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RESUMO

Esta pesquisa busca a gestdo através da analise dos indicadores financeiros das empresas,
proporcionando apresentar dados e informagfes sobre o cenario financeiro das empresas.
Apura-se que a maioria das empresas de pequeno e médio porte encerram suas atividades
devido a dificuldades na gestdo de seus recursos e ma aplicacdo dos seus conhecimentos,
acarretando sérios problemas financeiros, principalmente em seu fluxo de caixa e levando ao
breve encerramento da vida da empresa. E € com esse intuito que surge o problema desta
pesquisa, como as pequenas empresas, medias e até mesmo grandes devem trazer a seu favor a
analise dos principais indicadores financeiros, como esse planejamento ajudara na gestdo do
seu negocio e na tomada de decisdo. Onde o foco principal serd analisar através dos indicadores
financeiros para uma gestdo mais eficaz e um bom planejamento financeiro.

Palavras-chave: indicadores financeiros, cenario financeiro, gestdo eficaz e planejamento
financeiro.

ABSTRACT

This research seeks the management through the analysis of the financial indicators of the
companies, providing to present data and information about the financial scenario of the
companies. It is found that most small and medium-sized companies close down due to
difficulties in managing their resources and misapplication of their knowledge, causing serious
financial problems, especially in their cash flow and leading to the short closure of their lives.
company. And it is for this purpose that the problem of this research arises, as small, medium
and even large companies should bring in their favor the analysis of the main financial
indicators, as this planning will help in the management of your business and decision making.
Where the main focus will be to analyze through financial indicators for more effective
management and good financial planning.

Keywords: financial indicators, financial scenario, effective management and financial
planning.
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INTRODUCAO

Atualmente quem sabe aproveitar as oportunidades, tem cada vez mais espago no ramo
comercial e as pessoas que tem intengdo de abrir um negdcio precisam avaliar quais seriam 0s
fatores favoraveis relacionados as oportunidades identificadas no mercado, ou seja, deve-se
realizar uma pesquisa de mercado em relacdo ao produto que deseja oferecer e se existem
potenciais clientes para este produto na determinada regido. Além disso, deve-se considerar que
muito provavelmente existam concorrentes e entdo, eles devem ser quantificados, estudados e
mapeados para que suas acdes ndo afetem de maneira drastica o negdcio em questdo. Uma

ferramenta que abrange essa necessidade € o plano de negdcios.

A maé aplicacéo e utilizacdo dos recursos disponiveis para gestdo do negdcio é apontada
em estudos como as principais causas de encerramento das atividades das empresas, pois afeta
diretamente os seus fluxos de caixa. Para que se tenha uma boa administracdo é de extrema
necessidade gque todas as informacdes dos gestores sejam verdadeiras e de qualidade, exigindo

profissionais habilitados para levanta-las, compila-las e desenvolvé-las.

O cenario brasileiro € composto de 99% de micro e pequenas empresas e muitos gestores
e até mesmo os donos dessas empresas admitem problemas em sua propria gestdo financeira,
causando sérios danos ao desempenho das suas atividades. Além disso, ainda assumem que

poucos deles buscam implantar controles através de ferramentas financeiras.

O planejamento financeiro é de extrema importancia para o sucesso das empresas, seja
ela de pequeno, médio ou grande porte e a sua falta impede diretamente no desenvolvimento e
no resultado da empresa, tornando-se um desafio para as organizagdes que almejam
sobrevivéncia, crescimento e consolidagdo no mercado. O escritor Camargo (2007, p. 18) define
planejamento financeiro como “estimar os recursos necessarios para os planos da empresa,

determinar as fontes de recursos estabelecer sua melhor aplicagao”.

Com esta pesquisa planeja-se demonstrar aos gestores e donos de pequenas empresas,
médias e até mesmo grandes o beneficio de utilizar ferramentas de gestéo financeira em relacéo
as decisdes que serdo tomadas por eles proprios, porém nessa situacdo com embasamento para
tal. Reorganizar seus processos com intuito da melhoria no desempenho, resultado e
perpetuidade da empresa. Também busca simplificar a gestdo por estes indicadores financeiros,
preparando seus gestores para utiliza-los.



1.1 Tema

Analisar como as empresas podem maximizar seus lucros, minimizar seus riscos e

sobreviver a periodos de turbuléncia através da analise dos indicadores financeiros.

1.2 Problema

Como auxiliar na gestdo das empresas através dos mais eficazes indicadores financeiros.

1.3 Justificativa

Atualmente o ambiente competitivo e o cenario econémico que as empresas estao
enfrentando, tem feito seus gestores realizarem um grande esforco para planejarem e
alcancarem seus objetivos. O sucesso e a solvéncia de uma empresa ndo podem ser garantidos
meramente por projetos rentaveis e pelo aumento das vendas, mas também pela sua eficiente

administracdo financeira em seus primeiros passos.

Portanto, a relevancia deste estudo justifica-se pela necessidade de que as empresas
tenham ferramentas de analise para tomar as decisdes corretas, podendo assim maximizar seus

lucros, reduzir seus custos e efetuar a perpetuidade da empresa.

1.4 Objetivos

O objetivo geral desse trabalho é apresentar formas de anélise e comparacfes que
possam facilitar e ensinar os empresarios de empresas a controlar e gerir seu negécio com maior
clareza, dos principais indicadores financeiros: estrutura de capitais, ciclos operacionais, analise
vertical e horizontal dos resultados, simulacéo de alavancagem operacional e financeira, efeito
tesoura, custo médio ponderado de capital, analise de sensibilidade, EVA pelo ROI, valor de

mercado da empresa, entre outros.
Dentre os objetivos especificos estdo os listados abaixo:

- Pesquisar conceitos, objetivos e aplicacbes dos indicadores financeiros como

ferramenta de gestdo de empresas,



- Verificar quais sdo os principais indicadores financeiros que podem ser aplicados na

gestdo das empresas,

- Analisar todos os indicadores financeiros levantados verificando os calculos e analises

em diferentes periodos de tempo,

- Demonstrar através dos indicadores financeiros estudados o impacto do auxilio na

tomada de decisdo de seus donos e gestores.
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FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Administracdo Financeira

De certa forma, e mesmo que vaga, 0 objetivo da administracdo financeira é ganhar
dinheiro e agregar valor aos donos da empresa, porém veremos algumas formas de como

executar isso de forma mais exata.

Classificando os objetivos, temos 0s possiveis, que podem ser: superar 0s concorrentes,
maximizar os ganhos, minimizar os custos, sobreviver, maximizar vendas e participacdo no
mercado, manter o crescimento constante nos lucros e evitar problemas financeiros e
concorréncia. Estes sdo apenas alguns dos objetivos que poderiam ser listados em relacéo a
administracdo financeira e cada uma delas permite ao administrador gerir um problema
diferente. Isso porque precisa estar claro 0 que 0s acionistas ou proprietarios querem, por
exemplo: é possivel cortar custo eliminando despesas com pesquisa e desenvolvimento,
aumentar a participacdo no mercado diminuindo pregos e facilitando o crédito, e evitar a
faléncia quando ndo assumir riscos e evitar captar dinheiro atraveés de empréstimos. Porém

também nao fica claro qual dessas acdes busca o melhor interesse dos acionistas.

Temos a maximizacgdo dos lucros como a mais citagcdo, porém seria 0 mais precioso?
Seria considerar o lucro anual da empresa? Pois dessa forma podemos considerar determinadas
atitudes que levam a empresa a chegar nesse ponto como permitir que 0s estogques se zerem,
que as manutencgdes sejam postergadas e demais medidas de corte de custos num curto periodo
de tempo tendem a aumentar no periodo os lucros, porém essas medidas ndo sao

obrigatoriamente desejaveis.

Maximizar lucros também pode levar em consideracdo um lucro de longo ou médio
prazo e da mesma forma ainda ndo fica claro como funciona. Iremos considerar lucro liquido
contabil ou ganho por acdo? A seguir sera melhor detalhado que os nimeros contabeis podem
ou ndo estar relacionados com medidas boas ou ruins para empresa, pois na verdade o que mais
nos interessa é o fluxo de caixa da empresa. Em seguida, considerando longo prazo, pois ndo
tendo um periodo definido, a maximizagdo dos lucros ndo define qual ponderagdo apropriada

entre lucros correntes ou futuros.
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Assim, através dos administradores das empresas é que as decisdes sdo tomadas pelos
acionistas e donos das empresas. Entdo nada mais justo que responder a real pergunta: do ponto
de visto dos acionistas e donos da empresa, 0 que € uma boa deciséo financeira? Pois acionistas
compram acdes para obter ganhos financeiros e entéo fica claro responder, pois boas decises
aumentam o valor da empresa e ruins diminuem. Ent&o o administrador deve agir em busca do
melhor interesse do acionista ou dono da empresa, com a possibilidade de tomar decisdes que

aumentem o valor da empresa.

Ou seja, 0 objetivo da administracao financeira € aumentar ao maximo o valor unitario

corrente das ac0es que empresa possui.

O objetivo da administracao financeira € maximizar a riqueza dos acionistas da empresa
e 0 administrador financeiro é o principal responsavel por criar valor e mitigar seus riscos,

envolvendo-se nos negdcios como um todo.

Evitando problemas associados aos problemas j& expostos, pois ndo existe ambiguidade
de critérios e distin¢Bes entre curto e longo prazo. Assim, deixa claro que o objetivo real é a

maximizacdo do valor atual das acdes ou valor de mercado da empresa.

Mesmo isso parecendo Unico, vale lembrar que os acionistas de uma empresa Sao 0s
proprios donos da empresa e eles tem direito apenas ao que sobra apds o pagamento de
funcionarios, fornecedores e credores (e demais que tenham direitos legitimos a receber algo
da empresa). E caso algum desses grupos ndo seja pago, o acionista também néo sera pago. Ou
seja, eles recebem apenas apds o pagamento de todos e caso eles ndo ganhem, alguém também

nao estara recebendo.

A funcéo financeira considerada de um modo geral pode ser dividida em duas areas:

gerencia financeira e controladoria.
A geréncia financeira por sua vez abrange atividades como:
- Administrar caixa,
- Crédito e cobranca
- Riscos
- Cambio
- Investimentos

- Financiamento
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- Planejamento e controle financeiro

- Relacionando com investidores, acionistas e bancos.

Ja a controladora engloba outras atividades como:
- Administrar custos e precos

- Auditoria interna

- Avaliacédo de desempenho

- Contabilidade

- Orcamento

- Controle Patrimonial

- Planejamento tributario

- Relatorios gerenciais

- Sistemas de informagdes financeiras.

E as trés decisbes fundamentais que o administrador financeiro precisa tomar para

maximizar a riqueza dos acionistas é:
- Decisdo de financiamentos
- Decisdo de investimentos

- Decisdo de resultados

O administrador financeiro leva varios titulos, sdo eles:
- Vice-presidente de finangas

- Diretor financeiro

- Executivo financeiro

- Superintendente financeiro

- Supervisor financeiro
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Titulos estes que dependem do tamanho e da natureza da empresa.

O campo de financas € muito amplo, pois inclui processos financeiros, mercado
financeiro, instrumentos financeiros, mercado de capitais, financas corporativas,

governamentais e corporativas.

As empresas constituidas em forma de cotas por responsabilidade limitada também
trazem as finangas corporativas como objeto de estudo e no Brasil, essas empresas devido ao

seu porte necessitam uma boa governanca corporativa.

O administrador financeiro tem varios campos de atuacdo como analista de
investimentos, analista de credito e cobranga, gerente financeiro, gerente de projetos,
coordenador de planejamento e controle financeiro e controller. Pode atuar em bancos,
corretoras, distribuidoras de titulos valores mobiliarios, bolsa de valores como um consultor
autbnomo de investimentos, analista de riscos, orientador de seguros, entre outras que de forma

direta ou indireta envolva gest&o de recursos financeiros.

A administracao financeira procura responder algumas questdes fundamentais:
- Qual investimento de longo prazo se deve fazer?

- De onde devem vir os financiamentos para viabilizar tal investimento?

- Como obter resultados que atendam as exigéncias dos acionistas?

- Qual a capacidade de gerar caixa proprio?

- Qual a necessidade de capital de giro de uma empresa e como esta sendo financiada?

Quando essas questbes sdo sanadas pelos administradores financeiros € que eles
contribuem para o0 sucesso dos negdcios empresariais. Por exemplo, nas decisbes de
investimento os administradores criam, recebem e desenvolvem alternativas de longo prazo
favoraveis aos acionistas, buscando sempre a maximizacgao da riqueza da empresa. Alternativas
de restringir um ramo especifico de negocios ou abranger varios setores da economia sao
decisbes que o administrador deve tomar. Os investimentos podem ser de forma que atinja toda
a cadeia produtiva da empresa, um exemplo é quando uma rede de supermercados investe na
sua propria marca como forma de fidelizacdo dos clientes e consequentemente a dependéncia

em relacdo aos fornecedores dos produtos para revenda.
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As decisOes financeiras irdo ocorrer de curto e longo prazo, considerando em relacéo as
atividades normais da empresa em relacdo a pagamentos e recebimentos diarios sdo tomadas
decisbes de curto prazo, ou seja, administracdo de capital de giro. As de longo prazo irdo

envolver investimentos, financiamentos e resultados com prazos maiores a um ano.

As instituicbes financeiras desenvolvem papel consideravel na economia porque seus
recursos financeiros ndo sao distribuidos uniformemente entre os agentes econdmicos, existe a
necessidade de intermediacdo financeira que capta os excedentes dos agentes superavitarios e

aloca os deficitarios.

2.1.1 Objetivos e Fungdes da Administracio Financeira

A administracdo financeira pode ser traduzida como a arte e a ciéncia de administrar
recursos financeira em busca da maximizacdo das riquezas dos acionistas. Pode ser exercida
em diversas organizacGes: comércio ou servicos, industrias, empresas publicas ou privadas,
empresas voltadas a obter lucros ou ndo, escolas, hospitais, governos, ONG’s, clubes

recreativos e varias outras.

O administrador financeiro para conseguir esse objetivo devera se preocupar em

responder diversas questdes:
- Quais investimentos devem ser feitos?
- Como a empresa devera conceder credito aos seus clientes?
- Como obter um planejamento financeiro que seja eficaz?
- Quais as melhores de fontes de financiamento para serem utilizadas?
- Qual politica de cobranga é a melhor para ser adotada?
- Como deve ser a politica de remuneragdo dos acionistas?
- Qual preco deve ser praticado para cada produto?
- Qual o custo dos produtos e servigos?
- As atividades e projetos da empresa estdo agregam valor aos acionistas?

Os enfoques da administracdo financeira vao envolver retorno, riscos, endividamento,

liquidez, alavancagem, eficacia operacional, mercado financeiro, eficacia operacional, fusdes e
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aquisicdes, valor, mercados futuros e de opg¢des. A administracdo financeira pode e deve ser
exercida em pequenas, médias e grandes empresas. O estudo da administracdo financeira é
muito importante, mesmo quando os objetivos profissionais ndo estejam interligados, pois 0s

recursos financeiros estdo presentes em todas as atividades econémicas, politicas e sociais.

Outro fator relevante para que uma empresa se desenvolva é a existéncia de um mercado
de capitais e financeiro, formado por boas instituicdes que podem assegurar uma eficiente
intermediacdo de recursos. Em se tratando do ambito empresarial, 0s recursos sdo gerados
internamente através dos lucros ou captados externamente por financiamentos com bancos ou

emissdo de acOes e utilizados nas atividades operacionais ou em projetos de investimentos.

2.1.2 Objetivos da Administracdo Financeira

O objetivo da administracdo financeira é a maximizacao das riquezas dos acionistas
como ja vimos anteriormente e para obter isso a empresa devera buscar a perfeicdo na

integracdo de trés decisdes estratégicas:
- Investimento
- Financiamento
- Resultado
Podemos representar:

Maximizacdo da Riqueza = f (DI, DF e DR)

Onde:

DI = decisdo de investimento
DF = deciséo de financiamento
DR = deciséo de resultado

O objetivo normativo da administragao financeira ¢ “maximizar a riqueza do acionista”,
mas esse também deve atender ao desejo do proprio acionista, levando em consideracdo a

remuneracao do seu capital em forma de distribuicéo de dividendos. Ainda podemos conceituar
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como maximizar o valor atual das acdes da empresa, que serd obtido apenas pela tomada de

deciséo que tragam fluxos de caixa positivo.

A teoria entre maximizar lucros e riquezas € muito mais sobre a precisdo dos termos e
incremento de procedimentos. E um objeto impreciso devido a sua tomada de decisdo atual
interferir os lucros futuros e vice-versa através do retardamento dos gastos com propaganda,
postergar manutencdes de equipamentos e instalagdes. E mais precisa porque envolve conceitos
de valor presente liquido absorvendo conceitos de risco e custo de capital. Nas institui¢ces que
ndo tem como objetivo o lucro, irdo haver outros que ndo a maximizacao da riqueza. Entretanto,
essas organizagdes ndo podem deixar de ter uma boa administragdo financeira, pois precisam

ter uma boa satde econdémico-financeira para desenvolver e sobreviver.

2.1.3 Funcdes da Administracdo Financeira

Quando falamos em funcdes tratamos das atividades da administracdo financeira sendo
elas de curto prazo envolvendo o dia a dia, ou seja, as operacOes de credito e contas a receber e
a pagar, administracdo de caixa, estoques e financiamentos de curto prazo. As empresas
precisam ter disponivel recursos para liquidar seus compromissos com salarios, fornecedores,
tributos e outras contas. E é por esse motivo que 0s recebimentos com vendas e/ou servicos
devem ser antes ou simultaneos ao vencimento das dividas. Quando ocorre falta de sincronia
nessas datas faz se necessario a busca de recursos no mercado financeiro, através de
empréstimos. Por esse motivo a administracdo financeira de curto prazo também é considerada
como administracédo de capital de giro e a falta de sincronia entre os prazos acarreta nas politicas
de concessdo de credito aos clientes e na busca por melhores prazos junto aos fornecedores,
prazos legais envolvendo o pagamento dos tributos, distintas politicas de estocagem de produtos
e mudanca nos ciclos de producédo dos produtos vendidos e da disponibilizacdo dos servicos.
H& um principio administrativo que embasa essa divisdo de funcGes que quem faz ndo controla
e gquem controla ndo faz, estd € uma pratica que protege os acionistas. Assim, operacfes que
ndo envolvem os fluxos de caixa sdo exercidas pela controladoria, como exemplo na forma de

administracao de precos.

Ja as funcgdes de longo prazo envolvem outras decisdes, como do or¢camento de capital,

gestdo de resultados e estrutura de capital.



17

As funcdes financeiras podem ser desempenhadas por diversas pessoas e a forma de
desenvolvimento depende da estrutura da empresa, do porte dela e das atividades que
desempenha. Por exemplo, nas micro e pequenas empresas geralmente o0s proprietarios
acumulam fungdes financeiras e gerenciais: producdo, comercializacdo, logistica, pessoas e
tecnologia das informagfes. Normalmente a contabilidade é terceirizada. JA nas médias
empresas, seus socios acumulam algumas, mas ndo todas como nas micro e pequenas, onde é
bem comum a figura de um gerente administrativo-financeiro, que por exemplo leva funcbes
de gestdo de pessoas, tecnologia da informacao e financeiras. Ja nas grandes empresas, essa
divisdo fica bem definida, as fungdes financeiras sdo separadas das demais funcdes gerenciais
e cada diretor faz a gestdo da sua area. Nas andnimas de capital aberto o diretor financeiro
acumula novas atribuicGes como a de relacionamentos com acionistas e investidores. Nessas

empresas também existe a distingdo entre proprietario (acionistas) e administradores.

A dimensdo das func¢des do administrador toma proporgdes maiores quando a empresa
cresce e se torna mais complexa. Até alguns anos atras a funcao do controller nas empresas era

exercida por contadores e apenas grandes empresas ou multinacionais tinham esse cargo.

2.1.4 DecisOes Financeiras

Envolve a gestdo dos recursos financeiros através da obtencdo e aplicacdo do capital
que é a principal atividade do administrador financeiro. Para obter recursos esta diretamente
relacionada as decisdes tomadas com financiamentos, e como é feita sua utilizacdo, das decisdes

dos investimentos e os bons resultados.

Para obter esses recursos quanto a forma de como obter e onde aplicar a principal
atividade do administrador financeiro. O responsavel direto pela criagdo de valor é o diretor
financeiro, pela sua satide econdmico e financeira, além da credibilidade no mercado financeiro

e de capitais.
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2.1.5 DecisOes de Investimentos

Toda aplicacdo de capital em qualquer ativo € considerada investimento e pode ser
considerada tangivel ou ndo com a finalidade de obter retorno futuro. Temos como exemplo de
investimento a criacdo de novas empresas ou implantacdo de projetos em uma empresa ja
existente. Um processo dentro do investimento é chamado de orgcamento de capital e consiste
em gerar propostas, determinar as alternativas viaveis, tomar decis6es, implantar e avaliar os
melhores desempenhos. Em se tratando de uma inddstria, um projeto de investimento mais
comum seria a aquisicdo de novas linhas de produgdo, mas também podem ocorrer o de
reposicdo de equipamentos, reparos nas linhas de producéo antigas, automatizac6es industriais,
substituicdo de mdo de obra, para aderir a novas tecnologias, projetos linha verde com o
objetivo de reducdo dos danos causados nocivamente no meio ambiente devido processo

produtivo.

Os projetos de investimentos podem ser ou ndo feitos em conjunto com outras empresas,
além disso, os equipamentos podem ser alugados ou arrendados. As decisGes de fusdes e
aquisicfes também estdo relacionadas nesse momento. Quando levamos para o setor da
agroindustria os projetos sdo aplicagdes de capital na construcdo de armazéns e silos, aquisicdo
de méaquinas agricolas, melhoramento genético de animais e do solo, formacéao de cooperativas
entre produtores, aumento da produtividade, processamento de produtos in nature que agrega
valor, informatizacdo dos controles de producdo e comercializacdo. Para 0s servicos, projetos
irdo envolver desde reforma nas instalagdes a campanhas publicitarias. Gastos com automacéo
comercial e desenvolvimento de sistemas de informacGes gerenciais também sdo considerados
projetos de investimentos na mesma medida que pode aumentar ou diminuir o valor das
empresas no seu longo prazo. As organizacGes que ndo buscam lucro, como fundagdes,
associacgoes, sindicatos e organiza¢des ndo governamentais demandam de mais capital no curto
prazo, dos ativos circulante, principalmente caixa. Também existem outras empresas com
necessidade de capital de curto prazo como 0s varejos pequenos, panificadoras, boutiques,

postos de gasolina, entre outros.
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2.1.6 DecisOes de Financiamento

Pode ser titulada também como sendo decisGes de estrutura de capital, esta deciséo
envolve a disposicdo da composigédo das fontes de financiamento, levando em consideragéo o
capital proprio e de terceiros. Quando uma empresa tem a possibilidade de conseguir recursos
com melhores taxas e prazos permite a ela conseguir viabilizar bons projetos de investimento e

por consequéncia, trazer maior valor para seus acionistas.

Estrutura financeira € como chama a composi¢do dos recursos e pode ser vista no
Passivo do Balanco Patrimonial da empresa. E as decisdes de investimentos devem ser tomadas
com base no Ativo da empresa. O balan¢o tem o passivo ao lado direito do balanco,

representado pelas obrigacdes para com terceiros, e 0 ativo pelos bens e direitos da empresa.

Diversos fatores como o porte, condi¢cdo econdémica do pais, ramo de negécio e demais

irdo determinar as respostas certas para 0s questionamentos sobre os financiamentos.

Empresas multinacionais e até mesmo as grandes nacionais que dispde de livre acesso
aos mercados financeiros internacionais tem a opcao de captar recursos no exterior, onde o

custo de capital € menor, porém ndo estao livres do risco cambial.

Decisdes de financiamento envolvem a escolha da empresa em relacdo a sua estrutura
de capital, ela precisa determina sua estrutura de capital e como sera a captacdo dos recursos.
Enviam as defini¢bes das fontes de financiamento que desejam utilizar na empresa e nos

projetos de investimento. Os recursos financeiros originam de duas fontes de capital:

e Capital préprio: formado por recursos vindo dos acionistas da empresa. Pessoas fisicas
e juridicas com recursos excedentes aplicam nas empresas e essas aplicagdes séo
consideradas no longo prazo através da compra de acdes no mercado de capitais. A
motivacdo dessas pessoas para aplicar recursos estd na perspectiva de obter lucro,
representado pela distribuicdo de dividendos e valorizacdo do preco das acbes no
mercado e na distribuicdo de bbnus. Atualmente, os principais investidores sdo 0s

fundos de pensdo e os fundos de investimentos.

e Capital de terceiros: um tipo de capital recebido pela empresa que ndo advém de
acionistas, socios ou do lucro relacionado as atividades da empresa, mas sim, de dividas

adquirida através de agentes alheios a empresa. A fonte mais comum de capital de
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terceiros sdo as instituigdes financeiras. Além disso, demais companhias podem
fornecer dinheiro para a empresa, fornecedores por exemplo, através da cobranga de
juros pelo periodo em que o dinheiro foi cedido. As formas mais comuns s&o:

empréstimos, financiamentos e dividas a fornecedores.

Ainda que na primeira impressao o capital de terceiros ndo pareca vantajoso pelo fato
de se contrair divida que devera ser paga com juros, essa a¢do acaba sendo recomenda em
alguns casos. As empresas em processo de expansdo optam por essa medida, pois estdo atras
de novos projetos, devido valor corresponder ao capital de terceiros pende a crescer nas grandes
empresas, ou nas que estdo enfrentando crise e necessitam reforgos para operar. Sabendo como
utilizar e aproveitar ird aquecer o desempenho das empresas, que é um desafio pela dificuldade

da estrutura de capital.

2.1.7 DecisoOes de Resultados

Para maximizar riqueza dos soOcios, o administrador deve se preocupar com a
administracdo do capital de giro e os resultados da empresa que sdo evidentes nas
demonstracdes financeiras, ou seja, na Demonstracdo de Resultado do Exercicio. Assim como
as decisbes de financiamento e investimentos as explicacdes a estes questionamentos estdo
conciliadas a uma série de fatores ja falados como porte, ramo, situacdo do pais e do

desenvolvimento da empresa, entre outros.

O administrador financeiro deve acompanhar, planejar e controlar os projetos e
atividades para salvar os objetivos dos resultados outrora determinados sejam alcangados. 1sso

ird depender do contato com a contabilidade da empresa.

Como o mais importante conceito do mundo nas financas é de valor existem dois

conceitos para isso:

e Valor de uso: atribuido ao atributo de bens e servigos de contentar as necessidades dos

que a possuem.

e Valor de troca: quantia dos recursos que em conjunto entre ambos permite trocas de

servigo ou bens.
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Financas estdo relacionadas ao valor de troca e ao se afirmar com a funcdo inicial da
administracdo financeira que é criar valor para os acionistas e para e empresa. 1sso pode ocorrer

de duas formas:

e Interna: com a venda de bens e servigos por seus proprios precos considerando acima
dos custos, a diferenca dessa conta consideramos como lucro operacional. A eficiéncia

da empresa esta diretamente ligada ao seu lucro operacional.

e Externa: cada empresa tem uma imagem perante o mercado e ela faz com que os
acionistas apostem que suas agdes irdo aumenta e acabam pagando mais por suas agoes

no mercado.

As formas mais adotadas de expressar o valor da empresa sao:

¢ Valor Patrimonial Contabil: valor do capital registrado na contabilidade e subtraido as

dividas, ou seja, 0 montante conhecido como patriménio liquido.

e Valor Patrimonial Real: valor dos ativos e passivos — maquinas e equipamentos,
veiculos, prédios, contas a receber, estoques e outros, e contas a pagar, outras
obrigagdes, empréstimos, outras obrigacfes consideradas ao valor de reposicao

relacionado ao estado que se encontra ou seu valor atual.

e Valor Presente Liquido: obtido através do caixa livre descontado, e para isso utilizamos

uma taxa de desconto denominada custo de capital.

e Valor de Mercado: somatoério entre o valor das acbes da empresa ao preco de
comercializacdo no mercado da bolsa de valores. Para os que ndo possuem agdes na
bolsa ou ndo s&o constituidas por agdes, o valor da empresa sera definido através do

valor que o mercado estara disposto a pagar.

e Valor de Liquidagdo: valor obtido pela empresa em situacfes de encerramento das

atividades. Normalmente esse valor tende a ser baixo.

Atualmente discute-se muito sobre qual valor importa: o valor patrimonial considerando
a capacidade instalada, a tecnologia empregada no processo de producdo, a diferenca entre ativo
e passivo; ou se seria 0 valor de mercado por considerar a cotagdo das acdes da empresa na
bolsa, as quais se realizam pela expectativa dos investidores na relagdo entre valorizacéo e

desempenho.
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2.4 Demonstrac6es Financeiras

Neste trabalho serdo analisadas trés demonstracfes contabeis: Balanco Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Demonstracdo dos Fluxo de Caixa. Com a Lei
11.638/07, atualizagéo da Lei 6.404/76, as empresas tém a obrigacdo de efetuar, com base na

escrituracdo mercantil, ao final de cada exercicio social as seguintes demonstracgoes:

e Balanco Patrimonial,
e Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
e Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido,

e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos

Acumulados,
e Demonstracdo do resultado abrangente do periodo,
e Demonstragdo do Valor Adicionado, conforme NCT TG 09.

Ainda de acordo com a lei citada acima, as demonstracdes deverdo conter notas
explicativas, ou seja, um resumo das politicas contabeis mais relevantes e demais informacdes

explanatorias.

2.3.1 Balancgo Patrimonial

O Balango Patrimonial é onde estdo todas as contas contabeis organizadas
sistematicamente, havendo dois tipos de contas, do Ativo e do Passivo. As Contas do Ativo séo
representadas pelos bens e direitos da empresa onde sdo aplicados os recursos originados no
Passivo. Neste, por sua vez, encontramos a origem dos recursos, destinadas a financiar as

operacgdes da empresa. O escritor Marion (2012) traz a defini¢cdo do Balango Patrimonial:

E a principal Demonstragdo Contabil. Reflete a Posicdo Financeira em determinado
momento, normalmente no fim do ano ou um periodo prefixado. E como se tirdssemos
uma foto da empresa e vissemos de uma s6 vez todos os bens, valores a receber e
valores a pagar em determinada data.

O escritor ainda define a apresentacdo do Balango Patrimonial em duas colunas: Passivo

e Patriménio Liquido ao lado direito e Ativo ao lado esquerdo. Essa distribuicdo € mera
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combinacdo segundo Marion (2012). Na Lei das Sociedades por Agbes o lado direito é
denominado apenas de Passivo.

Marion (2012) ainda define que o lado esquerdo é composto por Bens e Direitos e por
ser positivo para a entidade foi definido como Ativo, por exercer uma acdo, atuar, por gerar
producdo através de novos recursos para a empresa. Agora, quando olhamos para o outro lado,
temos mais de uma divisdo: as obrigacdes exigiveis e as ndo exigiveis. A primeira faré parte do
Passivo, que possui uma conotacdo negativa e representa o sera cobrado no dia dos vencimentos
e deverdo ser pagos pela empresa. A segunda forma o Patriménio Liquido, séo as obrigacoes

que a empresa tem para com seus donos, as quais por sua vez nao sao exigidas.

Outro escritor Matarazzo (2010) orienta que com as demonstracdes financeiras
conseguimos adquirir varios dados da empresa de acordo com as regras de contabilidade, o que
nos possibilita uma analise minuciosa atraves de seus dados, pois a analise dos balangos
transforma os dados em informacdes, que serdo eficientes em relagdo a qualidade de

informagdes que produzirem.

O escritor Muller (2008, p.39) traz a funcionalidade do Balanco Patrimonial como:

Apresentar, na forma dedutiva, a composi¢do do resultado de determinado periodo
(exercicio social) acompanhada dos detalhes necessérios das receitas, despesas,
ganhos e perdas e definido claramente o lucro ou prejuizo liquido do exercicio, além
de mensurar o lucro e reportar a situagdo patrimonial em determinados momentos.

Braga (2011) relata que o balanco patrimonial é um conjunto de contas integradas do

patrimdnio da empresa em certo periodo, como uma fotografia que demonstram valores:
e Dos bens e direitos que representam o ativo da empresa,
e Das dividas e compromissos a pagar do passivo, que séo 0s recursos de terceiros,

e Todo o recurso gque pertence ao proprietario, chamado Patriménio Liquido ou capital

préprio.

O balanco patrimonial reflete no determinado momento a posicao financeira da empresa
e é constituido por duas colunas: ativo (bens e direitos) e passivo (obrigagdes) e patrimoénio

liquido, e ainda se dividem por contas. Abaixo um exemplo do balanco patrimonial:
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Ativo Passivo Exigivel
Ativo circulante Passivo circulante
Caixas, bancos Saldrics a pagar
Ativo nao circulante Passivo nao circulante
Realizdvel a LP, maquinas, imd- Exigivel a LP

veis

[ Patriménio Liquido

; Ativo Total l Passivo Total

Figura 1 — Balango Patrimonial
Fonte: WR Prates (2019)

Este € o relatorio mais importante gerado pela contabilidade e permite identificar a satde
financeira e econdmica da empresa em determinada data especifica. As duas colunas que é
divido sdo denominados ativo e passivo, onde o ativo é representado pelos bens e direitos e 0

passivo pelas obrigacdes mais o patrimonio liquido.

O ativo da empresa envolve todos os investimentos feitos na empresa que estdo em giro,
as disponibilidades em caixa, os créditos com os clientes, estoques, investimentos fixos feitos
com a estrutura da empresa, 0s equipamentos, as maquinas e 0s imoveis. A disposicdo das
contas é por ordem decrescente, levando em consideracdo seu grau de liquidez, ou seja, de

acordo com a possibilidade do bem se transformar em dinheiro (CAMARGO, 2007).

O passivo ira representar todas as fontes que a empresa busca para adquirir recursos e
eles podem ser financeiros ou ndo, de terceiros, dividas ou capital préprio. Todas as obrigacdes,
encargos e riscos serdo avaliados e recalculados pelo seu valor atual, ou seja, seus valores serdo
atualizados até a data do balanco. Os langamentos contdbeis nas contas do passivo sdo
registrados conforme o prazo da sua exigibilidade, entdo os recursos que precisam ser
liquidados antes, serdo representados dessa forma, por fim, os que tem um prazo de pagamento
maior (CAMARGO, 2007).

Ja o Patrimonio Liquido o escritor Camargo (2007, p. 164) definiu:

O patriménio liquido evidencia os capitais proprios da empresa. Neste grupo, estdo
incluidos tanto os recursos colocados a disposi¢do da empresa pelos sdcios quanto as
reservas e os lucros acumulados, que serdo reinvestidos no negécio.
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2.3.2 Demonstracéo de Resultados

O escritor Braga (2011, p. 52) define a Demonstracdo de Resultados: “Nessa
demonstracdo € evidenciada a formacdo do lucro ou prejuizo do exercicio social, mediante

confrontacdo das receitas realizadas e das despesas incorridas”.

A DRE possibilita um resumo de carater financeiros de todos os resultados da operacao
da empresa em determinado periodo, geralmente é realizado no ciclo financeiro de doze meses
no dia 31 de dezembro de cada ano para apresentacdo. Porém também é utilizada para gerenciar
a empresa e podem ser executadas de forma mensal para melhor anélise. A apresentacdo desse
demonstrativo em algumas empresas € obrigatdria no prazo trimestral para os acionistas das
companhias abertas (GITMANN, 2011).

Para compreender a DRE faz-se necessario para entendimento comportamento

financeiro da empresa, pois nela sdo apresentadas nesta ordem:
e Receitas
e Custos das mercadorias vendidas
e Despesas operacionais
e Receitas e despesas financeiras
e Lucro operacional
e Lucro antes dos impostos (imposto de renda e contribui¢édo social)

e Resultando, Lucro liquido do exercicio

Maximiano (2012, p. 193) esclarece como ¢ realizado a DRE:

Da receita total obtida devem ser subtraidos impostos, abatimentos e devolugdes,
resultando na receita liquida. Desta, deduzem-se os custos dos produtos vendidos
(comércio), dos produtos fabricados (inddstria) ou dos servicos prestados (servigos),
para se chegar ao lucro bruto. Em seguida, subtraem-se as despesas operacionais.
Receitas e-ou despesas nao relacionadas a atividade principal da empresa aparecem
separadas das atividades operacionais. Finalmente, é calculado o valor do imposto
de renda. Dai tem-se no final, a soma dos lucros ou prejuizos que, se ndo forem
distribuidos aos sécios, serdo incorporados ao patriménio liquido da empresa.
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A seguir um modelo simplificado de DRE:

RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Vendas de Produtos

Vendas de Mercadorias

Prestacdo de Servicos

(-) DEDI.IDﬁES DA RECEITA BRUTA
Devolugies de Vendas

Abatimentos

Impostos e Contribuictes Incidentes sobre Vendas
= RECEITA OPERACIONAL LfQI.IIDA
{-) CUSTOS DAS VENDAS

Custo dos Produtos Vendidos

Custo das Mercadorias

Custo dos Servicos Prestados

= RESULTADO OPERACIONAL BRUTO
{-) DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas Com Vendas

Despesas Administrativas

(-) DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS
(-) Receitas Financeiras

(-) Variaces Monetdrias e Cambizis Ativas

OUTRAS RECEITAS E DESPESAS
(-} Custo da Venda de Bens e Direitos do Ative N3o Circulante

= RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO IR E CSLL
{-) Provisao para IR e CSLL

= LUCRO LIQUIDO ANTES DAS PARTICIPACOES
(-) PRO LABORE )
(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO

Figura 2 — Demonstracao de Resultado do Exercicio
Fonte: Nibo Contetdos (2019)

2.3.3 Demonstragéo do Fluxo de Caixa

O escritor Hoji (2012, p. 74) define o Fluxo de Caixa da seguinte forma: “O fluxo de
caixa € um esquema que representa as entradas e saidas ao longo do tempo. Em um fluxo de

caixa, deve existir pelo menos uma saida e pelo menos uma entrada (ou vice-versa) .

O fluxo de caixa pode ser comparado ao sangue da empresa, uma atividade de funcéo
do administrador financeiro e de extrema importancia para gerir o dia-a-dia das financas da
empresa para auxilio no planejamento e na tomada de decisdes que devem estar voltadas para

maximizacdo dos lucros para a empresa e adicionar valor para os acionistas (GITMAN, 2007).
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O fluxo de caixa possibilita ao administrador financeiro executar a Anéalise de
Sensibilidade, a Estrutura Gerencial de Resultados e o Prazo de Retorno do Investimento.
Porém o principal objetivo do fluxo de caixa € analisar o desempenho financeiro da empresa e
obter a partir de entdo uma resposta sobre a possibilidade solucao do investimento e do estado

atual da empresa.

Gitman (2012) estabelece que os fluxos de caixa podem ser segregados em fluxos
operacionais, de financiamento e de investimentos. Operacionais quando se tratar das entradas
e saidas de caixa relacionadas as vendas e as producdes de servicos e bens da empresa. Em
relacdo aos de investimentos séo aqueles das compras e vendas de ativos imobilizados e da
participacdo em demais empresas. Por fim, os de financiamento que sdo resultado das operagdes

gue buscam capital de terceiros e proprio.

Como uma ferramenta gerencial que figura o que ocorreu de carater financeiro na
empresa, o fluxo de caixa serve de auxilio na tomada de decisdes dos gestores e acaba sendo de

facil adaptacdo e interpretacao.

Ross, Jordan e Westerfield (2002) determinam que em financas, o valor da empresa €
definido por sua capacidade de gerar fluxos de caixa financeiro, porém fluxo de caixa ndo se

assemelha ao capital de giro liquido.

2.2 Importéncia da Andlise Financeira

A globalizagdo trouxe consigo constantes mudancgas que guiaram as empresas a um
cenario moderno onde a busca por competitividade e exceléncia séo evidentes. De Paula, Da
Silva e Hermosilla (2006) classificam um ambiente dindmico e competitivo no mundo atual
como um exigente de decises baseadas em informagdes disponiveis qualificadas, informacdes
essas de extrema importancia tanto no ambiente interno quanto no externo para estruturacéo e

perpetuacdo das empresas no mercado.

A andlise financeira proporciona um diagnostico geral da empresa e nos permite
estabelecer os pontos criticos de gestdo, e consequentemente um proporciona apresentar um
esquema listando as prioridades para solucionar os problemas (Matarazzo, 2007). O escritor
Padoveze (2003) determina a andlise financeira como uma ferramenta de necessidade minima

nas empresas para avalia-las continuamente em relacdo aos relacionamentos da organizacao,
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tendo como principal objetivo a gestdo econdmica para obtencéo de padrfes que possibilitem a

sua maximizacao.

A formacao de diversas estruturas de capital € obtida através das anélises financeiras e
suas inumeras ferramentas, que podem manusear pouco ou muito capital de terceiros, recorrer
a financiamentos, empréstimos, emitir acdes, titulos de divida, etc. segundo o0s escritores Ross,
Westerfield e Jaffe (2007).

Infelizmente a analise financeira acaba sendo uma realidade nas grandes empresas, nas
pequenas acaba sendo mais dificil de os administradores financeiros, gestores e empresarios
pratica-la. O planejamento financeiro € tido pela maioria desses gestores como uma ferramenta
complexa e de dificil compreensao fazendo com que as empresas ndo facam um planejamento

e uma analise financeira.

Um empreendedor tera destaque por instigar o desenvolvimento tecnologico e que
economicamente tem importancia consideravel na geragao de renda e empregos, pois encontrou
uma oportunidade de negocio e a tornou lucrativa. O empreendedorismo sofre diversas
dificuldades ao transformar suas inovacoes, ideias e oportunidades efetivamente quando falta

planejamento financeiro.

Gitman (2011, p.105) traz a importancia desse planejamento financeiro para as
empresas: “O planejamento financeiro ¢ um aspecto importante das operagdes das empresas
porque fornece um mapa para a orientagéo, a coordenacéo e o controle dos passos que a empresa

dara para atingir seus objetivos”.

Porém é necessario certo nivel de conhecimento do empreendedor para gestdo
satisfatoria, conhecer bem as demonstrac6es financeiras: balango patrimonial, demonstracéo de
resultado do exercicio, demonstracao do fluxo de caixa, entre outras que evidenciam a empresa
como uma fotografia se a situacdo da empresa esté superavitéaria ou deficitaria. Permitindo ao
empreendedor utiliza-los como ferramenta de gestdo para desenvolvimento de um

planejamento financeiro com o objetivo de atingir metas e chegar ao sucesso da empresa.

O conhecimento basico em financas faz com que o empreendedor elabore e interprete
os fluxos de caixa, administre tudo que entra e sai de capital que resulta sua atividade

operacional, administrando assim seus fluxos de disponibilidades.

A DFC - demonstracéo de fluxo de caixa € uma ferramenta extremamente poderosa

para 0 empreendedor gerir uma organizacao, pois permite planejar quais agdes ird tomar em
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relacdo aos recursos financeiros que dispde. Essa demonstracdo também indica tudo que entrou

de dinheiro no caixa e todas as saidas que foram aplicadas (MAXIMIANO, 2011).

Maximiano (2011, p.199) faz um destaque para os indices econdémico-financeiro que

movimentam a empresa.

Os indices (ou indicadores) econdmico-financeiros, calculados por meio de relagGes
entre as contas das demonstracdes financeiras, mostram informac@es sobre solvéncia,
endividamento, gestdo e lucratividade do negdcio. Diversos indices podem ser
calculados, fornecendo diferentes perspectivas do desempenho do negdcio. Esses
indices também podem ser usados para examinar a evolu¢do do desempenho da
empresa.

Outra ferramenta importante para o empreendedor é o orcamento, um plano-financeiro
para previsdo de receitas e despesas. E um demonstrativo que ira ordenar e classificar gastos de
determinado periodo em relagdo a entrada dos recursos que irdo supri-los. Para desenvolver o
orcamento faz-se necessario planejar todas as entradas e saidas, além dos custos. O orcamento

ajuda nas atribuicdes basicas de planejamento, execucdo e controle dentro da empresa.

2.3 Indicadores Econdmico-Financeiros

As demonstracdes desenvolvidas na empresa podem servir de auxilio na elaboracao dos
indices, que sdo comparativos obtidos por valores absolutos com objetivo de medir o
posicionamento financeiro e o grau de desempenho da empresa em muitos aspectos
(SANVICENTE, 1997, p. 177).

Braga (2011, p. 153) esclarece a situagao financeira de uma empresa: “refere-se a sua
capacidade de liquidar os compromissos ja assumidos e ao seu potencial de crédito junto aos
fornecedores, instituices financeiras, etc.”. Ou seja, a situagdo financeira é representada pela
liquidez da empresa de uma forma ampla.

Os indices econbmico-financeiros sdo representados pelos elementos das
demonstracdes financeiras onde sdo retiradas as informacdes para tomada de decisdo. Os
aspectos financeiros sdo dados patrimoniais advindos do balanco, que permite analisar a
capacidade de a empresa liquidar seus compromissos. Ja o aspecto econémico ira considerar o
rendimento que a empresa dispde aos investidores, obtido através da ferramenta DRE

(Demonstracao do resultado do exercicio).
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A avaliacdo da andlise financeira é feita através da correlagdo entre elementos
patrimoniais interligados ao grau de endividamento, adaptacdo entre as fontes de recurso da
empresa e seus ativos financiados e a possibilidade de solvéncia da empresa. As medidas sao
conquistadas com os indices da estrutura do patriménio e os indices de solvéncia, como
complemento também existem os indices de cobertura que mensuram relagdes entre recursos
das atividades operacionais e encargos financeiros, além de outros compromissos fixos.
(GITMAN, 2011).

2.3.1 indices da Estrutura Patrimonial

Expressos através de um percentual da participacdo do numerados pelo denominados
ou em vezes que 0 numerador contém o denominador. Também avaliados com o critério de
quanto menor, melhor, pode ser uma visdo curta sobre a questdo. Isso porque ndo é possivel
determinar que a empresa esteja bem sO porque obteve indices baixos, precisa levar em
consideracdo outras varidveis que afetariam a liquidez da empresa, pois 0s indices que
envolvem a estrutura de capital sdo: Capital Terceiros e Capital Préprio, Composi¢do do
Endividamento e Endividamento Geral.

Marion (2012, p. 94) caracteriza as origens de recurso: “Sabemos que o ativo (aplicacio
de recursos) € financiado por capitais de terceiros (passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)
e por Capitais Proprios (Patriménio Liquido) .

Braga (2011) relaciona Capital de Terceiro e proprio da seguinte forma: “revela quanto
a empresa possui de dividas em relacdo aos recursos pertencentes aos acionistas. Em geral, um
indice superior a 100% (ou maior do que 1,0) evidencia desequilibrio entre essas duas grandes

fontes de financiamento do ativo”. E podem ser representados da seguinte forma:

) _ ) Passivo Passivo Néao
Capital de Terceiros / Capital ) )
o =  Circulante +  Circulante
Proprio

Patrimonio Liquido

Formula 1 — Capital de Terceiros/Capital Préprio
Fonte: Adaptado de Braga (2011, p.154).
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J& a composicdo do endividamento nos mostra se existe ou ndo excesso de despesas a
curto prazo sobre os totais. Subtraindo o indice de 100% ou 0,1, resultard na participacdo das
dividas do longo prazo e o acumulo das de curto prazo podem indicar um imediato aperto
financeiro (BRAGA, 2011).

Passivo Circulante
Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante

Composicédo de Endividamento =

Formula 2 — Composi¢do do Endividamento
Fonte: Adaptado de Braga (2011, p.154).

Gitman (2010, p.56) caracteriza o Indice de Endividamento Geral: “mede a proporgao
do ativo total financiado pelos credores da empresa. Quanto mais elevado, maior o montante de

capital de terceiros usados para gerar lucro”. E ¢ calculado da seguinte maneira:

Passivo Total
Ativo Total

indice de Endividamento Geral =

Formula 3 — indice de endividamento geral
Fonte: Adaptado de Braga (2011, p.154).

Quanto mais alto o indice, maior o grau de endividamento e alavancagem da empresa.

2.3.1 indices de Solvéncia

Expressos pelo numero de vezes que o numerador inclui no denominador, é o que
caracterizam os indices de solvéncia que séo avaliados por quanto maior, melhor. Estes indices
ndo irdo medir a efetiva competéncia de a empresa liquidar seus compromissos, mas de
evidenciar o grau de solvéncia da mesma nos casos de encerramento das atividades (BRAGA,
2011).

Assim, supbe-se que quanto mais elevado esse indice se represente, melhor sera a
situacdo da empresa e a composi¢do desses indices serd de Liquidez Corrente, Liquidez Geral
e Liquidez Seca.
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- Liquidez Corrente:

Maximiano (2011, p. 200) expde que Liquidez Corrente: “Talvez um dos indices mais
conhecidos, a Liquidez Corrente procura demonstrar quantas vezes o ativo de curto prazo (ativo
circulante) cobre as obrigagdes de curto prazo (passivo circulante). Quando o indice é maior

que 1,5 a empresa apresenta uma boa liquidez”. A formula para obter esse indice é:

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

Férmula 4 — Liquidez Corrente
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (1997, p. 31)

E necesséaria cautela na utilizagio desse indice devido Ativo Circulante conter elementos
que a sua conversao em dinheiro € um prazo maior que o vencimento das exigéncias do Passivo

Circulante.
- Liquidez Geral

Evidencia os recursos financeiros que foram aplicados no ativo circulante e no realizavel
a longo prazo da empresa, reconhecendo se 0s recursos disponiveis sdo suficientes para honrar

com todas as obrigacdes. A formula a seguir representa esse célculo:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo

Liquidez Geral = Ativo Realizavel _ Prazo
a B ~ Passivo Circulante + Exigivel a Longo
Passivo Exigivel Prazo

Formula 5 — Liquidez geral
Fonte: Adaptado de Perez (2009, p. 258).

O escritor Perez (2009, p. 258) esclarece Liquidez Geral como:

Indica a capacidade de pagamento de dividas da empresa a curto e longo
prazo. Indica quanto a empresa possui de ativos realizaveis no curto e
longo prazos para cada R$ 1,00 de divida com terceiros. E importante
conhecer o0s prazos de vencimentos dos direitos e obrigacfes de longo
prazo, pois mesmo apresentando indice favoravel, as dividas podem
vencer em prazo mais curto que os direitos. Quanto maior, melhor.
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- Liquidez Seca

Esse indice é muito préximo a liquidez corrente, isso porque no calculo deve-se isolar a
conta de estoques demonstrada no ativo circulante da empresa dos demais ativos, demonstrando
assim a capacidade da empresa de pagar as dividas de curto, levando em consideracdo a empresa
ndo poder vender seus estoques. A analise deve ser feita para quanto maior, melhor e a formula

expressa da seguinte forma:

Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

Formula 6 — Liquidez Seca
Fonte: Adaptado de Perez (2009, p. 258).

E recomendado que o calculo acima resulte nas empresas 1,0 ou mais, € COmo no caso
da liquidez corrente, a aceitacdo do valor ird depender da medida do setor que a empresa atua.
Esse indice demonstra um valor aceitavel quando envolve a melhor medida da liquidez geral

no momento em que o estoque da empresa ndo sera convertido em dinheiro (caixa) facilmente.

2.3.1 Indices de Rentabilidade
Assaf Neto e Martins (1996, p. 252) retrata a importancia desses indicadores:

Estes indicadores visam avaliar os resultados auferidos por uma
empresa em relacdo a determinados parametros que melhor revelem
suas dimensdes. Uma analise baseada exclusivamente no valor absoluto
do lucro liquido traz normalmente sério viés de interpretacdo ao néo
refletir se o resultado gerado foi condizente ou ndo com o potencial
econdmico da empresa.

O autor ainda demonstra esse indicador conforme o seguinte calculo:

Retorno sobre o _ Lucro Liquido Gerado pelos Ativos
Ativo Ativo Total Médio Corrigido

Formula 7 — Retorno sobre o Ativo
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (1996, p. 252).
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Esse indice iré representar o retorno da empresa pelo total das suas aplicacOes realizadas

em relacéo aos seus ativos.

Lucro Liquido
Retorno sobre o Patriménio Liquido = Patrimonio Liquido Médio
Corrigido

Férmula 8 — Retorno sobre o Patriménio Liquido
Fonte: Adaptado Assaf Neto (1996, p. 252).

Esse indice é capaz de mensurar o retorno dos recursos que foram aplicados na empresa
pelos seus proprietarios.

Sanvicente (1997, p. 179) detalha que: “Tais indices sdo medidas variadas do lucro da
empresa em relacdo a diversos itens, conforme o ponto de vista adotado, ja que o préprio lucro
possui significados diferentes”.

A demonstracdo do resultado de tamanho comum é uma ferramenta considerada de
extrema utilidade na mensuracdo da rentabilidade em relacdo as vendas da empresa, pois
demonstra em percentual de vendas e serve de comparativo de desempenho entre periodos.
Gitman (2012, p. 58) cita sobre os trés indices de rentabilidade: “Trés indices de rentabilidade
frequentemente mencionados e que podem ser encontrados diretamente nas demonstracées de
resultados de tamanho comum sdo (1) a margem de lucro bruto, (2) a margem de lucro
operacional e (3) a margem de lucro liquido™.

O autor ainda d& exemplos e explica esses trés indices:

- Margem de Lucro Bruto: Ira medir em percentual cada unidade monetéria de vendas que
continuam ap6s a empresa reduzir o valor dos bens que foram vendidos. Ou seja, quanto maior
a resultando entre Receita de VVendas e Custos das Mercadorias Vendidas, acaba sendo melhor
para empresa, iSSo porque o custo das mercadorias vendidas acabou sendo menor. A margem

de lucro bruto é calculada da seguinte forma:

Lucro Liquido
Receita de VVendas

Margem de Lucro Bruto =

Férmula 9 — Margem de Lucro Bruto
Fonte: Adaptado de Gitman (2012, p. 58).
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- Margem de Lucro Operacional: Medird em percentual de cada unidade monetaria as vendas
remanescentes ap0s reduzir os custos e despesas, excluindo os juros, impostos de renda e
dividendos de agdes, por essa forma o denominamos como “puros”. E proeminente uma
margem de lucro elevada, sendo representado por: receitas de vendas deduzidos custos e

despesas. Segue célculo:

Margem de Lucro Lucro Operacional
Operacional Receita de Vendas

Férmula 10 — Margem de Lucro Operacional
Fonte: Adaptado de Gitman (2012, p. 59).

- Margem Lucro Liquido: é o percentual das unidades monetério de vendas remanescentes
depois de deduzir os custos e despesas, adicionando os impostos, juros e dividendos de acdes.
Quando maior a resultando do calculo das receitas de vendas reduzidos os custos, despesas,
juros, impostos e dividendos da empresa melhor. Essa medida é continuamente associada ao
éxito da empresa em relacdo ao lucro que ela obteve com as vendas. O célculo deve ser feito da

seguinte forma:

Lucro Liquido
Receita de Vendas

Margem de Lucro Liquido =

Férmula 12 — Margem de Lucro Liquido
Fonte: Adaptado de Gitman (2012, p. 60).

2.4 Estrutura de Capital

A estrutura de capital € a definicdo de como a empresa vai compor seu financiamento,
podendo ele ser de duas formas macro: proprio ou de terceiros, definidos em periodos de curto
e longo prazo. E como a empresa ira utilizar os capitais proprio e terceiro para financiar seus
ativos. Podemos classificar capital préprio como sendo o capital dos sécios ou acionistas e 0
terceiro sdo os obtidos através de dividas e financiamentos. Cruz et.al. (2008) define que
independentemente de onde foi originado o financiamento, busca-se um retorno positivo pelo

fato da aplicacdo lancada.
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A partir de 1950, os estudos sobre a estrutura de capitais receberam destaques devido as
hipoteses de Modigliani e Miller (1958), onde o principal tema envolve a maneira em que a
empresa esta financiada e qual influencia isso trara a seu valor de mercado. Ai surgem duas
grandes correntes teoricas: a tradicionalista indicada por Durand (1952) e a recomendada por
Modigliani e Miller (1958). A teoria tradicional preserva que a estrutura de capital afetara o
valor da empresa, que o custo do capital vindo de terceiros estabilizard a empresa até certo
momento e entdo definindo seu nivel de endividamento e com seu elevado aumento,
consequentemente elevara seu risco de faléncia. Pelo fato do custo de capital de terceiro €
inferior ao proprio, fica a cargo da empresa se endividar até determinada situagdo onde o seu
custo de capital total atinja um patamar minimo e é a partir desse ponto que a estrutura de capital

a empresa seria considerada étima, pois levaria a maximizacao do valor da empresa.

Em contrapartida e baseada em hipoteses extremamente restritas, Modigliani e Miller
(1958) definem que ndo importa como a empresa € financiada, que esse fator é irrelevante e
que o custo de capital € 0 mesmo, ndo havendo assim, uma estrutura de capital 6tima. Assim,
uma empresa nao seria definida pelo seu grau de endividamento, mas sim pelo fluxo de caixa

que gera e 0 risco que pode ter.

A partir dai, foram realizadas diversas pesquisas com o objetivo de realmente identificar
causas que expliqguem como as empresas estdo financiadas, originando a teoria moderna da
estrutura de capitais. Essas pesquisas envolveram as imperfeicbes do mercado, envolvendo

impostos, custos de agéncia, de faléncia e o desequilibrio das informacdes.

Assim, em um proximo trabalho em 1963, os escritores Modigliani e Miller
consideraram os impostos em seus estudos e exploraram a questdo dos beneficios fiscais que
sdo originados das dividas adquiridas pelas empresas, podendo essas serem dedutiveis quando
apurado o imposto de renda. Dai a correlagdo, onde um nivel maior de endividamento
aumentaria o valor de beneficio dedutivel. Contudo, o aumento das dividas potencializa os
fluxos de caixa da empresa relacionados a obrigacéo de pagamento de juros e amortizacdo do
capital, direcionando a uma maior expectativa de faléncia, com elevacédo do custo de capital de
terceiros. Ou seja, a medida que o nivel de endividamento aumenta, o beneficio adquirido com
para deducdo do imposto de renda se anula devido ao risco de faléncia. Alguns autores
trouxeram esse risco de faléncia nas suas pesquisas, sdo eles: DeAngelo e Masulis (1980),
Miller (1977) e Scott (1976).

Quando a empresa passa a utilizar uma estrutura de capitais mais endividada ela abre

brecha para um conflito de interesse que envolve seus administradores, acionistas e credores,
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visto que os credores sdo os fornecedores de fundos as empresas e ndo possuem controle sobre
esses recursos. Uma forma de conflito seria o porte do acionista em relagéo ao risco, pois como
ele recebe o lucro residual apds o pagamento das dividas e impostos, limitando ao capital
aportado, ira incentivar que a empresa obtenha um maior lucro. Assim, como forma defensiva
da empresa em relacdo ao seu acionista, € incorporado o custo de agencia dos encargos
financeiros cobrados devido aos empréstimos. Estes estudos foram promovidos inicialmente

pelos escritores Jensen e Meckling (1976).

Myers e Majluf (1984) foram em busca dessa questdo de divergéncia nas informacdes,
ocorridas pelo fato de os administradores possuirem informacdes internas das oportunidades de
investimentos, as quais os investidores externos ndo possuem. Com isso, 0s escritores Harris e
Raviv (1991) trouxeram a estrutura de capitais como uma ferramenta sinalizadora para 0s

investidores externos, reduzindo essa assimetria entre os internos com 0s externos.

Simplificando um pouco sobre o assunto, determinada empresa podera financiar suas
novas chances de investimento através do capital proprio ou de terceiros. Ao optar por um
financiamento como forma de investimento mostra ao mercado que a administracdo admite que
as acdes da empresa estdo subavaliadas, representando um sinal positivo ao mercado, pois 0s
beneficios serdo absorvidos pelos acionistas atuais. Essa teoria ainda traz uma reserva de
endividamento que as empresas manterdo para utilizagdo em futuros investimentos, evitando

assim uma sinalizacdo negativa ao mercado e consequente reducéo no valor da empresa.

Vale considerar que as teorias da estrutura de capitais ocorreram em ambientes
institucionais e econdmicos bem distintos, trazendo caracteristicas que ndo vemos em
economias como o Brasil, que ainda estdo em desenvolvimento. Assaf Neto (2003, p.414)
mostra essas caracteristicas como taxas de juros homogéneas, equiparacdo entre agentes
econbmicos deficitarios e superavitarios, falta de controle de mercado e auséncia de niveis de
inflacdo que sejam relevantes. Ja nas economias desenvolvidas, as ineficiéncias que impactam
as decisdes de financiamentos sdo outras: mercado de capitais restrito, aglomeracédo de controle
acionario das empresas a poucos e poucas fontes de capital de terceiros a longo prazo. Além de

altas taxas de juros, fazendo com que os custos com financiamentos no Brasil sejam baixos.

Outro ponto consideravel ao mercado brasileiro é a do custo de capital de terceiros ser
uma funcéo de risco e da natureza, onde determinadas linhas de credito a longo prazo tem custo

inferior a de curto prazo, onde o risco para o credor geralmente é menor.
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E possivel aprender sobre os aspectos da estrutura de capital que determinada empresa
optou através da andlise em suas demonstracdes contabeis. O escritor Lopes de S& (2008)
mostrou que a separacao dos fatos contabeis proporciona uma analise do desempenho, riscos e
estrutura da empresa. Atraves da analise de balancos com certas ferramentas como indices de
endividamento, aplicagdes e origens dos recursos da empresa obtém-se um horizonte sobre a

estrutura de capitais.

Considerando os endividamentos, Marion (2007) determina o dever de observar
aspectos de qualidade e quantidade da divida, para eficaz analise. Ou seja, considerar seus

montantes e o tempo de cada uma delas, curto ou longo prazo.

A constituigéo da estrutura de capitais ndo se limita ao fato de ter capital de terceiros ou
ndo, envolve muitas outras coisas e outros pontos que devem ser considerados, como o0 prazo
de pagamento, atributos do contrato e do endividamento, custos relacionados a transagédo e a

assimetria informacional.

Este tema sobre a estrutura de capitais esta longe de esgotar suas pesquisas e obter um
consenso Unico entre pesquisadores. A bibliografia nos traz conceitos ja consolidados sobre o
tema, porém em relacdo as aplicacdes existem brechas para novas investigacoes. Alteracdes nas
estruturas organizacionais € no cenario econémico propiciam que o conhecimento sobre as

estruturas de capitais seja constantemente revisto, analisado, criticado e comentado.

2.5 Ciclos Operacionais através da Administracdo do Capital de Giro

Capital de giro, ou capital de trabalho sera o capital necessario para financiar a
continuidade das atividades da empresa, envolvendo todas as contas financeiras que

movimentam no dia a dia da empresa.

Assaf Neto e Silva (1997, p. 15) definem a administracdo do capital de giro como:

A administracdo das contas dos elementos de giro, ou seja, dos ativos e passivos
correntes (circulantes), e as inter-relacGes existentes entre eles. Neste conceito, s&o
estudados fundamentalmente o nivel adequado dos estoques que a empresa deve
manter, seus investimentos em créditos aos clientes, critérios de gerenciamento do
caixa e a estrutura dos passivos correntes, de forma consistente com os objetivos
enunciados pela empresa e tendo por base a manutencdo de determinado nivel de
rentabilidade e liquidez.
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Braga (2011, p. 81) argumenta sobre o capital de giro: “Em sentido restrito, o capital de
giro corresponde aos recursos aplicados no ativo circulante, formando basicamente pelos

estoques, contas a receber e disponibilidades”.

O Ativo Circulante da empresa também pode ser denominado de capital de giro e
representa a quantia que circula de investimento dentro da empresa, considerando as
movimentacles repentinas de caixa para estoques, com contrapartida nos recebiveis e em
seguida, retornando ao caixa. A titulo de equivalentes de caixa, 0s titulos negociados também

podem ser considerados parte do capital de giro da empresa.

O Passivo Circulante da empresa é representado pelos financiamentos que ela busca no
mercado a titulo de curto de prazo, considerando as obrigacdes a pagar entre dozes meses ou
menos, montantes devidos aos fornecedores, também considerados como contas a pagar,

governo e funcionarios como despesas a pagar e bancos como empréstimos a pagar.

A necessidade de capital de giro esta diretamente ligada a liquidez e rentabilidade da
empresa. Uma inadequada administracdo do capital ira trazer sérios problemas financeiros e
consequentemente formando uma situacdo de insolvéncia (ASSAF F NETO, SILVA, 2010).

E fundamental que a empresa estude seu capital de giro pois ela precisa recuperar todos
0s seus custos e despesas durante a sua operacdo e ainda obter o lucro desejado através da
prestacdo de servico ou venda de produtos (HO1JI, 2001, p. 109).

O capital de giro é traduzido pelo ativo circulante, entre outras palavras, por aplicacdes
correntes, pelas disponibilidades, estoques e contas a receber. Representa todo processo
operacional desde a compra da matéria prima até o pagamento do cliente pelo produto acabado
vendido, e isso representa as condi¢cdes minimas para empresa estar em funcionamento. As
empresas precisar estar atentas a esses ciclos, de producgéo e financeiro, para afiancar suas

atividades.

Padovese (2005) real¢a a importancia de que o ciclo de cada atividade seja completo e

expresso em trés conceitos:

e Ciclo Econdmico: mensura o resultado do desempenho das atividades envolvendo 0s
periodos de producéo, estocagem e venda. O CE corresponde ao prazo medio de estoque

e é representado da seguinte forma:

CE =PME
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e Ciclo Operacional: sdo as a¢Bes necessarias e exercitadas para desempenhar as
atividades da empresa, envolvendo planejar, executar e controlar. Seria 0 prazo de
aquisicdo da matéria prima até o recebimento do produto vendido. Esse CO é
considerado pela soma dos prazos médios de estocagem e recebimento, da seguinte

forma:
CO =PMR + PME

e Ciclo financeiro: envolve o processo de efetivar financeiramente cada evento
econdmico em relacdo ao fluxo de caixa e envolve o periodo entre pagar o fornecedor e

receber do cliente, ou seja:
CF = PMR + PME + PMP

Assim, Gitmam (2010) explica os indices de atividade:

e Giro de estoque ou prazo médio de estoque: ira mensurar a liquidez do estoque da
empresa, conforme o célculo:

Custo das Mercadorias Vendidas
Estoque

Prazo Médio de Estoque =

Férmula 13 — Prazo Médio de Estoques
Fonte: Adaptado de Gitman (2012, p. 53).

e Prazo médio de recebimento ou média das contas a receber: necessario para formar a

politica de credito e cobranga:

Contas a Receber de Clientes
Valor Diario Médio das VVendas

Prazo Médio de Recebimento =

Formula 14 — Prazo Médio de Recebimento
Fonte: Adaptado de Gitman (2012, p. 53).
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e Prazo médio de pagamento ou média das contas a pagar para com fornecedores: que

fornecera investigacdes dos exemplos de pagamento das contas da empresa, através de:

Contas a Receber de Clientes
Valor Diario Médio das VVendas

Prazo Médio de Pagamentos

Férmula 15 — Prazo Médio de Estoques
Fonte: Adaptado de Gitman (2012, p. 53).

Assim, o escritor Assaf (1997) definiu que o capital de giro podera ter uma segmentacéo:
permanente ou fixo e sazonal ou varidvel. A varidvel se caracteriza por ser motivo de
necessidades adicionais e temporais dos recursos apuradas em certos periodos e estimuladas
por recursos disponiveis em transito, por morosidade de clientes, compras antecipadas de
estoques, oscilacdo nas vendas em determinados meses do ano, entre outras. Estas causam

modificacdes no circulante e sdo denominadas sazonais ou variaveis.

O qual apresenta 0s minimos recursos para suprir as exigéncias operacionais da empresa
para seu andamento é considerado o capital de giro variavel. J& o sazonal vem das demandas
de determinados periodos, do crescimento das vendas, compras sem previsdo, inadimpléncias

ou demais adicionais pela sazonalidade.

O gerenciamento de capital de giro envolve a otimizacdo da inter-relagdo de seus
elementos constitutivos. A busca de equilibrio financeiro é o objetivo maior da
administracdo de capital de giro, isso pode se dar, principalmente, pela obtencao de
um nivel de estoque compativel com as necessidades da empresa, investimentos
proporcionais a créditos aos clientes, critérios de gestdo de caixa e de passivos
circulantes, coerente com um nivel de rentabilidade 6tima e liquidez segura
(MOREIRA, 2004, p.6).

2.5.1 Capital circulante liquido

Assaf Neto (1997, p. 16) explica que o Capital Circulante Liquido “¢ mais diretamente
obtido pela diferencga entre o ativo circulante e o passivo circulante”. Mostra a brecha financeira
que a empresa possui e de uma forma mais rigorosa, a disponibilidade dos recursos de longo

prazo, exigibilidade e patriménio liquido, que estdo financiando os ativos do curto prazo.

Também conhecido por capita de giro liquido, é apresentado por dois angulos:
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1. Capital Circulante Liquido = Ativo Circulante - Passivo Circulante

Férmula 16 — Capital Circulante Liquido
Fonte: Adapta de Assaf Neto (1997, p. 16)

(Patrimoénio Liquido + Exigivel a Longo Prazo) - (Ativo Permanente +

2. CCL Realizavel a Longo Prazo)

Férmula 16 — Capital Circulante Liquido
Fonte: Adapta de Braga (2012, p. 85)

Através da primeira formula, temos o capital circulante liquido demonstrado de forma
estatica com folga financeira que a empresa apresentara para liquidar suas dividas de curto
prazo. Ja a outra, menor sera o risco da insolvéncia, pois é necessario acompanhar toda a

composicao do ativo circulante. Um CCL baixo nem sempre demonstra dificuldade financeira.

Excecdes de um CCL levado indicam uma boa liquidez da empresa, porem Braga (2011,
p. 86) diz que um capital circulante liquido podera prejudicar a rentabilidade da empresa por
diversos fatores, sdo eles:

e Exceto os estoques, todos 0s demais ativos estdo sujeitos a inflacdo que deteriora o

poder aquisitivo dos montantes a receber e das disponibilidades.
e Ativos circulantes em excesso indica ineficiéncia de recursos financeiros.
e Recursos préprios e de terceiros de longo prazo envolvem custos elevados.

Realizada pelos fornecedores e institui¢des financeiras, a analise do potencial de credito
que a empresa dispde estabelece um mecanismo que baliza a expansao do passivo circulante.
Assim, o desafio da administracdo de capital de giro é a gestdo dos ativos e passivos circulantes

de modo que um nivel adequado seja mantido de capital circulante liquido.

2.6. Andlise Vertical e Horizontal dos Resultados

Tem como objetivo analisar as Demonstracdes Financeiras se seus valores aumentaram
ou diminuiram em relagdo aos seus outros periodos e qual o impacto dessas variagdes. A analise

horizontal permite a visualiza¢do da situa¢do patrimonial através do Balangco Patrimonial em



43

relagdo ao seu desempenho pela DRE ou DFC. J4 a horizontal, apresenta a evolucéo das contas
das demonstragBes financeiras através de comparagdo sobre a evolugdo. E titulada como
horizontal pelo seu embasamento ser na evolugdo dos saldos das contas durante 0s anos, assim
compara-se 0 mesmo elemento, porém em periodos distintos, permitindo aos analistas e

investidores visualizar o crescimento da empresa em relagdo aos seus concorrentes.

2.6.1 Andlise Vertical

O escritor Matarazzo (2010, p.170) define que “por intermédio desse tipo de analise
podem-se conhecer pormenores das demonstracdes financeiras que escapam a analise genérica

através de indices”.

Marion (2012, p. 12) ainda nos esclarece que quando dividimos duas grandezas, nossos
olhos tendem a ler no sentido vertical, por isso 0 nome que considera esses dados. Porém
guando resolvemos considerar mais que um periodo, passamos a analisar a tendéncia dos

indices, passando a visualizar de forma horizontal, dai também o nome anélise horizontal.
Assaf Neto (2012, p. 105) define:

As duas principais caracteristicas de analise de uma empresa sdo a
comparagdo dos valores obtidos em determinado periodo com aqueles
levantados em periodos anteriores e o relacionamento desses valores com
outros afins. Dessa maneira, pode-se afirmar que o critério basico que norteia
a andlise de balangos é a comparacao.

O escritor ainda ressalta (2012, p.105) que “o montante de uma conta ou de um grupo
patrimonial quando tratado isoladamente ndo retrata adequadamente a importancia do valor

apresentado e muito menos seu comportamento ao longo do tempo”.

2.6.2 Anélise Horizontal

Ja a andlise horizontal tem como objetivo demonstrar quanto foi a evolugdo das contas
patrimoniais e dos resultados da empresa para determinado periodo. ludicibus (2010, p.83)

demonstra que a principal finalidade da anélise horizontal ¢ “apontar o crescimento de itens dos
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Balangos e das Demonstragdes de Resultados (bem como de outros demonstrativos) através dos

periodos, a fim de caracterizar tendéncias”.

“A analise horizontal ¢ a comparagdo que se faz entra os valores de uma mesma conta
ou grupo de contas, em diferentes exercicios sociais” (Assaf Neto, 2012, p. 105). Ja para o
escritor Reis (2009, p.212) “¢ uma técnica de analise que parte da comparacdo do valor de cada
item do demonstrativo, em cada ano, com valor correspondente em determinado ano anterior

(considerado como base). ”

A analise horizontal permite ao administrador a analise sobre 0os aumentos e diminuigdes
das despesas, disponibilidades, receitas e obrigagdes em determinados periodos, e assim, tracar

um plano de execucgdo para 0s proximos periodos.

Silva (2012) orienta essa analise também é denominada como analise de tendéncias, e
pode ser feita através da evolugdo de um grupo de contas ou até mesmo de uma em especifico
ao longo dos periodos, dando foco as suas variagdes, porém ndo sinalizando a causa das

alteracdes.

A andlise horizontal € de extrema importancia para a empresa, porém quando
aprofundada pode ser deficiente principalmente quando especifica em determinada area. Nesses

casos, € importante associar a analise vertical.

ludicibus (1998) ainda define que na andlise horizontal, as demonstragdes de resultados
e 0s balancos patrimoniais sdo demonstrados na moeda do poder aquisitivo da mesma data.
Quando analisar um balanco, € possivel verificar itens de crescimento que estdo acima ou nao
do que a empresa espera, e quando analisado diretamente os seus valores podem passar

despercebidos.

2.7 Alavancagem

E o processo utilizado pela empresa para obter recursos de terceiros com o objetivo de
estender as taxas de lucros sobre o capital proprio. Assim, analisar a alavancagem operacional
ou financeira da empresa serd para demonstrar a relevancia do capital adquirido de terceiros
dentro da estrutura de capital da empresa, com o principal dos objetivos da administracao

financeira de maximizar o lucro dos sécios.



45

O principal objetivo das empresas € ter seu maximo de valor através das suas operagoes,
prestacdo de servigcos ou fabricacdo de bens e venda ao mercado. Os gastos financeiros
desempenham grande impacto em relacdo ao lucro da empresa. Para isso é que a administracdo
da empresa precisa planejar, controlar e analisar todos os itens para maximizar 0S recursos

financeiros que estdo a disposicado da empresa.

As operagdes financeiras que tem o dever de planejar as receitas e despesas financeiras,
suas fontes e demais condicdes de financiamentos necessitam de um conhecimento intenso no

mercado econémico e financeiro do pais.

2.7.1. Alavancagem Operacional

E quando as receitas e lucros aumentam antes dos juros, mas nem sempre 0 aumento
das vendas faz correlagdo com o aumento dos lucros, pelo fato das vendas elevarem os gastos
operacionais, assim, alguns casos podem até mesmo perder a lucratividade das vendas. Nesses
casos deve-se detectar o aumento das vendas e ajustar o volume das vendas em relacdo aos

custos operacionais e assim obter maior lucratividade.

A alavancagem operacional leva em consideragdo os ativos e ganhos entre juros e

provisdo do IRPJ e CSLL, através da seguinte formula:

Alavancagem Operacional = Lucro antes do Juros e Provisao do IRPJ e CSLL / Ativos

As decisOes de investimentos que envolverem recursos proprios e de terceiros serdo
determinadas pela perspectiva da empresa em obter maior rentabilidade sobre o que empregou.
E saudavel apenas utilizar capitais onerosos em situacdes de alavancagem operacional quando

0 esforgo for superior ao encargo.

Para chegar ao Grau de Alavancagem Operacional temos o seguinte calculo:

Variagdo % no LAJIR _ A do LAJIR
Variacio % nas Vendas - ARTV

GAO n° de vezes
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Margem de contribuicdo total ~ _ MCT
LAJIR - LAJIR

Para o gestor financeiro a importancia de conhecer o GAO ¢é para conseguir distinguir a

n° de vezes

GAO

relevancia das alteracbes em vendas no resultado operacional. Em contrapartida a isso, a
empresa pode modificar seus custos e reavaliar sua formac&o de precos. E unanime entre as
empresas que elas ndo queiram trabalhar com um grau de alavancagem alto, pois isso se torna

fragil a qualquer mudanca pequena vendas repercutira em um resultado operacional negativo.

2.7.1. Alavancagem Financeira

E a diferenca percentual entre o rendimento dos ativos da empresa em relagio a taxa de
remuneracdo do capital. Relacdo entre o capital proprio e os créditos que foram empregados
nas operacdes financeiras. Também podemos considerar utilizar recursos ou ativos com
encargos financeiros fixos, com o objetivo de expanséo das varia¢fes do lucro antes dos juros
e imposto de renda com reflexo no lucro de cada acdo. Desta forma, a empresa utilizara
empréstimos, debéntures, recursos de terceiros, acdes preferenciais, e outros, para elevar 0s

resultados sobre os lucros por acéo.

Funciona como uma alavanca que refletird no rendimento dos acionistas e acontece
quando os recursos vindos de terceiros refletem resultado sobre o patriménio da empresa, como
se o capital de terceiros utilizado como uma alavanca gerasse um efeito no patriménio liquido,

tanto positivo quando negativo.

Os escritores Martins e Assaf Neto (1986, p. 205) explicam a alavancagem financeira

da seguinte forma:

Alavancagem financeira é o efeito de tomar, numa ponta, recursos de terceiros
a um custo y, aplicando-os na outra ponta (nos ativos) uma taxa x; a diferenca
vai para 0s proprietarios e altera seu retorno sobre o patriménio liquido, para
mais ou para menos do que aquele que seria obtido caso todo o investimento
fosse feito apenas com recursos proprios.

Equivalente ao gasto de uma boa producéo, antes dos impostos e obrigacdes do regime
de competéncia € o que guia a alavancagem financeira. Sua relevancia para as empresas é a

parte mais sensivel do setor administrativo e financeiro, pois uma boa alavancagem refletira em
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toda a empresa, visto que é uma questdo que ndo se limita a setores e sim a organiza¢do como

um todo, pois gerar perspectiva de lucros elevados em relacéo as despesas acessorias ou fiscais.

Pelo fato das empresas terem sua estrutura financeira e operacional individual e prépria,
empregar capitais de terceiros produz diferentes efeitos de alavancagem em cada empresa. Por
isso é considerada uma concordéncia entre o endividamento de longo prazo e o capital que a

empresa esta empregando.

A formula para obter o grau de alavancagem financeira € a seguinte:

RsPL (Resultado sobre o PL)

GAF = -
RsA (Retorno sobre Ativo)

Caso a formula acima resulta em um valor igual a 1,0 quer dizer que a sua alavancagem
é nula, caso seja maior que 1,0 que sera considerada favoravel e menor que 1,0 considerada

desfavoravel.

Existe a possibilidade da unido das duas alavancagens, operacional e financeira,
chamada de alavancagem combinada e seu coeficiente sera titulado como uma disposi¢do que
a empresa tem de aproveitar seus custos fixos, operacionais e financeiro, e assim ampliara a

eficiéncia nas vendas e resultados por acéo.

2.8 Efeito Tesoura

Segundo o escritor Silva (2010, p. 169):

O acompanhamento da evolucdo da NCG e do CCL é fundamental para a
realizaco de uma adequada avaliacdo da satide financeira de uma empresa. E
comum ocorrer um desequilibro entre estes indicadores, evidenciando assim
um crescimento da atividade empresarial acima de sua capacidade de
financiamento.

A empresa acaba ndo sendo capaz de financiar seus investimentos operacionais em giro
de forma adequada e entdo acabam operando com recursos que tem maturidade incompativel
as suas necessidades financeiras, nas situacdes de efeito tesoura, segundo Fleuriet e Zeidan
(2015, p. 170).
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Ainda complementam que o saldo tesouraria é obtido pela diferenca entre o capital de
giro e a necessidade de capital de giro. (FLEURUET E ZEIDAN, 2015, p. 77)

T=CDG - NCG

Os escritores explicam que quando empresa ndo consegue aumentar o CDG na mesma
proporcdo da NCG ocasiona o desalinhamento entre eles gerando o Efeito tesoura.
(FLEURUET E ZEIDAN, 2015, p. 84)

2.9 Custo Médio Ponderado de Capital

O custo médio ponderado de capital, CMPC ou WACC, € a resultando das ponderac6es
do capital dos acionistas — proprio e dos credores — terceiros, multiplicadas por seus custos,
respectivamente. As empresas que utilizam ambos, seu custo de capital serd a taxa de juros
sobre os empréstimos e o retorno minimo dos acionistas. Desta forma o custo dependera da
composicao dos capitais da empresa e o valor desse calculo dos fluxos de caixa e o custo de

capital.

Araujo et al. (2006) define que o custo total de capital sera representado pelas minimas
expectativas que irdo remunerar as fontes de financiamento das operac6es. E essencial para toda
decisdo financeira dentro da empresa e é considerado como o médio retorno exigido para a

empresa.

Ja Copeland et al. (2000) conceitua 0 CMPC como uma taxa de servira para descontar
o0 valor do dinheiro no tempo, com objetivo de trazer os fluxos de caixa de origem futura para

o presente. A formula de calculo do WACC pode ser representada da seguinte forma:

E D
WACC = Ke D+E Kd D+E
onde:
WACC = CMPC

Ke = custo do capital préprio
Kd = custo do capital de terceiros antes dos impostos

E = valor de mercado do capital proprio da empresa
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D = valor de mercado do capital de terceiros da empresa

Os escritores Fernandez e Bilan (2007) trazem os erros que podem ser cometidos no
calculo do WACC:

e Pensar que WACC/(1-T) seria um retorno razoavel para os interesses da empresa;

e Que utilizar as taxas de desconto menores a livre de risco Ke e Kd sejam superiores a

livre de risco;
e Considerar erroneamente que 0 WACC é o mesmo que Custo do Capital Proprio;

e Calcular o WACC presumindo uma estrutura de capital e reduzir o valor corrente da

divida da empresa;

e Para célculo do WACC a proporcao divida/patriménio liquido ndo é a mesma da
divida/patriménio liquido resultante de utilizar Ke e Kd considerando o periodo da

analise, desconsiderando a evolucao do valor do patriménio e da divida;
e Valorizar negdcios de uma empresa diversificada utilizando o WACC;
e Utilizar taxa de imposto marginal no lugar da efetiva em empresas alavancadas;
e Calcular WACC através de valores contabeis da divida e capital proprio; e

e Calcular WACC utilizando formulas ndo conhecidas.

No caso de assumir algum dos erros acima, quem avalia a propria empresa podem super
avaliar ou subavaliar o valor da empresa e consequentemente prejudicando o processo de

negociacéo.

2.10 Andlise de Sensibilidade

Chengo (2009) define que a analise de sensibilidade sera utilizada para analisar o grau
de sensibilidade do valor presente liquido, que é muito sensivel a variagdes, o qual gera um

grau elevado de risco.

Ja o escritor Samanez (2007) define que a analise de sensibilidade permite aos

interessados identificar as criticas do processo dos fluxos de caixa projetados. Permitem avaliar
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investimentos levando em consideracao hipoteses onde o comportamento das receitas de vendas
e custos variaveis. A analise pode ser unidimensional, pois analisa de forma separada e

multidimensionais as variaveis quando analisa diversas ao mesmo tempo.

2.11 EVA X ROI

Diversos autores criticam o lucro contabil por ndo considerarem as necessidades de
investimentos, valor do dinheiro no tempo e custo da oportunidade. Por isso, relacionadas as
limitacOes dos indicadores de rentabilidade, o escritor Rapapport (2001, p. 45) declara que “A
utilizacdo do ROI como um padrdo para a avaliacdo das estratégias e desempenho no nivel
corporativo ou de unidade de negdcio pode levar a uma alocacdo substancialmente errénea de
recursos (...)”. Ainda faz mencdo sobre a similaridade do ROI ¢ do ROE ¢ compartilha a

deficiéncia dos indicadores.

Adicionalmente, o ROE ¢é particularmente sensivel a alavancagem.
Pressupondo que os recursos provenientes do financiamento com capital de
terceiros possam ser investidos a uma taxa de retorno maior do que a taxa de
empréstimos, o0 ROE aumentara quanto maior for o uso de alavancagem. De
fato, o ROE aumentara a medida que mais exigivel que o étimo seja utilizado,

e o valor da empresa decrescera devido ao aumento no risco financeiro”
(RAPAPPPORT, 2001, p. 48).

O que o autor aponta é que a taxa de atratividade de um negdcio ou um projeto que
dependa dos fluxos de caixa ja previstos e ndo de investimentos desconsiderando a depreciacéo,
ndo podem ser considerados valores residuais nesse periodo apds seu planejamento, ainda
afirma que uma forma de desempenhar com base em dados contabeis pode conflitar com o
critério de gerar valor para a empresa. Para medir de forma adequada o desempenho da empresa
é necessario comparar o retorno que foi investido com os custos alocados desse financiamento
e caso 0 retorno supere o custo de capital, a empresa cumpriu seu desejo de maximizar sua
rentabilidade em relacéo as suas decisdes de investimentos, por isso uma analise apenas em

indicadores de rentabilidade acaba sendo limitada.

O EVA - Economic Value Added é uma forma de medir a criacdo de valor e também
pode ser considerado como o lucro econdmico, resultado da apuracéo excedente da sociedade

pelo minimo da remuneracao exigida pelos donos do capital.
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Uma maneira bésica de chegar ao custo de capital da empresa por célculo € através da
ponderacdo do custo das suas fontes de captacdo de recursos pela sua respectiva participagao

na estrutura de financiamento.

Por mais que o resultado contabil ndo considerar alguns riscos que estdo em conjunto
ao negdcio da empresa, no &mbito de reconhecimento do custo de oportunidade, uma das formas
de calcular o EVA é utilizando indicadores das demonstragcfes contabeis:

EVA = (ROE - Custo do Capital Préprio) x Patriménio Liquido

Gerar valor ocorre quando o custo do capital préprio é superado pela rentabilidade do
patrimonio liquido e a atratividade econémica da empresa sera quando esse spread estiver

positivo, presumindo agregar riqueza ao proprietario.

Outra forma de célculo do EVA é através da seguinte formula, ainda obtendo 0s mesmos

valores:
EVA = Lucro Liquido — (Custo do Capital Proprio x Patrimonio L

Assim, guando menor o PL, menor o custo do capital préprio e consequentemente, maior

a geracgéo de valor.

Fazer gestdo baseando-se no valor econdmico permite uma base mais adequada para
definir uma boa politica de distribuicdo de dividendos quando comparada a andlise dos

indicadores de rentabilidade.

2.12 Valor de Mercado da Empresa

Valor de mercado é por quanto um ativo esta sendo cotado no mercado em determinado
periodo, ou seja, 0 mercado dita como o pre¢o das a¢cdes de uma empresa tera envolvendo oferta
e/ou procura o prego sofre mesma propor¢do de acordo com o mercado, principal fator para

investimentos em agoes.

Para uma empresa, valor de mercado ou capitalizacdo é a cotacdo das suas a¢bes na
Bolsa de Valores em relacdo ao seu numero total de a¢des. O calculo adequado deve considerar
acOes ordinarias e preferenciais de forma ponderadas por suas quantidades incluindo acdes em

tesouraria.
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Ac0es que tenham histdrico de mais de cinco anos de valorizagéo sustentavel acabam
trazendo credibilidade ao investidor, além de seguranca. Por mais que o passado ndo gere
perspectiva de ganho futuro ao apresentar um histérico onde as a¢des valorizaram nesse periodo

a empresa acaba tendo a tendéncia de continuar assim futuramente.

Porem considerar apenas andlises isoladas dos precos ndo se caracteriza uma decisao
consciente. Buffet ensina que os investidores devem investir onde ja possuam o minimo de
conhecimento e que tenham precos atrativos e melhor ainda se tiverem descontos em relacao

ao seu valor proprio.

O valor de mercado da empresa nao levard em consideracdo suas dividas,
desconsiderando o risco financeiro que elas podem apresentar. Assim, 0 prego mesmo que
sendo importante deve ser considerado por ultimo quando decidir comprar acdes de uma
empresa. Avaliar a sua qualidade entre risco e rentabilidade que a empresa possui € essencial,
relacionando seu passado com dos demais e identificando como situagdo da empresa no seu

setor e em relagdo aos seus resultados.
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METODOLOGIA

“A pesquisa cientifica ¢ fundamentada em observagdes e evidéncias cientificas e se

caracteriza pelo embasamento no conhecimento acumulado” definiu Casarin (2011, p. 43).

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

Este trabalho apresenta um estudo baseado nos indicadores financeiros como ferramenta
de gestdo para empresas baseado em pesquisa e analises para conclusdes e tomadas de decisdes

através desses indicadores.
Esta pesquisa caracteriza-se como qualitativa indireta.

Uma abordagem qualitativa envolve certo acontecimento, podendo retratar
relacionamentos entre seu caso relacionado com interferéncia de fatores no seu ambiente
(Casarin, 2002).

Quando tem conhecimento das qualidades e o controle do que sera pesquisado devera
realizar a pesquisa quantitativa (SILMON e SIMON, 2005).
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CONSIDERACOES FINAIS

E evidente que a administracdo financeira é de extrema importancia nas organizagoes e
a partir dos principios possibilidade gerenciar de uma melhor forma, expandindo as taticas,
elaborando anélises melhores, aprimorando a pratica, atingindo metas, alavancando os lucros e

maximizando a riqueza da empresa.

A alavancagem € de comum utilizacdo nas empresas e quando utilizada de forma sabia
traz apenas beneficios para as empresas. Buscar financiamentos de terceiros ndo é algo
negativo, pelo contréario, conseguir se desenvolver com o recurso de terceiros é basico par
sobrevivéncia das empresas no Brasil. Ou seja, obter fundos dessa forma para empresa ndo é
considerado algo ruim, porém precisa ser utilizada com extrema consciéncia de suas

individualidades.

Administrar uma empresa ndo apesar gerir suas entradas e saidas de caixa, estoque e
custo de oportunidade, faz-se necessario proporcionar elevacfes nos resultados da empresa com
0 objetivo de investir ou ndo. O endividamento desempenha total influéncia sobre os
investimentos, ou seja, quanto mais endividada a empresa estd mais investimentos ela ira

realizar.

Procurar capital para financiar os investimentos que a empresa deseja realizar ¢ dificil
em todas as organizacdes devido as linhas de empréstimos serem escassas e onerosas em relacédo
ao custo do capital, dificultando obter capital e impedindo as empresas, que em alguns casos
buscam recursos no exterior. Quando as empresas tomam decisdes financeiras, na maioria das
vezes, ndo estdo relacionadas a seus resultados e de maneira geral, por envolver o futuro, €
indiscutivel que a variavel incerteza seja considerada um dos mais importantes aspectos das

operacgdes do mercado financeiro.

N&o ha um ajuste econémico quando consideramos elevar o valor das empresas atraves
de recursos proprios e de terceiros, considerando a qualidade das deliberagdes de investimento.
Ou seja, 0 valor das empresas ndo esta atrelado a como ela é financiada, mas sim a riqueza que
obtém através dos investimentos através do equilibrio entre os riscos e a rentabilidade da
empresa, que ndo deve sofrer castigos a medida que o endividamento aumenta. Assim, 0s ativos

ndo podem ser cobicados devido ao reflexo das decisdes tomadas de financiamento.
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Para célculo do quociente entre capital de terceiros e préprio ndo ha formula especifica,
porém h& destaques onde as empresas impdem seus indices para definir um consideravel

endividamento.

Dois fatores que determinam a continuidade da empresa séo a eficacia e eficiéncia na
gestdo para que se tornem competitivas no mercado. E muito importante a disponibilidade das
informacdes para os administradores para tomada de decisOes para que possam garantir que
aquilo que foi escolhido seja a de menor risco financeiro. Investir de forma correta é
incrementar o caixa da empresa atraves daquilo que ela necessita em cada momento com intuito
de sobrevivéncia nas oscilagdes do mercado e ainda continuar crescendo econémica e

financeiramente.

Apds analisar os indices apresentados nesta pesquisa, de endividamento, liquidez e
rentabilidade, proporcionou observar que uma empresa precisa honrar seus compromissos de
curto e longo prazo e apresentar recursos expressivos, pois poderd investir em outras

oportunidades e ndo tera dificuldades em quité-los.

Ter uma visdo ampla da situacéo e do desempenho econdmico e financeiro da empresa
sobre os diferentes aspectos a qual esta estruturada, fazem com que os gestores desenvolvam

estratégias para nortear os negdcios como sobrevivéncia ou crescimento.

Seguindo a realizagdo de novos estudos mais especificos capazes de avaliar quantitativa
e qualitativamente sobre os indicadores financeiros nas empresas. Assim, sera possivel analisar
na pratica como uma ou demais organizacGes reagem apds ingressar esses indicadores em suas
rotinas e qual o impacto financeiro nas empresas. Com esta pesquisa, procuro ter colaborado na
compreensdo das empresas na necessidade de uma boa administracao e de pessoas qualificadas

para exercer essas atividades.
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