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1 – Administração Financeira
Concepção, Finalidade e Objetivos 

Os desafios para a administração de empresas em um mundo globalizado são imensos, atualmente, dado aos meios rápidos de comunicação o mercado se tornou mais eficiente, os investidores estão muito bem informados e os administradores utilizam métodos melhores e estratégia mais eficazes para evidenciar o seu desempenho.

Nos últimos anos, temos presenciado mudanças fundamentais nos mercados e instrumentos financeiros, e a prática de administração financeira continua a evoluir rapidamente. 

Essa realidade impõe novos pressupostos para o ensino de finanças. A crescente exposição das empresas à concorrência mundial exige dos novos profissionais que entrarão no mercado um aprofundamento nas práticas de gestão financeira, buscando a compreensão de teorias modernas e de métodos de análise integrados, permitindo a reflexão e criticidade necessárias para a atuação dentro de contextos múltiplos e complexos.

A disciplina de Administração Financeira apresenta um programa que propicia aos seus alunos uma sólida base conceitual e prática voltada para uma gestão estratégica altamente competitiva. Procura enfatizar, também, os fundamentos modernos de finanças, tornando o tema mais vivo ao estudante de administração. Ele tenta mostrar o papel do administrador financeiro, realçando a necessidade de esforço de gestão e capacidade de julgamento. Procuramos proporcionar aos estudantes, durante o Curso, um tratamento coerente, em base sólida e em entendimento prático e operacionalizável da avaliação das decisões financeiras.

Dentre outros objetivos educacionais do Curso de Administração Financeira podemos citar os seguintes:

· Proporcionar conhecimentos atualizados sobre os conceitos e práticas financeiras utilizadas nas organizações modernas;

· Introduzir os alunos na discussão de conceitos considerados de fronteira no campo da administração financeira;

· Preparar profissionais gestores de organizações, analíticos da realidade para criar, liderar, tomar decisões, negociar, criticar, pesquisar e promover mudanças de paradigmas organizacionais;

· Proporcionar o desenvolvimento do estágio supervisionado como forma de solidificar a integração teórica/prática, de aplicação de conhecimentos na realidade cotidiana;

· Proporcionar uma formação humanista, buscando o resgate da ética nas relações pessoais e profissionais; enfatizar o respeito pelo ser humano e pelo meio ambiente, valorizando a qualidade de vida no trabalho e na comunidade.

Para iniciar  estudos sobre administração financeira, é necessário analisar dois assuntos fundamentais: Primeiro: Conceituar Administração Financeira. Segundo: o que são finanças corporativas ou empresariais, e qual é o papel do administrador financeiro?Terceiro: qual é o objetivo da administração financeira?  

Conceito 

	A administração financeira constitui-se no conjunto de atividades pertencentes à obtenção de fundos e à sua aplicação, tendo em vista a maximização dos lucros.


Tradicionalmente, os tópicos em finanças são agrupados em quatro áreas principais:

1- Finanças Corporativas ou Empresariais- em termos gerais, consistem no estudo das respostas das três questões seguintes:

· Em quais investimentos a longo prazo você deveria aplicar? 

· Como você  obterá o financiamento para pagar seus investimentos? 

· Como você administrará suas atividades financeiras cotidianas, como cobrança e pagamento a fornecedores?  .

2- Investimentos – lida com ativos financeiros, tais como, ações e obrigações.Algumas questões mais importantes são:

· O que determina o preço de um ativo financeiro, como uma ação ou obrigação?

· Quais são os riscos e retornos potenciais associados ao investimento em um ativo financeiro?

· Qual a  melhor composição que se deve ter de diferentes tipos de ativos financeiros?

3- Instituições Financeiras – basicamente negócios que lidam com assuntos financeiros, como análise de crédito para um gerente de banco responsável pela avaliação de determinado negócio ou em uma seguradora a analista decidir se determinado  risco  e adequado para ser coberto e qual o prêmio? 

4- Finanças Internacionais – envolve todas as áreas citadas mas no âmbito internacional por especialistas internacionais. 

2- O papel do Administrador Financeiro:
O administrador financeiro tem as seguintes funções básicas: 

· Análise, Planejamento e Controle Financeiro - trata em especial da determinação do volume de capital necessário às atividades da empresa. - Decisões a respeito da estrutura do capital.
· Tomadas de Decisões de Investimentos - são as atitudes concretas que determinam as aplicações dos recursos: nos ativos circulantes e nos ativos não circulantes. - Decisões sobre alocação de fundos disponíveis para uso específico .

· Tomadas de Decisões de Financiamentos - de acordo com a estrutura de capital existente, as empresas precisam financiar-se, ou seja, buscar recursos. - Analisar, avaliar e solucionar problemas com a administração de fundos.

· O administrador financeiro pode cuidar das operações financeiras no dia a dia - curto prazo, ou através de planejamentos financeiros - médio e longo prazos.

· O administrador financeiro é um profissional bastante importante no mercado de trabalho. Para exercer o cargo na plenitude deve ter, além dos conhecimentos específicos, um bom poder de negociação e fundamentalmente, bom senso para decidir.

3- A Administração Financeira 

A incerteza e o risco são aspectos que devem ser considerados no processo de decisão sobre investimentos. Quando uma empresa toma a decisão de investir, automaticamente tenta compor a melhor carteira de ativos. Isso significa  aproveitar os ativos de melhor retorno de maneira mais eficiente, a fim de que rendam os retornos mais rápidos com os menores riscos no futuro.

É importante que os administradores financeiros adotem uma política de financiamento balanceada, de forma que os investidores tenham segurança de que seus fundos investidos são bem administrados e resguardados. Uma empresa maximiza sua riqueza investindo em projetos e adquirindo ativos cujos retornos combinados produzem os lucros mais altos possíveis com os menores riscos. 

Uma maneira de descobrir a riqueza de uma empresa é por intermédio do preço da ação ordinária. Quando os preços das ações aumentam, diz-se que a riqueza dos seus acionistas está aumentando. O mercado de ações é um mecanismo muito eficiente. Portanto, o preço das ações reage muito rapidamente a todas as informações disponíveis como também à perspectiva de mudanças futuras na riqueza da empresa.

Há muitos instrumentos para atingir a maximização da riqueza, entre eles o entendimento e a aplicação dos princípios de economia, contabilidade, estatística e disciplinas correlatas. 

2.1 – Economia, Finanças e Contabilidade 

Economia - Ao administrador financeiro é importante um conhecimento básico de economia e poderão tomar melhores decisões se aplicarem esses princípios econômicos  básicos. Segundo Gropelli & Nikbakth (2002, p.10) “...a teoria  econômica postula  a busca da melhor alocação de recursos na economia”. Para esses fins administradores financeiros são os responsáveis pelo encontro das melhores e mais baratas fontes de fundos e da melhor maneira de aplicá-los. 

A boa administração financeira possui sólida  compreensão sobre como essas teorias econômicas e os fatores que influem na rentabilidade da empresa. 

· Políticas microeconômicas – administradores trabalham bem quando entendem como reagir às mudanças na oferta, na demanda e nos preços. 

· Políticas  macroeconômicas – reações às mudanças nas forças (macro) econômicas externas, tais como aumento ou declínio da atividade comercial, alterações na legislação tributária, influenciam as decisões tomadas por uma empresa.  

· Maximização da riqueza – a maneira como administradores financeiros escolhem o momento de suas decisões em relação às mudanças dos fatores microeconômicos  influi no aumento ou na diminuição dos preços das ações da empresa.   
  


Finanças e Contabilidade – Administradores financeiros utilizam os demonstrativos financeiros preparados pelos contadores que fornecem informações sobre a lucratividade – Demonstração do Resultado do Exercício e o Balanço Patrimonial – sobre a posição financeira da empresa. O Fluxo de Caixa fornece uma análise detalhada da maneira como o caixa foi gerado e indica como foi utilizado na condução de cada fase do negócio. Esses demonstrativos auxiliam na tomada de decisão envolvendo o melhor uso do caixa, a realização e operações eficientes e a melhor alocação de fundos. 

A contabilidade de custos e finanças empresariais estão intimamente relacionadas, os analistas financeiros fazem uso intensivo das informações contábeis.  Portanto, a função contábil pode ser encarada como um instrumento da Administração Financeira, em outras palavras, a Contabilidade desenvolve e fornece dados para o setor financeiro da empresa. 

2.2 -  Matemática Financeira e Estatística

Matemática Financeira - A  matemática financeira é um ramo da matemática que tem por objetivo estudar o relacionamento entre valores monetários posicionados em pontos distintos do tempo.

É esperado que, sempre que um agente econômico ponderar os fatos que norteiam sua decisão de abrir mão da liquidez do capital de sua propriedade, ele considere suas expectativas de ganhos e os riscos associados, definindo um preço para o capital a ser disponibilizado, denominado LUCRO. O estudo das formas de como valores monetários de hoje relaciona-se com valores monetários futuros é o objeto principal da matemática financeira.
Estatística - Aprender a utilizar as técnicas de estatística é imprescindível para os administradores. O uso adequado da estatística pode ajudar a determinar a melhor oportunidade de aplicar ou aumentar o capital de giro e expandir capacidade. Modelos estatísticos também são usados para prever os retornos e os riscos da empresa, tornando-se uma parte essencial do processo de decisão.
3 -  O Ambiente Legal, Operacional e Tributário da  Empresa

“Conjunto de normas jurídicas que regula os atos necessários às atividades dos comerciantes no exercício de sua profissão, bem como os atos pela Lei considerados comerciais, mesmo praticados por não comerciantes.” (Fran Martins, Curso de Direito Comercial, 4ª ed. Fl 15) 

3.1   Formas Jurídicas de Organização das Empresas 
· Empresário Individual   - É formada por uma só pessoa física, que é responsável ilimitadamente pelas obrigações  assumidas. Pessoa natural que exerce a prestação de serviço, individualmente por sua conta e risco – registro ma JUCESP.,
· Sociedade -  É a união de duas ou mais pessoas físicas ou jurídicas com finalidade econômica ou não.   Podem ser:

1- Simples – Prestadoras de Serviços com finalidades lucrativas. Registro no Cartório de Registro de Títulos e Documentos. De estrutura simples longe de haver complexidade empresarial.

Ex.: Intelectuais, artísticos, cientifico e rural.

2- Empresarial – Com ou sem atividade comercial , determinada pela sua estrutura. Através de Registro na Juntas comerciais de seus respectivos Estados .

  3.2 -  Tipos de Sociedades


· Em Nome Coletivo – São aquelas em que os sócios têm responsabilidades solidárias e ilimitadas perante o capital da empresa. 
· Sociedade Limitada – Os sócios têm responsabilidade solidária e limitada ao montante de sua participação no capital social. Entretanto, se o capital não estiver integralizado os sócios passam a responder solidariamente pela totalidade do capital social, tornando-a ilimitada. Aplicado às sociedades Simples e Empresarial.

· Sociedade Anônima  - Também chamadas de “companhia”, são regidas pela Lei 6.404/76 “Lei das S.As”. Seu capital é divido em ações e a responsabilidade dos sócios ou acionistas é limitada ao preço das ações subscritas ou adquiridas.   A “personalidade” da sociedade, segundo a lei, é totalmente separada dos seus proprietários. Portando, é a “sociedade anônima” e não os sócios, a responsável pelo pagamento de todas as dívidas. Os acionistas  têm responsabilidades limitadas e não podem perder mais do que investiram.
Pode ser :
Capital Aberto – Aquela cujas ações são  colocadas para negociação no mercado de capitais.

Capital Fechado – Quando, mediante uma assembléia constituída pelos sócios o capital é subscrito na forma de ações.

3.3 - O  Ambiente Operacional Da Empresa

3.3.1 - Instituição Financeiras e Mercado

Em uma economia existem os que possuem poupanças financeiras e outros que dela necessitam . A intermediação entre os dois lados ocorre no mercado financeiro.  Esse mercado pode ser dividido em mercados específicos:

· Mercado monetário – onde são negociados, basicamente, operações de curto e curtíssimo prazos. A política monetária do Governo Federal é executada por meio desse mercado, com a compra e venda de títulos emitidos pelo Banco Central, tais como Bônus do Banco Central (BBC); Notas do Banco Central (NBC). Esses títulos são vendidos ou comprados pelo Banco Central quando há necessidade de aumentar ou diminuir a liquidez do mercado.

· Mercado de Crédito – É onde as pessoas físicas ou jurídicas suprem sua  necessidade de caixa a curto e médio prazos. Os tomadores de recursos relacionam-se com intermediários financeiros – Bancos Comerciais; Caixas Econômicas; Bancos de Desenvolvimento; Bancos de Investimentos;  Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento; Sistemas Financeiros de Habitação, etc

· Mercado de Capitais – Tem a finalidade de financiar as atividades produtivas e o capital de giro das empresas, por meio de recursos de médio e longo prazos. Os principais instrumentos de financiamento existentes no mercado de capitais brasileiro são: 

-
Ações Ordinárias - rendem dividendos  que são os ganhos decorrentes de sua valorização.
-
Ações Preferenciais - Forma especial de ações com direito ao pagamento de dividendos antes dos possuidores de ações ordinárias.

-
Debêntures –Título resgatável emitido por uma sociedade anônima, garantidos por todo ativo ou bens da sociedade.

-
Notas promissórias (commercial papers) - Notas promissórias não-garantidas, emitidas por empresas com elevado conceito de crédito (até 270 dias).

3.3.2 – Algumas Características de Ações Ordinárias e Preferenciais

Ações Ordinárias – Capital próprio que não tem prioridade em relação a dividendos ou falências. Ações que não possuem preferência especial nem nos pagamentos de dividendos nem em casos de falência.  
Direitos dos Acionistas – 

1- Os acionistas controlam a sociedade por ações por meio do direito de eleger o conselho de administração. Os conselheiros são eleitos a cada ano em assembléias ordinárias, embora haja exceções, a idéia básica é “uma ação, um voto” (e não um voto por acionista). Os conselheiros são eleitos em assembléias ordinárias de acionistas pelo voto da maioria de ações presentes e com direito a voto.

O valor de uma ação ordinária de uma empresa está diretamente relacionada aos direitos gerais dos acionistas, além dos direitos de eleição do conselho, geralmente possuem os demais direitos:

2- O direito de participar proporcionalmente no pagamento de dividendos;

3- O direito de participar proporcionalmente nos ativos remanescentes após o pagamento de passivos, em caso de liquidação;

4- O direito de deliberar sobre matérias de grande importância, tais como, fusões, geralmente discutidas numa assembléia geral ordinária ou extraordinária.

5- Algumas vezes têm direito a participação proporcional em qualquer aumento de capital – Direito de Preferência – isto é, se a empresa desejar emitir novas ações precisará oferece-las em, primeiro lugar aos acionistas existentes, antes do publico em geral, com a finalidade de dar aos acionistas a oportunidade de se protegerem contra diluições de sua participação proporcional na empresa.

Ações Preferenciais – É uma forma de capital próprio do ponto de vista legal e tributário.  Ação com prioridade em relação às ações ordinárias, normalmente com uma taxa fixa de dividendos, algumas vezes sem direito a voto. Distinguem-se das ações ordinárias porque oferecem preferência em relação às ordinárias na distribuição de dividendos e ativos da empresa em caso de liquidação.

Direitos dos Acionistas
1- O termo preferência significa apenas que os portadores de ações preferenciais devem receber seus dividendos (no caso de uma empresa em operação normal) antes dos portadores de ações ordinárias . Observe-se, no entanto, que os proprietários de ações preferenciais algumas vezes não possuem o privilegio do voto. 

2- Os acionistas preferenciais têm direito a receber seus dividendos antes do pagamento dos dividendos dos proprietários das ações ordinárias. Esses dividendos são na sua maior parte cumulativos, não sendo pagos num período se acumulará ao período seguinte. Dividendos preferenciais   não pagos não são dividas da empresa. Se o conselho eleito postergar o pagamento de dividendos preferenciais indefinidamente, os acionistas ordinários  também são obrigados a renunciar ao recebimento de dividendos. 

3- Geralmente recebem direito a voto caso seus dividendos não sejam pagos por determinado período.

3.3.3 – Dividendos

Dividendos – Pagamentos realizados por sociedade anônima a seus acionistas, que tanto podem ser feitos em dinheiro quanto em ações (bonificações) 



Os dividendos pagos aos acionistas representam o retorno sobre o capital fornecido direta ou indiretamente à empresa. Uma característica marcante das sociedades anônimas é que elas possuem ações , e estão autorizadas por lei a pagar dividendos aos titulares das ações.   

Características importantes dos dividendos: 

1- A menos que um dividendo seja declarado pelo conselho de administração de uma sociedade por ações, ele não é um  passivo da empresa. Não é considerada inadimplente a empresa que não pagar dividendos não declarados, portanto, as empresas não podem falir devido ao não pagamento de dividendos. O valor e o pagamento de dividendos é decidido pelo conselho de administração. 

2- Não é considerado como uma despesa da empresa, portanto, não são dedutíveis para fins de imposto de renda. São pagos com base no Lucro Líquido após o IR.

3- Os dividendos recebidos pelos acionistas são na maioria, considerados rendimentos tributáveis 

4- O Ambiente Tributário Da Empresa

4.1 – A Hierarquia Das Normas Jurídicas

	CONSTITUIÇÃO FEDERAL

(LEI COMPLEMENTAR) 



	      LEIS

FEDERAIS
	
	       CONSTITUIÇÕES 

ESTADUAIS

EMENDAS


	
	          LEIS

   ORGANICAS 

   MUNICIPAIS


· Inconstitucionalidade: ato que afronta a lei maior.

· Ilegalidade: ato que afronta dispositivos contidos em lei.

4.2 – Princípios Constitucionais Tributários
· Legalidade: Assegura que nenhum tributo seja instituído, ou aumentado, senão através de lei.
· Igualdade: Contribuintes em situações equivalentes não poderão receber tratamento desigual.
· Irretroatividade: Fatos geradores antes da vigência da lei não são passiveis de tributação.
· Anterioridade (anualidade): O contribuinte tem a garantia que a lei nova não terá aplicação em relação  ao exercício financeiro de cobrança.
Exceções:    
IMPOSTO DE IMPORTAÇÃO



IMPOSTO DE EXPORTAÇÃO



IPI



IOF



IMPOSTO EXTRAORDINÁRIO (GUERRA)

4.3 - Os Principais Impostos e Contribuições no Brasil 

	União


	Estados/D.F. 
	Municípios 

	II- Importação (1,2)    

IE- Exportação (1,2)      

IR- Rendas e proventos (3)

IPI- Produtos indust.(1,2,4,5)    

IOF – Operações financeiras       

ITR- Territorial rural (3,3)

IGF – Grandes fortunas


	ICMS – circulação de

                                              Mercadorias e serviços de transporte intermunicipais/

interestadual (5.2)                                          

IPVA – propriedade de veículos automotores (5.1)

 ITCM e D – transmissão 

“causa mortis” e doações 

                                                 
	   IPTU: propriedade                     

predial e territorial

urbana (3.3)

   ITIV: transmissão 

“intervivos” de bens

imóveis, a qualquer

títulos, por ato oneroso

   IVVC: vendas a varejo de

   combustíveis líquido

  e gasosos, exceto óleo

 diesel

   ISS: serviços de qual-

            quer natureza 


(1) Não  Se  Aplica  O Princípio Da Anualidade

(2) Não Se Aplica O Princípio Da Legalidade

(3) Sujeito Aos Princípios: 

          (3.1) Igualdade

          (3.2) Universidade (Total Dos Rendimentos/Proventos)

          (3.3) Progressividade (Incidência Crescente Por Faixa) 

      (4) São Consideradas Operações De Industrialização: 
         (4.1) Transformação (Ação Sobre A Matéria-Prima)

         (4.2) Beneficiamento (Alteração De   Funcionamento /  Utilização)

         (4.3) Acondicionamento / Reacondicionamento  (Colocação e Embalagem)

(4.4) Renovação / Recondicionamento (Restauração)

       (5) O C.T.N. Determina : 

            (5.1) Princípios Da Seletividade (Essencialidade).Atende  Capacidade   

                    Econômica.

(5.2) Não Comulatividade (Vedada A Cobrança De Forma “Escamada “ Ou  

        Cumulativa)

4.4– Imposto Sobre as Rendas
· É de competência privativa da União, incidente sobre a renda e proventos de qualquer natureza, que tem como fato gerador a aquisição da disponibilidade econômica ou jurídica. No caso de Pessoa Jurídica essa aquisição será a existência de acréscimo patrimonial, dimensionado pelo Lucro do Exercício, ou seja, a obtenção de resultados positivos (lucros) em suas operações industriais, mercantis e de prestação de serviços.
Formas de Renda das Pessoas Jurídicas.

Lucro normal ou operacional: aquele obtido com a venda de produtos e serviços da empresa, apurado de acordo com o regime de competência, ou seja, as receitas e os rendimentos de ganhos no período, independentemente da sua realização em moeda, e os custos, despesa, encargos e perdas, pagos ou incorridos, correspondentes a essas receitas e rendimentos. 

Ganhos de capital: diferença positiva entre os preços de venda e compra de um ativo mantido como investimento. Nas Sociedades Anônimas os ganhos de capital são tributados como lucro normal.

Alíquota: É a percentagem aplicada sobre a base de cálculo, que determinará o valor do tributo a ser recolhido.

4.5 - Tributação do lucro

	    LUCRO

       REAL
	
	LUCRO

PRESUMIDO


	
	         LUCRO

    ARBITRADO



	    LUCRO

       REAL
	
	LUCRO

PRESUMIDO


	
	         LUCRO

    ARBITRADO


	      APURAÇÃO

     TRIMESTRAL



	         PODE OPTAR POR 

       APURAÇAO ANUAL

                SUJEITA A

        ANTECIPAÇÕES 

    MENSAIS CALCULADAS

        POR ESTIMATIVA


	LR – Trimestral
	         L. PRESUMIDO
	       L. ARBITRADO

	Lucro liquido contábil

Trimestre 

(+) adições previstas em Lei

(-) exclusões previstas Lei

= LR antes da compensação

de prejuízos fiscais

(-) compensações

= lucro real

financeiras

(x) 15%

= imposto devido

(-) deduções previstas Lei

=IMPOSTO A RECOLHER
	RB ajustada mês 

(x) % aplicável

=lucro presumido

(+) outras receitas

operacionais e não

operacionais, inclusive financeiras, e demais resultados positivos

= base de cálculo do imposto

(x) 15%

= imposto devido

(-)deduções previstas Lei

= IMPOSTO A RECOLHER
	O cálculo do imposto é

idêntico ao do Lucro Presumido. Entretanto percentuais aplicados sobre a

receita bruta serão acrescidos de 20% para atividades não financeiras e

45% para instituições ou equiparadas.


Outros Tributos Federais

PIS (Programa De Integração Social) 

COFINS (Contribuição Social Sobre O Faturamento)

 Bases De Cálculo
Receita bruta na venda de bens e serviços 

( - )  Vendas canceladas, descontos incondicionais, IPI, ICMS ( retido pelo   

        vendedor no regime de substituição tributária) , receita de exportação de    

        produtos nacionais, receita de serviços prestados à empresa no exterior.

( - )   Receita do fornecimento de mercadorias ou serviços para uso o consumo de  

         bordo em embarcações e aeronaves em trafego internacional – Pago em 

         moeda conversível. Receita do transporte internacional de cargas ou    

         passageiros.
= Base De Cálculo  

· PIS – 0,65 %  (Pessoas Jurídicas em geral) 

                      0,75 %  (Instituições Financeiras) 

                       1%  
Sobre Folha de Pagamento para Entidades Públicas

                     

e sem fins lucrativo. 

· COFINS – 3% (Estão isentas as Instituições Financeiras, Cooperativas, Beneficentes de Assistência Social e Corretoras de Serviços) 

· CONTRIBUIÇÃO SOCIAL SOBRE O LUCRO ( CSL) 

      12% Sobre Receita Bruta Ajustada 

            =     Lucro Base da CSL

            ( + ) Demais Receitas Operacionais, Não Operacionais e Resultados      

             Positivos 

            = BASE DE CÁLCULO DA CSSL 

(x) 9% = CSSL a Recolher

5-   Análise das Demonstrações Financeiras e Contábeis

5.1 - Contabilidade e Finanças

A Contabilidade como nós conhecemos na maioria das empresas, executa tarefas rotineiras de apuração e registro dos fatos contábeis, obedecendo para tanto alguns princípios e convenções (restrições aos princípios) que as regem, os quais resumimos:

	Postulados:

· Entidade

· Continuidade


	Princípios:

· Custo como base de valor;

· Denominador comum monetário;

· Realização da Receita;

· Confronto das despesas e das receitas e com os períodos contábeis
	Convenções:

· Objetividade

· Materialidade

· Conservadorismo

· Consistência




Estes conceitos são utilizados como registros de fatos históricos ocorridos, sem a devida preocupação de inter-relacionarmos com a política de procedimentos e práticas gerenciais das empresas. O que ocorre na prática é a criação de duas divisões, um Departamento Contábil e um Departamento Financeiro, distintos entre si. 

A Contabilidade tem sido encarada como um instrumento necessário tão somente para se atender a uma série de exigências legais e burocráticas, e não encarada como um instrumento de apoio ao administrador para a tomada de decisões. Portanto, cada vez mais, como a complexidade do mundo financeiro continua a crescer, os contadores precisam conhecer finanças, para entender as implicações de muitos novos tipos de contratos financeiros e seu impacto sobre as demonstrações financeiras.

Contabilidade de custos e finanças empresariais estão intimamente relacionadas, os analistas financeiros fazem uso intensivo das informações contábeis.  Então a função contábil pode ser encarada como um instrumento da Administração Financeira. Em outras palavras, a Contabilidade desenvolve e fornece dados para o setor financeiro da empresa. 

Usando princípios legais e padronizados, prepara, principalmente, Demonstrações Financeiras sobre a apuração do resultado (positivo ou negativo, ou seja, lucro ou prejuízo) e elabora o Balanço Patrimonial. O balanço identifica a situação patrimonial da empresa num dado momento em relação aos seus Ativos (Bens e direitos expressos em moeda, tais como as contas de caixa, bancos, imóveis, estoques, contas a receber, veículos, máquinas e equipamentos, material de escritório, etc.), aos seus Passivos (obrigações para com terceiros, tais como contas a pagar, empréstimos a pagar, salários a pagar etc.) a ao Patrimônio Líquido (a diferença entre o Valor dos Ativos e o Valor dos Passivos).”

Com base nas informações levantadas, elaboradas e fornecidas pela Contabilidade, a Administração Financeira toma decisões quanto a investimentos, financiamentos, pagamento das obrigações, momento de substituição de ativos obsoletos, nível de estoque, entre outras. Vale dizer que o administrador financeiro, no que diz respeito à empresa, está preocupado em manter a sua solvência (Liquidez) e em maximizar a sua riqueza (Rentabilidade), tendo como ponto de partida as informações vindas da Contabilidade 

Algumas ocorrências que servem de comparativo entre a Contabilidade e a Administração Financeira (pertinentes ao Brasil):

	Contabilidade
	X
	Administração Financeira

	Regime de Competência
	X
	Regime de Caixa

	Depreciação Fiscal
	X
	Depreciação pelo uso

	Rentabilidade (Lucratividade)
	X
	Liquidez (Solvência)

	Resultado do Exercício
	X
	Fluxo de Caixa

	Administração Patrimonial
	X
	Administração do Capital de Giro

	Análise de resultados
	X
	Planejamento

	Realidade
	X
	Cenários

	Consistência Legal
	X
	Estratégia Global


5.2- Relatórios Contábeis

Relatório contábil é a exposição resumida e ordenada dos principais fatos registrados pela contabilidade, em determinado período. Os relatórios contábeis também são conhecidos como informes contábeis.

Entre os relatórios contábeis, os mais importantes são as demonstrações financeiras ou demonstrações contábeis.

BALANÇO PATRIMONIAL

	ATIVO TOTAL
	PASSIVO + PATRIMÔNIO LÍQUIDO

	Ativo Circulante: 
São os bens e direitos que estão constantemente em giro, sendo que a conversão em dinheiro será no máximo até o final do próximo exercício social.
	Passivo Circulante: 
São as obrigações que serão liquidadas até o final do próximo exercício social.

	Ativo Realizável à Longo Prazo: 
São bens e direitos que se transformarão em dinheiro a partir de um ano depois do levantamento do balanço patrimonial.
	Passivo Exigível à Longo Prazo: 
São as obrigações que serão liquidadas a partir de um ano após o balanço patrimonial.

	Ativo Permanente: 
São bens e direitos que não se destinam a venda e tem vida útil, no caso de bens, longa. Classificam-se em:
 - Investimentos;
 - Imobilizado;
 - Diferido.
	Result. de Exercícios Futuros:
São as receitas de exercícios futuros diminuídas dos custos e despesas a elas correspondentes.

	
	Patrimônio Líquido: 
São os recursos aplicados pelos proprietários, na empresa.


5.3- Ativo

As contas do Ativo são agrupadas de acordo com a sua rapidez de conversão em dinheiro, isto é, de acordo com seu grau de liquidez. Assim, os grupos seguem uma ordem Decrescente de Liquidez, ou seja, primeiro registra-se aqueles que são mais rapidamente convertidos em dinheiro:

a) Ativo Circulante – contas que já são dinheiro ou são facilmente transformadas neste (em até 365 dias);

b) Ativo Realizável à Longo Prazo – contas que se transformarão em dinheiro mais lentamente (num prazo superior a 365 dias);

c) Ativo Permanente – dificilmente serão transformadas em dinheiro, uma vez que não é objetivo da empresa que sejam vendidos.
5.3.1- Ativo Circulante - AC

O Ativo Circulante é o primeiro grupo de contas do Ativo. São componentes classificáveis no AC são:

a) Disponíveis ou disponibilidades:

i) Caixa;

ii) Depósito bancário a vista;

iii) Numerário em trânsito;

iv) Aplicações financeiras.

b) Bens e Direitos realizáveis em curto prazo:

i) Duplicatas a receber;

ii) Estoques;

iii) Investimentos Temporários;

iv) Outros Valores.
c) Despesas do Exercício Seguinte (Despesas Antecipadas)

a) Disponível ou Disponibilidades

São recursos da empresa para fazer frente aos seus compromissos imediatos ou para qualquer outra aplicação relativa à sua atividade. Sua principal característica é a de serem “a vista”, isto é, tratar-se de dinheiro ou de depósito bancário a vista.

· Caixa

· Depósitos Bancários à Vista (Banco Conta Movimento)

· Numerário em Trânsito

· Aplicações Financeiras
b)  Bens e Direitos Realizáveis a Curto Prazo

· Duplicatas a receber

São originárias de vendas de mercadorias/produtos ou prestação de serviços a prazo para os seus clientes. A duplicata é um comprovante de dívida do cliente com a empresa. Através dela a empresa passa a ter o direito de cobrar de seus clientes no prazo acordado.

Provisão para devedores duvidosos - PDD: O recebimento da duplicata não é líquido e certo uma vez que a empresa está sujeita aos riscos de crédito. Assim, há dois valores referentes a duplicatas a receber:

- Aquele registrado como de vendas a prazo, e

- Aquele efetivamente recebido.

Atualmente, o valor da PDD varia conforme o valor, o tempo de vencimento e os procedimentos adotados pela empresa, sendo:

 SYMBOL 183 \f "Symbol" \s 10 \h  
Até R$5.000,00 por fatura, com título vencido até seis meses, independentemente de a empresa haver iniciada a cobrança administrativa ou judicial;

 SYMBOL 183 \f "Symbol" \s 10 \h 
De R$5.001,00 a R$30.000,00 por fatura, se o título estiver vencido entre seis meses e um ano, e a empresa tiver iniciada a cobrança administrativa; e,

 SYMBOL 183 \f "Symbol" \s 10 \h 
Acima de R$30.000,00 por fatura, quando o título estiver vencido a mais de um ano e a empresa já houver iniciada a cobrança administrativa e judicial.

Duplicatas Descontadas: Outro fator que deve ser considerado como retificador da conta Duplicatas a Receber é o desconto de duplicatas.

Desconto de duplicatas é a operação pela qual a empresa cede a um banco a duplicata por meio de um endosso. O banco, por sua vez, antecipa à empresa o valor registrado na duplicata, deduzidos os juros cobrados por esta operação. No entanto, a empresa continua co-responsável por esta duplicata junto ao banco, isto é, se o cliente não a pagar, a empresa deverá fazê-lo.

Exemplo:

Se uma empresa tem $300.000 em Duplicatas a Receber e resolve descontar uma duplicata de $100.000, sendo que deverá pagar $8.000 de juros e outros encargos, tem-se, então, a seguinte situação:

Duplicatas Descontadas: 



$100.000

Valor efetivamente recebido (entrou no caixa):
$  92.000

Despesas com juros e encargos: 


$    8.000

· Estoques

Na empresa comercial, Estoques significam mercadorias à disposição para vender. Na industrial, eles representam matéria-prima, produtos em processo de elaboração e produtos acabados. Numa prestadora de serviços, Estoques são o material de consumo disponível e necessário para o desempenho eficaz da sua atividade. 

Métodos de Avaliação de Estoques

	Critério
	Características
	Estoque
	Legislação

	PEPS
	Primeiro que entra, primeiro que sai.
	Valorizado pelas últimas entradas
	ACEITA

	UEPS
	Último que entra, primeiro que sai.
	Valorizado pelas primeiras entradas
	NÃO ACEITA

	MÉDIO
	Média ponderada de diversas compras
	Valorizado pelo preço médio do mercado
	ACEITA

	REPOSIÇÃO
	Preço corrente do mercado para repor o estoque
	Valorizado pelo preço médio corrente de mercado
	NÃO ACEITA


· Impostos a Recuperar

Há diversas operações que podem gerar valores a recuperar de impostos, tais como saldos devedores (credores na linguagem fiscal) de ICMS e IPI, imposto de renda retido na fonte e outros. Tais impostos devem ser registrados nessa conta que, face à natureza variada dessas operações, deve-se segregar em subcontas:

a) IPI a compensar;

b) ICMS a compensar;

c) IRRF a compensar;

d) Imposto de Renda a restituir;

e) Outros impostos a recuperar.

· Investimentos Temporários

As empresas procuram aplicar os excessos de disponibilidades em títulos ou valores mobiliários resgatáveis dentro do período em que se prevê sua necessidade. No Brasil existem inúmeros títulos e formas disponíveis no mercado para aplicações como:

· Fundos de aplicação imediata;

· Ações;

· Etc.

Cada qual tem características próprias no que se referem a prazos de aplicação, custos, rentabilidade, liquidez, etc.

A classificação desses investimentos deve ser feita em função do tipo de investimento, prazo de resgate e a própria intenção da empresa quanto à época em que pretende resgatar os títulos.  

Assim, as:

1. Aplicações de liquidez imediata são classificadas no subgrupo DISPONÍVEL;

2. Aplicações com prazo de resgate curto (igual ou inferior a 365 dias) a contar da data do balanço são classificadas no subgrupo Bens e Direitos Realizáveis a Curto Prazo;

3. Aplicações com prazo de resgate que ultrapassam o curto prazo a contar da data do balanço são classificadas no grupo Ativo Realizável à Longo Prazo.

· Outros Valores

São valores a receber oriundos de aplicações necessárias e não classificáveis nos outros grupos do Ativo Circulante.Este grupo pode conter: Adiantamentos a Empregados, Adiantamentos a Fornecedores, etc.

c)  Despesas do Exercício Seguinte (Despesas Diferidas)

São aplicações de recursos em despesas que permitirão desfrutar de um benefício no próximo exercício ou no decorrer do próprio exercício em vigência e que, pelo princípio da confrontação, devem ser apropriadas na época do benefício (regime de competência), independentemente da época do pagamento.

Os componentes mais usuais deste grupo são:

· Seguros: Valor pago à companhia de seguros para desfrutar de uma cobertura securitária no próximo exercício. O controle desta despesa (e demais) será feito da seguinte forma:

a) Despesa mensal = Valor do prêmio e custas ( 12 meses 

b) Valor da despesa do exercício constante na DRE = despesa mensal X número de meses beneficiados este ano

c) Valor da despesa diferida (Balanço Patrimonial) = despesa total x nº de meses ainda cobertos pelo seguro.

· Juros: É o valor geralmente descontado do financiamento e que corresponde ao custo do capital de terceiros que estará à disposição da empresa durante determinado intervalo de tempo.
 

· Aluguéis: É o valor do aluguel pago antecipadamente por força contratual para se utilizar um imóvel durante determinado intervalo de tempo.

· Impresso e Materiais de Uso Personalizado: São os impressos e materiais de uso fiscal, institucional ou promocional que devido às suas finalidades precisam ser personalizados e, muitas vezes, devem ser feitos em grandes quantidades de forma que seu uso irá exceder o exercício atual, beneficiando o próximo exercício.

5.3.2 - Ativo Realizável à Longo Prazo

O ARLP caracteriza-se por distinguir-se do Ativo Circulante em dois aspectos:

a) Prazo: Quando ultrapassar o exercício subseqüente;

b) Independentemente do prazo, por determinação legal, devem ser classificados neste grupo os valores a receber oriundos de Vendas, Adiantamentos e Empréstimos a: 

· coligadas ou controladas (Intercompany), 

· diretores, 

· acionistas ou participantes do lucro da companhia, desde que não constituam negócios usuais na exploração do objeto da empresa.

SOCIEDADES COLIGADAS: São coligadas as sociedades quando uma participa com 10% ou mais do capital da outra sem controlá-la;

SOCIEDADE CONTROLADA/CONTROLADORA: É uma sociedade controladora aquela que, direta ou indiretamente, for titular dos direitos acionários que assegurem, de modo permanente, preponderância nas deliberações sociais, bem como o poder de eleger a maioria dos administradores (conselho de administração e diretores).

TRANSAÇÕES NÃO OPERACIONAIS: São transações tais como venda de imóveis efetuada por uma fábrica de bicicletas ou venda de equipamentos de terraplanagem por uma imobiliária, etc.

Os componentes do ARLP são:

· Contas a receber a longo prazo;

· Investimentos temporários a longo prazo;

· Aplicações em incentivos fiscais;

· Despesas Antecipadas a longo prazo.
5.3.3 - Ativo Permanente

O Ativo Permanente divide-se em três sub-grupos:

a) Investimentos;

b) Imobilizado;

c) Diferido.

De maneira geral o Ativo Permanente pode ser classificado em:

a) Tangíveis ou Corpóreos: São aqueles que têm uma substância concreta e podem ser tocados.

b) Intangíveis ou Incorpóreos: São ativos que não têm substância física e que sem serem abstratos não podem ser tocados, palpados, mas podem ser comprovados. Exemplos: Ponto Comercial, Direitos Autorais, Isenções ou Licenças de Exploração e Patentes relativas a Invenções.

a) Investimentos

São aplicações relativamente permanentes, com propensão a produzir renda para a empresa, que não se destinam à atividade principal da empresa. São exemplos de aplicações deste grupo:

· Participações voluntárias: São ações e quotas adquiridas pela empresa como investimento, com caráter de continuidade, devido a algum tipo de interdependência. Verifica-se principalmente em Sociedades Coligadas e Controladas;

· Participações Incentivadas: São as participações efetuadas através dos Incentivos Fiscais em determinadas áreas;

· Outros Investimentos Permanentes: Direitos de qualquer natureza, e que não se destinem à manutenção da atividade da companhia ou empresa. 

Exemplo: 

            *  Imóveis alugados a terceiros; 

            * Terrenos para futura expansão; 

            * Quadros e obras de arte.

b) Imobilizado

Entende-se por Ativo Imobilizado todo ativo que possua as seguintes características:

a) Natureza relativamente permanente;

b) Ser utilizado na atividade principal da empresa;

c) Não se destinar à venda.

Diz-se que são de natureza relativamente permanente porque a maioria dos bens possui vida limitada dentro da empresa, sofrendo desgaste com o uso e, com o passar do tempo, tornando-se obsoletos.

São itens que compõem o Imobilizado:

· Terrenos;

· Edifícios;

· Instalações integradas aos edifícios;

· Máquinas e equipamentos;

· Móveis e utensílios;

· Veículos;

· Benfeitorias em propriedades arrendadas;

· Direitos sobre recursos naturais;

· Marcas e patentes.

Redutoras do Imobilizado:

I – Depreciação

A maior parte dos Ativos Imobilizados (à exceção de Terrenos) tem vida útil limitada. À medida que o tempo passa, ocorre o desgaste, representando um custo a ser contabilizado.

Este custo deve ser lançado como despesa do período no qual o ativo sofreu o desgaste. A conversão gradativa do Imobilizado em Despesa é denominada Depreciação. 

A Depreciação é uma despesa que representa a diminuição do valor dos bens do ativo imobilizado resultante do desgaste pelo uso, pela ação da natureza e pela obsolescência. Existem vários métodos para o cálculo da depreciação. Um dos mais utilizados e com aceitação fiscal é o método da linha reta no qual, para o cálculo da taxa anual de depreciação, é necessário estimar a vida útil do bem, isto é, quanto ele vai durar. 

Assim, têm-se as seguintes taxas anuais de depreciação fixadas pela legislação do IR:

	Grupos de bens do imobilizado
	Vida útil (anos)
	Taxa de Depreciação 

	Bens móveis em geral
	10
	10% aa

	Edifícios e construções
	25
	 4% aa

	Biblioteca
	10
	10% aa

	Ferramentas
	5
	20% aa

	Máquinas e instalações
	10
	10% aa

	Veículos em geral
	5
	20% aa

	Tratores
	4
	25% aa


As taxas acima fixadas referem-se a uma jornada normal de trabalho (turno de 8 horas). Quando ocorre a adoção de dois ou três turnos, quanto aos bens móveis comprovadamente utilizados, poderão ser adotados os coeficientes de aceleração (fator multiplicativo) de 1,5 para dois turnos e de 2, 0, para três turnos.

Exemplo: Uma empresa trabalhando dois turnos terá as seguintes taxas de depreciação para suas máquinas: 


Normal   = 10%   Coeficiente de aceleração   = 1,5     Taxa acelerada aplicada   = 15%

A depreciação provoca o lançamento em duas contas:

a) Na DRE, como Despesas de Depreciação;

b) No Balanço Patrimonial, como conta redutora do Imobilizado (Depreciação Acumulada).

Exemplo: Suponhamos que uma empresa adquira veículos por $200.000. Sabendo que a taxa anual de depreciação é de 20% tem-se:

1º Ano

	Balanço Patrimonial
	DRE

	PERMANENTE

  Imobilizado

  Veículos                                   200.000

   Depreciação Acumulada         (40.000)

TOTAL DO ATIVO               160.000        
	Receitas                            :::::::::::::::          

Despesas

(-) Depreciação                    (40.000)

                                          ::::::::::::::::

Lucro Operacional


2º Ano

	Balanço Patrimonial
	DRE

	PERMANENTE

  Imobilizado

  Veículos                                      200.000

 Depreciação Acumulada              (80.000)

TOTAL DO ATIVO                   120.000
	Receita                           ::::::::::::::::::

Despesas

( - ) Depreciação                  (40.000)

                                       :::::::::::::::::::

Lucro Operacional


II – Amortização

Corresponde à perda do valor do capital aplicado em Ativos Intangíveis (pesquisas e projetos, ponto comercial, direitos autorais, patentes e direitos de exploração).

A amortização é calculada dividindo-se o valor do direito pelo número de períodos de duração. Desta forma, tem-se a amortização por período. Seu lançamento segue o procedimento da depreciação, isto é, despesa na DRE e subtração do Imobilizado.

III – Exaustão

Corresponde à perda do valor, decorrente da exploração de direitos cujo objeto sejam recursos minerais ou florestais, ou bens aplicados nessa exploração.

Seu cálculo é realizado de forma semelhante à Amortização, devendo ser excluído o valor residual após o esgotamento do recurso.

Exemplo:

Preço pago pela empresa W por uma pedreira

= $15.000

Valor estimado do terreno por ocasião da compra

= $ 5.000

Suponhamos que o prazo estimado para o esgotamento total da pedreira, considerando a produção (extração) que será realizada será de anos, o valor de exaustão anual será de $2.000 (15.000 – 5.000)/5).

c) Diferido

Ativo Diferido são as aplicações de recursos em despesas que contribuirão para a formação do resultado de mais de um exercício social. Não deve ser confundido com as despesas diferidas. 

O Ativo Diferido consiste nos seguintes itens:

a) Gastos de Implantação e Pré-Operacionais:

· Gastos de organização e administração;

· Encargos Financeiros;

· Estudos, projetos e detalhamentos;

b) Pesquisa e Desenvolvimento de Produtos;

c) Gastos de Implantação de sistemas e métodos;

d) Gastos de Reorganização.

A operação de amortização das despesas ativadas no Ativo Permanente Diferido deve ser feita no prazo máximo de 10 anos, a partir do momento em que é iniciada a operação. Dessa forma, este grupo de contas possui a conta retificadora Amortização e o procedimento de contabilizar é semelhante à situação do Imobilizado.

5.4- Passivo

O Passivo divide-se em Circulante e Exigível à Longo Prazo. A legislação define que as obrigações da empresa devem ser classificadas no primeiro grupo quando vencerem no exercício seguinte, ou seja, nos próximos 365 dias ou doze meses, e no Exigível à Longo Prazo se tiverem vencimento em prazo maior. No caso de empresas que possuam ciclo operacional ou exercício social maior que um ano a classificação no Circulante ou Exigível à Longo Prazo terá por base o prazo desse ciclo.

Todos os valores que irão compor o Passivo devem estar atualizados até a data do balanço, acrescidos de todos os juros devidos e não pagos até aquela data.

São características do Passivo:

1) Requerer um dispêndio de dinheiro futuro;

2) Ser resultado de uma transação do passado;

3) Ser passível de mensuração ou de aproximação razoável;

4) Ter contrapartida no ativo, nas despesas ou no próprio passivo/patrimônio líquido.

5.4.1- Passivo Circulante

Compõe-se basicamente das seguintes contas:

a) Fornecedores - Compras a prazo de matérias-primas a serem utilizadas no processo produtivo (indústrias), mercadorias a serem destinadas à revenda (comércio) ou produtos a serem consumidos na realização das atividades da empresa (prestadora de serviços);

b) Salários a pagar - Englobam a folha de pagamento que a empresa deverá pagar. Este valor é uma despesa do exercício no qual é incorrida, independentemente de ter sido paga ou não.

c) Encargos sociais a recolher - Despesas decorrentes da folha de pagamento – INSS, FGTS, 13º salário, etc. - ainda não pagas;

d) Impostos a recolher - São impostos onde o fato gerador já ocorreu por ocasião da venda do produto ou da prestação de serviços, porém ainda não foi recolhido aos cofres públicos. Exemplos: ICMS – Imposto Sobre Circulação de Mercadorias e Serviços, ISS – Imposto Sobre Serviços Prestados, COFINS – Contribuição para o FINSOCIAL, PIS – Programa de Integração Social e IPI – Imposto Sobre Produtos Industrializados;

e) Imposto de Renda e Provisões - IR é a parte do lucro apurado no exercício que será recolhido aos cofres do governo federal. As provisões podem ser quanto a: Lucros, 
Férias, Gratificação para empregados, 13º salário, Contingências...

f) Empréstimos Bancários - São empréstimos realizados junto às instituições financeiras e que serão pagos dentro de um ano. Exemplo: Empréstimos com garantias (duplicatas a receber ou estoques). Os juros e outros encargos poderão ser incorporados junto ao principal do empréstimo se o contrato assim o rezar.

g) Outras Obrigações: 


- Adiantamento de Clientes: as empresas que produzem bens por encomenda ou fornecem serviços podem receber após a assinatura do contrato, um adiantamento dos clientes por conta do bem ou serviço a ser entregue no futuro. 

- Contas a pagar: pequenas contas a serem pagas pela empresa (água, telefone, energia elétrica,  honorária, etc.).

· Dividendos propostos: aprovados ou não pela Assembléia Geral Ordinária.

5.4.2. Passivo Exigível à Longo Prazo

São obrigações a ser liquidada após o próximo exercício social ou conforme o ciclo operacional da empresa se este for superior à um ano. É constituído basicamente de:

a) Financiamentos: São empréstimos realizados junto às instituições financeiras com característica de longo prazo. Geralmente são mais comuns para aplicação no Ativo Permanente. Estes valores devem ser atualizados no fechamento do balanço.

b) Debêntures: São títulos negociáveis de longo prazo, emitidos pelas companhias dando aos seus titulares direito de crédito contra a empresa.

c) Provisão para Resgate de Partes Beneficiárias: A companhia pode criar títulos negociáveis, sem valor nominal e estranho ao capital social, denominados “partes beneficiárias”. Usualmente, os titulares das partes beneficiárias têm participação nos lucros anuais da empresa. Geralmente esses títulos são atribuídos às pessoas que muito contribuíram para o desenvolvimento da empresa, às sociedades ou fundações beneficentes dos empregados da empresa, a fundadores, a terceiros como remuneração dos bons serviços prestados à empresa, etc. O resultado da venda das partes beneficiárias constituirá para a empresa uma Reserva de Capital.

d) Outras Obrigações a Longo Prazo

5.5- Resultado De Exercícios Futuros - REF

São receitas recebidas antecipadamente, que contribuirão para o Resultado de Exercícios Futuros e que são liquidas e certas, ou seja, não mais serão devolvidas. Desta devem ser subtraídos os custos já incorridos ou vinculados, correspondentes àquelas receitas.

Pelo Princípio da Realização da Receita não se pode reconhecer Receitas antes da entrega do produto ou mercadoria alvo da venda. Assim, embora a receita recebida antecipadamente não possa ser lançada na Demonstração dos Resultados do atual exercício social, há paralelamente uma apuração de resultado que contribuirá para a formação de resultados futuros.

Entre os casos que não deveriam ser inclusos neste grupo encontram-se:

· Adiantamentos Recebidos de Clientes (Passivo Circulante) por conta de fornecimento de bens e serviços, quando existe a obrigação de devolução por parte da empresa por quaisquer motivos;

· Juros recebidos antecipadamente por conta de empréstimos a terceiros.

5.6- Patrimônio Líquido - PL

O PL pode ser encontrado através da diferença entre o Ativo e Passivo. 

Ele pode ser visto também como uma obrigação da empresa com seus proprietários, embora estes não reclamem o reembolso de sua aplicação.

Assim, temos no lado da origem (fontes) de recursos dois tipos de obrigações:

· Obrigações exigíveis: capital de terceiros;

· Obrigações não exigíveis: capital próprio.

Resultados de exercícios futuros podem ser entendidos como capital próprio uma vez que, em hipótese alguma, serão devolvidos pela empresa.

Constituem o Patrimônio Líquido:

· Capital Social;

· Reservas de Capital;

· Reservas de Reavaliação;

· Reservas de Lucros;

· Lucros ou Prejuízos Acumulados;

· Ações em Tesouraria.

5.6.1- Capital Social

Representa todo o investimento realizado na empresa pelos seus proprietários. Os investimentos não se referem somente às integralizações realizadas pelos acionistas, mas também a parte do lucro e outras reservas não distribuídas e incorporadas ao Capital.

A conta do Capital Social discriminará o montante subscrito e por dedução a parcela ainda não realizada.

Tem-se então:

· Capital subscrito: aquele comprometido pelos acionistas. 

· Capital integralizado ou realizado: aquele efetivamente entregue pelos acionistas à empresa, na forma de recursos financeiros ou recursos materiais.

Capital autorizado: o estatuto pode conter autorização para aumento do capital social, por sucessivas subscrições, independentemente da reforma estatutária necessária a cada aumento de capital. Dessa forma, é fixado um limite de capital social (capital autorizado). O fato de haver capital autorizado não significa que o capital esteja totalmente subscrito.

Exemplo:

Capital Autorizado



=  6.000.000

(-) Capital a subscrever


= (2.000.000)

Capital Subscrito



=  4.000.000

(-) Capital a integralizar


= (3.600.000)

CAPITAL REALIZADO


=     400.000

O Capital Social divide-se em quotas nas Sociedades por Responsabilidade Ltda e em ações nas Sociedades Anônimas.

5.6.2- Reservas de Capital

Reservas de Capital são aquelas que não se originam do resultado do exercício, isto é, não são apuradas pela DRE.

São acréscimos ao Patrimônio Líquido que, quase sempre, são utilizados para aumento de capital. Não têm qualquer característica de passivo, ou seja, não há nenhum indício de que se tornem exigibilidades.

Origem das reservas de capital:

a) Ágio na emissão de ações: 

Quando uma companhia aumenta o seu capital, emitindo novas ações, ela pode vendê-las ao público pelo seu valor nominal (ou pelo preço fixado na emissão) ou com lucro, isto é, com excedente. A este lucro, ou excedente, denomina-se ágio.
Exemplo: Uma empresa cujo capital social é igual a $50 milhões, resolve aumentar seu capital para $70 milhões. Para isto haverá um acréscimo de 20 milhões de ações a $1,00 cada. O ingresso de capital será de $20 milhões. Dado o interesse do público pelas ações, foi resolvido que seria cobrado um ágio de $0,20 por ação. Logo o ágio total na emissão de ações será de $4 milhões que será uma reserva de capital.

b) Alienação de partes beneficiárias: 

Quando as partes beneficiárias forem alienadas, isto é, vendidas, o resultado desta deve ser lançado como uma reserva de capital.

c) Prêmio recebido na emissão de debêntures: 

Situação idêntica ao do ágio na emissão de ações. Quando no momento de venda das debêntures for cobrado um valor superior ao seu valor nominal, o excedente será evidenciado como uma reserva de capital.

d) Doações e subvenções para investimentos.

As reservas de capital somente poderão ser utilizadas para:

a) 
Absorver prejuízos: Após ter sido absorvido o valor de Lucros Acumulados e     Reserva de Lucros;

 b) 
Incorporação ao capital: Uma situação bastante comum é as reservas de capital serem utilizados para aumento de capital. Neste caso implica em alterar o valor nominal das ações ou a distribuição de ações novas.

5.6.3- Reservas de Reavaliação

São classificadas neste grupo as contrapartidas de aumentos de valor atribuídos a elementos do Ativo em virtude de novas avaliações. Esta reserva não será utilizada para aumento de capital nem para absorção de prejuízo. Deverá aguardar:

a) Depreciação;

b) Baixa; ou,

c) Alienação do bem a que se refere.

5.6.4- Reservas de Lucros

São classificadas como reservas de lucros, segundo a Lei 6.404/76, Lei das S.A. 

a) Reserva Legal: do lucro líquido 5% serão aplicados, antes de qualquer outra destinação, na constituição da Reserva Legal, que não deve exceder 20% do Capital Social. A companhia poderá deixar de constituir a Reserva Legal no exercício em que o saldo desta reserva, acrescido do montante das Reservas de Capital, exceder 30% do Capital Social. Sua finalidade é assegurar a integridade do Capital Social e somente poderá ser utilizada para compensar prejuízos ou aumentar capital.

b) Reservas Estatutárias: o estatuto poderá criar reservas desde que, para cada uma: 
* indique de modo preciso e completo sua finalidade; 

* fixe os critérios para determinar a parcela anual dos lucros líquidos que não serão destinados à sua constituição; 

* estabeleça o limite máximo da reserva.

c) Reservas para Contingências: a Assembléia Geral poderá, por propostas dos órgãos da administração, destinar parte do lucro líquido à formação de reserva com finalidade de compensar, em exercício futuro, a diminuição do lucro decorrente de perda julgado provável, cujo valor possa ser estimado. A proposta deverá indicar a causa da perda prevista e justificar a constituição da reserva. Esta será revertida no exercício em que deixarem de assistir as razões que justificaram a sua constituição ou em que ocorrer a perda.

d) Reservas de Lucros para Expansão

e) Reservas de Lucros a Realizar 

f) Lucros a Realizar: Lucros que se realizarão após o término do exercício seguinte.

5.6.5- Lucros ou Prejuízos Acumulados

Após a destinação do lucro para reservas ou dividendos costuma ficar um saldo remanescente. Tal valor remanescente poderá ser utilizado total ou parcialmente para aumento de capital. No caso de, no final do exercício, ainda permanecer um valor remanescente, este será adicionado aos Lucros e Prejuízos Acumulados.

5.6.6- Ações em Tesouraria

Só em condições excepcionais as companhias podem adquirir suas próprias ações. Quando isto ocorrer deve-se destacá-las como dedução do Patrimônio Líquido.
Exemplo: 

A empresa Cia resolveu diminuir seu Capital Social de $3.000.000 para $2.500.000, adquirindo 1.000.000 ações de volta ao seu valor nominal de $0,5 cada uma. Enquanto não houver a reforma estatutária tem-se:

Capital Social 


= $3.000.000

(-) Ações em Tesouraria
= ($500.000)

Capital Líquido

= $2.500.000

Resumo do Balanço:

	ATIVO
	PASSIVO

	ATIVO CIRCULANTE

Caixa

Bancos

Aplicações Financeiras

Clientes

(-) Provisão Devedora Duvidosos

(-) Desconto de Duplicatas

Estoques 

Impostos a Recuperar

Despesas Pagas Antecipadamente
	PASSIVO CIRCULANTE

Fornecedores

Contas a Pagar

Empréstimos e Financiamentos

Dividendos a Pagar

Obrigações Sociais a Recolher

Obrigações Tributárias a Recolher



	REALIZÁVEL A LONGO PRAZO

Contas a Receber de Longo Prazo

Intercompany
	REALIZÁVEL A LONGO PRAZO

Contas a Pagar de Longo Prazo

Empréstimos

Intercompany

Resultado de Exercícios Futuros

	ATIVO PERMANENTE

INVESTIMENTOS:

Participações em Outras Companhias 

Imóveis (Aluguel)

Ouro e Obras de Arte 

Participações em Outras Companhias

IMOBILIZADO:

Terrenos

Móveis e Utensílios

Equipamentos

Veículos    

Imóveis

Marcas e Patentes

Capital Intelectual

(-) Depreciação Acumulada

DIFERIDO:

Gastos Pré-Operacionais 

Pesquisa e Desenvolvimento

(-) Amortização Acumulada


	PATRIMÔNIO LÍQUIDO

Capital Social

Reservas de Capital     

Reservas de Lucros

   Reserva Legal

   Reserva de Contingência

Lucros ou Prejuízos Acumulados

(-) Ações em Tesouraria


6- Demonstração Do Resultado Do Exercício - DRE

Ao final de cada exercício apura-se o resultado do período, isto é, o lucro ou o prejuízo. Este resultado é obtido mediante a confrontação, segundo o princípio contábil da competência, de todas as receitas com todas as despesas
 de determinado período. Portanto, em cada final de período todas despesas e receitas serão transferidas para a Demonstração do Resultado do Exercício sendo que, no próximo exercício, todas as despesas e receitas começarão do zero, ou seja, não se acumulam de um período para o outro. O resultado do exercício pode ser lucro ou prejuízo. Normalmente, de forma inadequada, é substituída a terminologia Resultado por Lucro, uma vez que esta situação geralmente é a mais comum.

A estrutura básica de uma DRE é:

1 - RECEITA BRUTA

          Venda de Produtos, Mercadorias e Prestação de Serviços

2 - (-) Deduções

          Devoluções, Abatimentos, Impostos Incidentes sobre Receitas

3- = RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA

4 - (-) CUSTOS OPERACIONAIS

      CMV/CPV e Custo dos Serviços Prestados

5 - = LUCRO BRUTO

6- (-) DESPESAS OPERACIONAIS
· Administrativas
· Comerciais

· Marketing

· Financeiras

· Outras Receitas e Despesas Operacionais

7 - = LUCRO OPERACIONAL

8 - (+/-) RESULTADOS NÃO OPERACIONAIS
· Receitas Não Operacionais

· Despesas Não Operacionais

9 - (+/-) RESULTADOS DA CORREÇÃO MONETÁRIA

10 - = LUCRO ANTES DOS TRIBUTOS

11 - (-) CONTRIBUIÇÃO SOCIAL

12 - (-) IMPOSTO DE RENDA

13 - = LUCRO DEPOIS DOS TRIBUTOS

14 - (-) PARTICIPAÇÕES NOS LUCROS

15 - LUCRO OU PREJUÍZO DO EXERCÍCIO

16 – LUCRO POR AÇÃO

Tendo em vista sua grande utilização (Lucro no lugar de Resultado), faz-se necessário estudar cada tipo de lucro encontrado na DRE.  São eles:

6.1- Receita Operacional Bruta 

É constituída pelo valor bruto faturado. O faturamento representa o ingresso bruto de recursos externos provenientes das operações normais de venda a prazo ou a vista, no mercado nacional ou exterior, de produtos mercadorias ou serviços.  Da receita Operacional bruta devem ser deduzidos os impostos incidentes sobre as vendas, as vendas canceladas e os abatimentos concedidos para se chegar à Receita Operacional Líquida.  

Impostos incidentes sobre as vendas: São dedutíveis todos os impostos e taxas que guardem proporcionalidade com o preço da venda. São os mais importantes:

· Impostos sobre Produtos Industrializados (IPI);

· Impostos sobre Circulação de Mercadorias e Serviços (ICMS);

· Impostos Sobre Serviços (ISS);

· Impostos Sobre Exportação;

· Programa de Integração Social (PIS);

· Contribuição Para o Fim Social (COFINS).

Vendas canceladas: mercadorias em desacordo com o pedido cujo comprador, sentindo-se prejudicado, efetua a devolução total ou parcial das mercadorias;

Abatimentos: Muitas vezes, numa situação em que poderá haver devolução de produto por defeito ou má qualidade, o vendedor propõe um abatimento no preço, para compensar o prejuízo do comprador, após a entrega do bem ou serviço, buscando evitar a devolução. Logo, são descontos incondicionais ou seja, não associados às condições de recebimento.

Descontos comerciais: Ocorrem, antes da venda, por vários motivos: grande quantidade de mercadorias adquiridas, cliente especial, política da empresa, etc.  Logo, são descontos condicionais e devem ser registrados contabilmente como Despesas Financeiras “Descontos Concedidos”.

6.2- Despesas Operacionais
Resulta das operações da empresa. O objetivo social da empresa (atividade operacional) deverá ser definido no contrato ou estatuto social de modo preciso e completo. 

O Lucro Operacional é obtido da diferença entre o Lucro Bruto e as Despesas Operacionais. Os principais grupos de Despesas Operacionais são:

· Despesas Administrativas: Aquelas necessárias para administrar (dirigir) a empresa. De maneira geral, são gastas no escritório visando à direção ou à gestão da empresa. Exemplo: honorários administrativos, salários e encargos do pessoal administrativo, aluguéis de escritórios, seguro de escritórios, depreciação de móveis e utensílios, etc.

· Despesas Comerciais: Abrangem com a área de suporte as operações de vendas (comercialização e distribuição). Exemplo: despesas com o pessoal da área de venda, veículos de entrega, fretes, comissões sobre vendas, provisão para devedores duvidosos, etc.

· Despesas de Marketing: Abrangem desde a promoção do produto junto ao consumidor (comercialização e distribuição). Exemplo: propaganda e publicidade, marketing institucional e de produtos, brindes, mídias, etc.

· Despesas Financeiras: São remunerações aos capitais de terceiros tais como: juros pagos ou incorridos, comissões bancárias, descontos concedidos, juros de mora pagos, etc. As Despesas financeiras deverão ser compensadas com as Receitas Financeiras, isto é, estas receitas serão dedutíveis daquelas despesas. São Receitas Financeiras as derivadas de aplicações financeiras, juros de mora recebidos, descontos obtidos, etc. Pode ocorrer das Receitas Financeiras serem maiores que as Despesas Financeiras. Neste caso, as despesas operacionais devem ser diminuídas do resultado obtido entre Receitas e Despesas Financeiras. 

· Variações Monetárias: Como exemplos de variações monetárias temos as atualizações monetárias das contas ativas e passivas.  Esta correção passou a ser proibida a partir de 31/12/95. 

· Outras despesas/receitas operacionais: Despesas Tributárias (não incluindo aquelas classificadas como Deduções), Receitas Operacionais eventuais, etc. 

6.3- Lucro Antes dos Tributos (Imposto de Renda - IR e Contribuição Social – CS)

O lucro antes dos tributos é obtido deduzindo do lucro operacional as despesas não operacionais, acrescido das receitas não operacionais. Normalmente estes valores (despesas e receitas não operacionais) tratam-se de ganhos ou perdas, isto é, são aleatórias.

Exemplos:

· Ganhos ou Perdas de Capital: ocorrem na venda de itens do ativo permanente;

· Perdas ou Ganhos: As características de perdas e ganhos são d itens extraordinários, anormais, não orçáveis (perdas com multas,  geadas, chuvas de granizo, etc.)

6.4- Lucro Depois dos Tributos
Este lucro é obtido deduzindo do Lucro Antes do IR a parcela referente ao IR.

6.5- Lucro Líquido
Após a apuração do Lucro Depois do IR e da CS, deve-se deduzir as participações no lucro para se obter o Lucro Líquido. O cálculo destas participações deve ser realizado de acordo com a ordem apresentada a seguir, com base nos lucros que sobrarão depois de deduzida a participação anteriormente calculada.

São participações no lucro:

· Debêntures: As companhias podem solicitar empréstimos ao público em geral através de debêntures pagando juros periódicos e concedendo amortizações regulares. Elas poderão assegurar ao seu titular, além de juros, participação no lucro da companhia.

· Empregados e administradores: É um complemento à remuneração de empregados e administradores.

· Partes Beneficiárias.

· Contribuições para fundos de assistência ou previdência de empregados.

Exemplo: 

Supondo que uma empresa obteve um lucro depois do IR igual a $1.000.000 e as participações de debêntures, empregados, administradores e partes beneficiárias estiver fixada à base de 10% tem-se:


Lucro Depois do IR




=  1.000.000

( - ) Participação de Debêntures


=   (100.000)

( - ) Participação de Empregados


=     (90.000)

( - ) Participação da Administração


=     (81.000)

( - ) Participação das Partes Beneficiárias

=    (72.900)

( - ) Contribuições e doações



=     ---------

Lucro Líquido





=    656.100

Segundo a Lei no. 10.303/2001, a Demonstração do Resultado do Exercício discriminará os seguintes elementos:





DRE

RECEITA BRUTA DAS VENDAS E SERVIÇOS

    Venda de Produtos ou Serviços

     Devoluções de Mercadorias (-)

     Abatimentos (-)

     Impostos sobre Vendas e Serviços (-)

RECEITA LÍQUIDA DAS VENDAS E SERVIÇOS =

     Custo das Mercadorias e Serviços Vendidos ou Produzidos CMV/CPV (-)

LUCRO BRUTO =

DESPESAS OPERACIONAIS

     Despesas com Vendas (comercias e de marketing) (-)

     Despesas Gerais e Administrativas (-)

     Despesas Financeiras (deduzidas das Receitas Financeiras)

     Outras Despesas Operacionais (-)  

     Outras Receitas Operacionais (+)

LUCRO OU PREJUÍZO OPERACIONAL =

RECEITAS OU DESPESAS NÃO OPERACIONAIS

   Receitas não Operacionais (+)

   Despesas não Operacionais (-)

LUCRO OU PREJUÍZO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIÇÃO SOCIAL – LAIR =

    Imposto de Renda e Contribuição Social (-)   

LUCRO ANTES DAS PARTICIPAÇÕES =

     Participações de Debêntures (-)

     Participação dos Empregados (-)

     Participação de Administradores e Partes Beneficiárias (-)

     Contribuições para Instituições ou Fundo de Assistência ou Previdência de Empregados (-)

LUCRO OU PREJUÍZO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO =

7- Demonstrações Dos Lucros Ou Prejuízos Acumulados E De Origens E Aplicações De Recursos

Duas outras demonstrações contábeis previstas pela Lei das Sociedades por Ações são a Demonstração de Lucros ou Prejuízos Acumulados e a Demonstração de Origens e Aplicações de Recursos.

A Demonstração de Lucros ou Prejuízos Acumulados retrata as movimentações ocorridas na conta de lucros acumulados do patrimônio líquido, fornecendo explicações sobre seu comportamento ao longo do exercício social. Na verdade, enquanto a Demonstração do Resultado evidencia a formação do lucro do exercício, a Demonstração dos Lucros ou Prejuízos Acumulados revela as alterações verificadas nos lucros acumulados da empresa.

7.1- Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos - DOAR

A demonstração das origens e aplicações de recursos indicará as modificações na posição financeira da companhia, discriminando:

I - as origens dos recursos, agrupadas em:

a) lucro do exercício, acrescido de depreciação, amortização ou exaustão e ajustado pela variação nos resultados de exercícios futuros;

b) realização do capital social e contribuições para reservas de capital;

c) recursos de terceiros, originários do aumento do passivo exigível a longo prazo, da redução do ativo realizável a longo prazo e da alienação de investimentos e direitos do ativo imobilizado;

II - as aplicações de recursos, agrupadas em:

a) dividendos distribuídos;

b) aquisição de direitos do ativo imobilizado;

c) aumento do ativo realizável a longo prazo, dos investimentos e do ativo diferido;

d) redução do passivo exigível a longo prazo;

III - o excesso ou insuficiência das origens de recursos em relação às aplicações, representando aumento ou redução do capital circulante líquido;

IV - os saldos, no início e no fim do exercício, do ativo e passivo circulantes, o montante do capital circulante líquido e o seu aumento ou redução durante o exercício.


A Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos evidencia a variação do Capital Circulante Líquido no início e no final do exercício, indicando as modificações na posição financeira da companhia. 

            A diferença entre as novas origens não circulantes e as novas aplicações não circulantes será igual ao Capital Circulante Líquido.


O capital Circulante Líquido – CCL – é obtido pela fórmula: AC– PC . 


O Balanço deixa claro quais os recursos adicionais de que a empresa se utilizou e onde os aplicou, ou seja, como a empresa passou de determinada posição de investimentos e financiamentos para outra posição.

            A DOAR propicia conhecer como fluíram os recursos ao longo de um exercício, quais foram os recursos obtidos, qual a participação das transações comerciais no total de recursos gerados e como foram aplicados os novos recursos.

7.2- Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido e/ou Demonstração dos Lucros ou Prejuízos Acumulados

 
A Lei das S.A. aceita uma ou outra; a primeira é mais completa e uma de suas colunas é a dos lucros ou prejuízos acumulados.

Evidencia a mutação do patrimônio líquido a nível global ( novas integralizações  de capital, resultado do exercício, ajustes de exercícios anteriores, dividendos, inclusive por ações, reavaliações etc. ) e a nível de mutações internas ( incorporações  de reservas ao capital, transferências de lucros acumulados para reservas e vice-versa etc.).

Na coluna (ou demonstração, se for o caso) de Lucros Acumulados é feita toda a destinação do resultado do exercício. Assim, a formação do lucro é na Demonstração do Resultado e a sua destinação  (ou compensação com reservas, se houver prejuízo) é nessa coluna na demonstração.

Essa demonstração retrata as movimentações ocorridas na conta patrimonial de “lucros ou prejuízos acumulados”, é legalmente obrigatória para praticamente todas as sociedades.

O art.186 da Lei das S/A, em seus incisos I, II e III, determina a seguinte discriminação na demonstração dos lucros ou prejuízos acumulados:

· O saldo do início do período, os ajustes de exercícios anteriores e a correção monetária do saldo inicial;

· As reversões de reservas e o lucro líquido do exercício;

· As transferências para reservas, os dividendos, a parcela dos lucros incorporada ao capital e o saldo ao fim do período.

8- Notas Explicativas E Outras Evidenciações

Além das Demonstrações Financeiras já estudadas, a contabilidade adiciona àquelas demonstrações outras informações complementares no sentido de enriquecer os relatórios e evitar que (esses relatórios) se tornem enganosos.

Tais evidenciações devem ser destacadas no sentido de auxiliar o usuário das Demonstrações Financeiras a entendê-las melhor. Visam apresentar esclarecimentos necessários aos usuários.

As evidenciações destacadas devem ser relevantes quantitativa e qualitativamente. Quando ocorre mudança nos procedimentos contábeis, de um ano para o outro, deve ser destacada se a repercussão no resultado for relevante (significativa).

As evidenciações podem estar mencionadas na forma descritiva, na forma de quadros analíticos suplementares ou em outras formas.

As principais evidenciações são:

1. Notas explicativas.

2. Quadros analíticos suplementares.

3. Informações entre parênteses.

4. Comentários do auditor.

5. Relatório da diretoria e outras evidenciações.

9- Análise De Balanços
9.1- Análise das Demonstrações Contábeis



Para a análise das Demonstrações Contábeis, primeiramente, o analista precisa saber o que se pretende obter com a análise, conhecer seus métodos, quem são seus usuários, qual a validade, confiabilidade, extensão e profundidade da análise.


Através da análise das Demonstrações Contábeis, também é possível realizar uma melhor avaliação das possíveis áreas de risco da empresa.



Objetivando abordar da melhor forma esta disciplina serão  apresentados os conceitos de análise das demonstrações contábeis, como devem ser preparadas para análise, quais são os métodos de análise, suas principais características etc.

Conceitos:

· Análise: Exame de cada parte de um todo, tendo em vista conhecer sua natureza, suas proporções, suas funções, suas relações, etc. (Aurélio, 2000).

· Análise Contábil: Análise que se fundamenta em normas, métodos e procedimentos indicados pela técnica e ciência da Contabilidade. Estudo de um ou vários fenômenos por suas partes, em um patrimônio. (Sá1995).

· Análise de Balanços: Estudo das demonstrações contábeis de uma empresa com o propósito de avaliar sua situação econômico-financeira. (Aurélio, 2000).

· Demonstração Contábil: Peça em forma técnica que evidencia um fato patrimonial, um conjunto de tais fatos ou todo o sistema de Contas. São demonstrações contábeis o Balanço do Exercício, a Demonstração dos Resultados do Exercício, a Demonstração de Origem e Aplicações de Recursos, a Demonstração das Variações do Patrimônio, etc. (Sá, 1995,). 



Pela definição dos conceitos acima, pode-se afirmar que a Análise das Demonstrações Contábeis é um instrumento que possibilita conhecer melhor a evolução dos negócios das empresas e possibilita uma melhor análise e avaliação das políticas e estratégias de negócios adotadas pela administração da entidade.


A Análise das Demonstrações Contábeis surgiu por motivos eminentemente práticos e mostrou-se desde logo um instrumento de grande utilidade.


Alguns dos índices que surgiram inicialmente permanecem em uso até hoje. Com o passar do tempo, porém, seguindo a tendência natural da sociedade moderna, as técnicas de análise foram aprimoradas, refinadas e tornaram-se objeto de estudo das universidades; fazem parte destas técnicas os avançados conhecimentos de estatística e matemática.



No Brasil, a Editora Abril (Melhores e Maiores, a Gazeta Mercantil  e o Valor Econômico vêm publicando índices das principais empresas brasileiras.

9.3- Objetivos da Análise das Demonstrações Contábeis


O objetivo da análise das demonstrações contábeis consiste em extrair informações dessas demonstrações, tornando-as úteis a tomada de decisões, mediante o emprego de técnicas específicas e do próprio “feeling” (sentido) do analista. 


A preocupação inicial dos profissionais ligados à contabilidade está relacionada com a preparação das Demonstrações Contábeis, de acordo com os princípios e convenções de contabilidade geralmente aceitos, e atender ao fisco e à auditoria externa.

Compreendem as Demonstrações Contábeis o Balanço Patrimonial, a Demonstração do Resultado do Exercício, a Demonstração de Lucros ou Prejuízos Acumulados, Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos e a Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido.


As demonstrações contábeis são elaboradas de acordo com as regras contábeis e fornecem dados sobre a empresa. A Análise dessas demonstrações é o processo de transformação de dados em informações e quanto melhores informações produzir, mais será eficiente. Segundo Matarazzo (1998), a distinção entre dados e informações é a seguinte:

· Dados são números ou descrição de objetos ou eventos que, isoladamente, não provocam nenhuma reação no leitor.

· Informações representam, para quem as recebe, uma comunicação que pode produzir reação ou decisão, freqüentemente acompanhada de um efeito sur​presa.


Os usuários estão interessados nas informações que são extraídas das demonstrações contábeis. O
grau de excelência da análise das demonstrações contábeis é dado exatamente pela qualidade das informações que são geradas.

Exemplo: 

Florianópolis tem 400.000 habitantes; tem-se um dado. Quando se divide o Produto Bruto de Florianópolis por esse dado, encontra-se a renda per capita; Ao comparar esta renda com a de outras cidades e construir uma série histórica dela, pode-se chegar à conclusão de que Florianópolis é uma cidade com riqueza razoável e que vem se mantendo a posição em relação a outras cidades brasileiras. Neste momento se tem uma informação.


Outro exemplo de um dado é quando as demonstrações contábeis mostram que a empresa tem $1 milhão de dívida. Mas, a conclusão de que a dívida é normal ou é excessiva, de que a empresa pode pagá-la ou não é informação. 

Podem ser apresentadas centenas de números (dados) na publicação das demonstrações contábeis de uma empresa. Em média estas demonstrações apresentam as seguintes cifras:

· Balanço: 40

· Demonstração de Resultado: 20

· Demonstração das Origens e Aplicação de Recursos: 20 e

· Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido: 40


Nessas empresas perfazem 120 importâncias, já nas companhias abertas, em função da publicação comparativa passa-se para 240 algarismos publicados. Nas publicações integrais chega-se a 480 cifras. É excesso de valores para quem muitas vezes deseja apenas saber se a empresa pode ou não receber créditos.

9.4. Aspectos que devem ser considerados na Análise das Demonstrações Contábeis

Devem ser considerados na análise das Demonstrações Contábeis os aspectos internos e externos.
94.1- Aspectos Internos

· Informação da cultura da empresa (organização familiar, profissional ou mista; predomínio de um único dirigente etc.) que acabam condicionando o tipo de organização e a capacidade da empresa para enfrentar os desafios que lhe são impostos.

· Custo interno do dinheiro, isto é, a inflação própria da empresa e os custos próprios para captação de recursos externos.

9.4.2- Aspectos Externos

· Situação presente e futura da economia nacional e internacional e suas influências no mercado interno, nas exportações e nas importações realizadas pela empresa.

· Grau de suscetibilidade da empresa à inflação, à recessão, ao câmbio, às altas taxas de juros, às pressões sociais, etc.

· Situação do ramo de negócios ao qual a empresa pertence e estágio de vida econômica em que se encontram posicionados seus produtos (infância, maturidade ou senilidade, que determinam a ascensão, estabilidade ou decadência das atividades).

· Potencial tecnológico e financeiro da empresa face aos grandes grupos nacionais ou das corporações internacionais.

· Reflexos das políticas governamentais nos negócios da empresa, a saber:

•
reserva de mercado x abertura aos produtos estrangeiros;

•
restrição para importações x confisco cambial;

•
preços liberados x tabelamento;

•
aumento da carga tributária e/ou dos encargos sociais;

•
restrições com vistas à preservação do meio ambiente etc.

Unindo-se os aspectos acima citados aos dados extraídos das demonstrações contábeis, o diagnóstico sobre a situação da empresa poderá ser muito mais preciso.

9.5- Processo de Análise das Demonstrações Contábeis

A tarefa do analista das Demonstrações Contábeis inicia onde termina a atividade do contador.O processo de análise começa a partir da elaboração das Demonstrações Contábeis pela contabilidade.

Então, pode-se apresentar o seguinte fluxo do processo Contábil e de Análise. 

A Figura 3: Seqüência do processo contábil e de Análise. 




Fonte: MATARAZZO. 1998 p.18


O analista Contábil se preocupa com as demonstrações contábeis que, por sua vez, precisam ser transformadas em informações que permitam concluir se a empresa merece ou não crédito, se vem sendo bem ou mal administrada, se tem ou não condições de pagar suas dívidas, se é ou não lucrativa, se vem evoluindo ou regredindo, se é eficiente ou ineficiente, se irá falir ou se continuará operando.



O grau de excelência da Análise de Demonstrações Contábeis é dado exatamente pela qualidade e extensão das informações que conseguir gerar.

9.6. Produto da Análise das Demonstrações Contábeis

Os produtos da análise das Demonstrações Contábeis são os relatórios escritos em linguagem corrente e, quando possível, suportados por gráficos e quadros sumariados de forma gerencial. Esse relatório deve ser a tradução dos elementos contidos nas demonstrações contábeis, devendo-se evitar os jargões contábeis.


Para Matarazzo (1998), com freqüência são encontrados relatórios que se estendem em frases como: “O índice de endividamento é de 220%; isto significa que para cada $ 100 de capital próprio existem $ 220 de terceiros. Esse índice mostra um crescimento de 10% em relação ao ano anterior que, por sua vez, já crescera 18%. Os recursos de terceiros são predominantemente de curto prazo (85%). Já os índices de liquidez encontrados foram respectivamente: liquidez geral — 1,25; liquidez corrente — 1,40; e liquidez seca — 1,01, o que mostra que a empresa tem mais reais realizáveis do que dívidas de curto prazo.”

Esse tipo de relatório transforma um tipo de dado encontrado nas demonstrações financeiras em outros dados, o que para o leitor pouco ou nada vale.

Para o autor um relatório adequado de Análise de Balanços deve, em lugar dos dados apresentados, expor:


O grau de endividamento da empresa encontra-se em nível razoável em relação ao ramo de atividade; entretanto, vem crescendo de maneira indesejável, pois há dois anos podia ser considerado bom. A composição do endividamento mostra um perfil de dívida  insatisfatório devido à excessiva participação das obrigações de curto prazo. Já a liquidez da empresa pode ser considerada boa.


Através da Análise das Demonstrações Contábeis são produzidas as seguintes informações:

	•Situação financeira;
•Situação econômica;
•Desempenho;
•Eficiência na utilização dos recursos;
•Pontos fortes e fracos;
•Tendências e perspectivas;
• Quadro evolutivo;
	•  Adequação das fontes às aplicações de recursos
•  Causas das alterações na situação financeira;
•  Causas das alterações na rentabilidade;
•  Evidência de erros da administração;
•  Providências que deveriam ser tomadas e não foram; e

• Avaliação de alternativas econômico-financeiras futuras.




9.7- Importância e Usuários da Análise das Demonstrações Contábeis

O processo de tomada de decisão, assim como a análise das demonstrações contábeis, obedece ao mesmo raciocínio:

•
Extraem-se os índices das demonstrações contábeis.

•
Comparam-se os índices calculados com índices padrão.

•
Ponderam-se as informações e chega-se a um diagnóstico ou conclusões.

• Tomam-se decisões.

Figura 4: Processo de tomada de decisão:


Etapas:

       1


2

        3



4


Fonte: MATARAZZO.  1998 p.21.

A contabilidade como um sistema de informações produz informações para usuários internos e externos à empresa.


Internamente, a contabilidade através das informações geradas pela contabilidade de custos ou contabilidade gerencial, auxilia no processo de tomada de decisão através do fluxo contínuo de informações sobre a gestão empresarial.

Externamente, os maiores interessados são:

· Os investidores: os relatórios contábeis mostram a situação econômico-financeira da empresa, os resultados de um determinado período e outras informações, tais como os investimentos efetuados e o que lhes cabe em termos de dividendos. Estas e outras informações possibilitam-lhes conhecer as vantagens e desvantagens de seu investimento e decidir sobre a conveniência de mantê-lo, desfazer-se dele ou aumentá-lo;

· Os credores: por meio das demonstrações contábeis, que eles decidem sobre a conveniência de emprestar ou não recursos para empresas. As demonstrações contábeis dão uma boa idéia da capacidade da empresa de gerar recursos suficientes para liquidação de seus compromissos nos prazos estabelecidos. Permite, assim, avaliar o risco do empréstimo ou do crédito concedido; e.

· O
governo: Tem interesse nas informações contábeis porque é baseada na contabilidade que se faz a arrecadação de quase todos os tributos e auxilia na fixação de políticas econômica, fiscal e monetária. Estas políticas podem ser auxiliadas pela análise estatística de dados contábeis disponíveis nas demonstrações contábeis, que podem ser o redesconto, o tabelamento de taxas de juros, a atuação do mercado, etc.


Os administradores estão interessados no acompanhamento da “performance” e, para isso, confrontam os dados reais com os projetados, dando apoio ao processo de planejamento e controle de operações da empresa.


Exemplificando, pela análise das Demonstrações Contábeis é possível avaliar a paralisação de uma indústria, avaliar o nível que uma empresa é afetada pelo aparecimento de um concorrente ou poderia se descobrir que a política do concorrente é crescer o mais rápido para ganhar mercado, mesmo que houvesse sacrifício da rentabilidade. Já com a análise de Duplicatas a Receber, poderia ser apontada uma nova política de marketing.


O analista através do diagnóstico pode determinar quais são os pontos fortes e fracos de uma empresa e demonstrar as prioridades para a solução dos problemas críticos. Através da análise das demonstrações contábeis é possível ter uma visão da estratégia e dos planos da empresa permitindo estimar o seu futuro, suas limitações e suas potencialidades. Daí a importância da análise para os fornecedores, financiadores, acionistas e os empregados que pretendam relacionar-se com empresa. 

Os usuários da Análise das Demonstrações Contábeis podem ser:

· Fornecedores: precisam conhecer a capacidade de pagamento (Liquidez) de seus clientes, bem como, em função da publicação anual das Demonstrações Contábeis, conhecer a rentabilidade e o endividamento;

· Clientes (Compradores): são raros os casos em que o comprador analisa a situação do fornecedor, mas conhecer a capacidade de expansão, produção e realização de pesquisas e de desenvolvimento que fornecedor possui é importante para a segurança da empresa, principalmente, quando a empresa compra apenas de um fornecedor;

· Bancos: concedem crédito a curto prazo, médio e longo prazos aos clientes, por isto devem conhecer seus históricos, suas situações atuais e fazer projeções futuras. Ex.: os bancos sabem que o grau de endivida​mento é forte indicador de insolvência;
· Sociedades de crédito imobiliário: também precisam conhecer a situação de seus clientes para conceder financiamentos; 

· Sociedades financeiras: Estas sociedades concedem crédito diretamente aos consumidores. As empresas comerciais vendem para seus clientes e estes recebem o crédito da Sociedade Financeira, sendo que a loja intervém como avalista dos empréstimos. E por isto tais sociedades necessitam conhecer a capacidade da loja em avalizar seus clientes;

· Corretoras de valores e público investidor: as corretoras de valores e o público investidor fazem análise para investi​mento em ações. Além da análise financeira, levam em conta outros fatores relacionados especificamente ao preço e à valorização de ações. A preocupação das corretoras está na rentabilidade das empresas;

· Concorrentes: A situação dos concorrentes pode ser fator de sucesso ou de fracasso da empresa no mercado. Conhecer a situação dos concorrentes pode auxiliar nas decisões de lançar novos produtos, construir uma fábrica ou conceder prazos de financiamentos. Também é importante a empresa saber qual sua posição em relação a seus concorrentes e como se situa quanto à liquidez e à rentabilidade;

· Dirigentes: é um instrumento auxiliar na formulação de estratégia da empresa, e tanto pode fornecer subsídios úteis como informações fundamentais sobre a rentabilidade e a liquidez da empresa hoje em comparação com as dos balanços orçados. É útil para projetar qual será a liquidez da empresa, no próximo ano, obtida a partir do balanço orçado. Verificar se esta liquidez permitirá folga suficiente, se dará flexibilidade aos administradores financeiros, verificar se o índice de rotação de estoques que a empresa deverá ter nos próximos exercícios; 

· Governo: utilização em concorrências públicas escolhendo a empresa que possui melhores condições financeiras. É útil para acompanhar o desempenho de empresas de serviços públicos conhecendo suas políticas de desenvolvimento e rentabilidade, acompanhar os setores da economia, como o financeiro, de seguros, etc.
9.8- Tratamento Antiinflacionário


Quando se analisam as demonstrações contábeis de uma entidade, principalmente quando se relacionam dois ou mais exercícios, surge imediatamente à vista do analista o problema dos diferentes níveis de poder aquisitivo da moeda, oriundos da inflação. Minimiza-se tal problema com demonstrações contábeis indexadas ou através do deflacionamento dos valores dos demonstrativos, conforme abaixo.


Suponha o seguinte quadro inflacionário

ANOS – INFLAÇÃO ACUMULADA

20X1 ............................................. 373

20X2 ............................................. 480

20X3 ............................................. 613

Para calcular o deflator:

ANOS   (1º índice   :   índice do ano)  x  base 100 = deflator em %

20X1      (    373      :         373          )  x   base 100 = 100,00%

20X2      (    373      :         480          )  x   base 100 =   77,70%

20X3      (    373      :         613          )  x   base 100 =   60,84%

Em seguida, basta multiplicar o valor do ano (nominal) pelo deflator calculado, tendo-se assim, o valor presente ou valor deflacionado dos anos posteriores na data-base do deflacionamento (1º ano).

A análise deve ser efetuada com base nos valores deflacionados para não estar “contaminada” com os efeitos inflacionários.

9.9- Reclassificação das Contas


Padoveze (1997) comenta que quando o instrumental de análise de balanços for aplicado para demonstrativos de outras empresas, poderá haver necessidade de reclassificação de contas.


Segundo Assaf Neto (2000), os principais ajustes aos balanços publicados são:

a) duplicatas descontadas: apesar de serem retificadoras do Ativo, as duplicatas descontadas são mais adequadamente consideradas, para efeito de análise, no Passivo Circulante. Isso se dá porque representam uma obrigação financeira da empresa, caso os clientes não saldem suas duplicatas;

b) despesas antecipadas: há uma tendência , por parte de alguns analistas, de deduzir do Patrimônio Líquido da empresa, as despesas antecipadas, em razão de representarem despesas contraídas e já liquidadas, as quais afetarão os resultados de exercícios subseqüentes;

c) resultados de exercícios futuros (REF): por representarem efetivamente recursos próprios da empresa, o grupo REF se incorpora ao Patrimônio Líquido da empresa, para as finalidades de análise das demonstrações.

Cabe salientar que a reclassificação é apenas um procedimento aconselhável, mas não obrigatório. Cabe ao analista decidir sobre a pertinência ou não.

10- ANÁLISE HORIZONTAL E VERTICAL

As duas principais características de análise de uma empresa são a comparação dos valores obtidos em determinado período com aqueles levantados em períodos anteriores e o relacionamento desses valores com outros afins.

10.1-  Análise Horizontal

A análise horizontal é a comparação que se faz entre os valores de uma mesma ou grupo de contas, em diferentes exercícios sociais. É basicamente um processo de análise temporal, desenvolvido por meio de números – índices, sendo seus cálculos processados de acordo com a seguinte expressão: 


10.2- Análise Vertical

A análise vertical também é um processo comparativo, expresso em porcentagem, que se aplica ao se relacionar uma conta ou grupo de contas com um valor afim ou relacionável, identificado no mesmo demonstrativo.

Desta forma, dispondo-se dos valores em forma vertical, pode-se apurar facilmente a participação relativa de cada item contábil no ativo, no passivo ou na demonstração de resultados, e sua evolução no tempo.


Visando melhor ilustrar as aplicações dessa técnica, considere os quadros seguintes, os quais apresentam a análise horizontal e vertical das demonstrações contábeis.


Exemplo Ilustrativo:

Balanço Patrimonial dos Exercícios Findos em 31 de Dezembro de 20X1 E 20X2. 

	ATIVO
	20X1
	AV %
	20X2
	AV %
	AH %

	CIRCULANTE
	102.313
	60.48
	131.022
	63,04
	28,06

	Disponibilidades
	28.802
	17.03
	34.172
	16,45
	18,64

	Contas a Receber de Clientes
	45.303
	26.78
	55.957
	26,94
	23,52

	Estoques 
	20.720
	12.25
	27.758
	13,36
	33,97

	Outros Créditos
	7.060
	4.17
	12.847
	6,18
	81,97

	Despesas do Exercício Seguinte
	428
	0.25
	288
	0,14
	-32,71

	REALIZÁVEL A  LONGO PRAZO
	4.242
	2.51
	5.860
	2,82
	38,14

	Depósitos Judiciais
	1.059
	0.63
	1.554
	0,75
	46,74

	Outros Créditos 
	3.183
	1.88
	4.306
	2,07
	35,28

	PERMANENTE
	62.605
	37.01
	70.865
	34,11
	13,19

	Investimentos
	4.867
	2.88
	2.857
	1,37
	-41,3

	Imobilizado 
	57.232
	33.83
	67.536
	32,51
	18

	Diferido 
	506
	0.30
	472
	0,23
	-6,72

	TOTAL DO ATIVO
	169.160
	100
	207.747
	100
	22,81


	PASSIVO
	19X8
	AV %
	19X9
	AV %
	AH %

	CIRCULANTE
	40.658
	24.04
	57.382
	27,62
	41,13

	Fornecedores
	9.335
	5.52
	10.189
	4,9
	9,15

	Instituições Financeiras
	3.240
	1.92
	8.922
	4,29
	175,37

	Obrigações Sociais
	4.460
	2.64
	5.688
	2,74
	27,53

	Obrigações Tributárias
	16.972
	10.03
	17.491
	8,43
	3,06

	Dividendos e Juros 
	3.564
	2.11
	12.058
	5,8
	238,33

	Participação de Administradores 
	533
	0.31
	548
	0,26
	2,81

	Contas a Pagar
	2.554
	1.51
	2.486
	1,2
	-2,66

	EXIGÍVEL A  LONGO PRAZO
	11.739
	6.94
	31.363
	15,1
	167,17

	Fornecedores no Exterior
	876
	0.52
	548
	0,27
	-37,44

	Instituições Financeiras
	9.301
	5.50
	30.651
	14,75
	229,55

	Impostos Diferidos
	-
	-
	133
	0,06
	-

	Contas a Pagar
	1.562
	0.92
	31
	0,02
	-98,02

	PARTICIPAÇÃO MINORITÁRIOS
	1.800
	1.06
	1.400
	0,67
	-22,22

	PATRIMÔNIO LÍQUIDO
	114.963
	67.96
	117.602
	56,61
	2,3

	Capital Social
	60.000
	35.47
	60.000
	28,88
	0

	Reservas de Capital
	7.121
	4.21
	7.331
	3,53
	-2,95

	Reservas de Reavaliação
	65
	0.04
	26
	0,01
	-60

	Reservas de Lucros
	48.014
	28.38
	52.956
	25,49
	10,29

	(-) Ações em Tesouraria
	-237
	(0.14)
	-2.711
	-1,3
	1.043,88

	TOTAL DO PASSIVO 
	169.160
	100
	207.747
	100
	22,81


Demonstração do Resultado do Exercício – Findo em 31/12/20X1 e X2.

	 
	20X1
	AV
	20X2
	AV
	AH

	RECEITA BRUTA DE VENDAS
	170.284
	100
	247.456
	100
	45,32

	   Impostos e Devoluções
	-24.945
	-14,65
	-36.154
	-14,61
	44,93

	RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA
	145.339
	85,35
	211.302
	85,39
	45,39

	   Custos dos Produtos Vendidos
	-81.422
	-47,81
	-109.166
	-44,11
	34,07

	LUCRO BRUTO
	63.917
	37,54
	102.136
	41,28
	59,79

	DESPESAS OPERACIONAIS
	-53.341
	-31,32
	-91.282
	-36,89
	71,13

	   Honorários da Diretoria
	-912
	-0,54
	-1.270
	-0,51
	39,25

	   Gerais e Administrativas
	-17.573
	-10,32
	-20.612
	-8,33
	17,29

	   Vendas
	-28.473
	-16,72
	-41.809
	-16,9
	46,84

	   Despesas Financeiras
	-6.981
	-4,1
	-15.281
	-6,18
	118,89

	   Participação dos Colaboradores
	-1.329
	-0,78
	-2.657
	-1,06
	99,92

	   Juros sobre o Capital Próprio
	-3.850
	-12,26
	-16.500
	-6,67
	328,57

	   Receitas Financeiras
	8.035
	4,72
	9.160
	3,7
	14

	   Amortização de Ágio
	-1.728
	-1,01
	-1.728
	-0,7
	0

	   Contribuição Social
	-530
	-0,31
	-585
	-0,24
	10,38

	LUCRO OPERACIONAL
	10.576
	6,22
	10.854
	4,39
	2,63

	   Resultado Não Operacional
	653
	0,38
	487
	0,2
	-25,42

	LAIR
	11.229
	6,6
	11.341
	4,59
	1

	   Provisão para Imposto de Renda
	-1.980
	-1,16
	-1.281
	-0,52
	-35,3

	   Participação dos Administradores
	-533
	-0,32
	-583
	-0,24
	9,38

	   Reversão de Juros s/ Capital Próprio
	3.850
	2,26
	16.500
	6,67
	328,57

	LUCRO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO
	12.566
	7,38
	25.977
	10,5
	106,72


11- Indicadores de Liquidez

11.1- Liquidez Imediata


Revela a porcentagem das dívidas a curto prazo (circulante) em condições de serem liquidadas imediatamente. Utiliza os dados de caixa, bancos e aplicações financeiras disponíveis para fazer face ao total do passivo circulante. Este indicador representa o valor de quanto dispomos imediatamente para saldar nossas dívidas de curto prazo. Somente uma avaliação mais detalhada poderia indicar um parâmetro claro de qual o mínimo aceitável.

Para um melhor análise recomenda-se reparar as dívidas (PC) em prazos correspondentes ao vencimento de 30, 60, 90, 180 e até 1 ano. Porém, o melhor instrumento para prever o fluxo suficiente de fundos é o orçamento de caixa.

11.2- Liquidez Corrente


Por meio desse indicador, procura-se verificar a capacidade de pagamento a curto prazo, ou seja, a capacidade da empresa pagar suas dívidas a vencer no exercício seguinte ao do balanço. Este indicador relaciona quantos reais dispomos, imediatamente disponíveis e conversíveis em curto prazo em dinheiro, com relação às dívidas de curto prazo. É um índice muito divulgado e freqüentemente considerado como o melhor indicador da situação de liquidez da empresa

Qualquer indicador acima de 1,00 é considerado bom, pois indica capacidade de pagamento de todas as dívidas de curto prazo. Um indicador na ordem de 1,50 pode ser considerado bom; acima excelente, porem pode ser até considerado excessivo por indicar imobilização exagerada de capital de giro.

A liquidez corrente revela se a empresa tem boa situação financeira, ou seja, operando com segurança no curto prazo ou dentro do seu ciclo financeiro.

11.3-  Liquidez Seca


Esta é uma variante muito adequada para se avaliar conservadoramente a situação de liquidez da empresa. Eliminando-se os estoques e as despesas antecipadas do numerador, estamos eliminando uma fonte de incerteza. Por outro lado, estamos eliminando as influências e distorções que a adoção deste ou daquele critério de avaliação de estoques poderia acarretar, principalmente se os critérios foram mudados ao longo dos períodos.

Para empresas de trabalham com estoque reduzido (just in time), esse indicador perde relevância.

Alguns parâmetros são aceitos pelos analistas de credito, como até 0,50 para empresas comerciais e de serviços e 0,70 para empresas industriais.

11.4- Liquidez Geral


O indicador de liquidez geral não faz restrição de prazo. Compara todas as dívidas (a curto e a longo prazo) com a soma de todos os valores disponíveis e realizáveis. Este indicador serve para detectar a saúde financeira (no que se refere à liquidez) de longo prazo do empreendimento. 

Ele mede quanto à empresa possui de recursos não aplicados em ativos permanentes para cada real de dívida. É aferida pela divisão da soma do ativo circulante com o realizável em longo prazo e com duplicatas descontadas.

Para possibilitar maior qualidade a esse indicador recomenda-se analisar o perfil dos elementos, separando-os em períodos próximos de dois ou três anos, dos que se referem a períodos maiores, de até 10, 15 anos. Além da analise do perfil de longo prazo, deve-se também fazer a análise da natureza do realizável a longo prazo, pois pode contar dados de realização levando a zero, perto da condição de permanência.

Exemplo Ilustrativo:

Liquidez Imediata = 34.172  =  0,5955     Liquidez Seca = 131.022 – 27.758 - 228 = 1,7956

                                57.382


                         57.382

Liquidez Corrente = 131.022 = 2,2833     Liquidez Geral = 131.022 + 5.860 = 1,5424

                              57.382


                  57.382 + 31.363

RESUMO:

	INDICADORES
	FÓRMULA
	SIGNIFICADO

	LIQUIDEZ IMEDIATA
	Disponível

PC
	Mostra quantos R$ a empresa tem no disponível (caixa, bancos e aplicações financeiras disponíveis), para pagar as dividas vencíveis em um ano.
	Revela a capacidade de pagamento no curtíssimo prazo.

	LIQUIDEZ CORRENTE
	AC

PC
	Mostra quantos R$ a empresa tem no ativo circulante, para pagar cada real de divida vencível de um ano.
	Revela a capacidade de pagamento a curto prazo.

	LIQUIDEZ        SECO
	AC–E-DA.

PC
	Mostra quanto tem no ativo circulante (não considerados os estoques e as despesas antecipadas) para pagar cada real de divida vencível dentro de um ano.
	Revela o peso dos estoques e as despesas antecipadas na liquidez da empresa.

	LIQUIDEZ

GERAL
	AC + RLP

PC + ELP
	Mostra quantos R$ a empresa tem de valores disponíveis e realizáveis (em qualquer prazo) para pagar cada real do total de suas dívidas (a curto e a longo prazo).
	Revela a capacidade de pagamento geral.


Padoveze
 considera que para a correta utilização dos indicadores de liquidez pelos menos dois aspectos metodológicos na sua estruturação e utilização. São eles:

· Avaliação mensal dos indicadores de liquidez de forma gráfico/estatística, de tal forma que permite indicar uma tendência e sugerir ou inferir pontos para tomada de decisão e eventuais correções;

· Incorporação dos dados projetados ou orçados para o próximo ou próximos períodos.

12. Indicadores De Endividamento

12.1. Participação de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais 





















ou




Também identificado como Endividamento Total, este indicador de grande relevância, relaciona o Exigível Total (passivo circulante + exigível a longo prazo) com os Fundos Totais Providos (por capitais próprios - PL  e capitais de terceiros – PC+ELP). Expressa a porcentagem que o endividamento representa sobre os fundos totais. 

Também expressa a porcentagem do ativo total financiada com recursos de terceiros. O resultado é apresentado em porcentagem e representa a participação de recursos financiados por terceiros. É um bom indicador de risco da empresa.

Se o indicador é “bom” ou “ruim” depende fundamentalmente do momento econômico e financeiro. Determinados períodos o capital de terceiro é mais barato que o capital próprio e vice-versa. Cada empresa deve encontrar seu melhor ponto de financiamento.

12.2- Capitais de Terceiros/Capitais Próprios 


É uma outra forma de encarar a dependência de recursos de terceiros. Se o indicador, durante vários anos, for consistente e acentuadamente maior que um, denotaria uma dependência exagerada de recursos de terceiros. Este indicador é um dos mais utilizados para retratar o posicionamento das empresas com relação aos capitais de terceiros.

A finalidade deste indicador é medir a estrutura de financiamento da empresa. Um indicador de R$ 0,75 diz que a empresa tem 1,00 para garantir R$ 0,75 de passivos de terceiros

12.3- Participação das Dívidas de Curto Prazo sobre Endividamento Total 


Representa a composição do Endividamento Total ou qual a parcela que vence a Curto Prazo, no Endividamento Total. A empresa em franca expansão deve procurar financiá-la, em grande parte, com endividamento de longo prazo, de forma que, à medida que ela ganhe capacidade operacional adicional com a entrada em funcionamento dos novos equipamentos e outros recursos de produção, tenha condições de começar a amortizar suas dívidas.
Exemplo Ilustrativo:

Participação de Capitais de Terceiros

 sobre os Recursos Totais =            57.382 + 31.363            = 0,4301 
                                                57.382 + 31.363 + 117.602

Capitais de Terceiros/Capitais Próprios = 57.382 + 31.363 = 0,7546





         117.602

Participação das Dívidas de Curto Prazo 

sobre o Endividamento Total  =           57.382             = 0,4301 

                                                       57.382 + 31.363 

13- Indicadores de Atividade (Rotação)

Estes indicadores representam a velocidade com que elementos patrimoniais de relevo se renovam durante determinado período de tempo. Por sua natureza têm seus resultados normalmente apresentados em dias, meses ou períodos maiores, fracionários de um ano. A importância de tais indicadores consiste em expressar relacionamentos dinâmicos; daí a denominação de indicadores de atividade (rotação), que acabam influindo na posição de liquidez e rentabilidade.

13.1- Rotação de Estoques 


Este indicador procura representar quantas vezes se “renovou” o estoque por causa das vendas. Ele procura nos mostrar o numero de dias que decorrem entre a compra da mercadoria e a sua venda. Em muitas empresas que usam a ferramenta just in time, esse indicador perdeu muito de sua importante, porque tais empresas trabalham com estoque zero ou estoque mínimo.

13.2- Prazo Médio de Recebimentos de Contas a Receber (Derivantes de Vendas a Prazo)


Este indicador mostra quantos dias, semanas ou meses a empresa deverá esperar, em média, antes de receber suas vendas a prazo. A forma de apuração mais precisa considera mais períodos (mês a mês) para seu cálculo.  

13.3- Prazo Médio de Pagamentos de Contas a Pagar (Derivantes da Compra de Insumos Básicos a Prazo)


Este indicador demonstra quantos dias, semanas ou meses a empresa deverá pagar seus fornecedores. Em outras palavras, indica quanto tempo os fornecedores financiam capital de giro para a empresa.

Para calcular o valor das compras utilizaremos a seguinte fórmula: 

CMV/CPV= EI + C – EF.

Onde: 

CMV – Custo das Mercadorias Vendidas

EI- Estoque Inicial (ano x1)

C - Compras

EF – Estoque Final (ano x2)

13.4- Posicionamento Relativo


A empresa deveria fazer o possível para tornar este indicador inferior a 1 ou pelo menos, ao redor de 1, a fim de garantir uma posição neutra.

 13.5- Atividade do Ativo (Giro do Ativo) 


Este indicador de atividade expressa quantas vezes o ativo “girou” ou se renovou pelas vendas. Pode ser desdobrado numa série de sub-quocientes, tais como: Vendas/Ativo Circulante, Vendas/ Ativo Permanente, etc. Mede a produtividade do total dos recursos investidos, possibilitando avaliar se o volume de aplicações é compatível com o momento econômico da empresa.

É a receita bruta de vendas e serviços divididos pelo ativo total. Mede a eficiência operacional da empresa e deve ser comparada com a margem de lucros sobre vendas.

 
Exemplo Ilustrativo:

Rotação de Estoques

=  109.166    =   3,9328 ou seja 3.93 vezes durante o período considerado.


      27.758                              

Isto significa que o estoque demora:

     12      meses/ano = ~3 meses para ser vendido em 99.

   3. 9328



        

Quanto maior a rotação, tanto melhor, desde que a margem de lucro sobre as vendas se mantenha constante.

Prazo Médio de Receb. Contas Receber =       55.957     = ~ 81dias para receber.





                     247.456/360

CMV = Ei + C – Ef

109.166 = 20.720 + C – 27.758

109.166 = C – 7.038

C = 109.166 + 7.038 = 116.204

Prazo Médio de Pagamentos de =    10.189      =  31.57 ou seja ~ 31 dias para pagar.

Contas a Pagar
      116.204/360


Quociente de Posicionamento Relativo =  81 =  2,6129

     
  


                    31
    


O resultado mostra que a empresa precisa de capital de giro para fazer frente aos 51 dias entre o pagamento e o recebimento.

Rotação do Ativo =  247.456 = 1,1911 vezes o ativo girou no período.


          207.747

No período anual, o ativo girou por apenas 83% das vendas anuais. Isto é, ao terminar 10 meses do ano, o ativo terá sido “recuperado” pelas vendas.

14- INDICADORES DE RENTABILIDADE

14.1- Introdução

Expressar a rentabilidade em termos absolutos tem uma utilidade informativa bastante reduzida. De maneira geral, devemos relacionar um lucro de um empreendimento com algum valor que expresse a dimensão relativa do mesmo, para analisar a performance da empresa no período. O melhor conceito de dimensão poderá ser ora volume de vendas, ora valor do ativo total, ora valor do patrimônio líquido, ou valor do ativo operacional, dependendo da aplicação de fizermos. 

Segundo Frezatti
 os indicadores de longo prazo utilizados no desenvolvimento do plano estratégico da organização têm por função monitorar a sua missão. Devem indicar se a organização é saudável, se está melhorando, estável ou piorando nos intervalos de tempo em que ela considera adequados. Contudo, podem proporcionar distorções ao processo decisório quando indica de maneira dúbia o estado da organização. O indicador financeiro de longo prazo permite monitorar os vários elementos, servindo de elo entre o plano estratégico e o orçamento anual. No seu sentido mais atual, outros indicadores não-financeiros são encontrados, dentre eles, o market share, sendo que, em algumas oportunidades, a hierarquia entre eles se constitui em questão de discórdia entre os executivos das organizações. De qualquer forma, na definição de objetivos de longo prazo, ao menos um indicador financeiro deve ser estabelecido pelos executivos, a fim de proporcionar condições de monitorar o desenvolvimento das operações sob a perspectiva de unificação do entendimento dos eventos econômicos. Aqui será tratado o Retorno sobre o Investimento, conhecido como ROI (Return on Investment).

14.2-Características do Indicador Financeiro de Longo Prazo

Várias técnicas estão disponíveis e são citadas na literatura como potenciais adequados indicadores financeiros de longo prazo. Carleton e Davis, em obra coordenada por Ansoff, (1977, p.157-172) discutem os vários indicadores, no caso o Retorno sobre o Investimento, Lucro por Ação, Índice P/L e mesmo um modelo com ponderação de vários indicadores. Contudo, nesse sentido, é muito importante separar o indicador que pode e deve ser utilizado como instrumento de avaliação de desempenho daquele que permite a análise de investimento e, posteriormente, o mesmo instrumento passa a ser também utilizado na avaliação de desempenho. Neste artigo, a utilidade do instrumento tem a avaliação de desempenho como foco principal.

Steiner (1979, p.165) considera que o indicador de longo prazo passível de ser utilizado no processo de planejamento estratégico deve levar em conta os seguintes quesitos:

· Estar atrelado ao propósito da organização (missão e valores), contribuindo para que se mova para o direcionamento correto. Objetivos neutros, sem contribuições reais ou ainda conflitantes para tais elementos são inadequados;

· Passível de ser mensurado durante certo espaço de tempo, sem o que se torna impossível avaliar de maneira objetiva se foi ou não atingido; 

· Factível no sentido de que será atingido, evitando objetivos não-realistas e que só servem para desmotivar os gestores;

· Aceitável pelas pessoas da organização, pois deverá ser implementado a partir da definição de responsabilidades; 

· Flexível no sentido de que pode ser modificado, caso alguma contingência apareça. Não significa que seja volátil, mas sim claro e firme o suficiente para garantir direcionamento aos profissionais;

· Motivador, já que são as pessoas que irão desenvolver suas atividades e proporcionar os resultados esperados. Dessa maneira, o grau de agressividade deve ser dosado para obter o nível de motivação que se deseja;

· Passível de ser entendido. Em princípio, ao menos conceitualmente, é extremamente desejável, que seja simples e deve ser entendido com poucas palavras;

· Passível de comprometimento por quem irá desenvolver ações para que seja atingido. Em alguns casos, o comprometimento total sobre dado objetivo só é obtido quando dois ou mais executivos trabalham juntos por serem (individualmente) responsáveis parciais;

· A participação dos profissionais na sua definição é fundamental para que seja validado; e

· Consistência de relacionamento entre os diversos objetivos (nos vários níveis hierárquicos e na organização), já que cada área deve dispor de seus objetivos relacionados com aqueles, hierarquicamente maiores, os objetivos de longo prazo da organização.

14.3- A Margem de Lucro sobre as Vendas

a) Margem Operacional =  Lucro Operacional =    10.854   = 0.0514 
  Vendas Líquidas         211.302

b) Margem Líquida = Lucro Líquido (D.I.R.) =     25.977   = 0.1229 

                                                    Vendas Líquidas             211.302

Este indicador, apesar dos esforços constantes para melhorá-lo, comprimindo despesas e aumentando a eficiência, apresenta-se baixo ou alto de acordo com o tipo de empreendimento.  

14.4- Giro do Ativo

Este indicador já foi tratado como quociente de atividade. Aqui ele volta e ganha em realce e importância para compor o retorno sobre o investimento.

a) Giro do Ativo Operacional =       Vendas Líquidas          =
  211.302 = 1.0313                                    

                                     Ativo Operacional Médio  
  204.890 

b)Giro do Ativo Total =     Vendas Líquidas  =      211.302   = 1.0171

      

              Ativo Total Médio   
    207.747

14.5- Retorno sobre Investimento
a) Retorno sobre o Investimento Operacional = 
Margem Operacional x Giro do Ativo Operacional
 = 0.0514 x 1.0313 = 0.0530
b) Retorno sobre o Investimento Total= 
Margem Líquida x Giro do Ativo Total
= 0.1229 x 1.0171 = 0.1250
Dentre os vários índices de rentabilidade, o do investimento é o que retrata, com absoluta precisão, a capacidade de produzir lucro de uma empresa.

14.6- Retorno sobre Patrimônio Líquido

a) Retorno sobre     =           Lucro Líquido (D.I.R.) =     25.977    = 0.2209 ou 22.09%

  o Patrimônio Líquido       Patrimônio Líquido               117.602

A importância do indicador de retorno sobre o patrimônio líquido reside em expressar os resultados globais auferidos pela gerência na gestão de recursos próprios e de terceiros, em benefício dos acionistas. 

Mede o retorno do investimento aos acionistas, em porcentagem. É o lucro líquido dividido pelo patrimônio liquido, multiplicado por 100. Para esse cálculo, considera-se como patrimônio os dividendos distribuídos no exercício e os juros sobre o capital próprio considerados como passivo.

14.7. Método Dupont

Padoveze (1997) comenta que esse método de análise conjuga os aspectos de produtividade financeira do investimento, da lucratividade das vendas e da estrutura de capitais. Evidencia os três componentes básicos da alavancagem da rentabilidade do capital próprio. O objetivo da decomposição dos componentes que propiciam a maximização da rentabilidade do capital próprio é possibilitar o estudo de quais componentes ainda eventualmente carecem de adequações/correções.


A fórmula emprega no método DuPont é dada por:


Onde:

A = Giro do Ativo ( ROL / AT

B = Lucro Líquido sobre Vendas ( LL / ROL

C = Participação do PL ( PL / AT

15. Alavancagem Financeira

A alavancagem financeira e operacional (Financial Leverage, em inglês) é um dos aspectos mais importantes do processo de avaliação de uma empresa. Uma expectativa presente em toda decisão financeira é que ela contribua para elevar o resultado operacional e líquido da empresa. Esse desempenho é potencialmente demonstrado pelo respectivo grau de alavancagem, segundo Assaf Neto (2000, p.117).






Lucro Líquido

Grau de Alavancagem=         Patrimônio Líquido Médio




     Lucro Líquido + Despesas Financeiras






Ativo Médio

Sendo o resultado maior de um é indício que a empresa auferir, para seus acionistas, bons resultados relativos à estrutura de composição de capital que conseguiu montar. Por exemplo, se o GAF for igual a 1,5, indica que cada 1% de aumento no resultado operacional resulta num acréscimo de 1,5% no lucro líquido.  

16. Indicadores De Solvência 

A análise de balanços tem auxiliado os gerentes de crédito na tarefa de decidir se vale a pena ou não conceder créditos a seus clientes. Tal tipo de decisão, por muitas vezes recorrente, se beneficia muito de técnicas quantitativas que auxiliam a construir quadros de referência e de decisão rápidos. 

Stephen C. Kanitz do Departamento de Contabilidade e Atuária da Faculdade de Economia e Administração de São Paulo construiu o chamado “termômetro de insolvência” que consiste em relacionar alguns quocientes, atribuindo pesos aos mesmos e somando e subtraindo os valores assim obtidos, é calculado da seguinte forma:

X1 =     Lucro Líquido        x 0.05 =     25.977    x  0.05 = 0.0110

         Patrimônio Líquido                      117.602

X2 = A. Circulante + Realizável  Longo Prazo x 1.65 =131.022 + 5.860 x 1.65= 1.6427

                              Exigível Total                                    57.382 + 31.363 

X3 = Ativo Circulante – Estoques x 3.55 = 131.022 – 27.758 x 3.55 = 6.3885

              Passivo Circulante                                57.382

X4 = Ativo Circulante x 1.06 = 131.022 x 1.06 = 2.4203

         Passivo Circulante             57.382

X5 = Exigível Total       x 0.33 =   57.382 + 31.363 x 0.33 = 0.2490

         Patrimônio Líquido                     117.602

FATOR DE INSOLVÊNCIA = X1 + X2 + X3 - X4 - X5 = 0.0110 + 1.6427 + 6.3885-2.4203 – 0.2490 = 5.3729

Se a soma resultar num valor compreendido entre 0 e 7, a empresa estará na faixa de “solvência” . Se recair entre 0 e –3, estará na zona de “penumbra” e se cair na fixa –3 e –7, estará na zona de “insolvência”.

Ex.: 




-7

  -3

        0

            
    5.37      7


No exemplo acima do termômetro de insolvência, observamos que a empresa ÚNICA SA está na faixa de solvência, ou seja: 5.37.

17- EVA
 - Valor Econômico Agregado

17.1- Conceito e Características

EVA (Valor Econômico Agregado), é uma medida de desempenho empresarial que difere da maioria das demais ao incluir uma cobrança sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma empresa utiliza. Mas o EVA é muito mais do que uma simples medida de desempenho. É a estrutura para um sistema completo de gerência financeira e remuneração variável que pode orientar cada decisão tomada por uma empresa, da sala do conselho até o chão da fábrica; que pode transformar uma cultura corporativa; que pode melhorar as vidas profissionais de todos na empresa, fazendo com que sejam mais bem-sucedidos; e que pode ajudá-los a produzir maior valor para os acionistas, clientes e para eles próprios (Ehrbar).

O conceito de valor econômico não é recente e está presente nos livros clássicos de economia, e todo administrador busca, mesmo que instintivamente, gerar um retorno superior ao custo de oportunidade de capital. Para Drucker economistas clássicos, já discutiam o conceito em fins da década de 1890.

Para Drucker ao mensurar o valor agregado acima de todos os custos, inclusive o custo de capital, o EVA mede, com efeito, a produtividade de todos os fatores de produção. Esse indicador não informa, em si mesmo, por que determinado produto ou certo serviço não agrega valor e como corrigir a situação. Mas ele mostra o que precisamos investigar e se devemos adotar medidas corretivas. O EVA também deve ser usado para identificar do que funciona. Esse indicador revela os produtos, os serviços, as operações e as atividades que apresentam produtividade atipicamente alta e agregam valor inusitadamente elevado.

Para Caetano (1998), o EVA é uma medida da criação (ou destruição) de riqueza, centrada num período determinado. Sua base de cálculo é o lucro operacional líquido da empresa menos o custo do capital investido. Quando positivo, indica que a operação, no período, apresentou retorno superior ao custo de oportunidade do investimento.

Assaf Neto (1999) ressalta que o EVA é uma medida de criação de valor identificada no desempenho operacional da própria empresa, conforme expresso pelos relatórios financeiros. Pode ser compreendido como o resultado apurado pela empresa de que excede á remuneração mínima exigida pelos proprietários de capital (acionistas e credores).

O encargo de capital no EVA é o que os economistas chamam de custo oportunidade. É o retorno que investidores poderiam realizar ao colocarem seu dinheiro numa carteira de outras ações e títulos de risco comparável e do qual abrem mão por reterem os títulos da empresa em questão. O encargo sobre o capital incorpora o preceito fundamental, que data de Adam Smith, de que um negócio tem que produzir um retorno mínimo, competitivo sobre todo o capital nele investido. Este custo de capital, ou taxa de retorno exigida, aplica-se o capital próprio assim como a endividamento. Da mesma forma pela qual credores exigem seus pagamentos de juros, acionistas insistem em obter ao menos uma taxa de retorno mínima aceitável sobre o dinheiro que têm em risco. Visto de outra forma, o EVA é lucro da forma pela qual os acionistas o medem. Se os acionistas esperam uma taxa de retorno mínima de digamos, 12% sobre seu investimento, não começam a “ganhar dinheiro” até que os lucros ultrapassem aquela marca.

17.2- Cálculo do EVA

O EVA é uma medida daqueles lucros verdadeiros. Aritmeticamente, é o lucro operacional após pagamento de impostos menos os encargos sobre capital, apropriado tanto para endividamento quanto para capital acionário. Cada autor apresenta fórmulas diferentes para o cálculo do EVA, apresentam-se a seguir algumas destas fórmulas:

Fórmulas: 



EVA=NOPAT – C% (TC)

Onde NOPAT é o lucro operacional líquido após tributação, C% é o custo percentual de capital e TC é o capital total.

Como o objetivo enunciado de qualquer empresa é promover, em suas decisões financeiras, um retorno que remunere as expectativas de rendimentos de seus proprietários de capital, a comparação do ROI com o custo total de capital (CMPC) permite identificar se a empresa está agregando ou destruindo valor econômico. Para que uma empresa demonstre viabilidade econômica, é necessário que o retorno do investimento cubra, pelo menos, seu custo de capital, isto é:


Esse é o lucro extraordinário obtido pela empresa no exercício de 19X9, o qual influencia positivamente seu valor de mercado. A expressão de cálculo do EVA Apresenta-se:

O EVA pode também ser calculado pela seguinte formulação alternativa:



Assaf Neto assevera que o cálculo do EVA exige o conhecimento do custo total de capital da empresa, o qual é obtido pelo custo de cada fonte de financiamento (próprio e de terceiros) ponderado pela participação do respectivo capital no total do investimento realizado (fixo e giro).

Figura 5 – Resumo Sinótico do Cálculo do EVA Através do Balanço Patrimonial:








Objetivando os cálculos, define-se primeiramente as contas do capital de terceiros sobre as quais incidem encargos financeiros; como por exemplo, contas de Empréstimos e Financiamentos de Curto e Longo Prazo, Debêntures, entre outras. Para obter o custo deste capital de terceiros basta multiplicar os saldos pelo respectivo percentual de juros cobrado por cada uma das instituições (bancos, financeiras, aplicadores, entre outros). Estão excluídas do cálculo aquelas contas que a empresa não incorre em despesas financeiros, como fornecedores, impostos, contribuições e salários a pagar, dividendos, entre outras.

No segundo momento, seleciona-se o capital próprio ou capital dos acionistas. Esse capital deve ser remunerado a taxas equivalentes pagas pelo mercado (CDB, RDB, etc).

Exemplo Ilustrativo:

Para o exemplo a seguir usamos o Balanço Patrimonial e DRE da Marisol S/A ilustrados no início deste modulo. 

1ª Fórmula: EVA= Lucro Operacional – (Investimentos X CMPC) 

Investimento = Passivo Oneroso + Patrimônio Líquido

CMPC= CDB ao ano.

EVA99 = 8.999 – (158.575 X 16,10%) 

EVA99 = 8.999 – 25.530,57 

EVA99 = - 16.540,57

2ª Fórmula:

EVA = (ROI – CMPC) X Investimento

EVA99 = (5.30 – 16.10) X 158.575

EVA99 = -10.8 % X 158.575

EVA99 = -17.126.10

Na formação do EVA, torna-se bastante nítida a identificação das estratégias financeiras relacionadas pela empresa: operacional investimento e financiamento. A figura 1 demonstra esse diagrama básico. de índices

Figura 1 – Formação do EVA – Diagrama de Índices: desempenho por meio de um 














 empresas utilizam o EVA plenamente, que é o que devem fazer para mudar comportamento, este se torna muito mais do que apenas mais uma maneira de somar custos e calcular lucro.

 O EVA é:

· A medida de desempenho empresarial mais diretamente ligada, tanto teórica quanto empiricamente, à criação de riqueza para acionistas; como verão, gerir visando um EVA mais elevado é, por definição, gerir visando um preço por ação mais elevado.

· A única medida de desempenho que sempre oferece a resposta “certa”, no sentido de que mais EVA sempre é definitivamente melhor para acionistas, que o torna a única medida de melhoria contínua; em contrapartida, ações que aumentam margens de lucros, lucro por ação e até mesmo taxas de retorno às vezes destroem riqueza para acionistas.

· A estrutura que sobeja um novo e abrangente sistema de gestão financeira empresarial que orienta cada decisão, desde orçamentos operacionais anuais até orçamentos de capital, planejamento estratégico e aquisições e desinvestimentos.

· Um método simples e eficaz de alfabetizar em negócios até mesmo os trabalhadores menos sofisticados.

· A variável – chave num sistema singular de remuneração variável que, pela primeira vez, realmente alinha os interesses de gerentes com os de acionistas e faz com que gerentes pensem e ajam como acionistas.

· Uma estrutura que empresas poderão utilizar para comunicar suas metas e realizações a investidores, e que investidores poderão utilizar para identificar empresas com perspectivas de desempenho superior.

· Mais importante, um sistema interno de governança corporativa que motiva todos os gerentes e funcionários a trabalharem de forma cooperativa e entusiasmada para alcançarem o melhor desempenho possível.

17.3- Plano de Remuneração Baseado no EVA 

Ehrbar considera que a verdadeira chave para o sucesso da estrutura do EVA reside na utilização de melhorias no EVA num tipo de plano de remuneração variável único, que ative a imaginação e a iniciativa de gerentes e funcionários. De todas as variáveis sob o controle da alta gerência e do conselho de administração, aquela com o maior impacto no sucesso ou fracasso de qualquer empreendimento é o sistema de recompensas e incentivos que forma e direciona o comportamento dos funcionários. Pessoas constituem o único fator de produção, para usar o termo dos economistas, que inspira todos os demais. Tudo que uma empresa cria de valor é sempre em função da maneira pela qual seu pessoal aplica suas energias e idéias ao capital e ás matérias-primas para criar bens e sérvios que outros desejam; e como as pessoas realizam suas tarefas é determinado pela maneira com que você as trata e paga.

Para Ehrbar os planos de remuneração normalmente têm quatro objetivos-chave:

· Alinhar interesses da administração e dos acionistas, dando aos administradores a motivação para escolherem estratégias e tomarem decisões operacionais que maximizem a riqueza dos acionistas;

· Oferecer suficiente alavancagem, medida pela variabilidade das recompensas potenciais, para motivar gerentes a trabalharem horários mais longos, assumirem riscos e tomarem decisões desagradáveis, como dispensar funcionários ou fechar uma fábrica;

· Limitar o risco de retenção, ou o risco de que gerentes valorizados debandem atrás de uma oferta melhor, especialmente durante períodos de baixa setorial e recessões;

· Manter os custos dos acionistas num nível aceitável.

Os elementos-chave nos planos de bônus de EVA solucionam inúmeros problemas dos planos de bônus convencionais. Esses elementos são:

	· Remuneração por EVA crescente;

· Inexistência de chão ou tetos;

· Bônus-alvo;


	· Banco de bônus;

· Alvos de desempenho determinados por fórmula e não por negociação.


18. Indicador De Excelência Empresarial 

Indicador criado por Melhores e Maiores da Editôra Abril. É obtido pelo soma de pontos ponderados conseguidos pela empresa em cada um destes seis indicadores de desempenho: liderança de mercado (peso 10), crescimento das vendas (peso 10), rentabilidade do patrimônio (peso 25), liquidez corrente (peso 15), investimento no imobilizado (peso 20) e riqueza criada por empregado (peso 20).

18.1- Liderança de Mercado (Peso 10)

É a divisão das vendas em reais da empresa pela soma das vendas das empresas concorrentes ou extraídas de balanços publicados em jornais ou revistas especializadas. Esse conceito fornece um dado rigoroso de liderança de mercado do que a divisão das vendas de uma empresa por uma estimativa imprecisa e inconfiável do mercado global.

18.2- Crescimento das Vendas (Peso 10)

É crescimento da receita bruta de vendas e serviços em reais, descontada a inflação. 

Retrata o dinamismo da empresa no ano analisado: se ela aumentou ou diminuiu sua participação no mercado e sua capacidade de gerar novos empregos.

18.3- Rentabilidade do Patrimônio (Peso 25)

Mede o retorno do investimento aos acionistas em porcentagem. É o lucro líquido (ajustado) dividido pelo patrimônio liquido, multiplicado por 100. Para esse cálculo, considera-se como patrimônio os dividendos distribuídos no exercício e os juros sobre o capital próprio considerados no passivo. É o principal indicador de excelência empresarial.

Mede a eficiência da empresa, o controle de custos e o aproveitamento das oportunidades que surgem no mundo dos negócios, sendo um dos principais componentes da autogeração de valor para os acionistas.

18.4- Liquidez Corrente (Peso 15)

É o ativo circulante dividido pelo passivo circulante. Liquidez corrente revela se a empresa tem boa situação financeira, ou seja, operando com segurança no curto prazo ou dentro do seu ciclo financeiro.

18.5- Investimento no Imobilizado (Peso 20)

É obtido com base na demonstração de origens e aplicações de recursos e representa um bom indicador da expansão dos negócios da empresa. Ao lado de “riqueza por empregados”, é o segundo principal quesito de excelência empresarial.

Apresenta o valor que está sendo aplicada pela empresa na modernização e/ou ampliação de sua fábrica, o que é também indicador de geração de empregos, direta ou indiretamente.

18.6-. Riqueza Criada por Empregado (Peso 20)

É o total de riqueza criada, dividido pelo número médio de empregados, não levando em conta eventuais serviços terceirizados. É uma medida de produtividade dos trabalhadores que indica a contribuição de cada um na riqueza gerada pela empresa.

19- Interpretação Conjunto Dos Indicadores

Este é um dos aspectos básicos da análise de balanços, nenhuma fórmula ou “receita de bolo” ou quadro especial etc. irá substituir o julgamento e a “arte” de cada analista, em cada caso. Da mesma forma que nenhum computador poderá substituir o médico na interpretação de um conjunto de sintomas aparentemente desconexos ou mesmo aparentemente indicando uma certa enfermidade, quando, na realidade, tendo em vista as características do paciente e seu histórico clínico, a doença e outra. Cada paciente é um paciente diferente, mesmo que os sintomas sejam aparentemente os mesmos. Cada empresa é uma individualidade e como tal deve ser analisada.


O que se pode formar, através da apreciação conjunta dos quocientes, o mais das vezes, é uma opinião de conjunto, mais do que um “veredicto”. O equilíbrio e a ponderação devem ser as características dominantes do analista. Suponhamos que uma empresa, num lapso de tempo considerável, venha apresentando bons quocientes de rentabilidade sofríveis de liquidez. Esta empresa está, possivelmente, numa situação pior que outra que apresente quocientes de rentabilidade e liquidez apenas razoáveis.

As providências que aconselhamos para uma análise conjunta dos quocientes são as que a seguir enumeramos:

· Antes mesmo de iniciar a análise de balanços, conheça intimamente a empresa que pretende analisar: o produto que transaciona, a função produção da empresa, se existem operações típicas de financiamento etc. existem casos interessantes a respeito. Algumas empresas de fertilizantes, por exemplo, realizam as vendas às agricultoras já financiadas por bancos oficiais.

· Colecione todos os quocientes calculados e faça análise:

a) Individual: anote sua avaliação de cada quociente individualmente. Compare com o quociente análogo médio do setor.

b) Por grupos: faça uma análise isolada:

1) Da liquidez;

2) Do endividamento (estrutura de capital);

3) Da rentabilidade;

4) De outros quocientes de interesse.

c) Coloque todos os principais quocientes numa folha de trabalho. Compare atentamente a situação de liquidez, de endividamento, os quocientes de atividades e a posição de rentabilidade.

d) Teste tais observações e conclusões com:

1) As informações sobre as práticas operacionais e financeiras.

2) Discuta suas observações com os demais gestores da empresa.

e) Faça uma revisão final em suas conclusões. Elabore uma recomendação ao gestor. 

Exemplo de Análise Conjunta dos Indicadores:

	Indicador
	Muito Bom
	Bom
	Ruim
	Muito Ruim

	Liquidez
	
	
	
	

	Liquidez Imediata
	
	
	
	

	Liquidez Corrente
	
	
	
	

	Liquidez Seca
	
	
	
	

	Liquidez Geral
	
	
	
	

	Indicador
	Muito Bom
	Bom
	Ruim
	Muito Ruim

	Endividamento
	
	
	
	

	Participação Capital Terceiros
	
	
	
	

	Capital de tercei
	
	
	
	

	Participação das Dívidas CP
	
	
	
	

	Atividade ou Rotação
	
	
	
	

	Rotação dos Estoques
	
	
	
	

	Prazo Médio Contas Receber
	
	
	
	

	Prazo Médio de Pagamentos
	
	
	
	

	Posicionamento Relativo
	
	
	
	

	Giro do Ativo
	
	
	
	

	Rentabilidade
	
	
	
	

	Retorno sobre Investimentos
	
	
	
	

	ROI
	
	
	
	

	ROT
	
	
	
	

	Retorno sobre PL
	
	
	
	

	Indicador de Solvência
	
	
	
	

	EVA
	
	
	
	


20- Limitações Da Análise Financeira

Além das já comentadas, a análise realizada levando-se em conta apenas valores de balanços e de outros demonstrativos contábeis ainda tem uma limitação adicional que é a de não utilizar quantidades ou unidades físicas, juntamente com valores.

Na análise de eficiência e produtividade, bem como de certas relações que envolvem valores e quantidades, muitas informações úteis podem ser extraídas. As informações em unidades físicas são freqüentemente tão ou mais importantes do que em valores, ou pelo menos realçam a utilidade dos quocientes quando relacionados quantidades com valores.

Adicionalmente, uma área que deve merecer uma análise à parte é a de fluxo de capital de giro líquido e fluxo de caixa. A análise quantitativa e qualitativa das fontes e usos de capital de giro líquido pode fornecer muitas indicações úteis para otimizar a estrutura financeira de capital no médio e longo prazo. Da mesma forma, uma análise do fluxo de caixa, principalmente o projetado, auxilia a desvendar os períodos em que se torna necessário reforço de recursos de caixa ou em que devemos aplicar recursos ociosos.

Dentre as várias limitações levantadas por Rappaport, algumas são destacadas:

* Vários podem ser os critérios contábeis aplicados, afetando o resultado

Em decorrência dos vários abordagens, resultados distintos podem ser obtidos por motivos unicamente ligados aos critérios contábeis e não ligados a eventos econômicos. A depreciação, por exemplo, pode ter diferentes tratamentos em termos gerenciais, com conseqüências na avaliação de resultados. Analogamente, provisões podem ser registradas a partir de diferentes enfoques, proporcionando diferentes resultados, influenciando a decisão dos executivos e mesmo acionistas. Na opinião do autor deste artigo, essa limitação também pode ocorrer com a metodologia do Valor Residual.

* O risco não considerado na avaliação

De maneira simplista, podemos distinguir o risco do negócio e risco financeiro. A figura do lucro contábil não incorpora nenhum desses tipos.

* O Retorno sobre o Investimento só captura um exercício na avaliação

Pela metodologia, ao se dividir o resultado do exercício pelo investimento médio, pela ótica do investidor, ou seja, o patrimônio líquido, só é obtido o percentual de retorno de um dado ano. Dessa maneira, o Retorno sobre o Investimento ignora o horizonte não incluído no período analisado. Ao calcular médias de retorno para vários períodos, nova distorção é introduzida ao método.
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Informações financeiras para a tomada de decisões





Técnicas de Análise de Balanços





Processo


contábil





Demonstrações financeiras = dados





Fatos ou eventos


Econômico-financeiro





Escolha de índices





Comparação com padrões





Diagnóstico ou conclusões





Decisões





ANÁLISE





Número – índice = Vd x 100 ou    Ano(n+1) –1 x 100


                               Vb                       Ano n





Número – índice = Vd x 100 ou    AT x 100


                               Vb                   AC 





Liquidez Imediata =  Disponibilidades


Passivo Circulante





Liquidez Corrente =  Ativo Circulante         


                               Passivo Circulante





Liquidez Seca = Ativo Circulante – Estoques 


                                 Passivo Circulante





Liquidez Geral = Ativo Circulante + Realizável a Longo Prazo


                           Passivo Circulante + Exigível a Longo Prazo





Participação CT/RT =	            Exigível Total      .       


Exigível Total + PL





Endividamento Geral =	PC + ELP


Ativo Total





CT/CP =  Exigível Total                 


                Patr. Líquido





PC/CT      =       Passivo Circulante


                Exigível Total


                





Rotação de Estoques = Custo dos Produtos Vendidos


                     Estoque Médio de Produtos Acabados


                





Prazo Receb.Contas a Receber = Contas a Receber Médio


				           Vendas Médias





                





Prazo Pagto Contas a Pagar =     Fornecedores (Médio)	


			        Compras Médias a Prazo





                





Posicionamento Relativo =     Prazo Médio de Recebimentos


				  Prazo Médio de Pagamentos                





Rotação do Ativo =        Vendas 


         Ativo Médio





				 Prazo Médio de Pagamentos                





Rentabilidade do Capital Próprio = A x B / C


				 





Atratividade	    ROI > CMPC Econômica 





EVA = Lucro Operacional – (Investimento X CMPC)





EVA = (ROI – CMPC) X Investimento





PASSIVO





ATIVO





Empréstimos CP/LP Financiamentos


Debêntures


Outras





Origem dos Recursos














Obrigações








Aplicação dos Recursos














Bens e Direitos








Terceiros 





Patrimônio Líquido





Próprios 





EVA98 = 8.063 – (129.304 X 16,10%)


EVA98 = 8.063 – 20.817,94


EVA98 = - 12.754,94








EVA





ROI





CMPC





Margem Operacional





Giro do Investimento





P/P + PL





Custo do capital de Terceiros - Ki





Custo do Capital de Próprio - Ke





Lucro Operacional





Receitas de Vendas





Receitas de Vendas





Investimento





PL / P + PL





EVA = Valor econômico agregado


P = Passivo oneroso


PL = Patrimônio líquido


CMPC = Custo médio ponderado de capital





Ativo Total





Investimento





Passivo de Funcionamento





Fonte: ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e Análise de Balanços: Um Enfoque Econômico-Financeira. 5ª Ed. São Paulo: Editora Atlas, 2000.











� Neste caso, entenda-se despesas como sendo os custos, as despesas, as deduções,.... Ou seja, todos os itens com saldo devedor, constantes na DRE.


� Fábio Frezatti - Consultor do Instituto MVC M Vianna Costacurta Estratégia e Humanismo.


� EVA e Economic Value Added são marcas registradas da Stern Stewart & Co (EUA).
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