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RESUMO

Haja vista a necessidade de reforcar essa tendéncia da Contabilidade de servir
como ferramenta gerencial, foi desenvolvido este estudo com o objetivo de aliar as
tradicionais técnicas de anadlise, elementos que irdo ajudar a fazer uma analise mais
completa, ou seja, a necessidade de levarmos em conta as variaveis externas.

Num primeiro momento definir-se-4 o conceito de Andlise dos Demonstrativos
Contébeis e suas caracteristicas gerais, com enfoque aos conhecimentos assim como
os tipos de demonstrativos que podem submeter-se a analise. S&o mencionados 0s
tipos de analise e suas principais caracteristicas.

Com relacdo as técnicas de analise, como a analise através de indices, serdo
exploradas outras que irdo complementar e enriguecer nossos conhecimentos a
respeito do assunto, como a Alavancagem Financeira e o Método de Fleuriet. Destaca-

se também neste estudo a influéncia das variaveis externas no processo de analise
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INTRODUCAO

A Analise dos Demonstrativos Contabeis € um processo de grande relevancia
para as empresas que almejam o sucesso. Os analistas fazem a interpretacdo de
inimeras informacdes para que 0s gestores possam tomar a melhor decisdo pertinente
a empresa.

Sabemos da importancia que tal analise representa para com a Tomada de
Decisdes. Uma analise bem feita trara informacfes de suma importancia da empresa
com relagéo a sua posicao econdmico-financeira diante de fatos passados, presentes e
futuros.

Uma empresa bem sucedida certamente serd vista com bom olhos com relacéo
aos investidores, fornecedores, clientes e consumidores em geral. Para que ela chegue

ao sucesso deve-se partir de uma boa analise assim como boas tomadas de decisfes.

DEFINICAO

A Andlise dos Demonstrativos Contabeis visa obter informa¢des com relacdo a
situacdo econdmico-financeira atual, as causas que determinaram essa evolugcéao e as
projecdes para o futuro, tendo como objetivo a tomada de deciséo.

N&o devemos esquecer que a andlise deve ser interpretada e direcionada para
um enfoque gerencial buscando servir como base de informacfes para a tomada de
deciséo dos gestores.

Quanto mais informagdes os gestores tiverem, melhor seréa para a empresa, mas
€ preciso analisar se as informacdes séo de qualidade, pois informac¢cdes sem qualidade
certamente atrapalhardo o andamento do processo de tomada de decisdes. Por isso &
correto que o analista ja conheca a empresa, seus objetivos e suas perspectivas para
justamente saber o que realmente irda constar em sua analise.

E de fundamental importancia que em uma Andlise dos Demonstrativos
Contabeis, com o intuito de orientar uma gestdo ou tomada de deciséo, deve ser levado
em consideracao conhecimentos referentes a varios ramos, como:

- Conceitos de Contabilidade;
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- Analise Contabil;

- Marketing;

- Producéo;

- Economia;

- Administracgao;

- Sistemas Informacionais;

- Mercado.

Todas as demonstracdes podem ser analisadas, entre as principais destacam-
se:
- Balanco Patrimonial
- Demonstracdo do Resultado do Exercicio
- Demonstracéo de Origens e Aplicacdes de Recursos
- Demonstracdo das Muta¢des do Patriménio Liquido
- Demonstracéo do Fluxo de Caixa

- Demonstracéo do Valor Adicionado

Matarazzo afirma que Analise de Demonstracdes Financeiras baseia-se em
raciocinio cientifico, tendo como objetivo a conversdo das demonstracdes contabeis em
relatorios de linguagem descomplicada, entende-se, entdo, que, conforme Matarazzo
(1998, p. 22):

- extraem-se indices das demonstraces financeiras;
- comparam-se os indices com os padrdes;
- ponderam-se as diferentes informacdes e chega-se a um diagndstico ou conclusoées;

- tomam-se decisodes.
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TIPOS DE ANALISE

Analise Financeira
E o estudo da liquidez da empresa, ou seja, a expressdo de sua capacidade de
pagamento, suas condi¢des financeiras de cumprir com todas as obrigagbes no prazo

determinado.

Analise Econbmica
E a avaliacdo da rentabilidade e lucratividade do desempenho da empresa em
um dado periodo. Deve ser observado o retorno sobre investimentos e lucratividade

sobre as vendas.

Andlise Administrativa
E o estudo do desempenho operacional da empresa, tendo como objetivo maior
avaliar a capacidade da administracdo do capital de giro, feito mediante o calculo dos

indices de rotacédo ou prazo médio.

COMO ELABORAR UMA ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS CONTABEIS

E de fundamental importancia que o analista tenha um conjunto de informacdes
e varios conhecimentos basicos para fazer seu relatorio. Dentre 0s principais,
destacam-se:
- Conhecimento Basico de Contabilidade;
- Conhecimento de Técnicas de Analise;
- Atividade da Empresa;
- Politicas e Estratégias da Empresa;
- Perfil dos Administradores;
- Influéncia dos ambientes interno e externo na empresa;
- Capacidade de Interpretacéo.
Apos a analise quantitativa, faz-se necessario saber o que realmente incluir-se-a

no relatorio.
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Matarazzo (1998, p. 20) lista as seguintes informacdes que devem ser
produzidas pela Andlise de Balancos:
- Situacao financeira;
- Situacao econdmica,;
- Desempenho;
- Eficiéncia na utilizagao dos recursos;
- Pontos fortes e fracos;
- Tendéncias e perspectivas;
- Quadro evolutivo;
- Adequacdao das fontes as aplicacbes dos recursos;
- Causas das alteracdes na situacéo financeira;
- Causas das alteracdes na rentabilidade;
- Evidéncias de erros da administracao;
- Providéncias que deveriam ser tomadas e néo foram;

- Avaliacéo de alternativas econémico-financeiras futuras.

TECNICAS DE ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS CONTABEIS

Com os demonstrativos contabeis em méaos, o analista devera aplicar as técnicas

de analise. Abaixo serdo explanadas as técnicas mais utilizadas:

- Andlise Vertical e Horizontal
Revelam em valores percentuais, o valor de cada conta comparada ao total do

demonstrativo ou outro valor especifico e sua variacdo com o tempo.

Andlise Vertical
Revela o percentual que uma grandeza esta contida em outra. Revela os efeitos
das mudancas e em alguns casos se faz possivel descobrir suas causas. Serve

também para estabelecer tendéncias.
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Analise Horizontal
Serve para a elaboracdo de uma série historica da empresa, importante para
fazer auxilio no estudo de tendéncias. Permite fazer analise da evolucdo de uma conta

ou grupo de contas em diferentes periodos.

Andlise através de indices

Considerada a mais tradicional e importante forma de se analisar um Balanco
como um todo. A analise através de indices é também a forma mais coerente de obter
dados concretos da situagao real de uma empresa em determinado momento.

Os indices sao relacdes entre duas grandezas e justificam-se, quando se deseja
analisar a situacao econdémico-financeira de uma empresa, simplesmente pelo fato de
gue a observacdo de determinadas relagbes e percentuais nos da uma visdo mais
detalhada do que realmente queremos.

Preocupa-se com a capacidade de pagamento, retorno do investimento e como o
patrimdnio se encontra estruturado.

Como avaliar os indices?

Nao é de grande utilidade avaliar um indice tomando-se apenas um parametro.
O importante é avalia-los sob diversos aspectos, por isto os indices devem ser
avaliados através de:

- Avaliacio Intrinseca de um indice
Avaliacdo feita a grosso modo, quando ndo ha a presenca de indices-padréo

proporcionado pela analise de varias entidades.

- Comparagcao de indices no Tempo

A comparacédo de indices de uma empresa em relacdo aos anos anteriores nos
da uma informacéo de grande relevancia no que diz respeito a tendéncia seguida pela
empresa. Permite ao analista a formacéo de opinides a respeito de politicas adotadas

pela empresa.
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- Comparacao com Padrdes

Deve ser analisado de acordo com as politicas da empresa. Em um primeiro
momento calculam-se os indices e comparam-nos com padrdes, em seguida faz-se
uma avaliacdo individual dos indices, depois uma avaliagdo conjunta e finalmente

avalia-se a empresa e sua administragao.

- Prazos Médios

Mencionam a velocidade com que elementos patrimoniais se renovam durante
determinado periodo de tempo.

PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO

Demonstra em quanto tempo a empresa leva para receber o valor referente as
vendas, ou seja, € o periodo compreendido entre 0 momento das vendas e o posterior
recebimento dos valores relacionados a tal fato.

PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO

E o periodo compreendido entre 0 momento em que foram efetuadas as compras

e 0 momento de seu pagamento.
QUOCIENTE DE POSICIONAMENTO RELATIVO

Compara os indicadores de recebimento e pagamento, revelando se estdo

equiparados.

- Método Fleuriet

Reclassifica os demonstrativos em Operacional e Financeiro e, em seguida,
analisa determinados indices que darao uma idéia da situacdo operacional e financeira
da empresa.

O surgimento deste modelo foi resultado da maneira de se analisar, que era até
entdo feita na base contabil e estatica, passando para uma base dinamica, e atraves
dos dados contabeis atuais, enxergar sua capacidade de captar recursos e investir,
obtendo retornos maiores em relacdo aos custos captados.

Antigamente, muitas analises refletiam aspecto da solvéncia medida pelos

indicadores de liquidez, refletindo uma visédo de que n&o haveria continuidade dos
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negocios, caso todo ativo circulante fosse transformado em dinheiro para honrar

COMpPromissos.

- Alavancagem Financeira

Segundo Gitman, € “definida como a capacidade da empresa em usar encargos
financeiros fixos para maximizar os efeitos de variagdes no lucro antes dos juros e
imposto de renda sobre o lucro por agao”.

A Alavancagem Financeira acontece positiva, quando os capitais de terceiros de
longo prazo produzem efeitos positivos sobre o patriménio liquido.

Dessa forma, podemos concluir que s6 é vantajoso para uma empresa, 0S
capitais de terceiros de longo prazo, quando o retorno sobre o ativo for superior ao
retorno sobre o Patrimonio Liquido.

De nada adiantaria a uma empresa captar recursos a longo prazo, se estes
fizessem com que o retorno sobre o patriménio liquido recuasse em sua posicdo
anterior a da captacdo. Alavancagem financeira é isso, é a “alavanca” que esta
captacado produz ou nao no retorno aos acionistas.

O resultado da alavancagem financeira pode ser melhor interpretado pela
formula, e seu coeficiente ao qual denominamos de grau:

GAF = RsPL (Retorno sobre Patriménio Liquido) / RsA (Retorno sobre o Ativo)
Se o GAF for igual a 1 = a alavancagem financeira sera considerada nula.

Se o GAF for maior que 1 = a alavancagem financeira sera considerada favoravel.

Se o GAF for menor que 1 = a alavancagem financeira sera considerada desfavoravel.

Tomemos como exemplo a empresa Cyrella Brazil Realty.

2006 2005

ATIVO 3.106.028 1.877.515
PATRIMONIO LIQUIDO 1.989.245 1.077.508
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 357.403 290.611
LUCRO LIQUIDO 247.343 135.168
GAF em 2005
RSPL = L 100 = Lol . 12,54%

PL 1.077.508
RSA = LL4 * 100 = % - 7,20%

ATIVO 1.877.515
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GAF = RSPL_ = 1,74
RSA

GAF em 2006

RSPL = L 100 = 247343 = 12,43%
PL 1.989.245

RSA = N 100 = 247343 = 7,96%
ATIVO 3.106.028

GAF = RSPL_ = 1,56
RSA

Os resultados de 1,74 e 1,56 tém o seguinte significado:
- em 2005 a alavancagem financeira é favoravel em 74%, ou seja, 0s capitais de
terceiros contribuem para gerar um retorno adicional de 74% sobre o Patrimonio

Liquido.

- em 2006 a alavancagem financeira é favoravel em 56%, ou seja, 0s capitais de
terceiros contribuem para gerar um retorno adicional de 56% sobre o Patrimdnio

Liquido.

- Fator de Insolvéncia de Kanitz

Kanitz foi responsavel pela elaboracdo da andlise financeira e econémica de
muitas das melhores empresas brasileiras. Em decorréncia de seu trabalho e inimeras
pesquisas, elaborou em um modelo de previsdo de faléncias, conhecido como Fator de
Insolvéncia. Obtém-se esse fator através de dados do Balanco Patrimonial inseridos
em uma férmula que somente o préprio consegue decifrar.

Feito o calculo, obtemos um certo numero chamado de Fator de Insolvéncia,
este ird determinar o destino da empresa com relacdo a sua faléncia.

Kanitz criou uma tabela chamada de Termdémetro de Insolvéncia com trés
situagOes a saber: Solvente, Penumbra e Insolvente.

Valores positivos: situagéo boa ou solvente.
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Valores que variam de 0 a -3: Penumbra, o fator de insolvéncia é pouco suficiente para
analisar, mas inspira cuidados.

Valores menores que -3: situac¢ao ruim ou insolvente, podendo leva-la a faléncia.

- Valor Econdémico Adicional (EVA)

Representa a criacdo da riqueza do empreendimento e significa o resultado
econdbmico apO0s a remuneracdo de todos os agentes financiadores, inclusive dos
préprios acionistas e, considerando-se inclusive seus niveis de risco.

Pode ser apurado partindo-se do lucro contébil e, no pressuposto de que neste
lucro j& fora deduzida a remuneracdo do capital de terceiros, basta diminuir a

remuneracao do capital préprio.

VARIAVEIS EXTERNAS

Sdo variaveis que permitem avaliar as potencialidades, ameacas e
oportunidades da organizacéo dentro do mercado.

A andlise quantitativa somente define tendéncias e permite diagndsticos internos.
N&o podemos afirmar que séo indicadores seguros para avaliar a situacéo da empresa,
com relacdo ao presente e planejamento do futuro no imenso ambiente em que a
empresa se encontra.

Ha a necessidade de levarmos em consideracdo fatores externos que irdo
contribuir com o processo de analise.

E de extrema importancia levar em conta o conhecimento das estruturas desses
fatores, além de que a andlise dos impactos que algum fator ja tenha provocado na
empresa, fato algumas vezes inexplorado na area contabil.

Apresentamos algumas variaveis que irdo influenciar o processo de analise:
- Indice de Inflagdo

E 0 aumento persistente dos precos e envolve toda a economia de um pais. Isso,

consequentemente, resulta numa continua perda do poder aquisitivo da moeda local.
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Em sua forma mais extrema, a chamada hiperinflagdo, os precos aumentam
tanto que as pessoas procuram nao reter dinheiro consigo, nem mesmo por poucos
dias, dada a rapidez com que o dinheiro diminui o seu poder de compra.

Ha diversos indices que se utilizam para medir a inflacéo:

IGP - indice Geral de Precos: Usado em contratos de prazo mais longo, como aluguel.
IPA - indice de Precos no Atacado: este indice é calculado para trés intervalos
diferentes e compde os demais indices calculados pela FGV (IGP-M, IGP-DI e IGP-10).
IGP-DI - indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna: indice que tenta refletir as
variacdes mensais de precos, pesquisados do dia 01 ao ultimo dia do més corrente. Ele
é formado pelo IPA, IPC e INCC. O indice apura as variacdes de precos de matérias-
primas agricolas e industriais no atacado e de bens e servicos finais no consumo.
IGP-M - indice Geral de Precos do Mercado: indice cuja metodologia é igual & do IGP-
DI, mas pesquisado entre os dias 25 de um més e 25 do seguinte. O IGP tradicional
abrange o més fechado, enquanto o IGP-M é elaborado para contratos do mercado
financeiro.

IGP-10 - indice Geral de Precos 10: é elaborado com a mesma metodologia do IGP e
do IGP-M, mudando apenas o periodo de coleta de precos: entre o dia 11 de um més e
o dia 10 do més seguinte.

ICV-DIEESE - Indice do Custo de Vida: publicado pelo DIEESE (Departamento
Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos), também medido na cidade de
Sao Paulo e que reflete o custo de vida de familias com renda média de R$ 2.800,00.
INPC - indice Nacional de Precos ao Consumidor: média do custo de vida nas 11
principais regides metropolitanas do pais para familias com renda de 1 até 6 salarios

minimos, medido pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

- indice de Atividade Econémica
No mundo empresarial € quase que obrigatdrio termos informag¢des do tipo:
guando iremos recuperar o0s investimentos? Receber os direitos? Saldar obrigagbes?
Essas perguntas serdo respondidas através dos indicadores de atividade, que

irdo demonstrar as rotacdes praticadas pelo capital da empresa, assim como os valores
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empregados no seu processo de desenvolvimento, indicando o numero de vezes
empregado e seu retorno.

Os principais indicadores de atividade sao:

- Quociente de Rotacado dos Estoques

- Quociente de Rotacao do Ativo

- Prazo Médio de Recebimento

- Prazo Médio de Pagamento

- Quociente de Posicionamento Relativo

- indice Geral de Precos

O IGP é o principal e mais requisitado indicador da taxa de inflacdo do Pais, pois
exerce influéncias sobre o nivel dos reajustes salariais e da variagdo cambial. Em razéo
da variedade de itens (bens e servigos) que fazem parte de seu calculo, o uso deste
indice é mais adequado para empresas potencialmente diversificadas, ou seja, que
atuam em diferentes segmentos de mercado, ou que trabalham com grande variedade

de produtos ou de insumos.

- Taxas de Juros

As obrigacfes de longo prazo possuem taxas de juros e garantias que devem
ser expressas pelas companhias. Altas taxas de juros ou perda de bens dados em
garantia, caso haja inadimpléncia, podem significar agravamento futuro da saulde
financeira da empresa, o que deve ser levado em conta na Analise das Demonstracdes

Contéabeis.

- Peculiaridades do mercado como:
Precos médios praticados por cada produto, prazo meédio de venda, numero de

concorrentes e produtos substitutos.

- Perfil do consumidor como:
Referente a reacdes comportamentais diante do produto, poder de negociacao,

poder de compra, exigéncias, preferéncias e necessidades.
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- Perfil dos fornecedores no que diz respeito a:
Flexibilidade, poder de negociacéo, relacionamento, prazos e disponibilidade das

matérias-primas.

- Forca da Concorréncia com relagéo a:
Estrutura organizacional, participacdo no mercado, politicas promocionais e

politicas de vendas de precos e de marketing.

- Politicas sociais, tributarias e econémicas, como:
Setores sociais beneficiados por politicas governamentais especificas, subsidios
governamentais, politica cambial e monetaria, estabilidade econbémica e politicas de

importacao e exportacao.

- A Etica para com a sociedade, a concorréncia, os clientes, fornecedores e o

préprio governo.

MERCADO: AMEACAS E OPORTUNIDADES

As ameacas e oportunidades atuais e futuras reveladas pela economia, serdo de
profunda influéncia na tomada de decisdes.

Estas informag6es podem ser obtidas através de jornais, revistas especializadas,
internet, inlmeros meios de comunicacgéo, pesquisas com consumidores e indicadores

sociais, econémicos e politicos.

Andlise da Demanda

Deve ser feita uma analise da demanda que corresponde a posi¢cao enfrentada
pela empresa em seu mercado, ou seja, fazer um estudo das ameacas e oportunidades
gue ela enfrentou ou que podera enfrentar, com o objetivo de atender a demanda. Esta
analise sera possivel gracas as informagbes dos concorrentes, fornecedores,

consumidores e atraves do historico da propria empresa.
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Andlise da Oferta

Faz-se esta analise com o objetivo de revelar os pontos fortes e fracos da
empresa em relacdo a forma de seu comportamento diante da oferta de produtos e
servicos. Avalia os estoques, potencial tecnolégico, capacidade de giro dos ativos e dos

servigos adicionais.

Analise do Composto de Marketing

Andlise dos pontos fortes e fracos da empresa mensurados através dos fatores
internos como: custos, precos, racionalizacdo dos processos, qualidade e design.
Analisa também as ameacas e oportunidades medidas pelos fatores externos, como:

canais de distribuicdo, propaganda e promocoes.

ETAPAS DO PROCESSO DECISORIO

Deve ser feito um planejamento adequado com o intuito de seguir todas as
etapas para que a analise chegue ao seu objetivo, para que o resultado ndo se
prejudique e o analista consiga fornecer informacdes precisas.

Segundo Matarazzo (2003, p. 19), o processo de tomada de decisdo segue as
seguintes etapas:

- A escolha de indicadores que melhor apresente as caracteristicas de uma
determinada empresa;

- Comparacdo com padrBes através da estatistica, fazendo comparacdes com o0s
concorrentes;

- Diagndstico ou conclusdes € uma etapa diferente da comparacdo com padrdes pelo
fato de serem analisadas as informac¢des obtidas nas etapas anteriores;

- Decisbes a serem tomadas, a partir das conclusdes obtidas apdés os passos

anteriores.
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CONSIDERACOES FINAIS

E evidente que para uma coerente andlise, o analista deva ter amplo
conhecimento a respeito de diversos assuntos abordados neste estudo. Com a reuniao
dos mesmos, aliada a capacidade de interpretacdo, a analise sera de grande utilidade
para 0 gestor em seu processo de tomada de decisbes, levando em consideracdo
também a qualidade das informacdes, porque ndo adianta ter muitas informacdes com

baixa qualidade, ja que pouco servirdo para o processo de analise.
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