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Apresentacao

Por que estudar finangas corporativas? Independentemente de qual ¢ a sua fun¢ao em uma
empresa, é essencial compreender por que e como sdo tomadas as decisdes financeiras. Todos
os departamentos tém um or¢amento a cumprir e o conhecimento dos fundamentos financeiros
faz-se necessario para a entrega do resultado esperado. Além do controle do or¢amento, todos os
departamentos podem elaborar propostas de investimentos de melhorias, expanséo, substitui¢do
ou outras. Tais propostas exigem conhecimentos financeiros para identificar a viabilidade ou nao

de tais investimentos.

O foco deste livro é capacita-lo a otimizar a tomada de decisdes financeiras corporativas;
para isso, comegamos, no Capitulo 1, apresentando os fundamentos da administra¢ao financeira
para entendermos a fun¢do dessa area, o objetivo da empresa e os mercados e institui¢oes
financeiras, pois a empresa interage constantemente com esses mercados. No Capitulo 2, vamos
conhecer e aprender a extrair informagdes dos demonstrativos financeiros, os quais sdo ricos em
dados que poderao dar suporte ao gestor em suas futuras decisdes. No Capitulo 3, introduzimos os
conceitos de decisoes de investimentos de longo prazo, como elaborar o fluxo de caixa indireto e

como analisa-lo.

No Capitulo 4, veremos como calcular o custo de capital da empresa ou do projeto, e,
complementando o Capitulo 3, aprenderemos a identificar a taxa de desconto do fluxo de caixa.
No Capitulo 5, veremos como aplicar as técnicas de avaliagdo de projetos, que auxiliardo o gestor a
tomar decisdes de maneira mais racional. No Capitulo 6, veremos a aplicagao das finangas de curto
prazo, aprendendo a fazer a gestao do capital de giro. No Capitulo 7, conheceremos instrumentos
de planejamento de controle financeiro com foco no planejamento orgamentario. E, por fim, no

Capitulo 8, trabalharemos com dois instrumentos de medi¢ao de desempenho e valor.

Este livro foi elaborado unindo teoria e pratica de acordo com a realidade brasileira, dando
suporte para vocé, aluno, aplicar todos os temas apresentados, seja no ambito profissional em que

ja atua, para reciclagem e educagdo continuada, seja para iniciar seus estudos na area financeira.

Bons estudos!
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Fundamentos de administra¢ao financeira

A administragdo financeira é essencial para o sucesso das empresas, seja ela publica ou
privada, com ou sem fins lucrativos. Se olharmos nos bastidores de negocios bem-sucedidos,
perceberemos que ha sempre algo em comum entre eles: uma gestao financeira sélida e eficiente.
Portanto, neste capitulo, serd apresentada a descri¢ao dos conceitos-chave que fundamentam as

finangas corporativas, e nos ddo a base para as técnicas que serdo apresentadas nos demais capitulos.

1.1 A fun¢ao da administrac¢ao financeira

0 video Antes de nos aprofundarmos nas caracteristicas da fun¢ao da administragao

financeira, vamos entender qual é o conceito de finangas. A palavra financas pode
ser definida como “a arte e a ciéncia de administrar o dinheiro” (GITMAN, 2010,
p. 3), ou as praticas organizacionais sobre onde investir seus recursos financeiros e
onde buscar fundos para suportar tais decisoes, pois toda decisdo organizacional de
investimento vem acompanhada de uma decisao de financiamento, seja via capital proprio ou de

terceiros.

Todas as atividades empresariais, publicas ou privadas, envolvem recursos financeiros,
e orientam-se para a obtencao de lucros ou de sobras financeiras. As receitas operacionais devem
ser suficientes para cobrir todos os gastos incorridos e ainda gerar lucro, que podera ser reinvestido
em novos projetos ou, parte dele, distribuido aos socios. Todavia, os investimentos em novos
projetos devem produzir um retorno compativel com o risco assumido, por meio da geragao de

resultados econdmicos (lucro) e financeiros (caixa).

Até a década de 1980, a fungdo financeira era mais relacionada a fungdo contabil, o gestor
financeiro passava boa parte do seu tempo analisando os demonstrativos financeiros. Ao longo dos anos,
o ambiente empresarial foi se tornando mais complexo devido as inovagdes financeiras e tecnologicas
e a0 avango acirrado da concorréncia. Tais fatores passaram a exigir outras habilidades e competéncias
do gestor financeiro, o qual passou a direcionar seus esforcos no desenvolvimento de outras expertises
como: métricas de desempenho, elaboragdo de planejamento, implementagdo de controles internos,
melhoria continua na comunicagdo com os investidores e bancos, mensuragio de resultados e proje¢ao
de analises de mercados, gestdo de custos e formagao de precos, relatérios de performance de vendas,
acoes de marketing, produtividade da equipe, feedback dos clientes, entre outros. Portanto, vamos

entender melhor, dentro do ambiente empresarial, as fungdes da administragdo financeira:

a. Planejamento financeiro: evidencia as necessidades de expansdo da empresa observando
as oportunidades que o ambiente externo oferece. O planejamento financeiro ajuda na
racionalizagdo dos processos, contribuindo para identificar melhores alternativas para os
processos ja existentes. Auxilia o gestor a selecionar, numa maior margem de seguranga, os
ativos mais rentaveis e condizentes com os negocios da empresa, buscando a maximizagao

do retorno sobre os investimentos.
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b. Controle financeiro: ¢ tdo importante quanto o planejamento. Por nao ser estatico, o
planejamento deve ser monitorado para possiveis ajustes devido as oscilagdes de mercado
e imprevistos relacionados a atividade da empresa. O controle financeiro é essencial para
monitorar se o que foi proposto no or¢amento estd em acordo ou desacordo para, caso

necessdrio, tomar-se medidas corretivas.

c. Administracao de ativos: gerar lucro liquido por meio dos ativos operacionais da
empresa, identificando a melhor estrutura dos ativos em termos de risco e retorno.
Com base na administragdo de ativos, observa-se em quais dos ativos serao aplicados os
recursos financeiros: nos circulantes (ativos correntes) ou nos nao circulantes (realizaveis

a longo prazo e permanentes).

d. Administra¢io de passivos: é voltada para a aquisi¢do de recursos financeiros para
o financiamento dos ativos circulantes e nao circulantes e o gerenciamento de sua

composi¢do quanto a liquidez.

1.1.1 Rela¢ao com a economia e a contabilidade

Nio se faz gestdo financeira sem olhar para o ambiente externo e interno de maneira
continua. Para o ambiente interno, os demonstrativos financeiros contibeis nos fornecem o
realizado até o momento (visdao do passado), e, para o ambiente externo, o ambiente econémico

nos da parametros para planejar o futuro.

No que se refere & economia, os gestores financeiros tém como fungao fazer a leitura do
ambiente econdmico em que atuam, tanto do microeconémico - demanda e oferta - quanto do
macroeconomico - inflagao, taxa basica de juros (Selic), cdmbio, indice de desemprego, indice de
inadimpléncia, Produto Interno Bruto (PIB), entre outros que impactem no seu negocio. Seja o
ambiente interno, externo ou os dois, essa leitura é necessaria para que possam criar estratégias

diante das mudancas de condigdes ou se anteciparem a elas.

Segundo Gitman, “o principio econémico usado pelos gestores financeiros é o da analise
marginal, no qual uma decisdo financeira deve ser tomada apenas quando os beneficios adicionais
superam os custos adicionais” (GITMAN, 2010, p. 23). Para isso, é muito importante que o gestor
financeiro esteja atento, diariamente, para as consequéncias de niveis de variaveis de atividade

econdmica e de mudangas de politica econémica.

A gestao financeira esta relacionada a contabilidade e a economia ao atuar com informagdes
geradas nas transagoes do dia a dia. A gestdo financeira tem seu foco nos recursos financeiros
e na sua disponibilidade, nos potenciais problemas de liquidez, no casamento dos prazos de
recebimento e pagamento, nas aplicagdes dos superavits de caixa, nos empréstimos para déficit
de caixa, entre outros. Enquanto a contabilidade tem seu foco nas obrigag¢des fiscais, no registro
formal das atividades, no relacionamento com as autoridades tributarias e no cumprimento dos
prazos legais, os resultados da gestdo financeira ddo continuidade ao trabalho do departamento

contabil, e os resultados da contabilidade norteiam as decisdes futuras da gestao financeira.
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1.1.2 Regime de competéncia e de caixa

Entender e diferenciar os métodos de lancamentos de entradas e saidas de recursos
financeiros é essencial para o gestor financeiro. Sendo assim, vamos conhecer os conceitos de

regime de competéncia e de caixa.

No regime de competéncia, método utilizado pela contabilidade, o registro se da pelo fato
gerador, ou seja, a data que ocorreu a venda ou o pagamento independentemente de quando se ira

receber ou pagar. O registro é feito considerando a data de emissao da nota fiscal.

No regime de caixa, o gestor financeiro esta mais preocupado em quando o dinheiro ird
realmente entrar ou sair do caixa do que com a data em que a venda foi negociada. Essa premissa é
fundamental para a elaboragdo do fluxo de caixa e para as decisoes de aplicagdes de superavits de

caixa ou empréstimos para déficits de caixa.

Mas entdo quando utilizar um ou o outro? Para medir o resultado econémico (lucro ou
prejuizo) e a rentabilidade das operagdes da empresa, o ideal é utilizar o regime de competéncia.
Para medir a satde financeira, planejar e controlar as necessidades e sobras de caixa, bem como

apurar o resultado financeiro da empresa, recomenda-se a utilizagao do regime de caixa.

Veja um exemplo observando a seguinte operacéo:

Vendas | R$ 200.000,00 | (100% a receber em 45 dias)

Pagamentos | R$ 180.000,00 | (pago integralmente aos fornecedores)

Compare as diferengas, em termos de desempenho, entre o regime de competéncia e o

regime de caixa:

Demonstrativo de resultado

(Més atual)
Competéncia Caixa
Receita: 200.000,00 0,00
(-) custos (180.000,00) (180.000,00)
Lucro (prejuizo) liquido 20.000,00 (180.000,00)

Observe que, no regime de competéncia, a empresa apurou lucro de R$ 20.000,00, ja que o
langamento é feito na data do fato gerador e independe de quando o dinheiro entra ou sai do caixa.
No regime de caixa, observa-se um prejuizo de R$ 180.000,00. Aqui o que importa ¢ quando o
dinheiro efetivamente sai ou entra no caixa. Como a receita entrara daqui a 45 dias, entdo somente

aparecera no caixa do més seguinte.

1.1.3 Tarefas basicas da administragao financeira

Segundo Braga (1989, p. 12), “a fun¢do financeira compreende um conjunto de atividades
relacionadas com a gestdo dos recursos movimentados por todas as dreas da empresa”. Como obter
esses recursos (decisoes de financiamentos), onde aplica-los (decisdes de investimentos) e como
decidir a destinagao do lucro sao as principais atividades do gestor financeiro. Podemos explica-las

da seguinte forma:

11
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a. Obtengao dos recursos: objetiva-se que o gestor busque as melhores taxas de juros do
mercado e as melhores condi¢oes de pagamento para que nao haja reflexos negativos na
lucratividade da empresa. O conhecimento de quanto a empresa vai utilizar de capital
proprio (aporte de recursos pelos socios ou emitindo agdes no mercado financeiro) e de
terceiros (financiamentos, debéntures, empréstimos) em um processo de capitalizacao’
¢ essencial para uma gestao eficaz, podendo apenas ocorrer algumas variagdes de setor

para setor.

b. Alocacao dos recursos: é importante que a gestao analise a forma que a empresa ird
alocar os recursos captados, como em capital de giro (estoques, duplicatas a receber,
fornecedores), em imobilizado ou em pesquisa e desenvolvimento etc. A alocagéo eficiente
dos recursos é essencial para a empresa alcancar a rentabilidade desejada e preservar a

capacidade de honrar seus compromissos.

c. Decisoes relativas ao lucro: quanto do lucro deve ser distribuido aos acionistas e quanto
deve ser retido para financiar a expansao dos negécios? Cabe ao gestor financeiro planejar,
organizar, liderar e controlar as atividades e projetos da empresa, de modo a assegurar
que os objetivos de resultados estabelecidos sejam cumpridos. Existem varias formas de
direcionamento dos lucros dependendo da atividade-fim da empresa e dos seus objetivos
de curto e longo prazo. Podemos citar como exemplo: (1) investimentos na atividade-fim:
novas tecnologias, softwares, madquinas e equipamentos, imoveis, investimentos em P&D,
langamento de novos produtos, entre outros; (2) investimentos fora da atividade-fim:
investimento em outros negdcios ou setores, compra de titulos no mercado de capitais,

imoveis para aluguel, entre outros; ou (3) distribuir aos sdcios.

Essas trés atividades bésicas devem estar alinhadas, pois, do contrario, as a¢ées poderdo
refletir de maneira negativa no lucro. Um exemplo do prejuizo da falta de coeréncia entre essas
etapas é a perda de meses de trabalho elaborando plano de negdcios para conseguir uma taxa de
juros atrativa, via bancos de desenvolvimento?, e ndo alocar esses recursos de modo eficaz, por
exemplo, em estoques que poderdo ficar parados e obsoletos ou em maquinas que podem gerar

capacidade ociosa. Uma a¢ao malfeita pode anular a outra!

1.1.4 Problema e custo de agency

Vamos entender o problema e custo de agency por meio de estudos empiricos de alguns
estudiosos do campo de estudo. Chandler (1977), ao analisar as empresas nos Estados Unidos, entre
a década de 1840 até a Primeira Guerra Mundial, demonstra como o surgimento das grandes
empresas de produgdo em massa e a organizagiao da empresa como sociedade por agdes — com
separagdo entre propriedade e gestdo e dilui¢do do capital por um grande nimero de acionistas

- tornou-se o padrao entre as grandes empresas.

1 Recursos para expansao dos negdcios como novas tecnologias, investimento em mao de obra, pesquisa e
desenvolvimento, maquinas e equipamentos, entre outros.

2 Instituicdes financeiras que financiam programas e projetos a fim de promover desenvolvimento econémico e
social.



Fundamentos de administragao financeira

A estrutura da gestdo e propriedade das corporagdes vém passando por mudangas desde
a década de 1930, conforme demonstrado por Berle e Means (1988). No estudo, os autores
observam a concentracio econdmica nos Estados Unidos no inicio do século XX e suas
consequéncias. Uma delas foi a dispersio do capital aciondrio em um grande nimero de
acionistas, todos com pequenas fragdes do capital total, sem poder exercer controle efetivo sobre

os executivos da empresa.

Tal fato, aliado a presumida diferenca entre os objetivos dos acionistas e os dos executivos,
estaria resultando em autonomia para os executivos das grandes empresas tomarem decisdes sobre
a produgdo e a distribuicdo da riqueza gerada, sem prestar contas para os acionistas ou para a
sociedade (FIANI, 2015), ocasionando o que a literatura denomina de problemas de agéncia
(JENSEY; MECKLING, 1976).

O problema da agéncia ocorre quando partes cooperantes tém objetivos e divisao do trabalho
diferentes, segundo Fiani (2015, p. 75):

sdo problemas que resultam quando uma parte (o principal) delega a tomada
de decisdes a outra parte (o agente), caso o agente ndo tenha exatamente os
mesmos objetivos do principal e este ndo possua informagdes adequadas acerca
das decisdes do agente para avaliar se foram as mais adequadas.

O objetivo do principal ¢ maximizar a diferenca entre o valor que recebe, como resultado das
acoes do agente, e o valor pago ao agente. Na auséncia de mecanismos para alinhar os interesses
de ambas as partes, o agente fica propenso a nao se importar com o valor gerado para o principal,
voltando sua preocupagio pelo valor que recebe pela participa¢ao na relagdo, menos os custos que

incorra para tal.

Em sintese, problema de agency ¢ a probabilidade de que os administradores coloquem seus
interesses pessoais acima dos objetivos da empresa, e custos de agency sao os custos incorridos
pelo principal para manter uma estrutura de governanca corporativa que minimize os problemas
de agency. Monitorar o comportamento dos administradores, evitando praticas administrativas
desonestas, e oferecer incentivos financeiros para maximizar o prego da agdo contribuem para a

maximiza¢ao da riqueza dos proprietdrios.

Para minimizar tal problema, a governanga corporativa surge como um conjunto de leis,
politicas, incentivos e monitoramentos que auxiliam na administra¢ao das questdes resultantes da
separagdo de propriedade e controle, buscando o alinhamento dos incentivos dos executivos com

as metas do principal.

1.2 Objetivo da empresa
0 video

Jensen (2001) e Brealey e Myers (2000) afirmam que, para os economistas
financeiros, a fungdo-objetivo da empresa estd em utilizar um critério claro e 16gico

para tomar decisoes e ter seu desempenho avaliado, e que tal critério maximize o

valor da empresa. Brealey e Myers (2000) complementam que a fungao-objetivo da

empresa estd relacionada a tomada de decisdes do administrador financeiro e que

13
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stakeholders:

publico estratégico;

funcionarios,
clientes,
fornecedores,
credores, entre
outros.

trade-offs: conflito
de escolha.
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essas decisoes devem estar de acordo com os interesses dos proprietarios (acionistas de sociedades

por agdes e socios de sociedade por meio de cotas).

Para DiMaggio (2009, p. 4), as for¢as indutoras de mudangas que surgiram na década de
1980, inclusive do “comportamento dos investidores, aprimorou o mercado de controle corporativo
e tornou a administragdo das empresas mais sensiveis ao resultado final” Contudo, Jensen (2001)
acredita que somente aceitar a teoria da maximiza¢do da riqueza dos acionistas ndo assegura
o sucesso da empresa, é necessario também uma visdo estratégica e tatica que una e motive os

proprietdrios e os executivos da organizagdo na luta pela sobrevivéncia da empresa.

Jensey (2001, p. 8), ao observar esse movimento, propde em seu estudo uma nova abordagem
para a fungao-objetivo da empresa denominada maximizagdo iluminada de valor, no intuito de unir
os conceitos das teorias de maximiza¢do do valor e o equilibrio dos interesses dos proprietarios
e dos executivos. A maximizac¢éo iluminada de valor tem como fundamento a estrutura da teoria
dos stakeholders, adotando, porém, a maximizagao do valor de longo prazo da empresa como critério

para a tomada de decisdes corporativas e para a defini¢do dos trade-offs entre seus stakeholders.

Maximizar a riqueza dos proprietarios, para Cornett et al. (2013), significa considerar as

seguintes perguntas:

[S—

. Qual a melhor maneira de trazer recursos financeiros adicionais para a empresa?
2. Em quais projetos investir e quais desinvestir?
3. Como melhorar a rentabilidade desses projetos ao longo do tempo?

4. O retorno dos projetos deve ser compativel com o risco assumido?

Em sintese, o gestor financeiro deve ter como objetivo a maximizagdo da riqueza dos
acionistas. Segundo Gitman (2010, p. 12), “se os administradores financeiros tiverem sucesso nessa
missdo também atingirdo seus proprios objetivos financeiros e profissionais”, pois, a0 manterem os

acionistas satisfeitos, mais investimentos a empresa receberd e mais prospera se tornara.

1.3 Institui¢cdes e mercados financeiros

Video . . x N .
L I Os mercados financeiros desempenham a fun¢ao econdémica de canalizar

recursos monetarios daqueles que poupam para aqueles que precisam de recursos
financeiros. Tanto os mercados financeiros como os intermediarios financeiros
precisam ter um bom funcionamento para aumentar a eficiéncia e o bem-estar
econdmico. O mercado financeiro pode ser subdividido em quatro mercados
(PASSOS; NOGAM]I, 2016):

« Mercado de capitais: o mercado de capitais tem como fungdo principal canalizar as
poupancas da sociedade para o desenvolvimento das industrias, do comércio e de outras

atividades econdmicas. E no mercado de capitais que ocorrem todas as negociacdes de
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titulos mobilidrios, entre eles a compra e a venda de a¢des e de titulos de dividas, comoas__ .
debéntures: titulo

debéntures. As negociagdes sao via corretoras e bolsa de valores, geralmente, visando aode divida que gera
direito de crédito ao

médio e longo prazos. investidor.

o Mercado monetario: é nesse mercado que sdo realizadas as operagdes de mercado aberto
- open market - e as operagdes de um dia - overnight. Serve também como instrumento da
politica monetdria em que o governo atua para controlar o nivel de liquidez da economia.

As operagdes sdo de curto e curtissimo prazos.

o Mercado de crédito: as institui¢oes financeiras que atuam nesse mercado sao aquelas
especializadas no fornecimento de crédito ao consumidor, no financiamento de bens
duraveis e no financiamento do consumo e capital de giro das empresas. As operagdes de

financiamentos e empréstimos podem ser de curto e médio prazos.

o Mercado cambial: nesse mercado sdo realizadas as operacdes de curto prazo e a vista na
transformagdo de valores da moeda estrangeira em nacional, e vice-versa, determinando

as cotacgdes diarias dessas moedas.

Para uma melhor compreensao desses mercados, vejamos o Quadro 1.

Quadro 1 - Caracteristicas dos mercados financeiros

Segmentos Prazos Objetivo Intermediagao

o Financiamento do consumo corrente e de

. Curtissimo, curto L o . .
Mercado de crédito e médio bens duraveis das familias e capital de giro Bancos
das empresas

Canalizar as poupangas para o
Mercado de capitais | Longo financiamento de capital fixo e financeiro
das empresas

Corretoras e
distribuidoras

L. Curtissimo, curto, | Controlar a liquidez monetaria da economia Bancos, corretoras e
Mercado monetario

médio e longo e financiamento do déficit publico distribuidoras
. . Transformar valores de moeda estrangeira Bancos, corretoras e
Mercado cambial Curtissimo . . S
em nacional e vice-versa distribuidoras

Fonte: Passos; Nogami, 2016, p. 488.
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1.3.1 Sistema Financeiro Nacional (SFN)

O sistema financeiro é complexo e compreende varios tipos de institui¢des financeiras
publicas e privadas. Tem como finalidade viabilizar a relagdo entre agentes carentes de recursos
(tomadores de recursos) e agentes capazes de gerar poupanga e, consequentemente, em condi¢oes
de financiar o crescimento da economia (poupadores). As instituicdes financeiras também sédo

responsaveis por dar liquidez aos diferentes titulos financeiros existentes no mercado.
Mas quem sdo os aplicadores, ou poupadores, e os tomadores de recursos?

Aplicadores ou poupadores de recursos financeiros sao aqueles que ofertam recursos, ou seja,
sao aqueles que possuem superavit financeiro. Nesse caso, o volume de recursos que ele depende
para consumo é menor do que sua renda, ocasionando uma sobra financeira que é colocada a

disposi¢ao do mercado financeiro sob a remuneragao de juros.

Ja os tomadores de recursos sdo aqueles que se encontram em uma situagdo de déficit
financeiro, em que o volume de recursos que ele depende para consumo é maior do que a sua renda

disponivel, sendo necessario captar recursos no mercado financeiro.

E é nesse intervalo que entra o papel dos intermediadores financeiros, os quais fazem uma

“ponte” entre os aplicadores e tomadores de recursos, conforme demonstrado na Figura 1.

Figura 1 — Relagao dos intermediarios financeiros com os aplicadores e tomadores de recursos

Aplicadores ou poupadores

Intermediarios Tomadores de recursos
de recursos financeiros

financeiros financeiros

Fonte: Elaborada pela autora

Tanto os aplicadores como os tomadores de recursos precisam de um

intermedidrio financeiro para atender seus objetivos.

O objetivo do Sistema Financeiro Nacional, nas questdes monetarias, é formular e executar
a politica de moeda e do crédito, objetivando o progresso econémico e social do pais. O SEN ¢

organizado por agentes normativos, supervisores e operadores, conforme veremos a seguir.



Quadro 2 - Organizagao do Sistema Financeiro Nacional

Orgaos normativos

Supervisores

Operadores

* Dependendo de suas atividades, corretoras e distribuidoras também sao fiscalizadas pela CVM.

Moeda, crédito, capitais e cambio

CMN

Conselho Monetario Nacional

BC

Banco Central do Brasil

Bancos e caixas
econdmicas

Ly

=1l

Cooperativas
de crédito

Instituicoes de
pagamento™

Administradoras
de consoércios

Corretoras e
distribuidoras®

ﬁ
8]

Demais instituigoes

nao bancarias

CVM

Comissao de
Valores Mobiliarios

Bolsa de valores

60e o

Bolsa de
mercadorias e
futuros

Seguros privados

CNSP

Conselho Nacional
de Seguros Privados

Susep

Superintendéncia de
Seguros Privados

Seguradoras e
resseguradoras

Entidades abertas
de previdéncia

/J

Sociedades de
capitalizacao

Fundamentos de administragao financeira

Previdéncia
fechada

CNPC

Conselho Nacional

de Previdéncia
Complementar

Previc

Superintendéncia
Nacional de
Previdéncia

Complementar

Entidades fechadas
de previdéncia
complementar

(fundos de pensao)

** As instituigdes de pagamento ndo compdem o SFN, mas sdo reguladas e fiscalizadas pelo BCB, conforme diretrizes
estabelecidas pelo CMN.

Fonte: Adaptada de BCB, 2019.
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1.3.2 Orgaos normativos

Os orgdos normativos estabelecem regras gerais para que suas fungdes sejam executadas

com eficiéncia. Atualmente, o SFN tem trés 6rgaos normativos (BCB, 2019). Sendo eles:
o O Conselho Monetario Nacional (CMN) para moeda, crédito, capitais e cAimbio.

+ O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) para seguros privados.

+ O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) para previdéncia fechada.

Vamos entender cada um deles, bem como suas atribuicoes:

o Conselho Monetario Nacional - CMN: criado em 31 de dezembro de 1964, o CMN ¢é

responsavel por expedir diretrizes gerais, visando a um bom funcionamento do SFN.
Nao desempenha fun¢io executiva, uma vez que seu foco esta no fomento do progresso
econdmico e social, tem sua atuagao direcionada ao que tange as diretrizes de politicas
monetarias, crediticia e cambial, portanto desempenha papel legislativo junto a
institui¢oes financeiras publicas e privadas (BACEN, 2019). Suas principais atribuigoes,
de acordo com o Artigo 3°, da Lei n° 4.595, sdo:

I. adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da

economia nacional e seu processo de desenvolvimento;

II.  regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo
os surtos inflaciondrios ou deflacionarios de origem interna ou
externa, as depressdes econdmicas e outros desequilibrios oriundos de
fendmenos conjunturais;

III.  regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balango de pagamento
do Pais, tendo em vista a melhor utilizagdo dos recursos em moeda
estrangeira;

IV. orientar a aplicagdo dos recursos das institui¢des financeiras, quer
publicas, quer privadas, tendo em vista propiciar, nas diferentes regides
do Pais, condi¢bes favoraveis ao desenvolvimento harmonico da economia
nacional;

V.  propiciar o aperfeicoamento das institui¢oes e dos instrumentos financeiros,
com vistas a maior eficiéncia do sistema de pagamentos e de mobilizacdo
de recursos;

VI.  zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras;

VII. coordenar as politicas monetaria, crediticia, or¢amentaria e da divida
publica interna e externa. (BRASIL, 1964)

« Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP: o CNSP ¢ responsavel por estabelecer

diretrizes e normas da politica de seguros privados. Suas principais atribui¢des, de acordo
com a Lei n° 4.595, sdo: fixar diretrizes e normas, regular a constituicdo e estabelecer as
diretrizes gerais das operagdes de resseguro (BRASIL, 1964). O 6rgao é composto pelo
Ministro da Fazenda (presidente); representante do Ministério da Justica; representante
do Ministério da Previdéncia Social; Superintendente da Superintendéncia de Seguros
Privados; representante do Banco Central do Brasil e representante da Comissao de

Valores Mobilidrios.
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Conselho Nacional de Previdéncia Complementar - CNPC: o Conselho Nacional
de Previdéncia Complementar (fundos de pensdo) sdo organizagdes que integram
a estrutura do Ministério da Previdéncia Social, sem fins lucrativos, o qual tem como
competéncia regular o regime de previdéncia complementar. Os servigos sao direcionados
aos empregados de empresas, servidores da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos

municipios. E regido pela Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001.

1.3.3 Entidades supervisoras

As entidades supervisoras tém como fungao garantir que os integrantes do sistema financeiro

cumpram com as regras definidas pelos 6rgaos normativos. Sao eles:

Banco Central do Brasil (BC);
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM);
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep);

Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc).

Banco Central do Brasil - BC: o BC é uma autarquia federal, vinculada ao Ministério
da Fazenda, e foi criado pela Lei n° 4.595, de 1964, a qual define as suas competéncias
e atribui¢des. O BC ¢é o drgdo executivo central do SFN, responsavel pela fiscalizaao e
cumprimento das disposi¢des que regulam o funcionamento do SFN de acordo com as
normas expedidas pelo CMN. E o responsavel pelo controle da inflagio no pais atuando
para regular a quantidade de moeda na economia, buscando a estabilidade dos pregos.

Suas principais atribui¢des sdo destacadas no Quadro 3.

Quadro 3 - Atribui¢oes e caracteristicas do BC

Bancos dos bancos Dep6sitos compulsérios, redescontos de liquidez.

Financeiro Nacional

Gestor do Sistema . L -
Normas, autorizagoes, fiscalizagao, intervengao.

Executor da politica monetaria

Determinag&o da taxa Selic, controle dos meios de pagamento (liquidez no
mercado), orgamento monetario, instrumentos da politica monetaria.

Banco emissor Emitir papel-moeda e moeda metdlica.

Financiamento ao Tesouro Nacional, administragao das dividas publicas

Banqueiro do governo interna e externa, gestor e fiel depositario das reservas internacionais do

Pais, representante junto as instituigoes financeiras internacionais.

Centralizador do Fluxo Cambial Normas, autorizagdes, registros, fiscalizagéo e intervengao.

Fonte: Pinheiro, 2012, p. 68.

Comissao de Valores Mobiliarios - CVM: a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
foi criada em 7 de dezembro de 1976, pela Lei n° 6.385/76, e tem como finalidade a
normatizacdo, a fiscalizagido e o controle do mercado de valores mobilidrios no Brasil
(PINHEIRO, 2012). E uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, que age sob a
orientagdo do CMN no ambito do mercado de valores mobilidrios: mercado de capitais e

mercado de derivativos.
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De acordo com a Lei n° 6.385/76, a CVM tem como funcao disciplinar e fiscalizar as

seguintes atividades:
[. aemissdo e distribuicdo de valores mobilidrios no mercado;
II.  anegociagdo e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios;
III.  anegociagido e intermedia¢do no mercado de derivativos;
IV.  aorganizagdo, o funcionamento e as opera¢des das Bolsas de Valores;

V. organizagdo, o funcionamento e as operagdes das Bolsas de Mercados e
Futuros;

VI. aadministragdo de carteiras e a custodia de valores mobilidrios;
VII. aauditoria das companhias abertas;
VIII.  os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios. (BRASIL, 1976)

Segundo Assaf Neto (2018, p. 39):

A atuagdo da CVM abrange, dessa forma, trés importantes segmentos do
mercado: (a) instituicdes financeiras do mercado; (b) companhias de capital
aberto, cujos valores mobilidrios de sua emissdo encontram-se em negociagio
em Bolsas de Valores e mercado de balcao; (c) investidores, a medida que é seu
objetivo atuar de forma a proteger seus direitos.

o Superintendéncia de Seguros Privados - Susep: a Susep foi criada pelo Decreto-lei
n° 73, de 21 de novembro de 1966, para controlar e fiscalizar os mercados de seguro,
previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro. E uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda e tem como objetivo zelar pelos interesses dos clientes dos
mercados de seguros (SUSEP, 2019).

o Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - Previc: a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) atua na
fiscalizacdo e supervisdo das atividades das entidades fechadas de previdéncia
complementar (ASSAF NETO, 2018). De modo geral, a Previc exerce fiscalizagao
das atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar e das suas
operagdes, apura e julga infrag¢des, autoriza funcionamento e decreta intervengao,
caso necessario (PINHEIRO, 2012).

1.3.4 Operadores

Operadores sdo instituigdes que atuam direto com o publico e que ofertam servigos
financeiros, na fun¢ao de intermediarios (BACEN, 2019). Seguem algumas delas:
» Bancos Multiplos

Sdo instituicdes financeiras autorizadas a fornecer varios tipos de servigos bancarios
operando em todos os segmentos de intermedia¢ao financeira, como: cambio, investimentos
e/ou desenvolvimento, financiamento ao consumidor, crédito imobilidrio, arrendamento mercantil,
entre outros (PASSOS; NOGAMI, 2016).

o Caixa Econdomica Federal (CEF)

A CEF integra o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), é gestora dos recursos

do Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢o (FGTS) e de outros fundos do Sistema Financeiro
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de Habitagio (SFH). E responséavel pelo Programa de Integragdo Social (PIS) e pelo seguro-
-desemprego. Detém o monopolio de venda da loteria federal. Seus recursos, via empréstimos ou
financiamentos, sao direcionados, em primeiro lugar, para a concessao de programas e projetos nas

areas de assisténcia social, saude, educagao, transporte urbano, trabalho e esporte.
o Cooperativas de Crédito

As cooperativas de crédito, segundo Assaf Neto (2018), sdo equiparadas a uma instituigdo
financeira, tendo seu funcionamento regulado e autorizado pelo Banco Central. Uma cooperativa
¢ formada pela associagdo de pessoas para prestar servicos financeiros aos seus associados, nela
encontram-se os principais servigos disponiveis nos bancos tradicionais, como conta-corrente,
aplicagoes financeiras, cartao de crédito, empréstimos e financiamentos (MEINEN; PORT, 2014).
Independentemente do nimero de cotas de cada associado na participa¢do do Capital Social da
cooperativa, o poder de voto ¢ igual para todos. Ja os cooperados desempenham o papel de donos
e usuarios da cooperativa, participando de sua gestao e usufruindo de seus produtos e servigos
(MEINEN; PORT, 2014).

o Fintechs

No Brasil, as fintechs estdo regulamentadas desde abril de 2018, pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN) - Resolugdes n° 4.656 e 4.657. Sdo empresas que fornecem servigos digitais de
inovagdes financeiras por meio de plataformas on-line. Em nosso pais, ja existem varios servigos
disponiveis desenvolvidos por fintechs: de crédito, de pagamento, gestdo financeira, empréstimo,

investimento, financiamento, seguro, negociacao de dividas, cambio e multisservigos.

1.4 Demais instituicdes financeiras
+Bancos de Investimento (BI)

Instituicaofinanceirandomonetaria, poiscaptarecursospelaemissaodetitulos.

_ Tem como objetivo aumentar o prazo das operagdes de empréstimos e
financiamentos, sobretudo para fortalecer o processo de capitalizagdo das empresas.

Apoiam a estrutura capitalista privada no financiamento da atividade produtiva e
de capital de giro, tendo inclusive limites para apoiar os 6rgaos e empresas do Estado. Os meios de
captacido de recursos dos bancos de investimentos sdo por meio de emissao de titulos de divida e
de repasses de origem interna ou externa, pois nao sao permitidos a terem conta-corrente como os
bancos tradicionais (PASSOS; NOGAMI, 2016).

« Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)

Criado pela Lei n° 1.628, de 20 de junho de 1952, foi enquadrado como uma empresa
publica federal. E um 6rgio vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior e tem como objetivo apoiar empreendimentos que possam contribuir para
o desenvolvimento do pais. O BNDES e a CEF sao operadores de politicas governamentais. A

Figura 3 demonstra suas responsabilidades.
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Figura 2 — Bancos publicos operadores de politicas governamentais

Bancos Publicos Operadores de Politicas Governamentais

v

BNDES

Responsavel pela politica de investimento a longo prazo do Governo
Federal, necessério ao fortalecimento da empresa privada nacional.

Y

Caixa Econémica Federal

Responsavel pela operacionalizagao das politicas do Governo
Federal para habitacdo popular e saneamento basico.

Fonte: Pinheiro, 2012, p. 77.

Como temos uma gama de institui¢des financeiras, e levando em consideragdo que o

propdsito deste livro nao ¢ o aprofundamento delas, e sim uma visao geral de como é formado

o mercado financeiro, no Quadro 4 sdo apresentadas as demais institui¢cdes financeiras e os

intermedidrios financeiros que administram recursos de terceiros:

Quadro 4 - Exemplos de outros

Demais instituigoes
financeiras

intermediarios financeiros

+ Agéncias de fomento

+ Bancos de cambio

+ Associacoes de poupanga e empréstimos
+ Bancos de desenvolvimento

+ Companhias hipotecarias

+ Cooperativas centrais de crédito

+ Sociedade de crédito imobiliario

+ Sociedade de crédito microempreendedor

+ Sociedade de crédito, financiamento e investimento

Outros intermediarios
financeiros e administradores
de recursos de terceiros

Fonte: Elaborado pela autora.

+ Administradoras de consorcio

+ Sociedade corretora de cambio

»  Fundos de investimentos

+ Bolsa de mercadorias e futuros
+ Bolsa de valores

+ Resseguradores

+ Sociedades seguradoras

+ Sociedades de capitalizagao

Consideragdes finais

+ Sociedade de arrendamento mercantil (leasing)

+ Sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios (CCVM)

+ Sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios (DTVM)

+ Entidades abertas de previdéncia complementar

+ Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensao)

Neste capitulo percebemos como a empresa interage com o ambiente financeiro, com a

contabilidade e com a economia. Tal interagdo ocorre com todas as empresas, independentemente do

seu porte ou dos setores no qual estdo inseridas. Contudo, nas maiores empresas o nivel de complexidade

¢ maior, pelo fato de utilizarem recursos financeiros e materiais de maior grandeza e diversidade.
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Ampliando seus conhecimentos

o THE Corporation. Dire¢ao: Jennifer Abbot e Mark Achbar. Canada: Zeitgeist Films, 2003.

145 min, color.

O documentario The corporation trata das corporagdes americanas. O propésito dessa
produgdo artistica é demonstrar os efeitos negativos das falhas que podem ocorrer na

gestdo financeira.

« FORTUNA, E. Mercado financeiro: produtos e servigos. 21. ed. Rio de Janeiro:
Qualitymark, 2017.

Para um melhor aprofundamento sobre o mercado financeiro, leia o livro de Eduardo
Fortuna, intitulado Mercado financeiro: produtos e servigos. Nessa obra, o autor aborda

com profundidade as caracteristicas desse mercado com exemplos e casos.

Atividades

1. De acordo com o estudado no capitulo, podemos afirmar ser mais pertinente a empresa
financiar um projeto que agrada a seus clientes, contenta seus distribuidores e satisfaz seus

empregados do que gerar valor para os seus acionistas?
2. Descreva a fungido das finangas e sua relacio com a economia e a contabilidade.

3. Defina finangas, administragdo financeira e suas principais dreas e oportunidades.
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Demonstrativos financeiros e sua analise

Neste capitulo, serdo apresentados a estrutura das Demonstra¢oes Financeiras Contabeis
e os cuidados que devem ser tomados quando as examinamos. Primeiro, serdo estudados
os indicadores classicos, como os indices de liquidez, de endividamento, de rentabilidade e de

atividade. Em seguida, serdo discutidas as diferengas entre as analises vertical e horizontal.

2.1 Estrutura das demonstra¢des contabeis
O video

No Brasil, desde 2008 (primeira etapa: alteragdes na Lei n. 6.404/1976; e
segunda etapa: aplicacdo obrigatoria, em 2010), as normas contdbeis passaram
por processo de internacionalizagdo, no intuito de padronizar os demonstrativos

financeiros, necessidade que surgiu devido a livre movimentagao de recursos e

a diminui¢do das barreiras comerciais entre paises. Tal padronizagdo tem como
objetivo harmonizar as normas contabeis, auxiliando para que transagdes semelhantes tenham
impactos similares nas contas patrimoniais e de resultado, independentemente dos paises
onde sejam realizadas. A IFRS (International Financial Reporting Standard), emitida pelo IASB
(International Accounting Standards Boards), representa a pratica contabil escolhida para essa
harmonizag¢do em termos mundiais.

O desempenho da gestdo financeira exige avaliagao periédica dos demonstrativos financeiros
e dos fluxos de recursos financeiros. Essas informagdes surgem por meio de selegdo, analise e
interpretacao dos dados transmitidos pelas demonstracdes financeiras internas (empresa) ou

externas (ambiente).

A Lei das Sociedades por Agodes, Lei n. 6.404/1976 (BRASIL, 1976), seus complementos
e suas atualizacdes — Lei n. 11.638/2007 (BRASIL, 2007) e Lei n. 11.941/2009 (BRASIL, 2009) -
determinam que toda empresa deve apurar, com base nos fatos registrados pela contabilidade, os

seguintes demonstrativos:
« Balang¢o Patrimonial;
« Demonstrativo do Resultado do Exercicio - DRE;
» Demonstragdo dos lucros e prejuizos acumulados ou mutagdes do Patrimonio Liquido;
o Demonstraciao dos fluxos de caixa;

o Demonstra¢io do valor adicionado.

A seguir, vamos conhecer a estrutura e a importancia desses demonstrativos.

2.1.1 Balango Patrimonial

O Balango Patrimonial apresenta uma descrigdo sintética da posi¢do financeira da empresa

em uma determinada data. E como se fosse uma fotografia da empresa, na qual, olhando de
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cima, podemos observar do lado direito todas as obrigacdes (Passivo), e do lado esquerdo temos
todos os bens e direitos (Ativo). O total dos recursos pertencentes aos proprietarios, denominado
Patriménio Liquido, também esta localizado no lado direito, conforme simplificado na Figura 1.
Figura 1 — Estrutura simplificada do Balanco Patrimonial

Aplicagao dos recursos financeiros

Ativo » Bens e direitos

Origem ou capta¢ao de recursos

Passivo e o
Patrimonio Liquido . Obrigagdes

Fonte: Elaborada pela autora.

Como podemos observar, o Ativo representa como os recursos financeiros foram aplicados na
empresa (caixa e equivalentes de caixa, duplicatas a receber, estoque, maquinas e equipamentos etc.),
e o Passivo representa os recursos financeiros ou as obriga¢des da empresa que estdo financiando
o0 Ativo. As obrigagdes podem ser onerosas ou nao onerosas. As onerosas sio representadas por
aquelas obriga¢des nas quais a empresa paga juros, como: empréstimos, financiamentos, emissao
de debéntures, entre outros. As ndo onerosas sao os capitais de terceiros pelos quais a empresa nao

paga juros, como: saldrios, impostos, fornecedores etc.

Na sequéncia, vamos conhecer a estrutura do Balango Patrimonial - Ativo, Passivo e

Patrimonio Liquido - e os grupos que compdem essa estrutura, conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Estrutura basica do Balango Patrimonial

Ativo Passivo
Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo nao Circulante Passivo nao Circulante
Realizavel a longo prazo Patrimonio Liquido
Investimentos Capital Social
Imobilizado Reservas de Capital
Intangivel Ajustes de Avaliagao Patrimonial

Reservas de Lucros

AcOes em tesouraria

Prejuizos acumulados

Fonte: Elaborado pela autora.

E importante lembrar que o Balango Patrimonial é elaborado pelo método denominado

de Partidas Dobradas, o qual iguala os Ativos da empresa com suas obrigagdes. Por exemplo, se o
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total do Ativo for de R$ 500.000,00, o total do Passivo e do Patrimonio Liquido também devera ser
de R$ 500.000,00. Outra observagao é que as demonstragdes financeiras sdo elaboradas segundo
a pratica contabil regime de competéncia, sendo que as receitas e as despesas sdo contabilizadas
e reconhecidas quando ocorre o fato gerador - a data da nota fiscal -, e ndo quando hd a efetiva

entrada ou saida de caixa.
Ativo Circulante

O exercicio social do Ativo Circulante é denominado de curto prazo, pois se espera que
sejam convertidos em caixa no prazo maximo de 12 meses. As contas sdo dispostas em ordem
decrescente de liquidez, por exemplo: Caixa e Equivalentes de Caixa, outros Ativos Financeiros,

Contas a Receber de Clientes, Estoques etc.
Ativo nao Circulante

Nesse grupo, temos os bens e direitos realizaveis ap6s o término do exercicio social seguinte
ao do encerramento do balango. As contas sao dispostas em ordem de baixa liquidez, incluindo
aqueles bens que ndo estdo destinados a venda - necessarios para a operacio da empresa.

E composto pelos seguintes subgrupos:

o Ativo realizavel alongo prazo: de uma forma geral, sao classificaveis no realizavel a longo
prazo todos os direitos da empresa ap6s o término do exercicio seguinte ao encerramento
do balango - ap6s um ano, recebiveis de longo prazo. Por exemplo: duplicatas a receber de
longo prazo, titulos e valores mobilidrios adquiridos, adiantamento ou empréstimos feitos

pela empresa a suas controladoras ou coligadas.

o Investimentos: compdem os direitos que ndo se relacionam com a atividade-fim da
empresa, tém finalidade especulativa. Por exemplo: participagdes em outras sociedades,

outros investimentos (mdveis, obras de arte, imoveis etc.).

« Imobilizado: refere-se aos bens tangiveis destinados a manutencio e ao funcionamento
das atividades da empresa e que nédo se destinam a venda, como: terrenos e edificagoes,
madquinas e equipamentos, ferramentas, instalacdes, veiculos, méveis etc.

o Intangivel: ndo possui estrutura fisica, por isso nao ¢ explicitamente identificado.
Compoe-se dos bens de propriedade industrial ou comercial legalmente conferidos
a empresa. Sdo os direitos que tenham por objeto bens incorpdreos destinados a
manuten¢ao das atividades da companhia ou exercidos com essa finalidade. Exemplos:

direitos autorais, marcas e patentes, fundo de comércio etc.

Passivo Circulante

Constitui-se das obrigagdes de curto prazo da empresa ou as transagdes que serdo liquidadas

nos proximos 12 meses, como: saldrios, impostos, fornecedores, empréstimos etc.
Passivo nao Circulante

Formado pelas obrigagoes de longo prazo da empresa ou aquelas que vao vencer apds

12 meses, como: financiamentos, emissao de debéntures etc.
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Patrimdnio Liquido

Representa o volume de recursos proprios da empresa investidos pelos sdcios ou acionistas.

E formado pelos grupos:

Capital Social: norma da lei societdria, art. 182 da Lei n. 6.404/1976 (BRASIL, 1976) -
corresponde aos valores efetivamente integralizados pelos acionistas ou socios e aqueles

gerados pela propria empresa ao apurar lucro.

Reservas de Capital: norma da lei societdria, art. 182 da Lei n. 6.404/1976, paragrafo
1° (BRASIL, 1976) — sdo acréscimos ao Patriménio Liquido que, na maioria das vezes,
sao utilizados para aumento de capital. Podem ser provenientes de aportes de recursos
pelos proprietarios ou por terceiros, como doagdes, variagdo de valor dos ativos e/ou
lucros auferidos e nao distribuidos. Lembrando que essas reservas ndo sao originadas
do resultado do exercicio e sé poderdo ser utilizadas para absorver prejuizos e para

incorporagdo ao Capital Social.

Ajustes de Avaliagao Patrimonial: norma da lei societdria, art. 182 da Lei n. 6.404/1976,
pardgrafo 3° (BRASIL, 1976) - inclui os aumentos ou as redugdes de valores calculados
de elementos do Ativo e do Passivo decorrentes da avaliagdo de precos de mercado.
Serdo classificados como ajustes de avaliagao patrimonial, enquanto nao computados no

resultado do exercicio em obediéncia ao regime de competéncia.

Reservas de Lucros: norma da lei societdria, art. 182 da Lei n. 6.404/1976, paragrafo 4°
(BRASIL, 1976) - parcelas do lucro acumulado sdo transferidas para contas de reservas
para terem destinagao especifica e para evitar que sejam distribuidas aos sdcios, o que

causa descapitalizacdo da empresa. Suas principais contas sio:

 Reserva legal;

o Reserva estatutdria;

o Reserva para contingéncia;

» Reserva para planos de investimentos;
o Reservas de incentivos fiscais;

o Reservas de lucros a realizar.

Agoes em tesouraria: norma da lei societdria, art. 182 da Lei n. 6.404/1976, parégrafo 50
(BRASIL, 1976) - as a¢Oes em tesouraria deverdo ser destacadas no Balanco Patrimonial,
em conta especifica, reduzindo o Patrimoénio Liquido, intituladas A¢des ou Quotas em
Tesouraria. A medida que as agdes ou quotas sdo alienadas, podem gerar resultados
positivos ou negativos, contudo ndo devem integrar o resultado da empresa. Se a operagao
gerar lucro, deve ser registrada a crédito como reserva de capital. Com as novas normas,
as empresas somente podem adquirir suas proprias agdes com a finalidade de diminuir o

Capital Social.

Neste topico, conhecemos a estrutura do Balango Patrimonial e as contas que o compoem.

Na sequéncia, vamos analisar a estrutura da Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DRE).
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2.1.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE evidencia a forma¢do do lucro ou prejuizo do exercicio social mediante a

confrontagdo das Receitas realizadas e das Despesas incorridas. Ela expressa também os resultados

economicos de um periodo especifico, normalmente um ano. Segundo Silva (2017) relembra, o

Balan¢o Patrimonial representa a posicdo da empresa em determinado momento, enquanto a

Demonstra¢ao do Resultado acumula as receitas, os custos e as despesas relativas a um periodo.

A estrutura da DRE é exemplificada no Quadro 2.

Quadro 2 — Modelo de Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE)

Demonstragao do Resultado do Exercicio

Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos

Custo de bens e/ou servigos vendidos

Resultado Bruto

Despesas com vendas

Despesas gerais e administrativas

Outras receitas operacionais

Outras despesas operacionais

Resultado Operacional

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado Financeiro

Resultado nao Operacional

Resultado antes tributagao/participagoes

IR e Contribuicao Social

Participagao de acionistas ndo controladores

Fonte: Elaborado pela autora.

Lucro/Prejuizo do periodo

o Receita Bruta de Vendas e/ ou Servicos: refere-se ao valor monetario total da venda de

produtos ou servigos prestados pela empresa, feita a vista ou a prazo antes da dedugao dos

impostos sobre o faturamento.

o Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos: corresponde ao valor da Receita Bruta

deduzidos os impostos sobre o faturamento de vendas/servicos e as vendas/servigos

cancelados. Representa o volume que efetivamente é da empresa pelos produtos ou

servicos que vende.

o Custo de bens e/ou servigos prestados: sio todos os gastos necessarios para o processo

de fabricagdo ou para a prestagdo de servicos. Sdo os gastos apropriados ao produto ou

ao servico. Em empresas industriais, sio denominados de Custo do Produto Vendido

(CPV); em empresas comerciais, de Custo da Mercadoria Vendida (CMV); e em empresas

prestadoras de servicos, de Custo dos Servicos Prestados (CSP).
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+ Resultado Bruto: representa a diferenga entre a Receita Liquida e os Custos Operacionais.

E o resultado bruto sem considerar as despesas.

+ Resultado Operacional: é o resultado obtido da diferenga entre o Lucro Bruto e as Despesas

Operacionais. E o montante identificado como lucro do negécio ou da atividade-fim.

+ Resultado Financeiro: ¢ a diferenga entre a Receita Financeira e a Despesa Financeira.
A Receita Financeira trata dos rendimentos auferidos no mercado financeiro, como
os juros de aplicagdes financeiras, enquanto a Despesa Financeira é a remuneragdo
do dinheiro quando sdo captados recursos onerosos, como os juros de empréstimos e

de financiamentos.

+ Resultado nao Operacional: representa a diferenca das Receitas ndo operacionais
e das Despesas ndo operacionais, ou seja, as despesas ou receitas que nao provém da

atividade-fim da empresa.

o Lucro/Prejuizo do periodo: é o resultado final depois de deduzidos custos, despesas e
impostos. O lucro ¢ o valor final colocado a disposi¢ao dos sdcios/acionistas da empresa,
que decidirdo pela distribui¢do entre eles ou por novos investimentos na empresa ou em

outros negocios. Ja o prejuizo ¢ um valor que devera ser recuperado nos proximos exercicios.

Agora que conhecemos a estrutura da DRE e as principais contas que a compdem, vamos

estudar a estrutura da Demonstra¢do das Muta¢des do Patrimonio Liquido (DMPL).

2.1.3 Demonstra¢ao das Mutacdes do Patrimonio Liquido (DMPL)

Integrada de maneira obrigatéria pela IFRS, a DMPL ¢ um novo demonstrativo que abrange
todas as contas do Patrimonio Liquido, identificando os fluxos realizados entre uma conta e outra
e as variagdes ocorridas no periodo. E uma demonstragdo mais abrangente do que a demonstragio
dos lucros e prejuizos acumulados e complementa as informagdes fornecidas pelo Balango
Patrimonial e pela Demonstragio do Resultado do Exercicio. Podemos observar, no Quadro
3, que a DMPL traz, de maneira mais detalhada, a forma¢ao e a movimentagdo das reservas

de lucros.
Quadro 3 — Demonstragao das Mutagodes do Patriménio Liquido (DMPL)

Reservas de lucro

Capital | Reservas Lucros ou
Movimentagdes SoF::iaI de capital . o ) Lucros prejuizos
p Estatutaria | Legal | Contingéncia | Expansao ? Outras acumulados

realizar

Saldo do inicio do
exercicio

Ajustes de
exercicios
anteriores

Dividendos
extraordinarios
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Reservas de lucro
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ital Lucros ou
Movimentagoes (;apl.t a Reser\{as . . . Lucros prejuizos
ocial | de capital | Estatutaria | Legal | Contingéncia | Expansao a Outras | _ .\ lodos
realizar
Aumento de
capital por
incorporacao de
reservas
Aumento de Continua)
capital por

subscrigao e
integralizacao de
novas agoes

Reversoes de
reservas

Lucro/Prejuizo
liquido do
exercicio

Proposta de
destinacao do
lucro

Transferéncia
para reservas

Dividendos
propostos

Saldo ao final do
exercicio

Fonte: Elaborado pela autora.

Perceba que a DMPL demonstra, de maneira detalhada, todas as contas do Patrimonio

Liquido, trazendo mais transparéncia para a empresa e os stakeholders.

2.1.4 Demonstrac¢ao dos Fluxos de Caixa (DFC)

A Demonstragao dos Fluxos de Caixa passou a ser obrigatoria a todas as empresas de capital

aberto e permite analisar a capacidade financeira da companhia em honrar com seus compromissos

com credores e acionistas, a capacidade de caixa atual e futuro e sua liquidez. A DFC apresenta os

pagamentos e recebimentos da empresa durante o exercicio, classificados conforme pode ser visto

a seguir.

o Atividades operacionais: reinem todos os recursos destinados

\

a a

tividade-fim da

empresa — com objetivo de geragdo do resultado operacional -, sem os quais a empresa

nao consegue sobreviver no longo prazo. Tém foco no desenvolvimento dos processos
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de produgao ou aquisi¢do e venda de produtos e servigos. Sao considerados somente os
recebimentos e pagamentos realizados. No Quadro 4, estao listados alguns exemplos de

atividades operacionais.

Quadro 4 — Exemplos de atividades operacionais

Atividades operacionais

Recebimentos operacionais Pagamentos operacionais

+ Fornecedores de compras a vista
Vendas realizadas a vista
+ Titulos representativos de compras a prazo
Titulos de vendas a prazo
. ) * Impostos
Receitas financeiras o
o o ) ) + Contribuigbes e taxas
Dividendos de participagao acionaria .
+ Encargos financeiros
Indenizag6es de seguros, sentengas judiciais etc.
+ Outros pagamentos

Fonte: CPC 03 (R2).15.

Atividades de investimentos: sio determinadas pelo processo de alocagao de recursos
de longo prazo (Ativo Permanente, Ativo Nao Circulante) com o objetivo de manter e
aumentar a capacidade produtiva e o potencial de realizagdo de negdcio da empresa e suas
aplicagoes de capital (em outras companhias) em instrumentos patrimoniais e de dividas,

conforme exemplos demonstrados no Quadro 5.

Quadro 5 — Exemplos de atividades de investimentos

Atividades de investimentos

Pagamentos para aquisigao de Ativo Imobilizado, Intangivel e outros Ativos de longo prazo.
Recebimentos resultantes da venda de Ativo Imobilizado, Intangivel e outros Ativos de longo prazo.

Pagamentos para aquisigdo de instrumentos patrimoniais (agdes) ou instrumentos de dividas
(debéntures) de outras empresas.

Recebimentos da venda de instrumentos patrimoniais (agbes) ou instrumentos de dividas
(debéntures) de outras empresas.

Adiantamentos em caixa e empréstimos feitos a terceiros.

Recebimento de caixa pela liquidagao de adiantamentos ou amortizagdo de empréstimos
concedidos a terceiros.

Fonte: CPC 03 (R2).16.

Atividades de financiamentos: financiamentos das atividades correntes, via sdcios,
acionistas ou terceiros, para o crescimento da empresa. Tém como objetivo obter recursos
necessarios para a aplicacdo nas atividades de investimentos de curto e longo prazos,

conforme podemos observar no Quadro 6.

Quadro 6 — Exemplos de atividades de financiamentos

Atividades de financiamentos

Caixa recebido pela emissado de agdes ou outros instrumentos patrimoniais.

Pagamentos a investidores para adquirir ou resgatar agdes da empresa.

Caixa recebido pela emissao de debéntures, empréstimos, notas promissérias e outros titulos de divida.
Amortizagdo de empréstimos e financiamentos.

Pagamentos pelo arrendatario para redugao do passivo relativo a arrendamento mercantil financeiro.
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Fonte: CPC 03 (R2).17.

Enquanto a Demonstracio do Fluxo de Caixa auxilia na analise da capacidade de

pagamento da empresa, o Demonstrativo do Valor Adicionado demonstrara a geragdo e distribuicao

de Valor Adicionado, conforme veremos no préximo tdpico.

2.1.5 Demonstrag¢ao do Valor Adicionado (DVA)

A DVA demonstra a geragdo de valor e sua distribuicao e pode ser entendida como parte

de um balango social, levando informagoes para a sociedade sobre a responsabilidade social e

corporativa da empresa. A distribui¢do da riqueza criada deve ser detalhada, conforme podemos

observar no Quadro 7.

Quadro 7 — Demonstragao do Valor Adicionado (DVA)

Descrigao

1 - RECEITAS

Em milhares
de reais
20X1

Em milhares
de reais
20X0

1.1) Vendas de mercadorias, produtos e servigos

1.2) Outras receitas

1.3) Receitas relativas a construgao de ativos proprios

1.4) Provisao para créditos de liquidagao duvidosa - Reversao / (Constitui¢ao)

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS
(inclui os valores dos impostos - ICMS, IPI, PIS e COFINS)

2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dos servigos vendidos

2.2) Materiais, energia, servigos de terceiros e outros

2.3) Perda / Recuperagao de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIAGAO, AMORTIZAGAO E EXAUSTAO

5 - VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)

6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2) Receitas financeiras

6.3) Outras

7 - VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)

8 - DISTRIBUIGAO DO VALOR ADICIONADO

8.1) Pessoal

8.1.1 — Salarios e FGTS

8.1.2 — Beneficios

8.1.3 — Participagdes no lucro
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Em milhares | Em milhares
Descrigao de reais de reais
20X1 20X0

8.2) Impostos, taxas e contribuicdes

8.2.1 — Federais (Continua)

8.2.2 — Estaduais

8.2.3 — Municipais

8.3) Remuneragao de capitais de terceiros

8.3.1 — Juros

8.3.2 — Aluguéis

8.3.3 — Despesas financeiras, incluindo variagdo cambial

8.4) Remuneragao de Capitais Proprios

8.4.1 - Juros sobre o Capital Proprio e Dividendos

8.4.2 - Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

8.4.3 — Distribuigao do Valor Adicionado

Fonte: Lemes Junior; Rigo; Cherobim, 2010.

Depois de vermos as demonstra¢des financeiras obrigatorias, vamos agora aprender a
analisa-las e extrair informagdes para tomada de decisdes. Para isso, na proxima se¢ao, veremos

como utilizar os indicadores econdmico-financeiros tradicionais.

2.2 Introduc¢ao a analise de balangos
O video

A andlise das demonstragdes financeiras fornece informagoes da posigdo
ot

economico-financeira da empresa para tomada de decisdao, como analise de crédito,
avaliagdo para investir no mercado de capitais (analise fundamentalista), avaliagdo

de liquidez, rentabilidade, endividamento, entre outros.

O enfoque e a profundidade da andlise dependerao dos objetivos da empresa,
da situagdo ou do problema a ser resolvido. Ja o objetivo da anadlise de balanco, segundo Marion
(2012), é observar, relatar e confrontar os elementos patrimoniais e os de resultados das operagdes.
Para Assaf Neto (2012, p. 43), “pela analise de balangos extraem-se informagdes sobre a posi¢do

passada, presente e futura (projetada) de uma empresa”

Os indicadores extraidos da andlise econdmico-financeira permitem uma analise
comparativa, e essa comparagao pode ser feita, por exemplo, com: periodos passados; periodos

orcados; padrdes setoriais; padroes internacionais e padrdes internos da empresa.

2.2.1 Analise vertical e horizontal

As andlises vertical e horizontal sdo instrumentos de andlise em que uma complementa a

outra. Enquanto a anilise vertical indica representatividade de cada conta em relagdo ao grupo que
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esta inserida, a analise horizontal representa a evolu¢do ou ndo de cada conta. Vamos aprofundar

o conhecimento em cada uma delas.

2.2.1.1 Analise vertical

A analise vertical é um dos principais instrumentos de analise de estrutura patrimonial
por fornecer a representatividade de cada conta do demonstrativo financeiro em relagao ao seu
total. Portanto, consiste na determina¢do dos percentuais de cada conta ou subconta do Balango

Patrimonial em rela¢ao ao grupo no qual estd inserido.

Conta ou subconta
x 100

Total do grupo

Vejamos um exemplo, tomando como base o balango da empresa Ficticia, conforme

demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1 — Ativo da empresa Ficticia — Anos 1 e 2

Andlise vertical (%)

Ano 1 (RS) Ano 2 (RS) Ano 1 Ano 2
ATIVO CIRCULANTE 51.000,00 58.000,00 17,4 18,5
Caixa e Equivalentes de caixa 5.000,00 8.000,00 1,7 2,5
Duplicatas a receber 21.000,00 28.000,00 72 89
Estoques 25.000,00 22.000,00 8,6 7,0
ATIVO NAO CIRCULANTE 241.300,00 256.300,00 82,6 81,5
Realizavel a longo prazo 8.000,00 10.000,00 2,7 32
Investimentos 72.200,00 81.400,00 24,7 259
Imobilizado 139.000,00 142.000,00 47,6 452
Intangivel 22.100,00 22.900,00 7,6 73
TOTAL DO ATIVO 292.300,00 314.300,00 100 100

Fonte: Elaborada pela autora.

Agora, vamos ver uma demonstragdo do célculo:

51.000
AV%  =— x100=17,4% - significa que o Ativo Circulante representa 17,4% do
292.300
Ativo Total.
58.000 o _
AV% = ——— x 100 =18,5% - significa que o Ativo Circulante representa 18,5% do
314.300
Ativo Total.

o Perceba que o Ativo Circulante foi dividido pelo total do grupo no qual estd inserido,
Total do Ativo, dando a informagdo de representatividade. O Ativo Total do ano 1, no
valor de R$ 292.300,00, representa 100% dos recursos aplicados na empresa. As duplicatas

areceber, no valor de R$ 21.000,00, representam 7,2% do Ativo Total, e os estoques, 8,6%.
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« A empresa aplica mais recursos no longo prazo (Ativo Permanente), na propor¢ao de
82,6% no ano 1 e 81,5% no ano 2, do que no Ativo Circulante, com 17,4% no ano 1 e
18,5% no ano 2.

Mas como saber se esses percentuais sao favoraveis para a minha empresa ou para o setor no

qual estou inserido?

Os percentuais devem ser comparados com os do setor, ou seja, com de outras empresas
atuantes na mesma atividade economica. Segundo Silva (2017, p. 203), “preferivelmente que sejam

do mesmo porte e estejam localizadas em regiao geogratica de caracteristicas semelhantes”.

Vamos, agora, analisar o Demonstrativo do Resultado do Exercicio, conforme dados da
Tabela 2.

Tabela 2 — Demonstragao do Resultado do Exercicio da empresa ficticia — Anos 1 e 2

Andlise vertical (%)

DEMONSTRAQZ\O DO RESULTADO DO EXERCICIO (DRE) Ano 1 (RS) Ano 2 (RS) Ano 1 Ano 2
(=) RECEITA LiQUIDA 166.398,00 | 368.918,00 100,0 100,0
Custos das mercadorias vendidas 112.396,00 236.791 67,5 64,2
(=) RESULTADO BRUTO 54.002,00 | 132.127,00 32,5 35,8
Despesas de vendas 6.255,00 6.469,00 338 18
Despesas administrativas 30.965,00 80.135,00 18,6 21,7
Despesas financeiras 13.090,00 32.983,00 79 89
(=) LUCRO/PREJUIZO OPERACIONAL 3.692,00 12.540,00 2,2 34
Despesas nao operacionais 192,00 2.859,00 0,1 038
(=) RESULTADO ANTES DE TRIBUTAGAO/PARTICIPAGOES 3.500,00 9.681,00 2,1 2,6
Imposto de Renda e Contribuigao Social 1.225,00 3.388,00 0,7 09
(=) LUCRO/PREJUIZO DO EXERCICIO 2.275,00 6.293,00 1,4 1,7

Fonte: Elaborada pela autora.

Para calcular a analise vertical na DRE, a logica é a mesma, contudo, agora, a conta

representativa de 100% ¢é a Receita Liquida (vendas ou servigos).

 Observa-se que a representatividade do CMV diminuiu de 67,5% do ano 1 para 64,2% no

ano 2, apesar do aumento das vendas.

« A margem bruta da empresa estd em 32,5% no ano 1 e 35,8% no ano 2, percentuais que

devem ser comparados com a média do setor.

o As despesas com vendas representam 3,8% da Receita Liquida (ano 1) e 1,8% no ano 2.
Isso demonstra que a empresa conseguiu aumentar suas vendas sem aumentar de maneira

significativa as despesas com vendas.

 As despesas administrativas apresentaram aumento de representatividade, em relagao a
Receita Liquida, de 18,6% para 21,7%.
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o O lucro operacional apresentou aumento de representatividade, em relagdo a Receita
Liquida, de 2,2% para 3,4%.

o Por fim, o resultado liquido passou de 1,4% para 1,7%. O resultado poderia ter sido

melhor, caso ndo tivesse havido aumento significativo nas despesas administrativas.

DICA: para a analise vertical, no intuito de facilitar a analise, tem-se como

padrdo o seguinte, conforme ja mencionado por Reis (2009, p. 222):
Do Balang¢o Patrimonial:
o trabalhe com uma casa decimal;

o calcule cada valor (conta, subgrupo ou grupo) em relacao ao total do

Ativo (ou do Passivo);

« asoma dos percentuais dos grupos deve ser igual ao total do Ativo
(100%);

« asoma dos percentuais dos subgrupos deve ser igual ao total do Ativo
(100%).
Da Demonstra¢ao do resultado do exercicio:

o trabalhe com uma casa decimal;

o calcule o percentual de cada item em relagdo ao valor da Receita
Liquida de vendas ou de servigos (100%).

O analista, com a experiéncia adquirida, tende a ir “lapidando” sua redagdo para o relatério
das informagoes extraidas dos demonstrativos financeiros ao acumular conhecimento sobre quais
informagdes sdao mais relevantes, de acordo com a finalidade do relatdrio. A seguir, vamos nos

aprofundar no conhecimento da analise horizontal.

2.2.1.2 Analise horizontal

A anélise horizontal demonstra a evolugio das contas ao longo do tempo. E a comparagdo
do valor de cada item do Demonstrativo Financeiro com o valor correspondente em determinado

ano anterior (considerado como base).

Tem como objetivo mostrar a evolugao de cada conta (ou grupo de contas) considerada

isoladamente, complementando a analise vertical, pois ambas devem ser analisadas em conjunto.

A evolugao ou redugao das contas pode ser encontrada com a aplicagdo da seguinte formula:

Valor atual da conta ou subconta
x 100

Valor da conta no ano-base

Vejamos um exemplo de calculo, conforme dados da Tabela 3.
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Tabela 3 — Demonstragao do Resultado do Exercicio da empresa Ficticia — Anos 1 e 2

Analise horizontal

DRE Ano1(RS) | Ano2(RS) | Ano3(RS) | Ano1 | Ano2 | Ano3

(=) RECEITA LiQUIDA 166.398,00 | 368.918,00 860.236,00 100 222 517
Custos das mercadorias vendidas 112.396,00 236.791,00 546.223,00 100 211 486
(=) RESULTADO BRUTO 54.002,00 132.127,00 314.013,00 100 245 581
Despesas de vendas 6.255,00 6.469,00 8.160,00 100 103 130
Despesas administrativas 30.965,00 80.135,00 160.626,00 100 259 519
Despesas financeiras 13.090,00 32.983,00 101.612,00 100 252 776
(=) LUCRO/PREJUIZO OPERACIONAL 3.692,00 12.540,00 43.615,00 100 340 1181
Despesas nao operacionais 192,00 2.859,00 17.703,00 100 1489 9220
(=) RESULTADO ANTES TRIBUTAGAO/

PARTICIPAGOES 3.500,00 9.681,00 25.912,00 100 277 740
SL";’;TSM de Renda e Contribuigdo 1.225,00 3.388,00 9.06900 | 100 | 277 | 740
(=) LUCRO/PREJUIZO DO EXERCICIO 2.275,00 6.293,00 16.843,00 100 277 740

Fonte: Elaborada pela autora.

Agora, vamos ver uma demonstragdo do célculo:

368.918
AH (ano 1) =—— x 100 = 222 - significa que a conta Receita Liquida de Vendas

166.398

evoluiu 2,22 vezes em relagdo ao ano-base.

860.236
AH (ano 2) = ———— x 100 = 157 - significa que a conta Receita Liquida de Vendas

166.398
evoluiu 5,17 vezes em relacdo ao ano-base.

Observe que agora estamos analisando a evolugdo da conta, e nao mais a representatividade.

O foco aqui é observar se a conta evoluiu ou nao ao longo do tempo.

Alguns resultados:

o A receita evoluiu para 2,22 vezes no ano 2 e 5,17 vezes no ano 3, apresentando um
crescimento significativo em relagdo ao ano-base (ano 1).

e O CMV evoluiu 2,11 vezes no ano 2 e 4,86 vezes no ano 3 devido ao aumento no
faturamento. A evolugdo dessa conta ndo deve ser maior do que a evolugdo da receita.

o O resultado bruto apresentou evolucao de 2,45 vezes (ano 2) e 5,81, respectivamente.
O aumento da receita refletiu no resultado bruto de maneira positiva.

 Oresultado liquido apresentou evolugao de 2,77 vezes (ano 2) e 740 no ano 3 em relagao ao
ano-base. Apesar do aumento das despesas administrativas (2,59; 5,19 vezes) e financeiras
(2,52; 7,76), a empresa ainda conseguiu, com o aumento da receita, apresentar evoluc;éo

favoravel no Lucro Liquido.
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Dica: no intuito de facilitar a analise horizontal, tem-se como padrao o

seguinte, conforme ja mencionado por Reis (2009, p. 222):

Na analise horizontal:

o trabalhe com pelo menos trés periodos (més, trimestre, semestre ou
ano) para melhor visualizagido da evolugdo das contas;

o ndo trabalhe com casas decimais, arredonde todos os percentuais;

« nao ha relagdo de soma entre os percentuais apurados.

Com as analises vertical e horizontal prontas, vamos conhecer, a seguir, os principais

indicadores tradicionais utilizados nas analises dos demonstrativos.

2.2.2 Analise por meio de indices

Nesta se¢do, serao apresentadas as relagdes entre as contas dos demonstrativos financeiros,

apresentando, por meio de indices, a situacdo econdmico-financeira da empresa analisada.

Primeiro, vamos entender as caracteristicas de andlise da situagdo econdmica, financeira

e patrimonial.

 Situacao econdmica:
o demonstra o retorno sobre o capital proprio;
+ demonstra o retorno sobre o Ativo Total.

« Situagao financeira:
« capacidade de pagamento no curto e longo prazos;
« foco nos investimentos operacionais em giro - ciclo financeiro da empresa;
« estuda as disponibilidades de como saldar dividas;
+ demonstra o nivel e perfil do endividamento.

« Situagao patrimonial:
o refere-se aos bens e direitos de propriedade da empresa;

« asituagao patrimonial é medida pela diferenca entre os bens e direitos e as obrigacoes.

Vamos comegar pelos indices de liquidez ou a capacidade de pagamento da empresa.

2.2.2.1 Indices de liquidez

Os indices de liquidez medem a capacidade de pagamento da empresa de maneira imediata,

no curto ou no longo prazo.
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Indice de liquidez imediata

Caixas e equivalentes de caixa Indica a capacidade de cobertura dos compromissos

— —>a pagar de curto prazo por meio de recursos
Passivo circulante . o
disponiveis imediatos.

» Exemplo: se o indice for 0,20, revela que a empresa possui R$ 0,20 em caixa e equivalentes

de caixa para saldar a cada R$ 1,00 de divida no curto prazo.

Indice de liquidez corrente

Ativo Circulante Indica a capacidade de cobertura dos compromissos a pagar de curto

Passivo Circulante prazo por meio de recursos de curto prazo. Maior do que 1: favoravel.

o Exemplo: se o indice for 1,20, revela que a empresa possui R$ 1,20 de bens e direitos para

cada R$ 1,00 de obrigag¢des de curto prazo.

Indice de liquidez geral

. . .y Indi idade d bert d
Ativo Circulante + Realizavel a longo prazo ndica a capacdade de cobertuta  €os

—> compromissos a pagar de curto prazo por

Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo . .
g 80P meio de recursos de curto prazo. Maior do

que 1: favoravel.

» Exemplo: se o indice for 0,80, revela que a empresa possui R$ 0,80 de bens e direitos de

curto e longo prazo para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto e longo prazos.

Indice de liquidez seca

. . Indica a capacidade de cobertura dos compromissos a
Ativo Circulante - Estoques P P

—> pagar de curto prazo por meio de recursos de curto prazo

Passivo Circulante . . ,
sem considerar os estoques. Maior do que 0,7: favoravel.

« Exemplo: se o indice for 0,75, revela que a empresa possui R$ 0,75 de bens e direitos de

curto prazo, menos os estoques, para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto prazo.

Na Tabela 4, podemos observar um resumo dos indices de liquidez.

Tabela 4 — Exemplos de resultados dos indices de liquidez

indices | Ano 1 | Ano 2 | Situagao técnica
Liquidez imediata 0,11 0,14 Favoravel e em evolugao
Liquidez corrente 112 1,22 Favoravel; > 1 e em evolugao
Liquidez geral 1,07 0,84 Desfavoravel; < 1 no ano 2
Liquidez seca 0,80 1,05 Favoravel; > 0,70 e em evolugao

Fonte: Elaborada pela autora.
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Conhecidos os indices financeiros que demonstram a capacidade de pagamento da empresa,
vamos conhecer os indices de rentabilidade.

2.2.2.2 Indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade demonstram o retorno sobre o capital investido pelos socios

(ROE) e o retorno sobre o ativo total (ROA). Podem ser calculados com base nas seguintes equagdes:

Retorno sobre o capital proprio (ROE)

Lucro Liquido x 100 Indica o retorno pelo capital investido

Patriménio Liquido pelos sdcios/acionistas.

o Exemplo: se o indice for 10,42%, indica que a remuneragao dos sdcios pelo capital
investido foi de 10,42%.

Retorno do Ativo Total (ROA)

Lucro Liquido x 100 Indica o retorno sobre o total de recursos (bens

q . . .
Ativo Total e direitos) aplicados na empresa.

» Exemplo: se o indice for 24,78%, revela que os bens e direitos da empresa estao gerando

um retorno de 24,78%.

A andlise constante dos indices de rentabilidade se faz necessdria para acompanhar a
evolucdo periddica de cada indice para prestagdo de contas junto aos proprietarios/acionistas
quanto ao desempenho do uso dos recursos proprios e dos ativos totais e também para que seja

feita uma comparagao com o setor de atuagdo econdmica da empresa.

2.2.2.3 Indices de atividade

Os indices de atividade tratam dos prazos médios da empresa em relagdo aos pagamentos,

recebimen