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Plano da Obra e
Metodologia

O objetivo deste trabalho é apresentar o instrumental de andlise financeira (ou ana-
lise de balango, como é mais conhecida) a partir de uma abordagem metodologica
para as disciplinas de Andlise Financeira ou Andlise de Balango em qualquer curso
de graduagao ou especializagao que contemple esta disciplina.

A ideia central foi estruturar um texto que permita grande possibilidade de inte-
ragao entre professor e aluno. Desta forma, ele foi desenvolvido de maneira que con-
sideramos didatica, dando ao professor informagdes que possam ser repassadas ao
aluno de forma simples, mas ndo simplista e, a0 mesmo tempo, permitindo-lhe,
apo6s a explanagao do professor, em outros momentos de estudo, revisar o texto e
obter o mesmo entendimento.

Todos os ntimeros relativos e indicadores sugeridos sdao explicados dentro desta
abordagem didatica, da mesma forma que os diversos modelos sugeridos para ana-
lise e avaliagdo dos dados obtidos pelos nimeros e indicadores extraidos das
demonstragoes contdbeis. Procurou-se também trazer ao maximo os parametros uti-
lizados no mundo real da andlise de investimentos, para melhor valida¢do das con-
clusoes obtidas.

A abordagem utilizada da analise se deu sobre as demonstra¢oes publicadas.
Porém, todos os aspectos gerenciais, levando em conta o instrumental utilizado
dentro das empresas, foram considerados. Dessa maneira, o texto contempla tanto
a visdo cldssica de analise feita pelo usudrio externo como aquela que deve ser apli-
cada pelo usudrio interno.

A obra é segmentada em trés partes. As duas primeiras devem ser aplicadas de
forma integral, pois constituem o ferramental minimo e indispenséavel para desen-
volver uma analise financeira de balangos. Pode-se apenas excetuar o Capitulo 2 —
Entendendo as Demonstragdes Contabeis — quando estd claro que os alunos ja tém
a base contabil necessaria ao ingressar nesta disciplina.

A Parte III — Andlise Financeira Avangada — é um complemento gerencial neces-
sario, mas, dependendo da abordagem dada a disciplina e ao curso em questao, pode
ndo haver tempo necessario para o seu desenvolvimento, ou os temas podem ter sido
alocados em outras disciplinas correlatas.

ABORDAGEM METODOLOGICA UTILIZADA

Propomos neste trabalho duas significativas mudancas metodolégicas em relagdo
aos diversos textos ja existentes sobre o tema, constantes na estruturagao do nosso
sumario.

A primeira consiste em apresentar, jd na primeira aula, os principais indicadores de
andlise de balango e onde eles se fundamentam, introdutoriamente, no formato apre-
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sentado no Capitulo 1. E nosso entendimento que, se forem apresentados os prin-
cipais indices, mesmo que de forma introdutoéria, ja no primeiro contato entre o pro-
fessor e o aluno, isso possibilitard conseguir, junto a estes, um grande estimulo e
motivagdo para o desenvolvimento do restante da disciplina.

Temos consciéncia de que a dindmica dos principais indicadores (liquidez, mar-
gem, rentabilidade etc.) sdo analises que prendem bastante a atencdo. Assim, se
apresentados ja no inicio da disciplina, deverdo motivar bastante os alunos.

A segunda sugestao metodoldgica importante de nosso trabalho esta no inicio
da Parte II, em que abordamos o conjunto dos instrumentos da analise financeira.
Optamos por construir um capitulo especifico para a analise da rentabilidade, pois
julgamos o conjunto desses indicadores o mais importante da andlise de balanco.
Assim, antes de apresentar todo o conjunto dos indicadores e o instrumento da andlise ver-
tical e horizontal, sugerimos desenvolver por completo a andlise da rentabilidade.

Dessa maneira, sugerimos a seguinte conducao basica da disciplina:

1. Apresentar na primeira aula (apds o plano de ensino, bibliografia, critérios de
avaliagao da disciplina e seu escopo etc.) o Capitulo 1 —Visao Geral e Funda-
mentos dos Modelos de Analise — dentro da linha apresentada em nosso
trabalho.

2. Desenvolver o Capitulo 3 — Objetivos da Analise Financeira, Usuarios e Ajustes
das Informagdes — dentro da abordagem que o professor julgar necessaria.

3. O Capitulo 2 — Entendendo as Demonstragoes Contdbeis — deve ficar total-
mente a critério do professor. Se ele julgar necessaria uma breve revisao, pode
utilizar o material constante do capitulo. Lembramos que, dentro dele, desen-
volvemos também, mesmo que de forma introdutéria, demonstragdes conta-
beis mais avancadas, como fluxo de caixa, valor adicionado, corregao moneta-
ria integral, balango em moeda estrangeira e demonstracoes consolidadas.
Eventualmente, pode ser interessante um breve repasse da possibilidade de
utilizacdo desses temas e de seu uso em diversas circunstancias. Tendo como
base demonstragdes publicadas, o instrumental de demonstragdes consolida-
das pode ser objeto de uma breve explanagao, uma vez que grande parte das
demonstragbes publicadas contempla esse tipo de relatério.

4. Desenvolver em seguida, integralmente, a Parte II do trabalho, na ordem em
que estd apresentada, comegando pela andlise da rentabilidade, enfatizando
sua importdncia, e concluindo com os indicadores, andlise vertical, analise
horizontal e a necessidade de um relatério final de avaliagdo e do julgamen-
to do analista sobre a situagao econdmico-financeira da empresa.

5. A Parte III é optativa. O Capitulo 7 — Indicadores-padrao, Analise Setorial e
Qualificacdo Financeira — pode ser apresentado de forma resumida. Sugerimos
dedicar um tempo a primeira parte do Capitulo 10, na qual introduzimos o
conceito de analise de balango em perspectiva, no sentido de enfatizar aos alu-
nos a necessidade de estender os procedimentos da andlise para indagar sobre
o futuro desempenho da empresa. Os outros dois capitulos, considerados mais
avancados, ficam por conta da avaliagdo do professor quanto a sua necessida-
de e ao tempo disponivel.
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PARTE | — FUNDAMENTOS

Os fundamentos dos modelos de analise das demonstragoes financeiras
encontram-se no proprio sistema contabil, que se inicia com o langamento
contabil pelo método das partidas dobradas. Os principais langamentos refle-
tem os eventos economicos das operagdes das empresas, bem como os even-
tos de financiamento dessas operacgdes. Portanto, para um entendimento
adequado dos modelos de analise financeira, ¢ necessario o conhecimento da
geragao, classificagdo e acumulagao das informagoes no sistema contabil.

Dessa maneira, a primeira parte do livro inicia-se com um capitulo para
introduzir os modelos de analise financeira a partir da movimentagao contabil
e seu impacto no balango patrimonial e na demonstragao de resultados.

Em seguida sao apresentados, além do balango patrimonial e da demons-
tragdo de resultados, os relatérios contdbeis decorrentes do processo de sis-
tematizacdo das informagdes, que auxiliam o processo de andlise e sao de
interesse para diversos usudrios das demonstragdes financeiras.

Completa-se a primeira parte do trabalho com uma apresentagao geral
dos objetivos da analise financeira, uma metodologia de trabalho, os princi-
pais usudrios e suas necessidades especificas de informagdes.



Capitulo 1 — Visao Geral e
Fundamentos dos Modelos de Analise

Podemos definir andlise de balango como a aplicacdo do raciocinio analitico
dedutivo sobre os valores dos elementos patrimoniais e suas inter-relagdes,
expressos nas demonstragoes contabeis de uma entidade, com a finalidade de
conseguir uma avaliagdo econdmico-financeira da sua situagao e do andamen-
to das suas operagoes. O objetivo geral é obter elementos para o processo de
avalia¢do da continuidade financeira e operacional da entidade analisada.

Em outras palavras, a andlise de balan¢o ou andlise financeira consiste
em um processo meditativo sobre os nimeros de uma entidade, para avalia-
cao de sua situagdo econdmica, financeira, operacional e de rentabilidade.
Da avaliagao obtida pelos nimeros publicados, o analista financeiro extraira
elementos e fard julgamentos sobre o futuro da entidade objeto de anélise.
Portanto, é parte conclusiva da andlise de balango o julgamento do avaliador
sobre a situagao da empresa e suas possibilidades futuras.

A metodologia da andlise de balanco foi desenvolvida primeiramente
tendo em vista as necessidades dos usudrios externos, ou seja, pessoas e
empresas com algum interesse na empresa analisada, mostrando-se um ins-
trumento extremamente ttil para os fins a que se destina. Portanto, a mesma
metodologia pode e deve ser utilizada pelos usudrios internos, ou seja, os res-
ponsaveis pela gestao da empresa. Em termos praticos, a metodologia de
andlise de balango aplicada pela propria empresa torna-se mais rica em uti-
lidade, uma vez que as informacoes se apresentam com maior grau de deta-
lhamento e ha um conhecimento mais objetivo, especifico e direto das rela-
¢Oes de causa e efeito das transa¢bes dos seus eventos econémicos.

1.1 Demonstracoes Financeiras: Visdo Agregada
da Empresa

As principais demonstragoes contébeis ou financeiras sao:'

a) balanco patrimonial;

b) demonstra¢do do resultado do exercicio;

¢) demonstracdo do fluxo de caixa;

d) demonstra¢ao das origens e aplicagdes de recursos;
e) demonstragdes das mutac¢oes do patrimonio liquido.

O balango patrimonial reflete a posi¢ao da empresa em um determinado
momento. As demais demonstragdes, a movimentagao das contas patrimo-

! Neste livro, andlise de balango e andlise financeira, demonstra¢des contabeis e demons-
tragOes financeiras tém o mesmo significado.
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niais e das operagdes de um determinado periodo. O mais conhecido é o
anual, que é o obrigatério determinado pela legislacao, tanto a comercial,
como a fiscal. Assim, a nomenclatura mais utilizada para a demonstragao
de resultados é Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE), na qual a
palavra exercicio quer dizer um ano de atividades da empresa. As empresas
constituidas societariamente como companhias abertas, que tém suas
acoes negociadas em bolsa de valores, sdao obrigadas pela Comissao de
Valores Mobilidrios® (CVM) a apresentar demonstragdes financeiras tri-
mestralmente. Assim, a demonstragdo de resultados dessas empresas
abrange um periodo de trés meses, com os trimestres se encerrando em
margo, junho, setembro e dezembro de cada ano.

O importante a ressaltar com relagao ao contetido dessas demonstra-
¢oes é que os dados sdao apresentados de forma sintética, ou seja, com
caracteristicas de grande agregacao de valores. Os dados nao sao apresen-
tados em grandes detalhes e, portanto, ndo sao considerados analiticos. As
contas representativas dos diversos elementos patrimoniais e das opera-
¢oes da empresa sao evidenciadas em grandes nimeros, ja que o formato
oficial tem apenas esta exigéncia. O maior detalhamento das informacoes
sO sera obtido caso se tenha acesso ao sistema de contabilidade gerencial
das empresas, o que, para o usudrio externo, é uma condigao praticamen-
te improvavel.

Processo de Acumulagdo das Informagdes nas Contas Contabeis

De modo geral, as empresas sao organizadas em departamentos que congre-
gam varias atividades bésicas (ou setores) necessarias para operacionalizar os
processos empresariais. Por exemplo: o departamento financeiro normal-
mente contém as atividades de gestdao do fluxo de caixa, contas a receber,
contas a pagar, planejamento financeiro, aplica¢oes financeiras, obtengao de
financiamentos e execucdo das contas cambiais. Todas as atividades, em seu
desenvolvimento, envolvem os aspectos operacional, econdémico e financei-
ro, concluindo com um efeito patrimonial, ou seja, alterando o patrimonio da
entidade. Esse fluxo pode ser visto na Figura 1.1.

As atividades sao responséveis pela execugao dos eventos econdomicos
que deram origem a essas atividades. Podemos definir evento econdmico
como uma ocorréncia que modifica o patrimonio da entidade e generaliza
um tipo de transagdao que ocorre dentro da gestao empresarial necessaria
para suas operagoes. O Quadro 1.1 apresenta os principais eventos econo-
micos de uma empresa e as atividades que os executam.

* Instituicao ligada ao Ministério da Fazenda para fiscalizagdo do mercado acionario.
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Fluxo Fluxo

Econémico 5. Financeiro 5 Patrimonial

Flux.o ~ Fluxo
Operacional > Mensuragdo >
> (Fisico) _
> Recursos - Custos/Estoques
> Producdo > Receitas
Produtos e Resultado
> Servicos Operacional
Resultado
Financeiro
L» Resultado Final

> Caixa
> Contas a Receber

Desembolsos

Recebimentos |- Estoques

> Ativos Fixos

Saldo de Caixa | Contas a Pagar

~>» Patrimdnio
Liquido Final

Figura 1.1 Fluxo operacional, econdmico, financeiro e patrimonial

das atividades.

Quadro 1.1 Eventos econdmicos e atividades

Evento Econdmico

Compra

Pagamento de Compra

Venda

Recebimento de Venda

Estoque de Materiais

Estoque de Mercadorias
Consumo de Materiais

Custo das Vendas

Estoque de Produtos Acabados
Aplicacdo Financeira

Captacdo de Recursos Financeiros
Aquisicdo de Imobilizados
Depreciagdo

Distribuicdo de Lucros
Recolhimento de Impostos
Pagamento de Custos de Fabricacdo

Pagamento de Despesas Administrativas

Pagamento de Despesas Comerciais

Atividade
Compras

Finangas

Vendas

Finangas
Estocagem
Estocagem
Producéo

Vendas

Expedicao
Finangas

Finangas

Qualquer atividade
Qualquer atividade
Acionistas
Compras, vendas e financas
Producéo
Administracdo
Vendas

Podemos definir transagdo como cada uma das ocorréncias de um even-
to econdmico. Assim, o desempenho das atividades caracteriza-se pela exe-
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cucao das transagdes, que podem ser refletidas gerencialmente sob o con-
ceito de evento economico.

Assim, verificamos que a base da gestao empresarial, na busca por seus
resultados planejados, esta na otimiza¢ao do resultado de cada transagao de
cada evento economico. Em outras palavras, o lucro ou o prejuizo da empre-
sa decorre da maior eficicia que todos dentro dela conseguem obter em cada
transacao. Quanto maior o lucro obtido em cada transa¢do, maior serd o
resultado das atividades que a executam e, consequentemente, maior serd
o resultado geral da empresa. Isso pode ser visto no fluxo apresentado a
seguir, na Figura 1.2.

Otimiza o resultado
de cada transacdo >
(evento econémico)

Otimiza o resultado Otimiza o resultado | Alcanga a eficacia
de cada atividade da empresa empresarial

Figura 1.2 Evento econdmico e o processo de otimizagdo das atividades
empresariais.

1.2 Evento Econdmico e as Demonstra¢des Financeiras

As transac¢bes dos eventos econdmicos caracterizam-se, no sistema de infor-
magao contabil, pelo langamento contabil. Dessa maneira, o conceito de
evento econdmico ¢ similar ao conceito de fato administrativo ou fato contdbil,
decorrente da escola classica de contabilidade basica, ainda muito utilizado.

Os eventos econdmicos sao representativos das atividades necessarias
para a gestao do sistema da empresa. Portanto, os principais eventos econo-
micos representam as principais atividades operacionais da empresa.
Exemplificando: o evento econdmico compra é desenvolvido normalmente
pelo setor de suprimentos, ou seja, pela area de responsabilidade que exe-
cuta a atividade de compras dentro da empresa; o evento econdmico venda é
desenvolvido normalmente pelo setor de comercializagao etc.

Como ja observamos, denominamos transagio a cada uma das execugoes
de um evento econoémico. Transagdo é a base para o langamento contdbil. Em
outras palavras, o método de acumulagao dos valores nas contas contabeis
inicia-se com o langamento contabil, procedimento sistematizado que iden-
tifica as transagdes que alteram o patrimonio da entidade e registra nos
livros contabeis’ todos os elementos necessarios para evidenciar especifica-
¢bes do evento transacionado.

* O atual estagio da tecnologia da informagao estrutura os livros contdbeis em meio compu-
tacional.



Capitulo 1 - Visdo Geral e Fundamentos dos Modelos de Andlise

As contas contdbeis, criadas para receber os lancamentos, permitem o pro-
cesso de acumulagao dos valores (e quantidades, quando necessario) e, conse-
quentemente, o gerenciamento contabil e financeiro. As contas contabeis que
recebem os langamentos sao, em seguida, classificadas em grupos, com o obje-
tivo de ser sumariadas em contas sintéticas, para evidenciar a totalizagao dos
grupos classificatérios. Esses grupos sao também classificados em conjuntos
mais sintetizados, para evidenciar os elementos patrimoniais dentro do grau de
agregacao normalmente requisitado para atender as necessidades legais.

Esse processo de identificagao, registro e acumulacdo das informacoes
representativas das transagoes dos eventos econdmicos, chegando até um
departamento ou elemento patrimonial, pode ser visto na Figura 1.3.

A Departamento/
Evento Econémico .
Divisao
- . . Elemento
Transagao > Atividade > . . > Empresa
Patrimonial
Lancamento o Grupo de Contas Demonstragoes
oy Conta Contabil - P
Contabil > Contabeis > Contabeis

Figura 1.3 Evento econdmico e acumulagdo contabil.

Dessa forma, os dados agregados, evidenciados nas demonstragdes con-
tabeis, nao deixam de ser um modelo sintético representativo dos principais
langamentos que, por sua vez, representam os principais eventos economi-
cos e seus impactos patrimoniais.*

Isso posto, podemos inferir, ao estudar o impacto de cada evento econd-
mico no patriménio empresarial, que os grupos de contas apresentados nas
demonstracoes contabeis, que devem conter os langamentos das transac¢oes
desses eventos, devem apresentar resultado semelhante. Assim, ao analisar

* Portanto, é necessario que o modelo e as caracteristicas de cada langamento contébil a ser
inserido no sistema de informacao contabil sejam estudados cuidadosamente para que este
contenha o fundamento de “informacao que leva a agdo”, ou seja, sua leitura e interpretagao
devem permitir que os gestores responsaveis pelas atividades e, consequentemente, pelos
eventos econdmicos/transa¢oes/langamentos, ao lerem os langcamentos contébeis, tenham
condigdes de utilizar suas informagoes para a tomada de decisGes futuras.
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cada evento patrimonial relevante, seus impactos patrimoniais e a sua inter-
-relacdo nas demonstragdes contdbeis, podemos estar desenvolvendo os
modelos basicos de andlise e interpretacao de balango.

1.3 Modelos Basicos de Analise das Demonstragoes
Financeiras a Partir dos Eventos Economicos

Apresentaremos a seguir os principais eventos econdmicos de uma empre-
sa, dentro de um formato simplificado, e faremos a apresentacao inicial de
alguns dos indicadores de andlise de balanco, evidenciando que os princi-
pais eventos econdmicos conduzem, necessariamente, a uma modificagao
patrimonial que permite inferir uma andlise econdmico-financeira da
empresa, em seus aspectos de solvéncia, patrimonio e rentabilidade. Os
eventos econdmicos serdao apresentados de forma sequencial e cumulativa,
permitindo estruturar resumidamente os valores dos dois relatérios conta-
beis principais, o balanco patrimonial e a demonstragao do resultado do
exercicio.

Evento Econdémico 1 — Captagdo de Recursos — $ 200.000

Um empresario pretende abrir um empreendimento comercial e estima
que deve fazer um investimento de $ 200.000. Ele possui recursos préprios
de $ 120.000 e, para completar o montante necessario para o investimento,
faz um financiamento bancario de $ 80.000, com taxa de juros de 10% ao
ano, para longo prazo e inicio de pagamento do principal apds dois anos de
atividade da empresa. Apds a abertura da empresa e a subsequente entrada
dos recursos no caixa, o balang¢o patrimonial do empreendimento fica evi-
denciado conforme a Tabela 1.1.

Tabela 1.1 Balango patrimonial apds evento econdmico de captagao
de recursos

ATIVO $ PASSIVO $
Circulante Néo Circulante (Exigivel a Longo Prazo)”
Caixa/Bancos 200.000 (Capital de Terceiros) 80.000
Patriménio Liquido
(Capital Proprio) 120.000
Total 200.000 Total 200.000

* O passivo ndo circulante compreende as obrigagdes de longo prazo, que na legislagéo anterior era denominado
Exigivel a Longo Prazo. A partir de agora, passaremos a adotar a nova nomenclatura, Passivo Nao Circulante, para as
obrigagdes de longo prazo.



Capitulo 1 - Visdo Geral e Fundamentos dos Modelos de Andlise

Dois indicadores de andlise financeira podem ser extraidos apds esse
evento duplo de captagao de recursos. O primeiro refere-se a participacao,
no total do passivo, das fontes de recursos de origem de terceiros (os finan-
ciamentos bancarios) e das fontes de recursos préprios (o dinheiro colocado
na empresa pelo proprio dono, o empresario).

Participagéo do Capital de _ Capital de Terceiros

Terceiros no Passivo Total Passivo Total

Utilizando os dados do nosso exemplo, temos:

Capital de Terceiros $ 80.000 0%
Passivo Total - $ 200.000 - °

Significa que, do total das fontes de recursos captadas para financiar o
empreendimento, 40% foram originadas de terceiros, ou seja, de emprésti-
mos ou financiamentos.

O indicador complementar representa a participacao do capital préprio
no passivo total.

Participacdo do Capital Capital Préprio

Préprio no Passivo Total Passivo Total

Utilizando os dados do nosso exemplo, temos:

Capital Préprio $ 120.000 60%
Passivo Total - $200.000 - ’

Essa andlise de participagao dos tipos de capitais que estao sendo utili-
zados para financiar a empresa € denominada estrutura de capital, e tem sido
apresentada comumente no formato de “pizza” (ver na pagina 10).

Nao hé participagao ideal ou estrutura de capital ideal. Isso depende da
cultura de cada empresa e de sua capacidade de assumir mais ou menos ris-
cos financeiros com mais ou menos participagao dos empréstimos e financia-
mentos. Em nosso pais, em linhas gerais, normalmente ¢ vista como aceitavel
uma participagao de até 50% para cada tipo de capital.
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Estrutura do Passivo

Capital de
Terceiros
40%
Capital
Préprio

60%

Outro indicador que se extrai desse evento econdmico € o grau de endi-
vidamento (GE). Obviamente, é decorrente da mesma estrutura de capital e
mostra quanto o capital de terceiros representa do capital préprio.

Capital de Terceiros

Grau de Endividamento = - :
Capital Préprio

Utilizando os dados do nosso exemplo, temos:

Capital de Terceiros $ 80.000
— = = 0,6666 0u66,66%
Capital Proprio $ 120.000

Esse indicador também é considerado um indicador de garantia para o
capital de terceiros. Significa que, para cada $ 0,66 de financiamento, a
empresa tem $ 1,00 de capital préprio, garantindo, assim, sua obrigacdo com
terceiros. Quando o indicador ultrapassa $ 1,00, significa que parte do capi-
tal de terceiros nao estd tendo garantia correspondente de capital dos donos
da empresa. Portanto, os bancos sempre preferirao empresas que tenham grau
de endividamento inferior a $ 1,00 e estardo sempre receosos em emprestar
mais para empresas que tenham grau de endividamento superior a $ 1,00.

Na pégina 118, no estudo da analise da rentabilidade, introduzimos a
questao das abordagens de estrutura de capital.

Evento Econémico 2 — Aquisi¢do de Imobilizados — $ 90.000

Para que a empresa possa entrar em operacao, faz-se necessario montar sua
estrutura operacional, que permitira comprar e vender as mercadorias e pro-
dutos planejados, na busca pelos lucros das transagdes. De modo geral, a
estrutura operacional comega pela instalagao da empresa em um imével, para
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em seguida equipa-lo com mobilidrio, equipamentos, maquinas etc. Gene-
ricamente, esses itens sao considerados ativos fixos ou ativos imobilizados.
Sua aquisicdo é feita em carater de permanéncia, ou seja, a ideia central é
mante-los indefinidamente na empresa, pois nao sao comprados para reven-
da. Partindo da premissa de que serdo comprados a vista, o valor de $ 90.000
saird da conta que representa caixa e bancos. O balango patrimonial, apds
esse evento, ¢ apresentado na Tabela 1.2.

Tabela 1.2 Balango patrimonial apds evento econémico de aquisicao
de imobilizado

ATIVO $  PASSIVO $
Circulante (Capital de Giro) Né&o Circulante

Caixa/Bancos 110.000  Financiamentos 80.000
Ativo Permanente (Ativo Fixo)(1) Patriménio Liquido

Imobilizados 90.000  Capital Social 120.000
Total 200.000  Total 200.000

(1) A figura do grupo Ativo Permanente da Lei 6.404/76, que inclufa os grupos Investimentos,
Imobilizado e o Ativo Diferido, foi suprimida pelas alteracoes das leis 11.638/07 e 11.941/09.
O Ativo Diferido deixou de existir e foi destacado como grupo o Ativo Intangivel. Assim, o
antigo Ativo Permanente seria o conjunto de Investimentos, Imobilizado e Ativo Intangivel,
que tem caracteristicas de ativos fixos. Porém, as alteragdes legais introduziram no ativo o
grupo Ativo Nao Circulante, que inclui os trés grupos de ativos fixos e mais o Realizavel a
Longo Prazo. Para fins de analise de balango e célculo dos indicadores, denominaremos neste
livro, a partir de agora, Ativos Fixos o conjunto de Investimentos, Imobilizado e Intangiveis.

Esse evento permite apresentar um indicador tradicional denominado
estrutura do ativo, ou grau de imobiliza¢ao, que mostra a participagao dos ati-
vos permanentes no ativo total.

Ativo Fixo
Grau de Imobilizaggo = ———

Ativo Total

No nosso exemplo, temos:

$90.000

= 45%
$ 200.000

Ativo Fixo

Ativo Total

Significa que a empresa tornou fixos, ou imobilizou, 45% dos recursos
destinados aos investimentos. De modo geral, as industrias tendem a ter
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mais imobilizados que as empresas comerciais e de servigos. Dentro das
industrias, aquelas consideradas pesadas, de ciclo longo ou de infraestru-
tura, tendem a ter mais ativos fixos do que as industrias de produtos de
ciclos mais curtos e de bens de consumo. Também como regra geral finan-
ceira, recomenda-se que o nivel de imobilizagao seja o minimo possivel.

Com o mesmo exemplo, pode-se extrair uma analise percentual de par-
ticipagao sobre o ativo total. Os itens do ativo circulante (e do realizavel a
longo prazo, quando houver) sao denominados elementos componentes do
capital de giro da empresa (caixa, bancos, contas a receber, estoques; como
veremos logo a seguir). Assim, podemos identificar a estrutura do ativo da
empresa, ou seja, a parcela dos investimentos destinada ao capital de giro e
a parcela destinada ao ativo fixo. Esse tipo de andlise também tem sido evi-
denciado por um grafico em formato de “pizza”, como segue.

Estrutura do Ativo

Capital
de Giro
55%

Ativo Fixo
45%

Evento Econémico 3 — Compra de Mercadorias para Revenda -
$ 100.000

Nosso exemplo contempla uma empresa comercial. Portanto, apds concluir
suas instalagdes fixas, ela deve comecar a operar seu negocio de compra e
venda de mercadorias, adquirindo-as para posterior revenda. A operacao
classica é comprar para formar estoque de mercadorias, que sera renovado a
medida que as vendas forem sendo realizadas. Em nosso exemplo, conside-
raremos que parte das mercadorias compradas sera paga a vista, $ 50.000, e
parte serd a prazo, para pagamento em 30 dias. A Tabela 1.3 mostra o balan-
¢o patrimonial ap6s esse evento.

Temos um novo grupo no passivo, denominado circulante, que represen-
ta as dividas e obrigacoes a pagar dentro dos proximos 365 dias. No ativo
circulante incorporamos mais um elemento do capital de giro, que sao os
estoques para revenda.
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Tabela 1.3 Balango patrimonial apds evento econémico de compra de
mercadorias

ATIVO $ PASSIVO $
Circulante (Capital de Giro) Passivo Circulante
Caixa/Bancos 60.000  Fornecedores (Duplicatas a Pagar) 50.000
Estoques 100.000
160.000

Né&o Circulante

Financiamentos 80.000
Néo Circulante (Ativo Fixo) Patriménio Liquido
Imobilizados 90.000 Capital Social 120.000
Total 250.000 Total 250.000

O passivo circulante sempre é analisado com atengao pelos analis-
tas financeiros, uma vez que representa obrigagdes venciveis em curto prazo
e, portanto, a necessidade de pagamento dessas dividas pode, eventualmen-
te, comprometer a satide financeira da empresa. Por isso, um dos principais
indicadores de analise de balango é o indice de liquidez ou de solvéncia. Esse
indice mostra a relacdao entre os valores a receber e a realizar do ativo circu-
lante, contra os valores a pagar do passivo circulante. A ideia central é ter sem-
pre indicadores de liquidez maiores que $ 1,00, pois eles indicam que a
empresa tem recursos de curto prazo, superiores aos valores a pagar de curto
prazo, tranquilizando os interessados na capacidade de pagamento da empre-
sa. Sempre convém ressaltar que esse indicador é de carater estatico, ou seja,
reflete a posigao em determinada data, a do encerramento do balango.

Liquidez Corrente ou Ativo Circulante
de Curto Prazo

Passivo Circulante

Com os dados do nosso exemplo, temos:

Ativo Circulante $ 160.000 § 320
Passivo Circulante B $50.000 ’

O indice de liquidez de nosso exemplo, de $ 3,20, é considerado muito
bom, pois estd muito acima de $ 1,00, o minimo desejado. Significa que, para

13



