas vernas tat:ais das eupresa. as clientes 

classificadas cxm::> nível B não seriam ana.li.c;ados can tanta 

profunlidade e já cs clientes nível c seriam analisados 

_.ticliililente. 

Outro fatar que influen!ia na análise é o pcder de. 

lBrganha que a enpresa tem cem seus clientes. Em certas ca.sas as 

E!llp['eSaS analisam profunclaDEnte seus clientes. É o que ocar:re 

cem as DJDtadaras de aut:c.oóveis. Nenlnlm reverrledar, de far.ma 

isolada, pcssu.i. px1er de lBrganha mtb:a a nort:adara. Desta 

llli'UEira, fica relativamente fácil para a nort:adara exigir dados 

das :revenJeCkxas e, ~, fazer uma. análise 

minx:iosa. 1\s DJDtadaras de aut:c.oóveis fazem uso desse poder 

lar:gaJlert:e, não só exigimo dados finan::eiros bastante 

detalhadcs, cx::m:> t-aml"én :iiJp:xrlo padrÕeS e mét:cxlc::s cont:ábeis a 

serem seguidas. 
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Não 1IJeiXJS i.nportante é a análise f:inarDrlra ék5 

farnecedares de deternrlnadas eupresas. """"P10 disso ocar:re 

quarDo um. eupresa CXJ:tb:ata os serviços de um. ccnstrutara prrn 

a ocnstrução de um. IXJVa unidade in:Justrial e essa ccnstrutara 

exige um adi..ant:aoEnto voluua;o. Nestes cases (e em cutros 

semelhantes cole há a reoessidade de se efetuar ad:ianl:aneltos), 

é prática salutar analisar cem profunlidade a sibJação ger:al do 

fcu:neoed:lr de :maiEira a evitar fazer ad:ianl:ane1tos a eopresas 

cem difinJ)dades f:inarv:riras e pmblemas de cattinuidade ( 1'goi.rg 

cx:n::EI.'Il") • 

outro exeJplo i.nportante é o das m::ntadaras. SUp<rilanDs 

que um. m::mtadara planeje efetuar vo]mrosas inversões m projeto 

de um JDVO m::rlelo cem anplas prrXabil idades de sucesso e, cem 

isso, tenha que aumentar seu grau de deperdê.n::ia cem relação a 

del:er1lrinados farnecedares- Neste caso, a m::mtadara 1:er:á que 

analisar crit.eriosamente cada famecedar de :maiEira a fazer uma 

t:riacj(3ll. adequada e escolher os mais sólida;. AD fazer isso, a 

m::mtadara estará m:in:imizarDo a prnhilii 1 idade de ocarrêrx:ia de 

smpresas, CDID par exeoplo, a fal.êo::i.a de algum farnecedar 

i.nportante an pl.eno andamento do projeto. Isto poderia trazer 

graves cxn;equêlci.as à m::mtadara. 
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v - ElipreStadm:es de recm:s<E - os ~ de 

recursc::s são, basic:::anert:e, os 1:::an:xJs ccmerciai.s e os l::an::x:IS de 

.invest.llJEnto. A anál i se que \D barKD tem que :fazer antes de 

cxn.::eder um E!lp['éstiDD a uma dete:rmi.n::da eopresa, deve ser a 

mais detalhada PJSSível, dada a nabJreza da q>eração. Através da 

análise ecorôn:i..cx>-f:inarDeira, o barxD tem a:xdiç6es de verificar 

a siblação ablal do cliente, bem <XIID obter :infmmaçXles 

.inp:n.1:ant:es sabre a sua situação futura. E, ~' um 

J::an= que cultiva os melhores clientes do amanhã provavebiente 

terá alguma vantagem scbre seus rnncorrent:es rn futuro. 

A análise que um barxD faz antes de canceder um 

E!lp['éstiDD a um determinado cliente é neticulosa. Isso se dá 

pois o risco assnmjdo pelo l:ancx> é 111.lito grarrle e os eoprést.inJ:s 

swente serão pagos se a sibJaÇãn dos clientes for boa. 

A 1 1 a uma ana 1 se: ecoo:mtoo- 1.llai'DeJ.ra vantagem . ..,., . ta de -, . - . f. . 

adequada é a redução dos prejuídos decarrentes de f:inanciamentos 

que não poderão ser liquidados. 

VI - EShxlif'B'E - »mrt:ram-se neste grup:» as análises 

efru. metcdologias de análise efehlildas par amtabil:istas, 

administ::r:"ad, eccn:xnistas e denai s int:ere:ssada:; m tema. os 

diferentes autores discutidos no item 1. 3 

Bibliográfica sit:uam-se neste canpo de interesse. Seus 

t::ramlhos e :rretodologias canstituem a referência para os demais 
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capitulo 2 - Mét.odcs de Análise EDonêmico-Financeira 

~ neste capítulo as pr:incipois Detodologias 

de análise financeira de eopresas sob diferentes interesses. 

2.1 - Eliprestailares de r:ecrn:sos (bancos mter:Ciais) 

Dentre os diferentes Détodos de análise identificados, 

procw:<U-Se levantar alguns para ilustrar :oosso tratalho e 

tentar respairler à ocssas iidagações. 

Una das quetões essenciais relacicnadas à pe<qUisa de 

diferentes métodos diz respeito à anplib>E de análise 

n=cess:tria e interesse do analista. 

Neste sentido, cada :métcxJo de análise deverá ser visto, 

inici.alJEnte, de aoaroo can os agentes inter:essados, tm:narrlo 

mais :fácil sua viSJJal i z.ação e ent:erd:iJJert:. 

enpre:sas sob a ótica dos ~ de recursos, mais 

~..,- te ~- .. ~1 c TJIIPIJ OS .u::ua...uo u:netClill..S. Diante - prql(ísito, 

banco. 
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Para pmcederm:ls desta maneira, realiz.anns várias 

entrevistas C<1ll um profissional que atua <XIID analista de 

cr:édito an um granle banco Illlltinacicnal. Poster:im:mente à 

discussão da :aetcrlologia utilizada par esta instibrição 

finarx:eira, irem:s aplicá-la na anãl i se de uma apresa que atua 

m setor têxtil. TOOas as informações desta eopresa foram 

à:Jtidas através de entrevistas cem um de seus prof:issicnais que 

atua no depart:aiiEnl:o financeiro. 

ESta instituição finarx:eira tan una equipe cuja função 

especifica é fazer periaH c aneute \Dil esbm detalhado da 

sih1açãn da3 diversos setores da ecxxonia. EStes p.rofissiCI1aÍ.S 

apontam as principais caracter:isticas (<X11p'titividade entm as 

eopresas do setor, perfil dos fm:necedares e dos clientes,etc.) 

de cada setor, bem CCJJD sua evol.uçSo e ten:Jên::::ia para cs 

próKlloos ams. 
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É elaborado um perfil das eopresas para cada setor e, 

além disso, faz parte do produto final deste trabalho, uma 

relação a:m o ra.nkinJ das mesmas, par ardem de faturauento e, na 

medida do possível, cem as características individuais das 

A partir desses dadai, esse baJvJ; vai detenn:inar quais 

são as enpresas a:m que deve trabalhar, isto é, quais são seus 

cli"ente< ....,..~.,•~. --~- -- -~·-- . • • 1 • ., .t"-''""""'~ .nu~ que esse LLmJL.J JDJcJa e 

~ia de uma estratégia adotada pela matriz, que irá 

detenn:inar, a nível de planeji1ID!>IIto estratégico, qual é o perfil 

das enpresas can quem se deve ablar. 

o passo seguinte envolve a ab>aQio do depBrt:aJIEnto de 

Jim:l<etiJg que ir.i atuar com o OOjetivo de vender os produtos do 

banco. 

Uma vez det:ermi.nadcJs os c1ientes cem quem o l:arx:Xl quer 

trabalhar e dados os clientes pn:a quem o banco consegue vender 

as seus produtos, se \DD. deles desejar fazer um eoprésti.D:> jwrt:o 

ao banco, terá que passar par uma série de análises cuja 

extensão dos exames está direl:a:uEnte relacicnada cem o volUDE de 

rearrsos desejaàc5 e o risco aparente da enpresa. 
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Para ter lDD. determinado volume de recursos aprovado, a 

eupresa passa par \DO. verdadeiro "chedc. up" <nJe todas as 

inflli"JD.3Q'5es julgadas relevantes são analisadas det:al.hadaJIEn. o 

departamento de análise de crédito do tanco irá del:alar um 

pr• O?SSO cDamado de "anâl i se geral da aipreSa". 

A fase inicial da análise geral da eupresa cnneça can 

uma análise das lllflli"JD.3Q'5es dlamadas qualitativas. 05 seguintes 

assuntos, relacionadas ao negócio da. eupresa, são consideradas 

na extensão <XIJPitivel a:m cada caso: est:rutnra da EOipreSa, 

lima de . . . _...,.,_~ 
pr:l1lClpillS .... ~~. uercado em que abla e fontes e 

esqu<'OlBS de f:inanciamentos. 

CcJn relação à iniústria em que a enpresa abla, são 

cansi.deradcs os seguintes assuntos: t:erDên:::ias ecarônicas e dos 

negócios, ambiente <XIIpetitivo, aoi>iente .......,.....,.")~~ 
·-,~·-· 

lllldaiças tecnológicas, etc. Discute-se tantén a est:r:at:égia da 

eupresa, os métodos de produção adotados e a sua política de 

preçcs. Cem relação a f~ e clientes, é analisado 

quantcs são, quais são e qua1 o p:xJer de negociação que a 

eu:presa tem para cx:m eles. Nesta fase, é considerado in::lu:;ive 

o perfil pesso;:1l. dos admini..st::rad da. enpresa, no que se 

refere a caráter e idaleidade. 
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A fase segui.nte é a cbamada anál i se finan:eira da 

enpresa.. Não 1J'BXlS detalhista e oJjdaib;a que a fase anterior, 

esta fase vai per:mitir que se d!egue a ccn:l- iDp:a:tantes 

quanto à same financeira da eupr:esa. 

CCIID é esperado, esta fase inicia-se a::m a solicitação 

das três últimas claiDnsl:raçXie f:inanoehas da aipreSa .... 

questão. Salientanns, lESte pmto, a D?O?SSiclade de infar:madSes 

a:nfiáveis. É Illlito inpxtante que a claiDnsl:raçXie f:inanoehas 

reflitam a::m prqn:iedade a sibação financeira da eopresa na 

data a que se referem. De nada vale fazer uma análise sabre 

claiDnsl:raçXie f:inanoehas que têm infODIIilÇÕeS distorcidas. É de 

extrema .inpartância o fato do bal.arço ser amitado. No caso de 

ser auditado, verifica-se qual foi a E!lp['eS<l de auditoria que 

auditcu aquela aipreSa. A E!IpreSa de auditoria tem :irneperrlên:::ia 

e credihi 1 idade suficientes para emitir um parecer ccnfiável.? 
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A partir de um balanr;x> que apresente informações reais, 

essa instibrlção finan::mra vai solicitar à eupn::oa que faça uma 

de "'l"""ição detalhada de del:eJ:minadas crntas. l$sas 

cantas a ser:em. da , "(Uit:as não são seipre as JIPSillaS. Elas variam 

de E!!1pl:'eSél a enpt:esa, ccnfm:11e sua apresentação e val.ar relativo 

(materialidade) • Exeuplo disso é ter a infarnação que a aq:n:esa 

fatura a no náx:iioo 30 dias. Deve-se esperar, portanto, que a 

~ apresente um saldo de "OJnt:as a _..,her" de 

aproximadamente 1 mês de fat:uranEnto. Se ela apresentar um 

neart:as a Reoeber" DJ.ti:to maior que 1 DÊS de fat:uranEnto, é sinal 

que há algum problam. Pode omner que parte de sua carteira de 

clientes não esteja efetuarrlo os pa<ymentas cem p:ntualidade. 

Ta1vez seja J'lf'O?SSário rea:IlSiderar o cantas a :reo?her da 

enp.resa ( al::lvi.aJir:m: se esta não for auditada) e, transferir 

parte dele para a ccnta de ''Provisão para IJevalares ruvidosos", 

uma vez que não irá realizar esse valor. Uma eqn:esa que 

apresente e::se proble:na pcxJe ter di.fia1ldades em seu Fluxo de 

caixa, uma vez que pede não a::nsegu:ir gerar caixa suficiente 

para saldar suas exigibilidades. lln enprést.ioD CXIr.edido a esta 

eupresa pode acarretar em prejuízos significa:tivt:S ao barDJ. 
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A partir da de""IOSição de alguDas cart:as, o passo 

seguinte é fazer um reonlenamento deste b>lanço, agruparrlo as 

cart:as que o analista adlar <X'IrlVellÍente. 

a:m o reonlenamento do b>1anço a:n::luido, efetua-se a 

sua c:::atVerSão para uma JIDeda farte, geralJJEnte o dólar. 

A fase seguinte é a elabaJ:ação da análise vertical e 

horizontal. A participação de cada cx:nta em relação ao total, 

bem CDJD sua evolução ao l.cnp dos últim:s três ancs, é 

CCilpR'élda CXJD as características e médias do setor. 

Eln seguida, passa-se à análise através de índices. A 

análise através de in:lia::!S e as anãl i ses horizc:l1tal e vertical 

não têm uma :iDp:lr:t:ân::ia tão destacada quanto esperávaloos. Elas 

são tão .inpxtantes quanto as cutras fases e, em alguns casas, 

têm 1IElXJr :iDp:lr:t:âD::i o 

Na:b.Ira1.11E11te, os índices que têm maior :iDp:lr:t:ân::ia são 

os relacionados ao en:lividamento da enpr:esa e à margem de lucxo. 

Os índices utilizada:; são, basicallert:e, os seguintes: 
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Ativo Cirl. + Pass. CiroJ.l. 

1) Liquidez Geral ~ -----------

Pass. cirrul. + EK:ig. Igo Prazo 

At. Cirailimte 

2) Liquidez o:n::r:ente = ---------

Pass. Cirailimte 

At. Cirailimte - EStoques 

3) Liquidez Seco~----------

Pass. Cirailimte 

capitais de Teroeiros 

4) fulividanranto ~ ----------

Patr. Líquido 
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Lix:ro Líquido 

5) Kn:gan Líquida ~ --------

Ven:las Liquidas 

Lix:ro Líquido 

6) Rentabilidade do Patr. ~ 

Patr. Líquido Médio 

l1lcro Líquido 

7) Rentabilidade do Ativo ~ ----------

Ativo Líquido Médio 

Vale ressal.tar que os írrlices são anal i sados em seu 

ccnjunto e são ccmparados cxm a nÉdia do setor. Analisard:t-se os 

i:rrlices isoladaDEnte. ou apenas a variação de um aiD para outro 

(chamada no DEio ban::ário de, análise de "el.evadar"') pcX1e ocultar 

infarnaçiies ilq:>artantes. 
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D.Irante J'X"lSSilS ent:::r:evistas, perc:ebe!IDs que, durante a 

análise, há UDEl grarde preorupação em se verificar quanto do 

capital. de terceiros é devido a instib.rlçõe:s finan::mras. Pois, 

se do total do capital de terceiros predaoinar capital dos 

farnecedares, significa que a """"""" ten poder para negociar 

prazos dilatados de pagalllE!l1tos. Ent:J:etanto, se parte 

ignif. -~, do "tal de~-'- - 1St ___,_._,_ s 1...a., .. .~.:va capi ......a.......a.L\.E:I e o "lct:a par ~~~ 

afetnacJas em instituições finan::mras, significa que a aipLesa 

tem que ter um Fluxo de caixa significativaDEIIte superavitário 

a fim de saldar taios os seus débitos para cem as lBHDS. Desta 

mareira, durante :rnssas ent:::r:evistas ccm o anal..i.sta de crédito, 

ocmst:a:t:.aJoc o uso, mpsOJ) que :inccnsciente, de mais um irrlice, a 

saber: 

Capitais de Bancos 

8) Capitais de Bancos = ---------

Capitais de Teroe:iros 
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o:n:l.u1da a análise finarDeira, o passo seguinte é o 

que pc:xle!rs chamar de anã li se geral de riscos. Elssa análise tem 

por objetivo identificar p:ntos cu áreas de maior risco na 

eopresa. ESses p<III:= relevantes terão um enfoque especial na 

-, o -& analista oulgar - o ana1se, ........ ILarme. o J :necessarro. 

Para cada enpcesa há um grupo de pcl1tos ou áreas 

particulares diferentes que evi.den::iam ri.scxs em um grau tantén 

diferente. Não existe uma relação de p<III:= relevantes que são 

aplicáveis a t:odas as eopresas. cada aipJ:esa é um caso e .assim 

senlo, deve ser anal i sada isoladamente de acordo cem suas 

caract:er.isticas particulares. o que pede ser feito é um ncheck 

r:iscx> para a eopresa. Desta maneira, para a análise de crédito 

de qualquer enptesa seria usarl:J esse "check list". SeguiDo o 

analista entzev:istado, um. "dledc list" seria tão extenso que o 

esfmço para a sua elabrn:ação. bem CXIID o taipa dispemido na 

dlecagen em cada análise de crédito - nuitos p<III:= :i=elevantes 

seriam d1ecados - não tornaria cn•tensadar a sua utilização, 

considerando-se a relação custo/belefício. 
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Portanto, é cx:nsenso ID DEio profi.ssianal que uma 

análise ge<al de riscos bem feita vai depenler do "feelin;t' do 

analista. Daí a :illplrtância da experiência do analista de 

crédito. 

Para f-ernn; alguma idéia de algumas particularidades 

que pOOem trazer riscx:s à aq:n:esa, di.scut::irains as mais cx:mms: 

1) Adm:inist:ração familiar- uma eJpreSa que possua uma 

adm:in:ist:ração fami 1 i ar não profissicmal i z-ada provavelJiert:e 

não irá gererci.ar os n:gócios a:m tanta eficiência quanto 

uma adm:in:istração especializada. A evidên::.i.a de risco não 

está no fato da adm:in:istração ser fami 1 i ar e sim no fato de. 

não ser e:p?Cializ-ada; 

2) Exportação - uma aiptesa que exporte parte de sua 

produção, está :mern:; vulnerável ao ciclo e turl:1llências 

internas da eo:n::mia brasileira. QJanto maiores forem as 

expart.ações r::rmparativaiiEIIte às suas vedas totais, mais 

sólida a sua p:x;ição. Entertanto, vale ressa1tar que caso a 

'RI"lf'rla muent:e ro Brasil estiver nri.to valorizada em relação 

às DYlfrlas lliternacialai.s, o que é paxx> provável que 

accnt:eça , um nível elevado de expartações pxle trazer 

problemas ã eupresa; 
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3) Iopart:ação - se a eupresa tiver um elevado nivel de 

i1lplrtações :mlativamente ao seu nivel de exportações, 

na:tu:ra:lJJert estará mais vulnerável a uma política camhi al 

que mantenha a l!I)E'da oarrente desvalorizada; 

4} Cl:llpetitiviclade de seus preços - caJD está a 

eficiência da eopresa? A eopresa consegue praticar preços 

ump::!ti.tivcs? E em relaç2o ao liEl:'Cado intemaciala.l, ela tem 

.......... ,.ti. ? preços ~......... :vos. Caso não tenha, uma política de 

trazer sérias prdilenas à enpre:oa; 

5) I:lepenlência do petróleo - UDB eopresa que tem , em 

sua planilha de custas, UDB participação alta de derivados 

do petróleo, pcdel:á ter problemas caso o pra;x> deste produW 
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6) a:nt::in]ên::ia fi..c:cais cu penais - verifica-se aqui 

se a ~ está em litígio en qualquer nível da justiça 

can algum indivíduo (pessoa fisica, jur.ídica ru entidade 

pública) que pcssa vir a se cxnverter em um passivo 

significativo para a ~- E><eoplo disso é quarrlo uma 

~ adota <DID proaedinento ~ mei:Cadaria sem nota 

fiscal. ESsa ~ está, rn.tw:a:biente, cx:u::rendo o risco de 

ser descntPrta~ caso seja descoberta, o volllDE de iDposto 

~ durante os 5 últiloos anos será arl>itrado pelo fisco 

e se canverterá em uma obrigação em favor do govern:> do 

Estado. Além disso, terá que pagar lllllta pela S<lD3]aÇão de 

inposto. Neste caso, pcrle, em mn caso ext:raD:>, ter 

difia(ldade na cartinri.dade das suas c:perações. 

A anál i se de UID. caso prátim envolve, CCilD discutido 

acina, a anê'ílise do setor e das pc.nt::a; julgadas relevantes pelo 

analista. Proceler eDDS então à análise do setor, anál i se dos 

pcntos relevantes e anãl i se fi.nanEira, respectivamente.J' 
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o govenx> ba:ba:o tarifas de i1Ipartação dos produtos similares 

estraR]eircs, can o ct>jetivo de estilw1ar a modernização do setor. 

~ recentemente efeblado par órgão 1 i gado ao setor cr:n::J.uiu que a 

maioria do maquinãrio (par wnt:a de 50%) uti li zaclo pelo setor oo 

Brasil tan idade superior a 20 anos. Esse órgão calcula t-amrem que, 

a::m o processo de liberação das ~. sejam llf'O?SSários 

investimentos de, ID DlÍ11ilOO 1 bilhão de dólares p::r ano para que a 

modernização do setor passe a ser expressiva. A redução das aliquotas 

de :iDpartação do setor não ~ prd:>lemas às maiores ~ do 

setor (a enpresa escolhida está lllserida entre as naiares) , uma vez 

que elas apresentam ccnlições financeiras para investimentos de graMe 

:oort:a. No entanto as ~ de DErDr." parte efa:J. IIElO[' eficiên::ia 

pcxJem não ter capacidade de sabceviver à transição, o que abre a 

possibilidade de IXHlC8l1l:ração do setor. vale ressaltar que o grupo de 

pequenas f:inJBs está pleiteamo limas de f:inanciaorantos PS[X'Cíficas 

para reeq_u:i.panEnt das fábricas, o que é al:ta:mente .i.nprovável que 

aanl:a;>l. 

Atuamo oo setor têxtil, esta EOipreSa tan significativo poder de 

b.:n:qanha can seus farneoedares, uma vez que produz 50% dos fios que 

CCil:3(JJe em sua praiuç.ão de tecido.. A sua clientela é p.l.l.verizada - fcn:mada 

pr:incipalDette par acnfeoções que lhe CXilpLaDl 60% da produção. Os 

restantes 40% ficam par aanta do at:arndo e do varejo. 
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O nível de eqn:ést:llws illliiElltal significati~ no últlloo ano, 

o que. lhe deixa em pos:ição :merx:JS cc:nfartá:vel relativamente aos anos 

anteriores. Entretanto, seu fluxo de caixa tem apresentado saldos 

suficientes para afastar prablenas ...... tos de '<~-<~~ 1 Ja ~~· Não é 

a receber e equ:ipaoEntos, uma. vez que, erquant:o as prineiras estão 

sujeitas à instahi lidade da ecx:n:::JD.Ía b:asileira, os equ:ipaoEntos são, em 

média, antigos. 

A fase seguinte é a análise vertical e hari.zart:ais dos 3 últ:iJoos 

deuJ:nstra.tivos finarreiros. Tcrla e qualquer variação significativa tem que 

ser explicada. 

A aplicação deste méb:xlo será vista m próxlloo capíb.Ilo. 
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2.2 - Ellpresl:ad=es de Recursos (llancos de desemio1v:bnento - mDES) 

EKiste a pcssihi 1 idade 00 Ban:D Nacianal do Desenvolvimento 

B:x:nfDico e Soei al (IR»S) col.al:xlrar fi.narnriranart: sob a forma de 

financiamento efw. aval., cem o à:Jjetivo de :inplantar IDvaS :inlústrias oo 

expardir as existentes, ou a.llrla, para atenler à m::rlernização efou 

recu:ganização inlust:ria1. 

Para que o f:inan::iaoEnto se ~' o BNilES faz uma análise 

da E!lpreSa avalianlo cs pontos fartes e fraccs llC5 seguintes pontos: 

infarnações cadastrais, infarnações administrativo-organizacianis, análise 

financeira e aspectos téariCDS. 

i) Nas 

referêrci.as bancárias e 

cadastrais • o 

bem 

esclareo:rloras da icbEidade da eupresa e de seus dirigentes. É 

solicitado que sejam relacionados as bens pessoais dos dirigentes. 

li) No caDpJ administrativo - m:gani.zacia1al são anal i sadcE os 

seguintes pcxrt:os: ~. flm:::i.CHlllEl'lto da cantabi 1 idade, 

si.staras de c::usb:Js, eDjellharia inlust:ria1, arganização e Dét.ocla:;, 

pesquisas e de:semlolvi.loonto, plamjéJilDlto e mtb:ole da produção, 

si.steoa de informação gerencial, mtb:ole J.nt:errx>, 11iRXet:in;J, análise 

de mercado e planejamento estratégim e relações iniustriais. 



---~~-~----

-44-

iii) Na análise da sibJaÇão f:imnceira da enpresa, pr:ilieiramenl:e 

é verificado se a eipl<'Sd é assistida par Auditoria Externa 

~ e se a msna awit:m as últilocs dawnsl:rativ= 

finameiros pJblicados. É solicitada a apresentação dos 3 últÍJJDs 

llalaiJ;lcs <UlSOli- da ""'tD"""" no :intuito de proceder a análise de 

alguns :indicadores de rentabi J idade e risco. Os inlicadores são os 

seguintes: 

- IIJcro Liquiào par ação 

- I1lcro Liquido par Patrimênio Líquido 

- I1lcro Ajustado par Capital Total 

- I1lcro Líquido par Venlas Líquidas 

I1lcro Liquido + Depreciação + Juros de Financiado 

IC {*) = ----------------------

Juros + 1\l!mtiz. de Financiam. + nividemos Obcigat. 

- Pa~ Líquido par Capital Total 

- Erigíve1 a IJJrgo Prazo par Capital Total 

om.; - Capital total = Patr:iJJDnio Líqnido + Capital terceiros 

- I1lcro Ajustado = I1lcro Liquido + """""'J'S finanae.irus 



(*) Ic: de 
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OUb:os 2 deoonstrativos :iopartantes solicitados são: F1llxo de 

caDca e DenJ:nst:rativo dos usas e Fcntes 00 Projeto. o deoonstrativo de uso 

e fonte de recursos detalha o destino a ser dado aas :recursos que 

parv<!llbira sejam liberados pelo lliiDFS. Já o fluxo de caixa detalha os 

recehimentos, pagaliElJtos e salcloo de caixa projetad<s até o tér:mino do 

projeto. 

Iraoos exaiplificar o liÉt.OOo de anál j SE" ecarónico-finarnili:o 

usado pelo BNDES, aplica:rilo-o à enp:esa retro liE!IK:::ianada.. ~ 

I106SO enfoque nas partes que se identificam <X1Il o abjeto de I106SO 

trabalho. 

2.3 - 1lciaüstas 

Para descr::ever a análise ec:onâoico-flllarreira de €!~preSaS sob a 

ótica e i.nt:eresse dos acionistas, discu:ti.rao:Js o tral:Blho desenvolvido por 

Ilaninjos Gmveia Rodrigues an seu artigo •sistaoa de Infonnações para o 

krcadc de Capitais". FBsa metodologia de avaliação do desaJperno das 

eo:presas permite aos usuários obter infonnações úteis sobre seus 

investimentos em eo:presas no DerCado aciaJário. 
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A metodologia pezmitirá não só uma anál i se 

:retmspectiva do ~ cperacicKlal no liE!I:Cado de capitais 

da eq:n:esa, mas também inferir acerca das pXen:.::ialidad da 

lllffiiD'I. 

EKiste relativo <XXISE!llSO entre os estuliosos de 

fin.arças em relação aos pr~ipais determinantes dos preçx:lS das 

ações nJ uer:cado, a saber: 

A) nível do lucro projetado da enpresa; 

B) nível dos d.ividemos a serem distrib1idos pela eupu:sa; 

C) nível do r:ist:D da eq:n:esa; 

D) nível do custo do dinheiro IV nercado finaiDe.iro; e 

E) taxa de crescinEnt:o futuro da enpresa. 

Ainda. que esses fatores sejam fáceis de cx::mpr.-eerder no 

que se refere às lllfluêo:i.as que exercem sab:e CE preços das 

ações, fica bastante CDIJUexo e.l.abarar um s.ist.ema que pcssa 

interligá-los de fama a permitir que se aooclJJa, a:m razoável 

precisão, sobre a situação eccnânico-finan:::eira de uma en:presa. 

Na verdade, seguo:lo Gouveia, o que seu m::xlelo faz, é 

tentar resumir as crnplexas rel açfies do 1llllDo mal. 
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Os m:delos do 'IJ:lesccnt:o de um Fl.uxc de caixa" pHtem elo 

pressuposto que o valor de uma ação é igual ao valor presenre do 

f1mro de caixa que deteJ:minado acianista espera ~. 

Definido este fluxo de caixa cem:> o fluxo de dividendos que a 

aipLE51 di.stri.brlrá ro futJJro, teoDs que o valor da. ação 

ClClrreSp<Dle ao valor presente desses dividendos. 

AssuJn:irno que o acionista vai ficar cem a ação durante 

dois arrs, taD::s que o val.or da ação C'lb=dpcp à seguinte equação: 

D D(Hg) P(Hg) 
pt = + + 

2 3 
(1+r) (1+r) (1+r) 

<klde: pt ~ preço (valor) da ação do período t; 

D ~ div:idenlo par ação; 

g = taxa de cresci.Dert:o dos dividendos, do valor 

patrlliorial, do lucro par ação e do preço do 

BEJ:Cado; 



-48-

P = preço de nercado abla.l; e 

r = custo de cplLtunidade:. É a taxa de ret:ai:n:t 

que o acionista :rec:ebE!ria caso apl j casse seus 

recm:sos em art:ro i.nvestÍliento. 

O nxxlelo prqxJSto par Gmveia pressupõe que a) o 

acionista vai ficar CX1D. a ação durante 5 anos, ao final do qual 

irá vemê-la; b) as dividenlcs crescErão a um taxa "g" 

constante durante cs 5 arVJSi e c) A ação manterá DJS préx:inDs 5 

anos uma relação preço/valor patriDDnia1 (cu preço/lucro par 

ação) constante. 

Desta maneira, a equação passa a ser a seguinte: 

2 3 
D D(Hq) D(Hq) D(Hq) 

pt~ + + + + 
2 3 4 

(1+r) (1+r) (1+r) (1+r) 

4 4 
D(1+q) P(1+q) 

+ 
5 5 

(1+r) (1+r) 
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Iraoos, agara, definir cada una das variáveis do mxJe]o 

aciDa apresentado: 

a) Preçx> de uercado (P) : será utn i zada a última 

cotação apresentada na Bolsa de valores; 

b) Di- pore ação (D): 

D='IDx'IRxVPA 

c:nle: ID (taxa de distrilnição de di~) ~ 

di~flucro liquido; 

m (taxa de ret:arn:> sabr:e o patriDDnio) ~ 

lucro liquidojpatr:UOOnio liquido; e 

VPA (valor patr:iJJnnial da ação) ~ patr:UOOnio 

liquidojJIÚIIEro de ações. 

c) Taxa de cresc:ime.nto dos di~ (n g 11
) 

c:nle: "IRL (taxa de retenção dos liinE) ~ lucr:o 

não dist:r:ihrldojlucro liquido 
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d) o custo de qxatunidade (r) pode ser oansi.derado 

ctiiiJ senio a taxa interna de retarm média de todas as eo:pr:esas 

cxm ações dispc:níveis para a:mpra cu CDID senJo a taxa de juros 

obtida em uma aplicação f:inan:Eira. 

A inteqn:etação de equação é a seguinte: quanto deveria 

valer del:eJ:Dllnada ação que paga certo fluxo de diviclemos, que 

permite que o ~ passa venlê--la daqui a dnco aiDS 

m:mt:erDo a mesma prcp:rção atual cem o valor pat:rimri.al e dado 

que o aciari.sta deseja obter CErta rentabilidade real ao am 

expressa par "r". 

ESse autor ressalta que, para uma maior riqueza da 

análise, além de uma análise horizontal para a; 2 ú1tiJJD:; an::s, 

o cál.cul.o de alguns indicadores finarx:eiras é ac:x::n;elhado. Os 

:in:licadares são os seguintes: 

Taxa de retorno saiB:e o patrilD5nio liquido; 

Taxa de distribri.ção de diviclemos; e 

Valor patriBDnial da ação. 
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2 o 4 - 1\lxmlagem gerenoial 

A anál i se econê.:mim-finarK:Eira uti J i z.ada para fins 

gernncia:is é um insl:rumento :inprescinlivel pw:a a t-amda de 

decisões. Narn'lalllEnte é uti li z.ada caiD auxiliar na f(]["'llJlação da 

estratégia da eupresa e, além disso, fm:neoe informações 

:furDane1tais solre a rentabi 1 idade, a li.quidez da. enpr:esa e 

prazcs médios. 
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Sob a ótica geren-;ial, a anál i se E!CXXléloim-fi.nan::eira 

de €!~preSaS vai <XIImd:J::ar sua aterção ID deseoperilo eccnêmim e 

fi:rmre:iro da eupresa. cut::rns aspectos caoo o setor em que a 

enpresa abla, par exeoplo, têm DEllCJC aterção. Na:bn:alBErrt:e, bd:> 

o que acooteoe m JDerCado an que a eiptesa atua é ~ 

a:m n.rl.ta aterção pelos admi.ni.stradar. Eht:retanto, essas 

infarnaçi)es são abjeto de relatórios e lx>letins informativos 

int:ern::6 na aapresa mja elatxJração (e análise) não 

necessariamente está vincu1.ada à sua análise ecx:nêmico-

fi.nan::eira. 

Evenbla.lmente, algum aspec:t:o da análise exigE! uma 

informação adicional, caoo par exe:rplo, a queda nas venlas em 

fwção de uma análise agressiva de vemas das eDpl:'eSaS 

~- ESte fato exige uma análise adicional da IICVa 

divisão do JDerCado entre as €!~preSaS do setor. 
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anál i se de uma enpresa para fins 

elalx:Jração dos índices f:lnanceiros an gererciais cnneça 

del:er:mimda data. .7unt:aDEnte a:m os ínlioes f:inarreiros é feita 

uma análise hari..zcntal dos DW3SDDS para os últiJoos 2 Cl.l 3 anos. O 

objetivo de se apresentar essa tenlêlri.a histárica para cada 

ín:lioe é enriquecer a análise , possibilitarrlo a vi...c:nal i z.açãn da 

tenlêlri.a. A elalx:Jração de gráficos que ~em a ternência 

hi.stárica dos indices facilita a visual i z.ação e frequentemente é 

utilizada. 

una vez apn:ados oo irxli aes (e eviden::iado a 

ternÊD::ia) , o passo seguinte é a cc:mparação de cada \DD. a:m a 

média do setor. 

ort:ro p:art:o ~ é a análise do capital de giro. 

Através do cál.aJlo dos íniices de rotação cu prazos nFrlio; 

(receb:illlento, pagamento e estocagem) , é possível avaliar a 

OOministração do capital de giro da eapresa. 
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Par últiDD, a análi9? da rentabilidade é o i.nstruoEm:o 

mais usado pelas dirigentes de uma eopresd. Esse tipo de anãl i se 

permite aopla de<:> "tOSição da; elanentos que influen na 

determinação da taxa de rentahi 1 idade e explica quais os 

principais fatores que levaram ao aumento cu à queda de 

rentabilidade. ESses são os notiva:; que fazem a::m que a análise 

da rentabilidade esteja invariavelJoonte presente nas aMlises 

ea:Hlêmico-f:inarxleiras, qualquer que seja o seu OOjetivo. 

"o D\~·3(v•q>"'!·1'1.) 
exenplicar V' a anãl i se ecc:ntEioo-fi.narn:rira 

1 t•,. .,_ de deroca1sb:ações 
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2.5 -Publicações especiali?.adas 

Algumas revistas anal i sam arnalJJEnte o deseopemo das 

prin::ipais enpresas de cada setor a fim de estarelf'C"'"E"r um 

Rak:inj, segurrlo critérics prevlimert:e estatelecirbs. 

Anal.isareins, desta maneira~ e met:c:Do10]ia uti 1 i zada 

pela revista Exane em sua p.lblicação 11Melhore:s e Maiores". Essa 

revista adota um critério deroninado "&!senpenho glabal11 • ESse 

=itécio faz uma porrleração entre as resultados àJtidos pela 

enpr:esa consi.deral'm cresc:::i1Ento, :rentablidade, saíde 

finarn:rira, l:labco risco, participação de ~ e 

p:r:txlutividade, entre as vinte maiores de. cada setor. 

Segundo as editares da :mferida revista. Na maioria 

dos casos, a neJ.b:lr enpresa. de um setor destaca-se em tcrlas as 

áreas de deseDpenho. ma não fica neoe:ssari.arfe na prillcira 

mlocação em cada um dos inli..cadm:es, DHS, em geral, ccnsegue 

pontas an todas eles. 

As enpresas bem rarqueadas são firmas que cresoeram san 

prejuízo de sua situação finarn:rira, foram rentáveis sem assumir 

risa:s e scuberam. produzir sem desperdiçar ativos. 
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''Melhores e Maiores11 escolhe a :melhar E21plesa. dJ :set.ar a partir 

de uma :metodol<Xjia sinples, que CXlllSi.ste em atrib.rir pontas (10 para o 

priJIEiro lU]ar, 9 para o segunb e assim SIJCE5Sivaoert:e até o déctm que 

fica cem 1) pela classificação da eupr:e:;a IXJS seis seguintes critérios: 

• Receitas ou fa~. Cem esse critério, premia~ enpresas 

que m:rls ccntribJem. para a ecxn::JDia e detêm as maiores 

participaçi)es de: lD:i9:'Cado no l1ilCro :set.ar em que a:blam .. 

.. Crescimento das Verdas - retrata o di.namisnD da E:!ipLesa m arv 

analisado: se ela a:umentc.u cu dilnin..riu sua participação m 

llerCado e sua capx:jdade de gerar JDVa5 enprega; .. 

.. RentabiJ.idade do Patrinârlo - Mede a eficiêlx:ia da enprE'!Sa, o 

<XlliLtole de custos e o aproveitamento das cparbmidades que 

surgen m 1II.100o dcE n:gócic:s. ESse inlicador tarrtfu é utiliz-ado 

cem:> critério de desenpat-.e de duas enpresas que apresentem o 

lJJeSDD desellpenho glotBl. 

.. Li.quidez Geral - Revela se a eupresa está em 1:x::a. situação 

finan:eira, ou seja, se está crescerDo cem segurança. Quanto mais 

capitalizada, risco. 
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• Produtividade - - quanto a eapresa produz e venle en relação 

aos recurscs E!lpt:BJ<l'ks. ESse critério premia as enpresas que 

ganham pelo giro e não pela margem de lllcro de suas venlas. 

As ccrrli.çDes ~ para in::lusão na plblicação Melhores e 

Maiores são: 

1- Ser uma das 500 maiores enpresas de capital privado do país, o 

que inpli ca ter fat::uraneJto anual. superior a 105 :milhões de dólares. 

2- Ser uma das cirquent:a :mai.ares enpresas estatais n::s casas 

aplicáveis ai lD das c:iJquenta maiores l::an:::os. 

3- Ser uma das vinte maiar:es enpresas do setor, cujo risco 1IÚIÚilD 

varia depel'XIemo do setor. Elo um i a cada o:mpanhia que detenha 1% ou 

:oais do fa:bJranento de SEU setor 1 é in:::luida. 

"Melhores e maiores" uti 1 i za o critério de receitas para 

classificar as maiores. SeguiDo os editares, são elas que DFdem a 

ccnt:ril:nição da eapresa para a sociedade. 

Todos as valores plblicados estão padl"arizados para a data do 

último .bal.arç:l, a fim de não prejudicar cu beneficiar eupresas que fecham 

seus denolstrativos em datas anteriar:es m pcsteriares às da maioria. 

ESsas enpresas tiveram seus valores inflaci<Xladcs ou deflaci<Xladcs pela 

inflação entre 31 de dezembro e a data de encerramento de seu exerclcio 

soc::ial. 
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~ a existência de ootras plblicações (1) e pesquisas 

arndêmicas (2) que CXllltém praticaDEIIte os liPSJOOS :inlicadares, porém CXJl1 

objetivos diferentes. A pr;imeira serve CXIID referên::;ia para os bllxns em 

suas análises de ínlices e as demais têm CDID objetivo o enterr:tinen:to do 

processo de aaJJDll ação das eupresas do pais. 

2.6 - ClJ:ENl'ES E ~ 

O:D:> foi discutido anterio:rDente, é iDpart:ante para as eopresas 

ccnhr:!cer a situação flllanceira do seus clientes e, em alguns casos, de 

seus frn:necedares. A profurrlidade da análise depen:le de quanto cada 

cliente cu farnecedar receberá de cr:édito efcu do risco inerente ao 

negócio. 

• Realliente a pmfUnlidade da análise depen:le do ri.scx> envolvido. 

Cem:> essa eupresa tem uma aupla carteira de clientes e uma dist:rihrição de 

suas vemas bastante p.Ilverizada, em geral., não são necessárias análises 

detalhadas. 

(1) SERliSA - l'al1mallla Financeiro das Ellpresas - EStulos Setoriais 

(2) l'e5qUisa .....-;ca - "' F':inaiciaoaito das Ellpresas rmustriais no 

Brasil" - 1980/87 - carpint:éro e Bacic - empinas, Ahril/90 - JD.ÍDEO 

El::arnniafli'IICliMP 
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()laDk> existe a perspectiva de se negcx:::iar can lDD. cliente, essa 

eupresa. solicita o seus 2 últ:iDDs balaiços e a relação de barx:xls e 

farnecabres can quem tratalha. Cem essas informações, o prineiro passo, e 

t:arnrém o mais iupartante, é entrar em ccntato a::m esses barx:xls e 

farnecedares e verificar o histár.icn do cliente poterx:ial rD que se refere 

a__._,,_,._,~ de pa<~uento e__,_.,.,._~. 
t"'--'"·~ :. _t,o<L .... ~..........,. 

Se o cliente poterx:ial não pESJtir um lxm histáriCD, a 

negociação can ele será aul:c&rticanEnt cancel.ada. Se [KlSSilir um histórico 

razoável, o passo seguinte é o cálrulo de alglms :inlicadrn:es f:inatt:e:iros. 

Para a maioria dos seus clientes foram 1JSa(la:;. apenas os 4 irrli.cadares 

ai:Bi= descritos, uma vez que cada cliente geralliEnte têm uma participação 

pequena no total das ven:las. 

- Líquido canente; 

T ,_,,_,_,~ 
-~~seca; e 

- Liquidez geral 

Para a:; clientes 01jo volume de verdas envolvi.ào é grarrle, os 

analistas de crédito da enpresa dispensam maior atenção cx:m as informações 

dos bancas e outros farnecabres do potencial cliente, além de acresoerrt:ar 

a an11 i se de :inlicadrn:es endivic1aDEnto. 
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Capitulo 3 - 11m Caso de Análise Ebooêmioo-F:inance:ira Sob o 

Enfcque de Diferentes ~logias 

TerD:> caJD base as infornaçXies de uma euptesa pmcui'Ol-Se, neste 

capítulo, apresentar as análises E!CXliÜnico-finararlras sob diferentes 

metoclologias para permitir llliB cx:mparação. 

3.1 - l\presentaJoos aqui os daD:xlstrativos ccnt:ábeis da aq:n:e;a 

que serviu de mse para as diferentes metoclologias de análise - valams a 

pru<;u> de 31.12.89. 

ATIVO 

CIRalUINl'E 
caixa e barx::xs 
llp1ic:açõesfinararlras 
Depósito em JOOerla esb:argejra 
RE9:lliJ;i\D 1208 

Ontas a recetJer de clientes 

Provisão para -- duvidosos 
EStoques 
IqJostos recuperáveis 
Ilesp;!sas pagas antecip. e C>Jt:ros 

Total do Cirallimte 

REALIZÁVEL A ICKD mAID 
Elpr'esas assx:i adas 
Depósitos <X>lpllsários 

Elet:ratrás e cutra:; 

Total Real i z. L. Prazo 

PEHI1\IIFID'E 
~ 
Tnnhi 1 i 7.ado 
Diferido 

=oo= 

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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PASSIVO NCz$ mil 

87 88 89 
CIRCIIUIIITE 

Forneoedares 9.952 17.505 24.594 
F:Ínalciiiiia1t 20.458 26.105 50.107 
1'Dp:lStos e a:xttdb. sociais 20.573 23.697 46.247 
Btpresas asscriadas 12.668 4.929 28.770 
Dividenb; 23.408 20.421 26.428 
PJ:ovisão para I. R. 5.325 19.122 
Participaç6es estatutárias 1.011 696 499 
Provisões 6.675 7.954 12.850 
ort:J:as antas a pagar 1.916 2.888 6.910 

Tota1 do circuJante 101.985 104.195 215.527 

EXIGÍVEL A liHD PRAZO 
F:Ínalciiiiia1t 120.624 130.056 378.845 

PAmDÔITO LÍçmDO 
capital social 201.603 80.969 45.696 
<l:lrreção 1IICI!l<!tária do capital 496.442 573.723 579.595 
capital real i z.adp ah:aal i 7'..ado 698.045 654.692 625.291 
Ieserva de capital 99.493 132.466 163.555 
Ieserva de reavaliação 316.652 240.657 165.257 
Ieserva legal 7.608 9.804 14.419 
IJJcr'os aCIDDJ] ados 70.433 56.618 126.909 

Tota1 do Patr. Líquido 1.192.231 1.094.237 1.095.431 

IDmL 00 PASSIVO 1.414.840 1.328.488 1.689.804 
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IJEM:IiSlRl\TIV IXl RFSillli2IIJO - NCz$ mil 

87 88 89 

RH:ElTA BRim\ DE VEilDI\S 724.635 399.713 505.159 
1iipostos sata:e vernas e 

artras derlnçfies (138.475) (76.451) (96.481) 

RaiD'l'A ~ DE VEilDI\S 586.160 323.263 408.677 

amo In; PIUXJIDS VEND= (266.405) (124.249) (154.365) 

Ill=o Bruto 319.755 199.014 254.312 

RI'I:ElTA'; ~) OI'El.ll!CIOOAIS: 
[):>spesas cun verDas (37 .924) (21. 717) (28.925) 

administ:rati Despesas vas (14.217) (23.019) (51.690) 
[):>spesas f:inaJnrlras (139.006) (138.470) (398.097) 
Receitas f:inaJnrlras 92.161 132.545 227.563 
Ajustes dos plams ecamiaos (6.794) 
rutras :receitas (1.199) 409 496 

~das Desp. ~- 104.576 (50.252) (250.694) 

Ill=o <lpeJ:aci.cmal 215.179 148a761 3.658 

RI'I:ElTA'; (DESPESl\S) Niío CIPERAC. 129 6 101 

lllllREX;ÃD IDIErÁRIA IXl IWANÇD (60.350) (27 .284) 204.781 

Ill=o antes do I. R. 154.958 121.483 208.338 

moviSiío PARA I. R. (67 .965) (47 .347) (83.857) 

PARTI~ In; liiHINISffil\IJ (1.011) (607) 499 

Ill=o Liquido 85.983 73.529 l23a982 
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3.2 - Anã li se sob o pcnto de vista d<s eoprestadcres de recm:sc:<i 

(ban:xls cx:merc:iais) : 

87 88 89 

Liqu:idez geral 1,44 1,36 0,79 

Liqu:idez corrente 3,09 2,.86 1,95 

Liquidez seca 1,87 2,46 1,36 

Drlivi.dallento 0,19 0,21 0,54 

Margem liquida 14,67% 22,75%: 30,34% 

Rentabilidade do IBtrllnô-

nio liquido N.D. 6,45% 11,32% 

Rentabilidade do Ativo N.D. 5,36% 8,22% 

Participação capitais 

de ban:xls 86,18% 87,44%: 88,94% 

Em fuo;ão do acina. eJqlCSto aprova-se o crédito a enpresa em 

questão até o limite de NCr$ 100 milhões. 
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3.3 - Análise sob o pcnto de vista dos bancos de desenvolvimento 

<l:IIsideranlo que a eupresa apresente dados cadastJ:a:is e dados 

administrativo-organizacionais satisfatórios, farern:; uua. análise dos 

J.n:licadares de rentabi 1 idade e risco para as l:B1..arç:ls de 87,88 e 89. 

1987 1988 1989 

illcm Liquido/ação 184,20 147,63 240,77 

illcm LiquidofPat::r:rnmio Liquido 7,21%: 6,72% 11,32% 

illcm Ajustado/Capital Total 3, 72% 7,21% --6,98% 

illcm LiquidofVenlas Líquidas 14,67% 22,75% 30,34% 

IC ND* ND* ND* 

Pat::r:rnmio Liquido/Capital total 89,42% 87,51% 71,86% 

E>d.gível a I<np Prazo/Capital total 9,05% 10.40% 24,85% 
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A aJpLESl em questão apresentcu uma sihJaÇãn finarnrira. sólida e 

estável no últÍliD ano (1989). Apresentm uma elevação das cJespes;>s 

f:inanoell:as ('"" função de IICJIIOS f:inairi.amentos tnl>3dc>;) :iDpactamo .., um 

lucr:o ajustado/capital total ._tivo. Entretanto, o alliDE!rii:o da lDillgem de 

lucr:o ~ parcia:lJoonte essa elevação das despesas f:inanoell:as. A sua 

saú:1e finarnrira. não foi afetada serdo, desta maneira, passível de 

rr?CJ"!Ção de recursos sem riscos significativos. 

A análise setorial tem destacada iBpartância na análise das 

enpresas, uma vez que fornece pat:âuetru:; adequadcs para a análise. A 

anál i se setorial m brasil ainda é nuito in;ipiente e carece de dados e 

profissional i snn par parte de alguns dirigentes que não fornecem as 

infarnaçães neoessár:i.as. 

3.4- Análise setorial- revistas especializadas 

o crescinento das vetrlas, enternido cxm:J o cresciml::!nto da receita 

qJeraeiCilal br:uta em cruzeiros descxntada a inflação do exercício social 

em questão é calo1l ado dividinlo-se a receita do am em questão pela 

receita do am anterior - desa:xrt:ada a inflação, 1IEDJS um e vezes cem. 

Serrlo assim, temos: 

Crescimento das vemas = 67, 6%: 

Mediana. do setor = 8' 2% 

Posição l"X"llp3"ia = 1ª 

F<:nblação ~ 10 
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A rentabilidade do pa:trillilnio foi a seguinte: 

REntabilidade do p;t:riliDnio ~ ll, 32% 

M=diana do setor = 14 ,1% 

Posição ccupada = N.D. * 
Ponblação ~ o 

A prcrlutividade, JJJ?djda pela divisão das receitas cperacimais 

pelo ativo total, deduzidos as. investimentos em artras ccmpanhia, é a 

seguinte: 

Prodrrtividade = 0,24% 

lbliana do Setor = 2' 5% 

Posição oalp3da = N .o. * 
Ponblação ~ o 

A liquidez geral, tinha a seguinte p<Xlblação: 

Liquidez geral~ 0,79% 

Mediana do Setor ~ 1, 32% 

Posição cnlp<Yla = N.D. * 
Palblação = o 

* Dados não dispcníveis 
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A capitali zaçào que DEde a participação tbi recursa; p:réprios ro 

ativo tota1, teve o seguinte desenp:rilo: 

capitaliz~= 64,83% 

H::!diaiB do Setm:" = 6819% 

posição ocupada ~ N.D. * 

FOOtuação ~ o 

Scmmdo a pcmblação obtida em cada critério, obtém-se o 

desenpenho glol:al que, no caso, totali.za 10 pontos. a:m essa p::lflt:uação, a 

enpresa não se posicicn:u entre as 10 1IEilllares do setor. 

3.5 - Clientes e forneoedclres 

Para exeoplificar a referida 11Etcx:Jolcgia, mais uma vez irenDs 

utilizar as infarnações da EIJilreSél est:Xllh:ida. IreDai supor que essa 

enpresa deseje omsumir uma quantidade não llllito grame. SUponhaioos t-amlX'm 

que as o::nsultas efetuadas o::m seus farneoedores e ban:x:s, apresentem 

dados p;JSitivos. Desta maneira, paso:;eros ao cálallo dos in::tic.adar:es: 

* nadai não dj ~veis 
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RentabiJirlade 00 pat:r:ilD5nio liquido 

Liquidez carrente 

Liquidez seca 

Liquidez geral 

88 89 

6, 72%: 11,32% 

286,26% 195,42% 

246,24% 136,73% 

79,40% 135,67% 

Neste caso prátim, de acordo a::m a; resultadas Clbti.dai, o 

crédito ao cliente seria aprovado. 

Vale lembr::ar que a JJESDB l~Et:cxblogia é utili2'.ada para os casos de 

adiantamentos e farnecedar'es. 

3.6 - Anális:>: sob a ótica dos acianistas 

Passenns, agora, à análise de um caso prátim cx:nf~ a 

metodologia desenvolvida par Gcnveia, taJrurlo caJD base o ano de 1989. 
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2 3 
O 0(1-kJ) 0(1-kJ) 0(1-kJ) 

pt~ + + + + 
2 3 4 

(1+r) (1+r) (1+r) (1+r) 

4 4 
0(1-kJ) P(1-kJ) 

+ 
5 5 

(1+r) (1+r) 

Cálculo das variáveis: 

a) O preço da ação na últiaa =tação da bolsa de 

valores era 

NCr$ 1.813,00. 

b) A variável D (dividemos por ação) é cala1lada 

CCIOO segue: 

D = 'lD X 'JR X VIll\. 

D = 0,25 X 0,11 X 2.127,34 

D = 58,50 
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c) A taxa de cresciBento dcs diviclen:lai, calallada 

llllltiplican:lo-se a taxa de retorno sabre o patriBâllo 

liquido pela taxa da retenção dcs lucros, é a seguinte: 

G = '1R X '1RL 

G = 0,11 X 0,75 

G = 0,08 

d) O custo de opJCtunidade "r" foi considerado CCJJD a 

taxa de juros real néJj a m aJD das aplicaçã=>s fi.na:ri:ehas na. 

data 15%. 

FazerDo os cálculos, teJDS: 

+ 

58,50 
pt~ + 

1,15 

4 
58,50 (1,08) 

58,50 (1,08) 
+ 

2 
(1,15) 

4 
1813 (1,08) 

+------
5 

(1,15) 
5 

(1,15) 

58,50 (1,08) 

3 
(1,15) 

2 
58,50 (1,08) 

+ 
4 

(1,15) 

pt = 50,87 + 47,77 44,87 + 42,13 + 39,57 + 1.226,32 

pt = 1.451,53 

3 

Desta 1JH1'1cira, taoos que cx:nf~ o DJ:delo de Gcuveia, 
a ação desta atpresa. deveria valer NCr$ 1.451.53 em 31/12/89. 
Cl:mJ seu valor de 1IEl':'Cado está mais a1to que isso,. sua CXIlptâ. 

não é acxnse1hada ID 1101E1Il:o. 
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3. 7 - .Anãl i se gerenc:ial 

ESt:rubJra de capitais 

A eopresa ~ pcBição satisfatória quanto à estrutura de 

capitais em 87 e 88. 

No an:> seguinte, o seu enlividamento cresceu, tanto a an:to caiD 

a lago prazo, de roarv::rira pr.-eoolpante. En te:rnDs reais, descontada a 

inflação, o vol1.111e de ex::i.gi.bi.lid teve um acrésciDD de 152,73%. 

O grcru de jJJJ)hj 1 i z.ação do Pat:riDDnio Liquido UL6Lrou elevação 

significativa em 89. Isto, entretanto, não provocxn distú::rbia:; na 

liquidez. Ao lcn]o dos exerclcias de 87 e 88, o Ativo Pel:mmente 

nmteve-se cxnstante. Isto significa que em te:rnDs relativos não hcuve um 

acréscinD de ioDbi 1 i z.ação. 

Liquidez 

.r 
A enpresa partei987 de uma satisfatár'ia liquidez e a mantém rv ano 

seguinte. T<:rlcs as í.rrlicss de liquidez se encxntram no n.i.vel lxm em 87 e 

i~BS. »>tretanto, em.lf89 a tmada de eopréstim:::JS leva os í.rrli ces de liquidez 

para níveis preocupantes. 
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Situação ec:xmê.mica 

A eo:presa apresentcu rentabi J idade satisfatória em 1980, graças à 

lxla marg<m de lucro liquido obtida. Eln !388, o lucro liquido auJieDtaJ. 

significativamente e, en <$9 apresentcu um deseJpenho que pode ser 

ariuma das íroires de endivi<laoert:o. 

miRliiD\. 
!E II(]I!!Fl lffiJ'lllD rum:. 

<N'flliiS 

m m. 82 m m. 82 m m. 82 m m. 82 

fXllo * 

~ * * * * * * * 
- * * 

- * * 
rmrnNIE 

TEND~NCIA DA EMPRESA: instável 

DESTAQUES: POSITIVO - MARGEM LÍQUIDA 
NEGATIVO - LIQUIDEZ 

EVOLUÇÕES: POSITIVAS - MARGEM LÍQUIDA 
RENTABILIDADE DO ATIVO 
RENTABILIDADE DO PATR. LÍQUIDO MÉDIO 

NEGATIVAS - ENDIVIDAMENTO 
LIQUIDEZ CORRENTE 



-73-

3.8 - Caso prático Kanitz 

Aplicaremos agora a metodologia desenvolvida por Kanitz em seu 

trabalho citado anteriormente- "Termômetro de Insolvência". Indicadores: 

87 88 89 

------ ------ ------

Rentabilidade do patrimônio 0,07 0,07 0,11 

Índice de liquidez seca 1,87 2,46 1,36 

Índice de liquidez geral 1,44 1,36 0,79 

Índice de liquidez corrente 3,09 2,86 1,95 

Índice de endividamento 0,19 0,21 0,54 

Aplicando a fórmula desenvolvida por Kanitz, temos que os fatores 

de insolvência para os anos de 87, 88 e 89 são: 

Fi ~ (0,05 X R) + (1,65 X LG) + (3,55 X LS) - [(1,06 X 1c) + 

(0,33 X E) ] 

Fi87 ~ 5,68 

Fi88 7,88 

Fi89 ~ 3,92 
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O fator de insolvência de 88 apresentou sensível melhora em 

relação a 87. Entretanto, em 89 apresentou queda significativa em função 

de um aumento do endividamento a longo prazo. 

3.9 - Conclusões 

Todos os métodos de análise econômico-financeiros têm em comum o 

fato de , com maior ou menor ênfase, se utilizarem da análise dos 

demonstrativos contábeis das empresas. Entretanto, como j~oi dito, o 

enfoque da análise vai depender do objetivo e riscos envolvidos. 

Outro ponto em comum entre as diferentes metodologias, é o fato 

de que todas fazem análises verticais e horizontais dos demonstrativos 

contábeis. A análise horizontal é um instrumento muito importante que 

evidencia a evolução dos valores. Apenas a análise da tendência das três 

últimas demonstrações financeiras de uma determinada empresa, já fornece 

conclusões preliminares importantes. 

Vale destacar, ademais, a preocupação com a veracidade das 

informações contidas nos demonstrativos contábeis. Desta maneira é de sumt 

importancia o fato de um balanço ser auditado por auditoria independente 

reconhecida, uma vez que a base de avaliação é confiável. 
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Deve-se ressaltar a importância de se trazer todos os 

demonstrativos contábeis para uma mesma unidade monetária, a fim de se 

efetuar a comparação com valores monetários de mesmo poder aquisitivo. 

Essa necessidade é maior principalmente nos países de intensa 

desvalorização monetária. Uma das alternativas é fazer a comparação dos 

valores convertida em moeda forte, dólar por exemplo. De outro modo, 

pode-se efetuar a conversão dos valores através de um indexador que 

reflita adequadamente a variação monetária em um determinado período. 

Já a análise vertical é importante para mostrar como está a 

estrutura financeira da empresa, e, além disso, como foi sua evolução 

comparativamente aos anos anteriores. 

Por último ressalte-se a análise sempre presente dos indicadores 

financeiros. Enquanto, algumas metodologias de análise utilizam-se de 

alguns poucos indicadores, outras utilizam-se de um número maior. 

Entretanto, alguns indicadores de liquidez e endividamento são utiliaados 

pela maioria das metodologias citadas neste trabalho. O fato é que a 

análise dos indicadores tem presença assegurada, qualquer que seja o 

objetivo da análise. 

Se, por um lado a análise dos indicadores está sempre presente, 

por outro, são nos próprios indicadores que começam as diferenças entre a 

análises. Como já foi dito, o número de indicadores utilizados varia para 

cada tipo de análise. 
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A análise econômico-financeira teve seu inicio no final do século 

passado e início deste, quando os bancos comerciais passaram a fazer a 

análise das empresas para fins de concessão de crédito. A partir daí, a 

análise econômico-financeira foi se desenvolvendo e ampliando seu campo ~ 

atuação. o mov~mento que se observa a partir daí é a especialização da 

análise econômico-financeira, conforme os objetivos dos interessados. 

A análise das diversas metodologias de análise 

econômico-financeiras utilizadas permite-nos concluir que nÃo existe um 

método de análise que possa ser considerado como padrão para os diversos 

fins. A metodologia de análise a ser empregada vai depender diretamente d( 

objetivo que se deseja atingir. Para cada uma existe uma ou mais 

metodologias empregadas. E, além disso, para a mesma metodologia poderá 

haver diferentes enfoques, uma vez que a profundidade da análise vai 

depender do risco envolvido. 

Vale lembrar aqui, a necessidade cada vez maior de informaçóes 

complementares aos demonstrativos contábeis e mesmo de maior clareza nas 

informações e termos utilizados. Isso fará com que um número maior de 

pessoas consigam interpretá-los, uma vez que a finalidade original desses 

demonstrativos é a informação. 

Finalmente, é importante também lembrar a importância da busca do 

entendimento das relações e lógicas que regulam as análises 

econômico-financeiras de modo geral. Nesse sentido, este trabalho é apen~ 

um primeiro passo na busca desse ideal. 
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