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Resumo

Este artigo tem como principal objetivo comparar os resultados provenientes da
aplicacdo de duas formas distintas de andlise financeira utilizadas para avaliar
empresas, o indice de liquidez e a analise dindmica do capital de giro. A analise
comparativa se deu a partir da aplicacdo dos indicadores sobre o balanco patrimonial
da FACEPA - Fabrica de Celulose e Papel da Amazo6nia S/A, compreendido entre o
ano de 2007 a 2009. Para tanto foi realizada uma pesquisa literaria com base
explicativa para o direcionamento deste estudo comparativo, através do qual se tornou
possivel a conclusdo de que o método de andlise dindmica do capital de giro
apresentou um crescimento mais significativo do saldo de tesouraria e consequente
reducdo da necessidade de capital de giro enquanto que o indice de liquidez

apresentou crescimento mais moderado.
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Capital de Giro e Liquidez.

INTRODUCAO

O objetivo principal deste estudo € fazer um comparativo dos resultados encontrados
ao aplicar a andlise dos indicadores de liquidez e a andlise dinamica do capital de giro
(modelo Fleuriet), e conhecer as semelhancas e diferencas apresentadas por cada
indicador. O estudo comparativo serve de base para analise das empresas que primam
a exceléncia em sua administracdo financeira, a todo o momento as empresas sao

avaliadas por fornecedores, instituicbes bancarias, investidores ou outros 6rgdos que
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possuem algum tipo de interesse e necessitam saber a solidez e a estruturacéo
financeira ou patrimonial, e se a mesma possui uma administracdo financeira
adequada. Para alcancar este objetivo, adotou-se 0s seguintes critérios metodologicos:
pesquisas bibliogréficas, através de livros, busca de demonstrativo financeiro de uma
empresa disponibilizado pela internet do qual retirou-se os dados.

Baseado nisso, procurar-se-a, neste artigo fazer a comparacdo das duas formas
distintas de andlise financeira e verificar as possiveis similaridades e diferencas

apresentadas por cada indicador.

FUNDAMENTACAO TEORICA
A funcéo da contabilidade na gestéo financeira das empresas

As mudancas constantes de mercado, 0s avancos tecnoldgicos, o aumento da carga
tributaria, as exigéncias da ética, as causas naturais e os fatores de desenvolvimento
social, impulsionam que o profissional da contabilidade consiga produzir prognésticos
sobre a riqueza organizada.

Segundo ludicibus (1998) A contabilidade, na qualidade de ciéncia aplicada, com
metodologia especialmente criada para captar, registrar, acumular, resumir e interpretar
os fenbmenos que afetam as situacGes patrimoniais e econbmicas de qualquer ente
possui este aspecto de prevencado dos riscos e a continuidade dos empreendimentos.
Com énfase na definicdo dos objetivos da contabilidade dado ao processo de coleta de
dados e ao formato das demonstragdes financeiras que Hendriksem e Van Breda (1999

p.93) citam.

A divulgacdo financeira deve fornecer informacdes que sejam U(teis para
investidores e credores atuais e em potencial, bem como para outros usuarios
gue visem a tomada racional de decisGes de investimento, crédito e outras
semelhantes, as informacdes devem ser compreensiveis aos que possuem uma
nogcdo razoavel dos negodcios e das atividades econdmicas e que estejam
dispostos a estudar as informacdes com diligéncia razoavel.

Levando em consideracéo o que foi dito pelo autor acima, chega-se a concluséo de que

a informacdo financeira é a base de sustentagdo das decisdes, e que portanto através



desta pode-se verificar o passado e projetar o futuro da empresa, a demonstragcédo
financeira deve fornecer informagdes confidveis sobre os recursos econdmicos e as
obrigacdes de uma empresa.

Conforme Blatt (2001) as informacdes quantitativas produzidas através da contabilidade
deve proporcionar ao usuario a possibilidade de avaliar a situagédo e as tendéncias da
entidade com o menor grau de dificuldade possivel.

A precisdo das informacdes e o préoprio desenvolvimento de aplicacdes praticas da
contabilidade dependeréo, sempre, da observancia e aplicacdo de seus Principios.

Para Hendriksen e Van Breda (1999 p.99) é necessario que seja feita uma
diferenciacao importante entre dados e informacdes, para tanto relata a seguir:

Podemos definir “dados” como medidas ou descricdes de objetos ou eventos.
Se esses dados ja forem conhecidos, ou ndo interessarem a pessoa a qual sao
transmitidos, ndo podem ser informagdo. Portanto, a informacdo pode ser
definida como um dado que representa uma surpresa para quem o recebe.
Além do mais, a informagéo deve reduzir incerteza, transmitir ao responséavel
pela decisdo uma mensagem com valor superior a seu custo, e possivelmente

evocar uma reacao por parte do responsavel pela decisao.

E primordial que o sistema de informac&o contabil esteja sempre interligado a todos os
departamentos da organizacao, a fim de fornecer informacdes conforme a necessidade
de cada um, somente através do conhecimento das mesmas, sera capaz de implantar
um sistema de controle, execucao e planejamento.

7

Planejamento € uma ferramenta de extrema importancia na administracdo de uma
empresa, pois através dela sera possivel minimizar os riscos, e as ac¢des devem
sempre ser pautadas de acordo com o planejado.

Inicio da aplicacdo da analise de balanco

De acordo com Matarazzo (1998) a analise de balanco surgiu dentro do sistema
bancéario que foi seu principal usuéario, em 1895 o Conselho Executivo da Associagéo
dos Bancos no estado de New York orienta a seus membros a pedir aos tomadores de
empreéstimo declaragfes escritas e assinadas de seus ativos e passivos.

Matarazzo (1998) acredita que nessa época € pouco provavel que existissem técnicas
analiticas que possibilitassem a medicao quantitativa nos dados dos balancos, as ideias

eram vagas em relacdo ao que comparar.



Com o passar dos anos foi se desenvolvendo a nogcéo de comparacao de diversos itens
sendo o0 mais comum o ativo circulante com o passivo circulante. Em 1915, determinava
o Federal Reserve Board (o Banco Central dos Estados Unidos) que s6 poderiam ser
renegociados os titulos de empresas que tivessem apresentado seu balanco ao banco,
medida instituiu 0 uso das demonstragdes financeiras como base para a concepc¢éao de
crédito.

No Brasil até 1968 a andlise de balango era pouco utilizado na pratica, nesse ano foi
criado o SERASA empresa que surgiu para operar como central de anélise de balancos
dos bancos comerciais, onde este mesmo autor organizou sua parte técnica. Alguns
dos indices que surgiram inicialmente permanecem em uso até hoje, porém, as técnicas
foram aprimoradas, refinadas e tornaram-se objeto de estudos; fazem parte delas, hoje,
avancados conhecimentos de estatistica e matematica, conforme afirmacdo de
Matarazzo (1998).

De acordo com Viceconte (2001) a analise de balanco estuda a situacdo patrimonial da
entidade, através da decomposi¢cdo, comparacdo e interpretacdo do conteludo das
demonstracdes contabeis, a fim de obter informacdes analiticas e exatas sobre a
situacao geral da empresa.

A partir do exposto acima se conclui que o diagnéstico de uma empresa quase sempre
comeca com uma rigorosa analise de balancos, cuja finalidade é determinar quais sédo
0S pontos criticos e permitir, de imediato, apresentar um esboco das prioridades para a
solucéo de seus problemas. Através da analise do balanco € possivel ainda obter-se
uma visdo da estratégia e planos da empresa estimando seu futuro, suas limitacdes e

suas potencialidades.

Analise através dos indices

De acordo com Matarazzo (1998) indices sédo dados extraido da relacdo entre contas
ou grupo de contas do balanco patrimonial, sobre os quais sdo aplicadas técnicas de
analise, a fim de fornecer uma visdo ampla da situacdo econdmica e financeira das
empresas, através destes podemos construir um quadro de avaliacdo das empresas.
Segundo SILVA et al (1998) analisar as demonstragfes contdbeis consiste em

comparar os valores de determinadas operacdes e periodos de modo que se possa ter



uma visdo do passado a fim de projetar e programar o futuro, a simples comparacéo ja
permite analisar o crescimento ou n&do de determinados itens patrimoniais.

Para Matarazzo (1998 p.153) “um indice € como uma vela acessa num quarto escuro”.
Segundo este autor um indice por si s6 ndo fornece base suficiente para uma analise
satisfatoria mas serve de medida para diversos aspectos econdmico e financeiro das
empresas, faz se necessario, porém, que mais informacdes sejam acrescentadas, 0
importante ndo é o calculo de um grande numero de indices, isso vai depender da
profundidade de analise que se queira realizar, os indices extraidos dos balancos
patrimoniais devem ser comparados a um indice padrdo adotado para cada ramo da
atividade especifica, desta forma permite ao analista comparar o desempenho da
empresa em relacdo ao mesmo segmento.

De acordo com Hermann JR (1980) a andlise do capital pode ser destinado a verificar
tanto sua potencialidade financeira quanto econdmica, a primeira por ocasido do estudo
da liquidez financeira é mais utilizada quando da finalidade de anadlise para
fornecimento de créditos a segunda é utilizada principalmente para informacdes da
prépria administracdo que avalia a rentabilidade de seu capital, porém analise
financeira e econdmica se completam e para fornecerem dados mais amplo devem ser
examinadas em conjunto.

Segundo Matarazzo (1998) O indice de liquidez é o termdmetro que mede quao soélida
€ a base financeira da empresa, consequentemente a empresa com uma base sélida
dispde de condicbes muito favoraveis para honrar seus compromissos, porém nao da
uma garantia de que o pagamento das dividas ocorra no prazo acertado.

Observa-se que através do estudo analitico dos indices, pode-se avaliar a tendéncia
patrimonial e financeira da organizacdo, muito embora exista o risco do imprevisto,
pode-se afirmar, com certa margem de seguranca, qual a tendéncia que estad sendo

evidenciada.

Indicadores tradicionais de liquidez

Assaf Neto (2000) apresenta quatro indicadores de liquidez que evidenciam a situagao

financeira de uma empresa diante dos seus varios compromissos financeiros, indices



de liquidez imediata, indice de liquidez seca, indice de liquidez corrente e indice de

liquidez geral a seguir a representacéo de cada indice segundo este autor:

O indice de liquidez imediata = Ativo Disponivel
Passivo Circulante

Revela a porcentagem as dividas a curto prazo que tem possibilidade de serem

liquidadas imediatamente com os recursos proveniente das disponibilidades.

Quanto ao indice de liquidez seca = Ativo Circulante — Estoque
Passivo Circulante

Mostra a porcentagem de dividas de curto prazo em condi¢cdes de serem saldadas
utilizando todo o disponivel, com excecao do estoque e das despesas antecipadas, ou

seja, considera a disponibilidade em caixa e banco e valores a receber, dividida pelo

passivo circulante.

O indice de liquidez corrente = Ativo Circulante
Passivo Circulante

Compreende a divisdo entre os valores alocados no ativo circulante pelos valores do

passivo circulante, quanto maior este indice maior é a capacidade da empresa financiar

suas necessidades de capital de giro.

No indice de liquidez geral = Ativo Circulante Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante Exigivel a Longo Prazo



Fica demonstrado a liquidez tanto a curto como a longo prazo, este indice revela de
forma geral quanto a empresa possui de direitos e haveres para cada $ 1,00 real de
divida.

Entende-se a partir da explicacdo deste autor que os indices mostram que neste
momento, quando ocorreu avaliacdo, a empresa apresenta uma situacao equilibrada,
favoravel ou impossibilitada para saldar total ou parcialmente, se preciso for, seus
compromissos financeiros, muito embora, diversos fatores podem alterar, a qualquer
instante, e comprometer determinado resultado, como por exemplo, ocorréncia de um
sinistro, e consequente perda de estoque, acao indenizatéria ajuizada por terceiros
dentre outros, tais ocorréncias alterariam a composi¢éo do resultado obtido.

Tabela | — Indicadores de Liquidez

Indicadores de Liquidez

Ano Imediata Seca Corrente Geral

2009 0,45 1,21 1,40 1,39
2008 0,56 1,43 1,62 1,61
2007 0,29 1,36 1,57 0,97

Fonte: O Autor

Analisando o desempenho apresentado conforme tabela |, observa-se que o indice de
liquidez imediata revela que esta empresa néo possui disponibilidade financeira
suficiente para saldar seus compromissos de curto prazo utilizando apenas 0s recursos
disponiveis, ou seja, para cada $ 1,00 (um real) de divida de curto prazo ela possui
aproximadamente 0,43(quarenta e trés centavos) de disponibilidade. Por outro lado, fica

evidente uma discreta folga financeira ap0s analise da liquidez corrente e liquidez geral.




Importancia relativa de cada indice

Segundo Matarazzo (1998) a importancia que se da a determinado resultado obtido
através dos indices depende do peso que se atribui a cada um, e esse peso apesar de
se aplicar técnicas matematicas e estatisticas ainda nao superam, em termos de
emprego de massa, a opiniao dos analistas quanto a importancia dos indices.

A atribuicdo de pesos pode adquirir contornos altamente cientificos, porém nédo deixa
de ser algo altamente intuitivo, a importancia de cada indice depende, evidentemente,
de quem € o usuéario, para um banco o indice mais importante provavelmente seja o de
rentabilidade do ativo, j4 para o acionista € provavel que o de maior importancia seja o
de rentabilidade do Patrimonio Liquido, segundo afirma Matarazzo (1998).

Para ludicibus (1998) embora a analise das demonstracdes de uma empresa forneca
uma boa ideia de sua situacdo geral, podem existir alguns aspectos da empresa nao
evidenciados por esta andlise, a exemplo uma empresa trabalhando com capacidade
ociosa cronica de seus equipamentos, e ainda assim conseguem rentabilidade, para um
estudo econdmico e financeiro mais completo da empresa é necessario que seja
incluida outras analises.

De acordo com Viceconti (2001) alguns aspectos podem ficar encobertos numa simples
analise dos demonstrativos, como a capacidade ociosa de maquinas e equipamentos e
também a analise de tendéncia dos resultados (se o desempenho da empresa no
decorrer o periodo analisado esta se desenvolvendo de forma satisfatéria ou néo) e,
ainda a comparacdo com outras empresas do mesmo ramo e porte a fim de verificar se
o indice obtido pela empresa estd na média, abaixo ou acima dela.

Observa-se que a apuracao de varios indices referente a um mesmo periodo, oferece
conclusfes bastante limitadas, esses indices devem ser comparados com indices de
outros periodos para que o analista possa observar a evolucdo dos dados através do
tempo, importante também € que estes dados estejam de acordo com a média do setor,
a comparacdo com indices padrdo ¢ uma forma de avaliar a posicdo da empresa em
relacdo ao setor em que atua.

Matarazzo (1998) revela que nem sempre um indice de liquidez corrente mais alto

aponta para uma situacédo financeira melhor, por isso deve se associar o grau de



confiabilidade atribuida a cada indice. O peso indica a importancia de cada indice,
guanto maior 0 peso maior a importancia.

Nesse sentido Matarazzo (1998, p.231) diz que “espera-se de qualquer analise
baseada num conjunto de indices que estes sejam capazes de distinguir as empresas

saudaveis daquelas com as quais 0os negocios devem ser evitados”.

Andlise dindmica do Capital de Giro

Levando-se em conta a turbuléncia do ambiente econémico pelo quais as empresas
participam, foi necessario buscar o desenvolvimento de uma analise financeira, no qual
0 comportamento dos elementos patrimoniais de curto prazo seria avaliado de forma
dindmica e ndo com base em rela¢des estaticas como proposto pela andlise financeira
tradicional.

Esta nova abordagem foi feita, pelo estudioso francés Fleuriet (2003). Para utilizar o
modelo dinamico de analise financeira € necessario classificar as contas do balanco
patrimonial em ativos circulantes e nao circulantes e o grupo dos ativos circulantes em
ativos circulantes financeiros (erraticas) e ativos circulantes operacionais (ciclicos),
mesmo por que deve ser considerado o tempo que leva para uma empresa realizar o
seu giro de capital, completar uma rotacao.

Este método segundo Fleuriet (2003) considera que a classificacdo de certas contas
esta relacionada ao seu modo de movimentacdo, se de forma lenta, mesmo sendo
classificada como uma conta de curto prazo pode ser considerada como permanente ou
nao ciclicas.

Outras contas tém relacdo direta com o ciclo operacional da atividade e apresentam um
movimento continuo (estoque, clientes, fornecedores etc.). E as contas que ndo tem
relacdo direta com a atividade e apresenta movimento descontinuo e aleatorio
(disponivel, titulos negociaveis, duplicatas descontadas etc.).

O balanco esquematico representado abaixo no quadro 1 mostra as contas

classificadas de acordo com sua movimentacao.



Quadro 1 - Os Ciclos no Balang¢o Patrimonial
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Fonte: Fleuriet (ano 2003 pag. 8)




Observa-se que as contas erraticas representam operacdes de natureza financeira, que
nao estéo diretamente relacionadas com o ciclo operacional da atividade da empresa,
sao recurso utilizados para suprir a necessidade de capital de giro, quando este néo é
gerado o suficiente com as opera¢des normais da empresa.

Matarazzo (1998) para determinar a necessidade de capital de giro classifica o ativo
circulante em operacional e financeiro, operacional é o investimento que decorre
automaticamente do processo da atividade de compra, producdo, estocagem e venda
da empresa, enquanto que o passivo operacional sdo os recursos de financiamento que
também originam automaticamente da atividade da empresa.

Segundo Fleiriet (2003) a diferenca positiva de recursos entre o ativo ciclico e o passivo

ciclico forma a necessidade de capital de giro, onde:

NCG = Ativo Ciclico - Passivo Ciclico

De acordo com Matarazzo (1998) quando o Ativo Circulante Operacional for maior que
o Passivo Circulante Operacional, ocorre uma necessidade de Capital de Giro, e a
empresa deve buscar novas fontes de financiamento, e se o Ativo Circulante
Operacional for menor que o Passivo Circulante Operacional, sobram recursos das
atividades operacionais, a empresa possui mais financiamento do que investimento.
Conclui-se que NCG é exatamente aquilo que o financiamento operacional ndo cobre,
ou seja, a falta de financiamento decorrente da propria atividade da empresa, dai o
motivo para que as empresas busquem outras fontes de financiamento, o valor da
necessidade de capital de giro — NCG revela o montante necessario de recursos que a
empresa necessita para manter o giro dos negécios.

Aplicacao do método dindmico de andlise, segundo Fleuriet (2003) esta analise permite
avaliar se a empresa tera condicdes de saldar suas dividas na data do vencimento, esta
probabilidade é capaz de ser prevista para empréstimos com prazos menores de dois
anos, o analista deve buscar evidencias de que na época do vencimento o saldo de
tesouraria sera suficiente para garantir o reembolso, como o ativo e o0 passivo erratico
sdo contas de natureza aleatdria fica dificil precisar sua composicao futura, mas a
variagdo do saldo de tesouraria depende das variacbes do capital de giro e da

necessidade do Capital de Giro.



Tabela Il - Analise Dinamica do Capital de Giro

Analise Dindmica do Capital de Giro

ANO NCG T CDG
2009 106631 143958 250589
2008 134532 171205 305737
2007 156246 41440 197686

Fonte: os Autores

No quadro acima o indice NCG apresentou valor positivo nos trés ultimos anos, ou seja,
a aplicacdo do capital de giro foi maior que a fonte de recursos do ativo ciclico, a
empresa precisou buscar recursos nao ciclicos para financiar sua aplicacdo de capital.
O indice Tesouraria também apresentou resultado positivo, com uma tendéncia de
crescimento em relacdo ao ano de 2004, isto evidencia que a empresa possuia
aplicacdes financeiras em curto prazo, caracterizando uma posicao de folga financeira.
O Capital de Giro demonstrou valores positivos nos trés anos analisados, evidenciando

a existéncia de capital de giro préprio nos financiamentos das operacoes.

Considerac0es finais

O presente artigo visa comparar os indicadores de liquidez com a analise dinamica do
capital de giro. A analise foi feita utilizando a aplicacdo dos indices tradicionais de
liquides e a analise dinamica do capital de giro que possibilitou medir as variaveis NCG
— Necessidade de Capital de Giro, T-Tesoura e CGD - Capital de Giro. Pelas

informacdes extraidas dos indices financeiros calculados, verificou-se através da




andlise do indice de liquidez um discreto aumento nos indices de liquidez imediata,
seca, corrente e geral em relagéo ao primeiro ano.

Enquanto que ao analisarmos a Tabela Il, Analise Dinamica do Capital de Giro foi
possivel observar uma recuperacdo mais importante em relacdo ao primeiro ano
analisado, diante dessa premissa, observa-se que esta segunda forma de andlise
mostra com maior evidéncia, ou seja, proporciona uma énfase maior na condi¢céo
financeira da empresa o que pode ser constatado através de seus demonstrativos
financeiros, pois esta apresentou um crescimento no volume de suas aplicacdes

financeiras o que confirma o aumento do saldo em tesouraria.
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