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Carta de Apresentacao da Disciplina

Caro (a) estudante,

Vamos iniciar nossa disciplina discutindo o objetivo geral da analise das demonstragdes,
os principais interessados no processo de andlise das demonstragdes e os passos para
uma boa analise das demonstragdes. Por exemplo: vocé sabia que o primeiro passo do
processo de analise é verificar o relatério (parecer) do auditor? E a partir da analise do
relatorio do auditor que o analista pode reduzir riscos de interpretagdes equivocadas
sobre a situa¢do patrimonial e financeira da entidade! Neste curso vamos conversar sobre
isto e muitas outras coisas.

Em verdade a construcao do nosso debate se concentrara na analise de dois aspectos
fundamentais do processo de andlise das demonstracgoes: a liquidez e a rentabilidade do
negdcio. Embora possamos calcular diversos indices para depurar nossa interpretagao
sobre as demonstragdes contabeis, mesmo sem calculos é possivel inferir quao bem esta
a saude financeira da entidade.

A disciplina Andlise das Demonstra¢des Contabeis nos apresentard os indicadores mais
utilizados para a analise da satde financeira das empresas agrupados em trés categorias:
capacidade de pagamento ou liquidez, estrutura de capital e rentabilidade.

Neste contexto, o analista atua como intérprete das informagdes fornecidas pelas
empresas para aconselhar diversos outros interessados. Vamos aos estudos!

Prof°. Antonio Gualberto Pereira
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Demosntra¢oes Contabeis

Andlise W Avaliacdo Baseada Andlise
de Miiltiplos em Ativos Fundameantalista

UNIDADE TEMATICA |

MODELOS DE NEGOCIOS E PERSPECTIVAS ACERCA DA
ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Ao final desta unidade vocé estara apto a:

o Identificar os objetivos do processo de andlise das demonstragdes contabeis
« Distinguir os stakeholders (interessados) na andlise das demonstragoes;
« Relacionar modelos de negdcios com modelos contabeis;

« Identificar o posicionamento dos auditores independentes acerca das demons-
tragdes contabeis;

o Identificar o que é analise por multiplos, analise baseada em ativos e andlise
fundamentalista;

« Contrapor rentabilidade e liquidez e seus efeitos sobre as empresas.

Nesta secdo é feita a introdugao ao processo de analise das demonstragdes. O objetivo
geral da analise consiste em avaliar o desempenho da empresa em um periodo, para
fazer projecdes que ajudem na tomada de decisdes de investimento (comparagao entre
retornos; avaliacdo de riscos); e de financiamento (concessio de crédito; avaliagdo de
risco). Entre os grupos de interesse merecem destaque: os acionistas, os credores e os
administradores. De acordo com o professor Eliseu Martins, constituem passos para
uma boa analise das demonstragdes: (i) Andlise do relatorio (parecer) do auditor; (ii)
Conhecer o negdcio da empresa e os fundamentos contabeis que utiliza; (iii) Saber que
s6 ha de fato dois objetivos na andlise (liquidez e rentabilidade); (iv) Cuidado com os
problemas de relagdes entre grandezas e earnings management (gerenciamento de
resultados); (v) Analisar a liquidez e; (vi) Analisar a rentabilidade.

Andlise das Demonstragdes Contabeis



Porém, antes de partimos para o processo de andlise é fundamental relembrarmos as
demonstragdes obrigatérias por lei para as empresas S.A.s com agdes negociadas em
bolsa. Sao elas: o Balan¢o Patrimonial (PB), a Demonstragdo do Resultado do Exercicio
(DRE), a Demonstragio do Resultado Abrangente (DRA), a Demonstragio das
Mutagdes do Patriménio Liquido (DMPL), a Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC) e
a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA).

1.1 Objetivos da Andlise e Grupos de Interesse (Stakeholders)

De acordo com Martins, Diniz e Miranda (2012), o objetivo geral da analise das
demonstragdes contdbeis é avaliar o desempenho da empresa em um ou mais periodos,
para: fazer proje¢oes que ajudem na tomada de decisdes de investimentos (comparagao
entre retornos, avaliacdo de riscos) e financiamento (concessdo de crédito, avaliacao
de risco. “Toda a Analise de Balancos se resume em dois grandes objetivos: conhecer a
liquidez e a rentabilidade das empresas” (Eliseu Martins, 2005).

Na andlise relativa a liquidez, busca-se verificar a capacidade de a empresa cumprir
seus compromissos junto a todos os que a provém de recursos (financeiros, humanos,
materiais, servigos etc.). Pode incluir analises de liquidez a prazo muitissimo curto, a
prazo médio, longo etc. Na andlise de rentabilidade, pretende-se verificar se a empresa
remunera, efetivamente, os capitais nela empregados, principalmente o capital préprio
(ja que o capital de terceiros, com sua remunera¢io, esta exposto nas demonstragoes).
Significam vida ndo longa para sociedades com fins lucrativos: (a) a incapacidade de
remunerar o capital préprio; e (b) a incapacidade de responder por suas obrigacoes.

E importante ter em mente que liquidez e rentabilidade representam objetivos
conflitantes sob a perspectiva da empresa. O maximo da liquidez: consegue-se com
muito recurso financeiro disponivel, o que diminui a rentabilidade dos capitais totais
empregados. A maximizacdo da rentabilidade implica em trabalhar na “corda bamba,
com muitos recursos de terceiros, o que pode provocar sérios e insoluveis problemas de
capacidade de liquidagao das obrigagoes.

Entre os grupos de interesse nas demonstragdes contabeis (e em sua analise) vale
destacar: (i) os acionistas (atuais e potenciais), que buscam avaliar o nivel corrente e
futuro de risco/retorno da empresa e entender como tais fatores podem afetar o preco
da acdo; (ii) os credores, que prestam atengdo a capacidade de pagamento da empresa
(curto prazo), tanto dos juros e quanto do principal e demonstram preocupagao com a
lucratividade do negécio e; (iii) os administradores, que focalizam o desempenho geral
da empresa. Estes ultimos objetivam resultados (indicadores) que sejam favoraveis tanto
aos acionistas, quanto aos credores. Sendo que, atualmente, o nivel de remuneragio dos

administradores esta vinculado ao desempenho das empresas (remuneragdo variavel).
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1.1.1 Passos para uma Boa Andlise

o« Analise do relatdrio (parecer) do auditor
» Conhecer o negécio da empresa e os fundamentos contabeis que utiliza
« Saber que s6 ha de fato dois objetivos na analise (liquidez e rentabilidade);

o Cuidado com os problemas de relagdes entre grandezas e earnings management
(gerenciamento de resultados)

o Analisar aliquidez e

e Analisar a rentabilidade

1.2 Os Reflexos das Normas Contabeis (Modelos de Negdcios
e Modelos Contabeis)

Modelo contabil é questdo de escolha...

De acordo com Martins e Diniz (2012), ndo devemos assumir o modelo da empresa
comercial normal como unico. As notas explicativas ~ devem reportar o contexto
operacional da empresa e as suas principais politicas e praticas contébeis. Se nao conhecer
o modelo, as conclusdes serao frageis.

Alguns modelos contabeis especiais...

o Operagdes de leasing (Arrendamento)
 Direito de outorga na concessao de rodovias, ferrovias e outras
o Atividade imobiliaria

o Mecanismo de securitizacao

1.2.1 Operag6es de leasing (Arrendamento)

Financeiro: transfere substancialmente todos os riscos e beneficios inerentes a

propriedade.

e Arrendador: Reconhece a venda do ativo, Contas a Receber e a Receita
Financeira a apropriar.

o Arrendatario: Reconhece o Ativo, Financiamento e Encargos Financeiros a
transcorrer.

Antonio Gualberto Pereira



Operacional: se ndo transferir substancialmente todos os riscos e beneficios inerentes a
propriedade.

« Arrendador: Reconhece Receita com Leasing.

« Arrendatario: Reconhece Despesa com Leasing.

1.2.2 Direito de outorga na concessao de rodovias, ferrovias e outras
Esses direitos sdo intangiveis...

Os valores pagos aos o6rgdos governamentais devem ser reconhecidos no Ativo
Intangivel...

Dois modelos contédbeis sao utilizados...

 Ativando apenas o valor pago inicialmente em leildes para concessoes;

« Ativando o montante pago em todo o contrato de concessao.

Exemplo

 Suponha que a Cia. ABC participe de um leilao para a explora¢ao de

pedagio em uma rodovia existente;

« De inicio, ela pagara $ 200.000.000 a vista e mais $ 10.000.000 por més

durante 30 anos;
« Tera Receitas subtraidas de Despesas anuais iguais a $ 156.000.000

« Valor para ativar todo o contrato: $ 200.000.000 + valor presente das 360
parcelas de $ 10.000.000 ($ 1.667.916.144%) = $ 1.867.916.144

o Despesa Financeira = $ 99.517.794

* juro de 0,5% ao més

Andlise das Demonstragdes Contabeis



Solucao:
Balanco Patrimonial
) Mod 1 Mod 2 PASSIVO Mod 1 Mod 2
Direito de
Caixa 36.000.000 36.000.000 Concessio a
Pagar 1.647.433.938
Total AC 36.000.000 36.000.000
Intangivel 200.000.000 1.867.916.144 Capital 200.000.000 200.000.000
Reservas
(prejuizos
(') Amort. acumulados 29.333.333 -5.781.665
Acumulada  -6.666.667 -62.263.871 SIEIEEe R}
Total ANC  193.333.333 1.805.652.273 Total PL 229.333.333  194.218.335
TOTAL 229.333.333 1 1.841.652.273 TOTAL 229.333.333 1.841.652.273

Tlustragdo: Marcone da Silva

1.2.3 Atividade imobiliaria

Na maioria dos casos, ndo houve alteracao na contabilidade da atividade imobiliaria...

« Resultados sao reconhecidos durante a constru¢ao, por unidades vendidas.

« Mas algumas empresas passaram a reconhecer a transferéncia de riscos e bene-
ficios apenas na entrega das chaves.

1.2.4 Mecanismo de securitizacao

Casos em que os riscos e beneficios sao transferidos plenamente, na venda de créditos
a receber. Se ndo existe a plena transferéncia dos riscos, os casos sdo tratados como

duplicatas descontadas.

o A carteira ndo é baixada e a entrada de dinheiro é langada como empréstimo, e
nao receita de venda da carteira.

o Quem fornece o dinheiro deve contabilizar como uma operagdo de

financiamento.

Antonio Gualberto Pereira



1.3 Analise do Relatorio do Auditor

Minimiza o risco de conclusdes errdneas a partir das demonstragoes financeiras. Mas,
quais sao os tipos de relatorio?

o Parecer limpo;
o Parecer limpo com paragrafo de énfase;
o Opinido com ressalva (com ou sem énfase);

o Opinidao adversa (distor¢does relevantes e generalizadas com evidéncia
apropriada e suficiente);

o Abstengdo de opinido (distor¢des relevantes e generalizadas sem evidéncia
apropriada e suficiente).

Um parecer apresenta pelo menos quatro conjuntos de paragrafos:

1. Opinido e base para a opinido;

2. Principais topicos de auditoria;

3. Responsabilidade da administragao;
4. Responsabilidade do auditor.

Também sdo utilizados paragrafos adicionais: paragrafos de énfase e de outros assuntos.

0(s) Pardgrafo(s) da Opiniao

No caso das companhias abertas auditor expressa sua opinido com relagdo as
demonstragdes financeiras individuais e consolidadas. A opinido do auditor pode ser
limpa ou modificada. Mas o que seria uma opiniao modificada?

Opinido Modificada: quando o auditor nao esta confortavel em emitir opinido “limpa’,
em trés hipoteses:

« Opiniao com ressalva: diz que esta tudo adequado, “exceto por isso e aquilo”;

« Opiniao adversa: diz que ha problemas tdo graves que as demonstragdes “nao
»
representam adequadamente..”;

« Abstengdo de opinido: o auditor se nega a emitir opinido.

Também é possivel que o relatério apresente um paragrafo de énfase. Mas, o que seria isso?

Andlise das Demonstragdes Contabeis



Paragrafo de Enfase: Quando o auditor possui elementos que considera relevantes, ndo
exigindo ressalva. Sao decorrentes de fatores, como:

 Riscos de desembolsos futuros nao contabilizados;

« Demonstragdes além das legalmente exigidas (Ex.: DOAR e Corre¢ao mone-
taria integral);

« Situagdo financeira deploravel e falta de condi¢des de obter rentabilidade.

Quando a empresa ndo esta a ponto de “fechar as portas”, mas corre esse risco.

Os paragrafos de énfase sdo apenas para reportar informagdes “ruins’?

Existem paragrafos de énfase que melhoram as condi¢des e perspectivas da empresa (Ex.:
Existéncia de Ativos Contingentes decorrentes de impostos pagos a maior).

E se nao houver relatorio (parecer) do auditor?

Se o analista ndo conhece os controladores (proprietarios), os administradores e o

contador, ndo existe condi¢des para analisar.

Paragrafos de Outros Assuntos: Quando da existéncia de um assunto nao apresentado ou
divulgado nas demonstragdes e que o auditor julga relevante para os usudrios. Quando o
6rgao regulador de determinada atividade empresarial exige que o auditor se pronuncie
sobre algum aspecto em particular.

‘ Exemplo

Exemplo de parecer limpo ou sem ressalva

Opinido

Em nossa opiniao, as demonstra¢des financeiras individuais e consolidadas,
acima referidas, apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes,
a posicdo patrimonial e financeira, individual e consolidada, da Natura
Cosméticos S.A., em 31 de dezembro de 2014, o desempenho individual e
consolidado de suas operagdes e os seus respectivos fluxos de caixa para o
exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil e com as normas internacionais de relatdrio financeiro (IFRS) emitidas

pelo “International Accounting Standards Board - IASB”.

Antonio Gualberto Pereira



Exemplo de paragrafo de énfase
Enfase (Braskem)

Chamamos a aten¢do para a nota explicativa 23 (d) as Demonstragoes
Financeiras que divulga as alegagdes, eventos e as medidas tomadas pela
Companhia relacionadas a investiga¢ao interna em curso e o andamento da
acdo coletiva (class action) movida na Justica dos Estados Unidos. Nossa

opinido ndo contém modificagdo relacionada a esse assunto.

Exemplo de paragrafo de outros assuntos
Outros assuntos (Natura)
Demonstragdes do valor adicionado

Examinamos, também, as demonstra¢des individual e consolidada do valor
adicionado (DVA), referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2014,
elaboradas sob a responsabilidade da Administracdo da Sociedade, cuja
apresentacao ¢ requerida pela legislagao societdria brasileira para companhias
abertas, e como informagdo suplementar pelas IFRS que ndo requerem a
apresentacao da DVA. Essas demonstragoes foram submetidas aos mesmos
procedimentos de auditoria descritos anteriormente e, em nossa opinido,
estdao adequadamente apresentadas, em todos os seus aspectos relevantes, em

relagdo as demonstragoes financeiras tomadas em conjunto.

\ J

Opinido com Ressalva: procedimento em desacordo com as praticas contabeis. Significa
que parte das demonstragdes ndo conta com a aprovagdo do auditor. O analista devera
decidir sobre como continuar seu trabalho de analise.
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Exemplo de opiniao com ressalva

Opinido (Neoenergia)

Em nossa opinido, exceto pelos possiveis efeitos do assunto descrito no
paragrafo Base para conclusdo com ressalva, as demonstragdes financeiras
acimareferidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes,
a posi¢ao patrimonial e financeira individual e consolidada da Neoenergia
S.A. em 31 de dezembro de 2015, o desempenho individual e consolidado
de suas operagoes e os seus fluxos de caixa individuais e consolidados para o
exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas
no Brasil e as normas internacionais de relatdrio financeiro (IFRS) emitidas

pelo International Accounting Standards Board (IASB).

Exemplo de opinido com ressalva
Opinido (Neoenergia)
Base para opinido com ressalva

Conforme mencionado na nota explicativa 10, a Companhia possui
investimento na Norte Energia S.A. (a “Investida”), avaliado pelo método
de equivaléncia patrimonial, que esta sendo objeto de investigacdo
conduzida no contexto da sua acionista Centrais Elétricas Brasileiras S.A. -
Eletrobras. Em decorréncia disso, a auditoria das demonstra¢des financeiras
da investida, para exercicio findo em 31 de dezembro de 2015, ndo foi
concluida até a presente data. Consequentemente, nio obtivemos evidéncia
de auditoria apropriada e suficiente em relagdo ao valor do investimento
cujo saldo, em 31 de dezembro de 2015, é de R$ 692.103 mil e o resultado
negativo de equivaléncia patrimonial por ele produzido no valor de R$ 5.320

mil para o exercicio findo naquela data.

\ )

Opinido Adversa: Opinido expressa quando o auditor conclui que as distor¢oes,

individualmente ou em conjunto, sdo relevantes e generalizadas para as demonstragdes

contabeis. Deve ser obtida evidéncia de auditoria apropriada e suficiente. Representa
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uma situa¢do que impossibilita a emissao de parecer com ressalva. Envolve certeza
que as demonstragdes contabeis ndo refletem a posi¢do patrimonial e financeira da

empresa auditada.

Exemplo de opiniao adversa

Opiniao adversa (AGESPISA)

Em nossa opinido, devido a importancia do assunto discutido no paragrafo
Base para opinido adversa,as demonstragdes contdbeis nao apresentam
adequadamente a posi¢do patrimonial e financeira da Aguas e Esgotos do
Piaui S.A - AGESPISA em 31 de dezembro de 2012, o desempenho das suas
operagdes e os fluxos de caixa para o exercicio findo em 31 de dezembro de

2012 de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Exemplo de opiniao adversa
Opinido adversa (AGESPISA)
Base para opinido adversa

a) Em virtude das particularidades dos controles internos mantidos pela
empresa, ndo pudemos aplicar testes especificos para a determina¢ao da
adequagao dos saldos apresentados nas Demonstragdes Financeiras dos

Créditos a Receber. Nao foi constituida a Provisao para Perdas.

b) O controle do Imobilizado da empresa niao é totalmente integrado
e conciliado com a contabilidade. E necessério que seja realizado um
inventario fisico de todos os bens da Cia. Esse fato prejudica a confianga
nas informagdes apresentadas sobre avaliacdo, depreciacdo, baixas,
transferéncias. Nao foi possivel determinar o efeito nas demonstragdes

contdbeis.

Abstengao de Opinido: o auditor ndo consegue obter evidéncia de auditoria apropriada e
suficiente para suportar sua opinido. Ele conclui que os possiveis efeitos de distor¢des nao
detectados, se houver, podem ser relevantes e generalizadas para as demonstragdes contabeis.
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Exemplo

Exemplo de abstenc¢ao de opinido

Abstencio de opinido

Devido a relevancia do assunto descrito no paragrafo Base para
absten¢do de opinido, ndo nos foi possivel obter evidéncia de auditoria
apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinido de auditoria.
Consequentemente, ndo  expressamos uma opinido sobre as

demonstragdes contabeis acima referidas

Exemplo de abstencio de opinido
Abstengao de opinido
Base para abstencao de opinido

O investimento da empresa no empreendimento XYZ (localizado no Pais X
e cujo controle é mantido de forma compartilhada) esta registrado por $ xxx
no balan¢o patrimonial da Companhia ABC, que representa mais de

90% do seu patrimonio liquido em 31 de dezembro de 20X1.

Nédo nos foi permitido o acesso a administragio e aos auditores da
XYZ, incluindo a documentacio de auditoria do auditor da XYZ.
Consequentemente, nao nos foi possivel determinar se havia necessidade
de ajustes em relagdo a participagdo proporcional da Companhia nos
ativos da XYZ, que ela controla em conjunto, assim como sua participagdo
proporcional nos passivos da XYZ pelos quais ela é responsavel em
conjunto, e sua participagao proporcional nas receitas, despesas e nos

elementos componentes das demonstragdes das mutag¢des do patrimonio

liquido e dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data.

Principais Topicos (ou Assuntos) de Auditoria: Nessa se¢do é reportado tudo que o auditor
julga relevante, geralmente assuntos mais complexos, nao usuais, ou que o auditor passou
um grande tempo analisando.

Antonio Gualberto Pereira



Responsabilidade da Administracio sobre a Auditoria: Vem sob o titulo de
“Responsabilidade da administragdo sobre as demonstragdes financeiras”. Nesta se¢do, o
Auditor diz “eu dou a minha opinido, mas a responsabilidade por fazer e apresentar é da
empresa’. Destaca a responsabilidade sobre os controles internos utilizados para emissdo
das demonstragoes.

Responsabilidade dos Auditores: o auditor detalha qual a responsabilidade assumida pelo
auditor independente. Apresenta as exigéncias éticas que garantem a independéncia do

auditor. Menciona que foram seguidas as normas internacionais de auditoria.

O auditor declara que utilizou o sistema de controles internos relevantes da entidade
para o julgamento acerca do planejamento dos procedimentos de auditoria; declara
que avaliou as praticas contabeis adotadas e a razoabilidade das estimativas contabeis
utilizadas; também declara que avaliou a apresenta¢do das demonstragdes.

1.4 Uso das Demonstra¢oes Contabeis para Avaliar Empresas

A analise das demonstra¢des com base em multiplos e a avaliacdo com base em ativos sao
considerados métodos “baratos” para se inferir o valor intrinseco de um negécio. A analise
fundamentalista, por sua vez, representa uma metodologia mais formal e, portanto, mais
completa. A analise de multiplos e a baseada em ativos usam uma quantidade limitada
de informagao, porém em certas ocasides uma analise custo-beneficio pode indicar que

estes sdo mais recomendaveis do que métodos formais.

Como as Demonstragdes Contabeis sio usadas para avaliar empresas?

o Métodos relativamente simples: analise de multiplos e avalia¢ao baseada em ativos;

o Meétodos mais formais: tecnologias de andlise fundamentalista.

1.4.1 Andlise de Maltiplos

Analise “barata’, pois usa um numero pequeno de informagaes...

Um multiplo é a razdo entre o preco da agdo e determinado nimero presente nas
demonstragdes contabeis.

« Relagdes mais comuns: indice preco/lucro (P/E); indice preco/valor contabil (P/B);
indice prego/vendas (P/S); indice preco/fluxo de caixa operacional (P/CFO).
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Método de comparaveis...

Ou analise de compara¢ao de multiplos (comps), funciona da seguinte forma:

1. Identificam-se empresas comparaveis (semelhantes).

2. Identificam-se medidas para as empresas comparaveis em suas demonstra-
¢oes contabeis e calculam-se os multiplos dessas medidas empregados em
negociagoes.

3. Aplica-se uma média ou mediana desses multiplos as medidas correspondentes
para a empresa visada, a fim de obter o valor da empresa.

Método de comparaveis (Exemplo)

Determinacdo de precos Multiplos para Empresas Comparaveis

Vendas Lucros PL Valor de
(valor contabil) Mercado
\

$14.590,00 $1.134,00 . 5,626984

Fonte: Penman, 2013

Aplicacao de miiltiplos de empresas comparaveis a Dell

Média do muiltiplo Nuamero da Avaliacao
para as comparaveis Dell da Dell

oo $61.133,00 $55.355,64

$ 3,735,00 $16.116,81

Avaliacao média
Penman, 2013

« Nao é uma avalia¢ao das mais seguras...
o Aandlise ndo apresentao  valor, independente de precos de mercado...

o Considera que o mercado é eficiente para determinar precos para as
comparaveis...

 Justificado para:
1. Empresas de capital fechado; ou

2. Empresas que tenham as a¢des negociadas raramente e o pre¢o de nego-
ciagdo nao seja confiavel.
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Triagem por multiplos (triagem fundamentalista)

« Se as empresas negociam as suas a¢des a multiplos diferentes, seus precos
podem estar errados...

o Por isso, asagdessdo triadas para compra e venda com base em seus mul-
tiplos relativos...

» A triagem ocorre da seguinte forma:
1. Identifica-se um multiplo para triar as agdes.
2. Classificam-se acdes em relagdo a esse multiplo, da mais alta a mais baixa.

3. Compram-se agdes com multiplos mais baixos e vendem-se (a curto
prazo) as de multiplos mais altos.

1.4.2 Avaliacao Baseada em Ativos

Essa avaliagdo tenta refazer o balango patrimonial:

(i) Obtendo valores de mercado correntes para ativos e passivos; e

(ii) Identificando ativos omitidos e atribuindo um valor de mercado a eles (ex.:

intangiveis criados internamente).
Calcula-se o novo PL ap6s subtrair ativos e passivos avaliados.

1.4.3 Andlise Fundamentalista

Método de analisar informagdes, prever reembolsos a partir dessas informacdes e chegar
a uma avaliacdo com base nestas previsoes.

A andlise das demonstrag¢des contabeis é a base da andlise fundamentalista...
Seguida da analise proforma (previsao de demonstragdes contabeis futuras) ...

Dividendos futuros sao projetados e descontados ao valor presente.

1.5 Rentabilidade e Crescimento

Rentabilidade que gera valor vem das operagdes do negdcio de uma empresa. Nesta se¢ao
sao exploradas as reformula¢des do Balango Patrimonial e da DRE com vistas a segregar
itens operacionais de itens de financiamento. Estas reformula¢des proporcionam
descobrir os impulsionadores do ROCE (retorno sobre o patrimonio liquido dos

acionistas ordinarios).
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1.5.1 Reformulacdo das Demonstra¢oes Contabeis: Balanco Patrimonial

Para descobrir a capacidade de gerar lucro de uma empresa, o balango patrimonial deve
ser reformulado em:

« Ativos e passivos operacionais: envolvidos no negécio, nas vendas de bens e
Servigos.

o Ativos e passivos financeiros: envolvidos no levantamento de recursos (caixa)
para operagdes e no desembolso de excedentes de caixa provenientes de
operagoes.

Tais reformulagdo evidenciam como a empresa organiza o seu negdcio: balango
patrimonial estratégico.

O analista julga sobre os itens a serem reclassificados, seguindo o guia abaixo e explorando
as notas explicativas.

Operacionais Financeiros
Caixa operacional (capital de giro) Caixa

Clientes Titulos a receber
Estoques Titulos e Valores Mobiliarios
Despesas antecipadas Investimentos de longo prazo

Impostos diferidos ativos

Bens imdveis, instalacoes fabris e
equipamentos

Intangiveis
Outros ativos

Operacionais Financeiros

Contas a pagar Titulos a pagar

Provisbes Dividas de curto prazo
Beneficios a empregados Dividas de longo prazo
Impostos diferidos passivos Arrendamento financeiro
Outros Acles
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O total de ativos menos passivos operacionais = ativos operacionais liquidos
Ativos Operacionais Liquidos = Ativos Operacionais — Passivos Operacionais
O total de ativos menos passivos financeiros = ativos financeiros liquidos
Ativos Financeiros Liquidos = Ativos Financeiros - Passivos Financeiros

Ativos operacionais liquidos menos ativos financeiros liquidos e participa¢ao minoritaria
= patrimonio liquido dos acionistas ordinarios

Patrimonio Liquido dos Acionistas Ordinarios = Ativos (Passivos) Operacionais Liquidos —
Ativos (Passivos) Financeiros Liquidos - Participagdo Minoritaria

1.5.2 Reformulacao das Demonstra¢des Contabeis: DRE
Agrupa a demonstragdo em resultado operacional e despesa financeira liquida.

Recalcular os impostos sobre o resultado operacional e a despesa de juros liquida
apos impostos:

» Beneficio Fiscal = despesa de juros liquida X taxa de imposto (usar taxa -
aliquota - nominal de impostos incidentes sobre o lucro)

» Despesa de juros liquida apds impostos = despesa de juros liquida x (1 - taxa de
imposto)

« Imposto sobre o resultado operacional = Despesa de impostos informada +
beneficio fiscal

Guia para reclassificagdo (Resultado Operacional Liquido Apds Impostos):

Receitas Operacionais

Receitas de vendas
Receitas de servicos prestados
Receitas de direitos autorais e outras

Despesas Operacionais

Custo dos produtos vendidos

Despesas de vendas, administratibas e gerais
Despesa de pesquisa e desenvolvimento
Depreciacao/ Amortizacao

Imposto sobre o resultado operacional

(=) Resultado Operacional Liquido Apos Impostos
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Guia para reclassificagdo (Despesas Financeiras Liquidas):

Receitas Financeiras

Receitas de juros
Receitas com dividendos
Ganhos em titulos financeiros

Despesas Financeiras

Despesas de juros liquida apds impostos

NOPAT ¢ o resultado da empresa, livre do efeito de itens financeiros.

Lucro Operacional Liquido apds os Imposto (NOPAT) = (Receitas Operacionais — Despesas
Operacionais) x (1 - Taxa de Imposto)

Despesa Financeira Liquida é o pagamento liquido da empresa para o seu financiamento,
liquido de impostos.

Despesa Financeira Liquida = (Despesa Financeira — Receita Financeira) x (1 - Taxa de
Imposto)

Lucro Integral para o acionista = Lucro Operacional Liquido apds os Imposto - Despesa
Financeira Liquida.

1.6 Andlise Comparativa do Balango Patrimonial e da DRE

Padroes de comparacao sao utilizados para julgar o desempenho de uma empresa:

 Analise transversal: comparagdo com outras empresas.

o Analise temporal: comparagdo com o histdrico da propria empresa.

As técnicas de analise vertical preparam as demonstragdes para as comparagdes
transversais. A analise horizontal é utilizada para a comparac¢ao ao longo do tempo.

1.6.1 Analise Vertical (AV)

« Padronizacgao de itens de linha para eliminar o efeito do tamanho.

« Revela aspectos pertinentes das operagdes de uma empresa.
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Vamos falar um pouco da analise vertical das demonstragdes de resultado reformuladas?

« Ositens sdo expressos como uma porcentagem da receita.

Margem de lucro operacional = resultado operacional (apds impostos) /
receita

Margem de lucro liquida = lucro integral/ receita

Analise vertical das demonstracoes de resultado reformuladas

Empresa ABC Empresa DEF
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Analise vertical dos balancos patrimoniais reformulados

Os itens sao expressos como uma porcentagem dos ativos e passivos operacionais

Empresa ABC Empresa DEF

1.6.2 Andlise Horizontal (AH)

o Expressa itens das demonstracdes contabeis como um indice em relagdo a um
ano-base (inicial).

¢ Ano inicial da andlise assume Base = 100%.

« Oferece um quadro que ilustra as mudangas nos itens ao longo do tempo.

o Evidencia as taxas de crescimento ou decréscimo dos itens do balanco
patrimonial e da DRE.

Mas, como é uma analise horizontal das demonstragdes de resultado reformuladas?
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Receita 46304 59364 49470 31570 28700  18.627
[@\\Y 16.206 21.965 17.809 10418 8.610 10.240
Margem Bruta 30.098 37399 31.661 21.152  20.090 8.387
Despesas Operacionais

Administrativas 2.500 2.700 3.330 4.000 4.300 3.645
Propaganda 10.050 12.060 18.090  4.000 6.300 2.308
Outras 100 100 1.000 600 600 69
Resultado operacional (antes dos impostos) 17.448 22.539 9.241 12.552 8.890 2.365
Imposto sobre o resultado operacional 4.187 5.409 2.218 3.012 2.134 569
Resultado operacional (apos impostos) 13.260 17.499 2.041 8.232 4,570 1.796
Resultado financeiro liquido -88 -101 20 -330 320 120
Lucro integral para o acionista 13.172 17.398 2.061 7.902 4,890 1.916
Receita 248,6 318,7 265,6 169,5 154,1 18.627
MV 158,3 214,5 173,9 101,7 84,1 10.240
Margem Bruta 358,9 4459 377,5 252,2 239,5 8.387
Despesas Operacionais

Administrativas 68,6 74,1 91,4 109,7 118,0 3.645
Propaganda 435,4 522,5 783,8 173,3 273,0 2.308
Outras 144,9 144,9 14493 8696 869,6 69
Resultado operacional (antes dos impostos) 737,7 953,0 390,7 530,7 375,9 2.365
Imposto sobre o resultado operacional 735,9 950,7 389,8 5294 375,0 569
Resultado operacional (ap6s impostos) 738,3 974,4 113,6 458,3 254,5 1.796
Resultado financeiro liquido -73,3 -84,2 16,7 -275,0 266,7 120
Lucro integral para o acionista 687,5 908,1 107,6 412,4 255,2 1.916

o Crescimento do resultado operacional apds impostos em 5 anos = 738,3 — 100
=638,3%
o Mudangas anuais no indice representam taxas de crescimento ano a ano:
Crescimento da receita em 2005 = (248,6-318,7)/318,7 =-22%
Crescimento do lucro integral em 2002 = (412,4-255,2)/255,2 = 61,6%

E, no caso da analise horizontal dos Balanc¢os Patrimoniais reformulados?
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Ativos operacionais 12.992
Caixa operacional 187
Contas a receber 3.500
Estoques 850
Despesas antecipadas 120
Bens imdveis, inst. fabris e equip. 6.743
Goodwill 449
Intangiveis identificaveis 1.043
Impostos diferidos e outros 100
Passivos operacionais 4.244
Contas a pagar 1.350
Provisbes 1.896
IR a pagar 648
Impostos diferidos e outros 350
Ativos operacionais liquidos 17.236

12.357
163
1.725
1.500
230
7.098
449
1.043
150
3.593
500
1.806
837
450
15.950

13.205
141
1.500
2.500
200
7471
449
743
200
3.663
1.100
1.720
343
500
16.868

15.190
123
3.696
3.224
1.500
4.707
449
743
748
4,793
1.500
1.973
466
854
19.984

9.861
107
3.214
2.804
0
1.796
449
743
748
3.583
520
1.880
330
854
13.445

9.759
93
2.795
2438
602
1.891
449
743
748
3.954
1.222
1.790
88
854
13.713

Ativos operacionais 133,1
Caixa operacional 201,1
Contas a receber 125,2
Estoques 349
Despesas antecipadas 19,9
Bens imoveis, inst. fabris e equip. 356,6
Goodwill 100,0
Intangiveis identificaveis 140,4
Impostos diferidos e outros 13,4
Passivos operacionais 107,3
Contas a pagar 110,5
Provisoes 105,9
IR a pagar 735,9
Impostos diferidos e outros 41,0
Ativos operacionais liquidos 125,7

126,6
174,9
61,7
61,5
38,2
375,3
100,0
140,4
20,1
90,9
40,9
100,9
950,7
52,7
116,3

1353
152,1
53,7
102,5
33,2
395,1
100,0
100,0
26,7
92,6
90,0
96,1
389,8
58,5
123,0

155,7

132,3
132,3
132,3
249,2
248,9
100,0
100,0
100,0
121,2

122,7
110,3
5294
100,0
145,7

101,0
115,0
115,0
115,0
0,0
95,0
100,0
100,0
100,0
90,6
42,6
105,0
375,0
100,0
98,0

9.759
93
2.795
2438
602
1.891
449
743
748
3.954
1.222
1.790
88
854
13.713

« Crescimento dos ativos operacionais liquidos em 5 anos = 125,7 - 100 = 25,7%

e taxas de crescimento ano a ano:

o Crescimento de contas a receber em 2005 = (125,2-61,7)/61,7 = 102,9%
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1.7 Sintese da Unidade

Nesta unidade foram discutidos os pressupostos basicos do processo de analise das
demonstragdes contdbeis, tais como: (i) definir os objetivos da andlise, quais sejam
avaliar a rentabilidade e aliquidez; (ii) identificar os stakeholders (interessados) na analise
das demonstragdes, uma vez que o nivel informacional requeridos varia em fun¢ao da
sofisticacdo do demandante da informacao; (iii) relacionar modelos de negdcios com
modelos contabeis: os registros contabeis nao sao realizados no vacuo e a compreensao
de como diferentes modelos de negdcio (ou mesmo modelos contébeis especiais, como
leasing ou atividade imobilidria) interferem nas escolhas contébeis dos formuladores das
demonstragdes contabeis.

Feita a discussdo sobre os pressupostos basicos do processo de analise, foram abordados
os diversos posicionamentos dos auditores independentes acerca das demonstracdes
contabeis: opinido sem ressalva, opinido com ressalva, opinido adversa e abstencao de
opinido. Também foi discutida a estrutura do parecer de auditoria, com destaque para os
principais assuntos de auditoria, paragrafo de énfase, responsabilidade da administragao
e responsabilidade do auditor.

Outro tépico desta unidade envolveu a utilizacdo das demonstragdes contabeis para
avaliacdo das empresas. Neste sentido, foram exploradas a avaliagdo por multiplos,
a analise baseada em ativos e a analise fundamentalista. Enquanto os dois primeiros
métodos sao considerados como “baratos’, por envolverem uma quantidade limitada de
informacdo, a andlise fundamentalista é considerada uma metodologia mais formal e,
portanto, mais completa.

Esta unidade abordou, ainda, a contraposicao entre rentabilidade e liquidez, mostrando
que a busca por maximizar uma desta dimensoes acaba por prejudicar a outra. Explorou
a segregacdo entre ativos e passivos operacionais e ativos e passivos financeiros, e as
respectivas analises vertical e horizontal.

Antes de darmos inicio a novas discussdes vamos conversar!

Acesseo Forum001: Modelosde Negocio e Perspectivasacercada Andlisedas Demonstragdes
Contabeis, vamos esclarecer possiveis questionamento, dé sua contribuigao!
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UNIDADE TEMATICA I
USO DE INDICADORES PARA ANALISE DAS DEMONSTRACOES

Ao final desta unidade vocé estara apto a:

 Calcular e analisar os indices de liquidez

o Calcular e analisar os indices de prazos médios
 Calcular e analisar os indices de estrutura patrimonial
« Calcular e analisar os indices de rentabilidade

 Calcular e analisar os graus de alavancagem

2.1 Indices de Liquidez

Os indicadores mais utilizados para a analise da saude financeira das empresas sao agru-
pados em trés categorias: capacidade de pagamento ou liquidez, estrutura de capital e
rentabilidade ou lucratividade. A analise de liquidez aborda uma série de indicadores,
tais como: Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Liquidez Geral. Esta analise busca ava-
liar a capacidade que as empresas possuem de satisfazer compromissos de pagamento de
dividas com terceiros.

2.1.1 Liquidez Imediata

Representa a porcentagem de dividas a curto prazo em condi¢oes de serem liquidadas
imediatamente.

Seu célculo é dado por:

Disponibilidades
Passivo Circulante

Liquidez Imediata =
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Exemplo

Disponivel = 496.812

Passivo Circulante = 517.630

496.812
517.630

Liquidez Imediata = =0,96

- J

Interpretagao: Para cada $1,00 de divida no curto prazo (passivo circulante), ha $0,96 de
valores disponiveis que ja sdo ou se transformarao em dinheiro no curto prazo (ativo
circulante, na forma de disponibilidades).

2.1.2 Liquidez Seca

Representa a porcentagem de dividas a curto prazo em condigdes de serem liquidadas
com o uso de disponivel e valores a receber.

Seu calculo é dado por:

Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas

Liquidez Seca =
q Passivo Circulante

Exemplo

Ativo Circulante = 699.354

Passivo Circulante = 517.630
Estoques = 70.000

Despesas Antecipadas = 31.203

Liquidez Seca = 699.354 — 70.000 — 31.203 116
iquidez Seca = =17 630 =1,

-
.

Interpretagdo: Para cada $1,00 de divida no curto prazo (PC), ha $1,16 de valores
(excluindo estoques e desp. antecipadas) que se transformardo em dinheiro no curto
prazo (AC).

Observagao: Caso os estoques sejam liquidos, pode-se usar a Liquidez Corrente.
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2.1.3 Liquidez Corrente

Relaciona disponibilidades e obrigacdes de curto prazo. Quanto existe de cada Ativo
Circulante para cada $1 de divida, também circulante.

Seu calculo é dado por:

Ativo Circulante

Liguidez Corrente = - -
1 Passivo Circulante

O problema esta relacionado as contas com graus de realizagdo diferenciados.

« Os estoques sao vendaveis? Estdo obsoletos?

e Além disso, irdao se transformar em Contas a Receber antes de virar caixa.

Exemplo

Ativo Circulante = 699.354

Passivo Circulante = 517.630
699.354

517630 ~ ¥

Liquidez Corrente =

Interpretacdo: Para cada $1,00 de divida no curto prazo (passivo circulante), ha $1,35 de
valores que se transformarao em dinheiro no curto prazo (ativo circulante).

Observagao: Caso a liquidez corrente seja igual a 1,00, significa dizer que o Capital
Circulante Liquido ¢ igual a zero.

2.1.4 Liquidez Corrente de Kanitz

Elimina-se somente uma parte do estoque (X%), por precaugdo, para o calculo de

liquidez corrente mais conservador.

Seu célculo é dado por:

Ativo Circulante — (1 — X)Estoques

Liguidez Corrente = - -
q Passivo Circulante
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Exemplo

Ativo Circulante = 699.354

Passivo Circulante = 517.630
Estoques = 70.000
Eliminar = 40%

699.354 — (0,60) = 70.000

Liquidez Corrente de Kanitz =
517.630

1,27

Interpretagdo: Para cada $1,00 de divida no curto prazo (PC), ha $1,27 de valores
(excluindo 40% de estoques com baixa liquidez) que se transformardo em dinheiro no
curto prazo (AC).

2.1.5 Liquidez Geral

Analisa a capacidade de pagamento da empresa no longo prazo. Possui problemas
idénticos ao indice de liquidez corrente (estoques, por exemplo), s6 que agravados.

Seu calculo é dado por:

At.Circulante + At.Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =
q Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Exemplo

Ativo Circulante = 8.600

Passivo Circulante = 7.000
Ativo Realizavel a Longo Prazo = 1.400

Passivo Nio Circulante = 1.000

8.600 + 1.400

- =1,25
7.000 + 1.000

Liquidez Geral =

-
.

Interpretagdo: Para cada $1,00 de divida (curto prazo e longo prazos), ha $1,25 de valores
que se transformardo em dinheiro (também nos curto e longo prazos).
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2.1.6 Capital Circulante Liquido

Embora nao seja um indice, é utilizado para avaliar a liquidez das empresas. Seu calculo

¢ relativamente simples:
Capital Circulante Liquido= Ativo Circulante-Passivo Circulante

Quanto maior CCL, maior é a liquidez da empresa e vice-versa.

2.1.7 Necessidade de Capital de Giro

Montante necessario a ser alocado pelos sdcios, ou tomado de empréstimo, para investir
nos itens em giro operacionais da empresa. Em geral, quando maior a necessidade de
capital de giro, pior para a empresa.

Necessidade de Capital de Giro = Ativo Operacional Circulante — Passivo
Operacional Circulante

Capital Circulante Liquido (CCL) vs Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Empresa X

Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante
+PL

« CCL positivo, Liquidez Corrente superior a 1 e NCG negativa.

« Fontes de financiamento operacionais cobrem todos os Ativos Operacionais,
sobrando recursos.

« Talvez tenha prazos junto a fornecedores que cubram a rotagao dos estoques e
os recebimentos de clientes com muita folga.
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Empresa’ Y

Ativos Operacionais

e

_F cct positivo

Ativo Nao Circulante

Passivo Nao Circulante
+PL

« CCL negativo, Liquidez Corrente inferior a 1 e NCG positiva.

« Financiando atividade operacional e parte do Ativo ndo Circulante com
empréstimos a curto prazo (preocupante!).

» Nosdois casos, essa visao esquematica (grafica) diz mais que meros quocientes!!!

2.2 Indicadores de Prazos Médios

A analise dos indicadores de atividade ou rotatividade (prazos médios) estd associada
de forma estreita com a analise dos indicadores de liquidez, ja que nao basta apenas
identificar o volume de recursos e meios de pagamentos disponiveis na empresa para
fazer frente aos compromissos assumidos, mas também saber a velocidade com que esses
recursos se convertem em valores disponiveis.

Representam a velocidade com que os elementos patrimoniais se renovam durante
determinado periodo. Expressam quocientes dindmicos (rotatividade).

Principais Indices:

o Prazo Médio de Estoques (PME);

o Prazo Médio de Fabricacao (PMF);

o Prazo Médio de Venda (PMV);

o Prazo Médio de Renovagao de Estoques (PMRE);

o Prazo Médio de Cobranca (PMC);

« Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF)
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2.2.1 Prazo Médio de Estoque (PME)

Tempo médio desde a aquisi¢do da matéria-prima até sua requisi¢ao para produgdo. Seu
calculo é dado por:
Estoque Médio de Matéria — Prima

PME = 365
Consumo Anual x

2.2.2 Prazo Médio de Fabricacdo (PMF)

Tempo médio que a empresa gasta para fabricar o produto. Seu calculo é dado por:

Estoque Médio de Produtos em Elaboracio
PMF = — x365
Custo de Produgao

2.2.3 Prazo Médio de Venda (PMV)

Tempo de estocagem dos produtos acabados. Seu calculo é dado por:

Estoque Médio de Produtos em Elaboracao
PMF = — x365
Custo de Producao

2.2.4 Prazo Médio de Renovacdo do Estoque (PMRE)

Expressa o tempo necessario para a renovagao dos estoques (empresas varejistas). Seu
calculo é dado por:
Estoque Médio

PMRE = Custo da Mercadoria Vendido x365

Inicia-se com a compra da matéria-prima e vai até o momento da venda (empresas
industriais).

PMRE =PME + PMF + PMV
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Exemplo

CMYV = 6.000.000

Estoque médio = 1.000.000

1.000.000
PMRE= - =61
6.000.000 X362

. Dy

Interpretagdo: O estoque leva, em média, 61 dias para ser totalmente renovado.

2.2.5 Prazo Médio de Cobranca (PM()

Expressa o periodo necessario para o recebimento das vendas a crédito. Inicia-se com
a venda da mercadoria até o efetivo momento do recebimento (entrada de caixa). Seu
calculo é dado por:

Dupliatas a Receber (Média) 3
X

65
Vendas a Prazo

PMC =

Exemplo

Vendas a Prazo = 8.900

Duplicatas a receber (média) = 490

PMC = —490 365 =20
= 8900 T

. Dy

Interpretagdo: A empresa leva, em média, 20 dias para receber efetivamente suas vendas
a crédito.

2.2.6 Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF)

Expressa o periodo para pagamento das compras. Inicia-se com a compra da matéria-
prima até o efetivo desembolso referente ao pagamento (saida de caixa). Seu calculo é

Fornecedores a Pagar (Média)
PMPF = x365
Compras a Prazo
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Exemplo

Compras = 3.500

Duplicatas a pagar = 250

250
3.500

PMPF = x365 =26

Interpretagdo: A empresa leva, em média, 26 dias para pagar efetivamente suas compras
a prazo.

Sobre as compras:

o Pode ser dada como um % do CMV ou pode ser encontrada pelo calculo algé-
brico do CMV (CMV = EI + Compras - EF).

Compras = EF + CMV - EI

2.2.7 Ciclo Operacional e Ciclo de Caixa

Ciclo Operacional: Periodo que vai da compra da matéria-prima até o efetivo recebi-
mento do dinheiro pela venda.

Ciclo de Caixa: Periodo que vai do real pagamento da matéria-prima até o efetivo recebi-
mento do dinheiro pela venda

O ciclo operacional e o ciclo de caixa podem se observados na ilustra¢ao 01:

CICLO OPERACIONAL

Venda a crédito Recebimento
Compra de Matéria-prima A N

1
1
1
PMRE 1
I
| :
1
1
1

PMC

PMPF CICLO DE CAIXA

Pagamento
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2.3 Indices de Estrutura Patrimonial

Qual a dosagem ideal do capital proprio em relacao ao capital de terceiros? A melhor
resposta a ser dada é: “depende”. Depende do custo de captagdo desses recursos, pois
se for menor do que a rentabilidade, a participagdo do capital de terceiros na empresa
nao é degenerativa. Este é um dos aspectos discutidos nesta se¢ao. O objetivo da analise
de endividamento ¢é avaliar os seus reflexos sobre a gestdo financeira da empresa. Os
indicadores que serdo estudados produzem informagdes que atendem a decisoes de
financiamentos e investimentos.

Analisam a estrutura de capital da empresa. Retratam a posi¢ao do Capital Proprio em
relacdo ao Capital de Terceiros.

Principais Indices:

o Endividamento;

o Composi¢ao do Endividamento;

« Imobiliza¢ao do PL;

« Imobiliza¢ao dos Recursos ndo Correntes; e

o Indices de Cobertura

2.3.1 Endividamento

Quanto a empresa tomou de capitais de terceiros para cada $ 1,00 de capital proprio.
Trata-se de uma outra forma de expressar a relagdo Capital de Terceiros versus Capital
Préprio. Seu cdlculo é dado por:

Capital de Terceiros

Endividamento = PN TI
Patrimoénio Liquido

Capital de terceiros = 840

Patrimonio Liquido = 660

840

Endividamento = 660 = 1,273

Interpretagio: A empresa tomou $1,27 de Capitais de Terceiros para cada $1,00 de Capital
Proprio.
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2.3.2 Composi¢ao do Endividamento

Expressa a natureza do endividamento da empresa, comparando o endividamento de
curto e de longo prazo. Trata-se do percentual de dividas a curto prazo sobre o endivida-
mento total. Seu calculo é dado por:

Passivo Circulante

Composicao do Endividamento =

Exemplo

Passivo circulante = 300

Capital de Terceiros

Passivo ndo circulante = 540

300
Composi¢ao do Endividamento = ——— = 0,357 ou 35,7%
300 + 540

,
\.

Interpretagdo: Do total de dividas da empresa, 35,7% estdo no curto prazo.

2.3.3 Imobilizacao do Patriménio Liquido

Quanto a empresa aplicou no Ativo Permanente (Imobilizado, Investimento e Intangiveis)
para cada $ 1,00 de PL. Seu célculo ¢é dado por:

Ativo Permanente

Imobilizacio do Patrimonio Liguido =
¢ 1 Patriménio Liquido

Exemplo

Ativo Permanente = 250

Patrimoénio Liquido = 660

250
Imobilizagao do Patrimonio Liquido = ean = 038

,
\.

Interpretagao: A empresa aplicou $0,38 no Ativo Permanente, de cada $1,00 do PL.

Antonio Gualberto Pereira



2.3.4 Imobilizacao dos Recursos Nao Correntes

Percentual dos recursos nao correntes destinados ao Ativo Permanente. Seu calculo é
dado por:

Ativo Permanente
Patrimoénio Liquido + Passivo Nao Circulante

Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes =

Ativo Permanente = 250

Passivo nao circulante = 140

Patrimonio Liquido = 660

250
ili a a = 0
Imobilizac¢ao dos Recursos Nao Correntes 560 T 140 31,25%

. J

Interpretacdo: A empresa destinou 31,25% dos recursos ndo correntes ao Ativo
Permanente.

2.4 Indices de Rentabilidade

Uma das formas de verificar se a empresa conseguird manter a sua continuidade ¢é
através da andlise da sua rentabilidade. Os indicadores de rentabilidade buscam analisar
os lucros auferidos pela entidade de forma relativa, geralmente analisados em relagdo
aos investimentos feitos pelo conjunto de fornecedores de capital (socios e terceiros)
ou apenas pelos socios/acionistas. Esta secao busca apresentar os diferentes indices de
rentabilidade.

Analisam os rendimentos face as aplicagdes da empresa. Relacionam os lucros com as
vendas, ativo total, capital préprio, etc.

Principais Indices de Rentabilidade;

o Giro do Ativo;

o Rentabilidade do Ativo (ROI);

+ Rentabilidade do PL (ROE);

« Margem de lucro sobre as vendas; e

o Geracao de Valor ao Acionista
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2.4.1 Giro do Ativo

Indica quanto a empresa vendeu para cada $1,00 de investimento total. Seu calculo é
dado por:

Vendas Liquidas

Giro do Ativo =
tro do Attvo Ativo Total

Exemplo

Ativo total = 3.597.000

Receita Liquida = 3.074.000

3.074.000 0.85
3.597.000

| . g

Giro do Ativo =

Interpretagdo: A empresa vendeu $0,85 para cada $1,00 de investimento total.

2.4.2 Retorno sobre o Ativo (ROI)

Considerado um dos mais importantes indices. Analisa o retorno da empresa (lucro
liquido). com o nivel de investimentos (ativos). Trata-se de uma jungdo dos indices de
Giro do ativo e margem de lucro. Seu célculo é dado por:

Lucro Liquido Lucro Operacional — IR sobre Lucro Operacional

ROI =
Ativo Total % Ativo Total (Médio)

Exemplo

LL apos IR = 231.000

Ativo Total = 3.597.000

ROI = 252000 _ 4 064 ou 6,4%
T 3597.000  roxout=&h

. S/

Interpretagdo: A empresa esta obtendo um retorno de 6,4% sobre os seus ativos (suas
aplicagoes). Cada $1,00 investido no ativo gera $0,06 de lucro liquido.
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2.4.3 Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE)

Analisa o retorno obtido sobre o Capital Proprio. Trata-se de uma medida de retorno dos
acionistas. Seu calculo ¢ dado por:

Lucro Liquido

Retorno sobre o Patrimodnio Liquido = —
Patrimonio Liquido

Lucro Liquido apo6s o Imposto de Renda = 231.000

Patrimoénio Liquido = 1.954.000

231.000
= @@ = 0,
ROI 1954.000 0,118 ou11,8%

Interpretacao: Os acionistas estao obtendo um lucro de 11,8% sobre seus investimentos
(agdes). A empresa obtém $0,12 de lucro para cada $1,00 de capital proprio investido.

2.4.4 Margem de Lucro sobre as Vendas

Compara o lucro obtido com o volume de vendas do periodo. Pode-se comparar o Lucro
Bruto, Operacional ou Liquido com as vendas. Seu calculo é dado por:

Lucro Bruto Lucro Operacional Lucro Liquido

Margem de lucro sobre as vendas = ou ou
g Receita Liquida Receita Liquida Receita Liquida

Exemplo 1

Lucro Bruto = 986.000 (lembrando que LB =R - CMV)

Receita Liquida = 3.074.000

Margem Bruta = —986'000 =0,32 ou 32%
& W= 3 074,000 70U

Interpretagiao: A empresa esta transformando 32% da sua receita liquida em

lucro bruto. Cada $1,00 de receita liquida gera $0,32 de lucro bruto.
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Exemplo 2
Lucro Operacional = 418.000

Receita Liquida = 3.074.000

418.000

Margem OperaCIOnal = m

=0,136 ou 13,6%

Interpretacdo: A empresa esta transformando 13,6% da sua receita liquida
em lucro operacional. Cada $1,00 de receita liquida gera $0,13 de lucro

operacional.

Exemplo 3
Lucro Liquido = 231.000

Receita Liquida = 3.074.000

M Liquida = 231.000 = 0,075 ou 7,5%
argem Liqui a—3.074.000— s ou7,5%

Interpretacao: A empresa esta transformando 7,5% da sua receita liquida em

Lucro Liquido. Cada $1,00 de receita liquida gera $0,07 de lucro liquido.

2.4.5 Gerac¢ao de Valor ao Acionista

Para o investidor, o lucro do acionista corresponde ao que ele recebe de distribui¢ao de

lucros durante um periodo mais a valorizacao do seu investimento durante esse periodo.

Seu célculo é dado por:

Geragao de Valor ao Acionista =

Dividendo + (Valor de Mercado do PLgjyq — Valor de Mercado do PL,icial)

Algumas observagoes:

A utilizagdo de indices é util para analisar tendéncias com base historica, com-

paradas com a industria (setor).

E relevante analisar o ciclo de vida da empresa, visto que empresas em estgios

distintos irdo possuir indicadores distintos.

Um tnico indice dificilmente fornecera informacao suficiente para avaliar o

desempenho da empresa.

Os indices sdo produtos da relagdo entre pelo menos duas grandezas, que

podem ser afetados pelo gerenciamento de resultados (através de classificagdes

ou operagdes especificas).
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2.4.6 Graus de Alavancagem

As alavancagens existentes nas estruturas das empresas visam, basicamente, elevar os
seus resultados operacionais (lucro operacional) e liquidos (lucro liquido). Neste mesmo
sentido, Bruni (2000) conceitua alavancagem como sendo o uso de ativos ou recursos
com um custo fixo com o fim de aumentar os retornos dos proprietarios das empresas.
Existe uma forte correlagdo entre o nivel de alavancagem e o risco ao qual a empresa se
sujeita: quanto maior o nivel de alavancagem, maior o risco e, consequentemente, maior

o lucro (ou o prejuizo, caso alavancagem seja desfavoravel).
Alavancagem Operacional

E a variacio obtida no resultado operacional (Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda,
conhecido como LAJIR), a partir de uma variagdo no volume das vendas, considerando-se
o efeito dos custos fixos.

Os graus de alavancagem medem esta relagao e seus calculos sdo dados por:

« Graude Alavancagem Operacional (GAO) = (Variagdo % do Lajir)/(Variacao %
das Vendas)

« Grau de alavancagem financeira (GAF) = (Varia¢ao % do Lair) / (Variagdo % do
Lajir)

« Grau de alavancagem combinada (GAC) = GAO x GAF

Exemplo

Trés Exemplos’ :

Receitas iguais a $100 e Gastos Variaveis iguais a 40%

 Brisa: apresenta gastos fixos iguais a $20 por periodo e ndo possui

endividamento.

» Vento: apresenta gastos fixos iguais a $40 por periodo e ndo possui
endividamento.

o Tempestade: apresenta gastos fixos iguais a $40 por periodo e
possui endividamento que provoca o pagamento de juros iguais a

$5 por periodo.

1  Extraidos do Livro “A Anélise Contdbil e Financeira”, de autoria de Adriano Leal Bruni
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Numeros da Brisa

Numeros da Vento

Vento

Base 20%
80 100

()GF 40 40 40
GV 32 40 48
-ﬂ

(=) LAIR |8 | 2058 32
Numeros da Tempestade

Tempestade
[ p _
Base 20%
()GF  -40 40 40
(J)GV 32 -40 48
(=) LAJIR | 8 | 20gg, 32

Calculando a alavancagem...

|| Brisa | Vento |Tempestade

Vendas 20% 20% 20%

LAJIR 30% 60% 60%
LAIR 30% 60% 80%
GA 1,5 3 3
GA 1 1 1,3333
GA 1,5 3 4
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2.5 Sintese da unidade

Nesta unidade, vocé apendeu a calcular e analisar os seguintes indices: liquidez, prazos
médios, estrutura patrimonial, rentabilidade e alavancagem. Tais conhecimentos
capacitam o analista a avaliar a sade financeira e operacional da empresa, identificando
possiveis problemas de solvéncia, baixa rentabilidade para os fornecedores de capital
(em especial o capital proprio, na figura de cotistas ou acionistas).

Vocé descobriu que analise de liquidez aborda uma série de indicadores, tais como:
Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Liquidez Geral. Esta analise busca avaliar a capacidade
que as empresas possuem de satisfazer compromissos de pagamento de dividas com

terceiros.

Entendeu que os indicadores de atividade ou rotatividade (prazos médios) estdo
associados com a analise de liquidez, uma vez que ndo basta identificar o volume
de recursos e meios de pagamentos disponiveis na empresa para fazer frente aos
compromissos assumidos, mas também saber a velocidade com que esses recursos se
convertem em valores disponiveis.

Avaliou como a composi¢ao entre capital proprio e capital de terceiros e a relagao entre
divida de curto e longo prazo podem dizer muito sobre as necessidades de desempenho
operacional da empresa. Quanto mais alavancada a empresa, maior o risco de um baixo

desempenho nas vendas.

Compreendeu, ainda, que os indicadores de rentabilidade buscam analisar os lucros
auferidos pela entidade de forma relativa, geralmente analisados em relacao aos
investimentos feitos pelo conjunto de fornecedores de capital (socios e terceiros) ou
apenas pelos sdcios/acionistas. Tal andlise ¢ importantissima para orientar uma alocagdo
eficiente de recursos por parte dos agentes do mercado.

Este conjunto de indices lhe tornam capaz de elaborar um relatério de andlise,
comparando o comportamento da organiza¢ao tanto em termos transversais, isto ¢, com
outras empresas do mesmo setor, quanto em termos horizontais, observando a evolucao
aolongo do tempo. Tal relatério pode ser ofertado para investidores potenciais ou mesmo
outros interessados.

Antes de darmos inicio a novas discussdes vamos conversar!

Acesse 0 Forum 002: Uso de Indicadores para Andlise das Demonstracoes Contabeis,

vamos esclarecer possiveis questionamento, dé sua contribui¢ao!
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Analise

~ Qualidade

Insolvéncia

V4

UNIDADE TEMATICA III

ANALISE DA QUALIDADE DAS DEMONSTRACOES
CONTABEIS E PREVISAQ DE INSOLVENCIA.

Ao final desta unidade vocé estard apto a:

« Entender o processo de analise de qualidade das demonstragdes contabeis;

« Conceituar algumas praticas de gerenciamento das demonstragdes contabeis e
o efeito sobre a qualidade da informagao contabil;

o Identificar como acontece o deslocamento de lucro e quais pistas deixadas pela
aplicacao desta pratica.
 Interpretar e analisar os resultados gerados pelos principais modelos de pre-

visao de insolvéncia com base em numeros contdabeis.

3.1 Andlise da qualidade de demonstracoes financeiras

Conforme apontado por Penman (2013, p.528), “os analistas de qualidade aconselham
clientes - alguns dos quais sao outros analistas - sobre a integridade da contabilidade na
representa¢do do desempenho subjacente da empresa”. Esta se¢do apresenta a discussdo
de como as escolhas de procedimentos contabeis podem contribuir para “embelezar”
as demonstragdes contabeis, muitas vezes apresentando uma situa¢do mais favoravel.
Como o analista busca avaliar a empresa, ¢ fundamental que ele esteja atento a estes
procedimentos, com vistas a ndo fornecer analises enviesadas sobre as empresas.

Os investidores “compram lucros futuros” e os lucros correntes, e demais itens das
demonstragdes financeiras, sao utilizados para previsdao dos lucros futuros. Por outro
lado, se os lucros correntes nio sdo bons indicadores dos lucros futuros, teremos lucros
de baixa qualidade.
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Os analistas querem respostas para cinco questoes:

1. Qualidade das Normas: as normas de contabilidade sdo deficientes?

2. Qualidade da Auditoria: a empresa esta violando as normas de contabilidade
ou cometendo inequivocas fraudes? Estara escriturando recebiveis sem nenhum
compromisso firme com os clientes? Estara deixando de reconhecer despesas ou
reconhecer passivos como exigido? Estara utilizando métodos nao aprovados pelas

normas?

3. Qualidade da aplicacio das Normas: a empresa esta usando as normas para
manipular relatdrios? As escolhas contabeis estao ajudando nesse processo de
manipulagdo?
4. Qualidade da transagio: a empresa esta manipulando seu negocio para integrar a
contabilidade?

« Sincronizagdo da transagdo: sincronizar receita e despesa. Exemplos:
Despachar grande quantidade de produtos antes do final do exercicio
(aumentar lucros); atrasar as entregas (diferir lucros).

o Estrutura¢do de transagdo: cria forma sobre substincia. Envolve a
utilizagdo de arranjos de negodcios para manipulagao.

5. Qualidade da divulgacio: as divulgacdes sdo adequadas para analisar o negocio?
Sao divulgagdes particularmente importantes: (i) Divulgag¢des que distinguem
itens operacionais de itens financeiros nas demonstragdes; (ii) Divulgacoes
que distinguem rentabilidade operacional principal de itens incomuns; (iii)
Divulgagdes que revelam os impulsionadores da rentabilidade principal;
(iv) Divulgagdes que explicam a contabilidade usada de modo que o analista
possa investigar a qualidade da aplicagdo das normas.

3.1.1 Deteccdo de deslocamento de lucro

Manipulagdes com métodos de contabilidade ou estimativas sempre deixam rastros. Por
isso, investigar mudangas no balan¢o patrimonial da as pistas. Para avaliagdo, o foco é no

resultado operacional e, da mesma maneira, ativos operacionais liquidos

Cenadrios que permitem identificar o deslocamento de lucros.
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Cenario A: Nao ha crescimento e nenhum deslocamento de resultado

Fluxo de Caixa Livre

Ativos Operacionais Liquidos
(Ativos Operacionais - Passivos
Operacionais)

Resultado Operacional

Retorno de Ativos Operacionais
liquidos (RNOA)

Fonte: Penman, 2013

12,0% 12,0% 12,0%

Cenario B: Nao ha crescimento, mas ha deslocamento de resultado

Fluxo de Caixa Livre

Ativos Operacionais Liquidos
(Ativos Operacionais - Passivos
Operacionais)

Resultado Operacional

Retorno de Ativos Operacionais
liquidos (RNOA)

Fonte: Penman, 2013

12,0% 20,0% 2,0%

Cenario C: Com crescimento e nenhum deslocamento de resultado

Fluxo de Caixa Livre

Ativos Operacionais Liquidos
(Ativos Operacionais - Passivos
Operacionais)

Resultado Operacional

Taxa de crescimento em Ativos
Operacionais Liquidos

Retorno de Ativos Operacionais
liquidos (RNOA)

Fonte: Penman, 2013

7,72
. -

5% 5% -5%

11,43% 11,43% 11,43%
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Cenario D: Com crescimento e deslocamento de resultado

7,72
. -

n n E -

Taxa de crescimento em Ativos 5% 14,52% -3,73%
Operacionais Liquidos

Fluxo de Caixa Livre

Ativos Operacionais Liquidos

(Ativos Operacionais - Passivos
Operacionais)

Resultado Operacional

Retorno de Ativos Operacionais 11,43% 18,79% 2,79%
liquidos (RNOA)

Diagnéstico da Qualidade

Seguir o rastro de mudangas em ativos operacionais liquidos ndo é tdo direto

quanto gostariamos.
Muitas vezes as divulgacdes sdo inadequadas.

O analista desenvolve diagnosticos de qualidade para ajuda-lo na detecgao.

Para detectar:

Vendas manipuladas; despesas principais manipuladas e; itens incomuns

manipulados.

Alguns possiveis rastros

Vendas manipuladas: diagndsticos de manipulagdo procuram mudancas em vendas em
relagdo a caixa gerado por vendas e mudangas em vendas com relagdo a mudangas nos
ativos operacionais liquidos relacionados com vendas.

Vendas Liquidas/Caixa advindo de vendas
Vendas Liquidas/Contas a receber liquidas

Vendas Liquidas/Subsidios para devolu¢io de bens vendidos e descontos

concedidos
Vendas Liquidas/Receita a apropriar

Vendas Liquidas/Passivos de garantia
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Questione despesas de crédito em liquida¢ao com trés diagnosticos:

Despesas de crédito em liquidagao (PCLD)/Perda de crédito reais
Reservas para créditos em liquidagao/Contas a receber (brutas)
Despesas de crédito em liquidagdao (PCLD)/Vendas

Questione estimativas de passivos de garantia:

Despesas de garantia/Reivindica¢do de garantia reais

Despesas de garantia/Vendas

Manipulagao de transagdo: uso de métodos contabeis e estimativas para alterar resultado.

Sincronizagdo da receita principal: indices baixos indicam postergacao de gastos para
aumentar o resultado atual.

Diagndstico: Despesa de P&D/Vendas
Diagnostico: Despesa de propaganda/Vendas

Liberacao de reservas ocultas

O uso de Contabilidade Conservadora cria reservas ocultas.

Reservas ocultas sdo lucros que poderiam ter sido escriturados ao usar contabili-
dade menos conservadora.
Se o crescimento em investimentos desacelerar, as reservas ocultas sao liquidadas e

os lucros aumentam.

Uma empresa pode desacelerar investimentos temporariamente para aumentar
lucros (contabilidade cookie jar), ou meter a mao na jarra de biscoitos (das reservas
ocultas) para gerar lucro.

3.2 Modelos de Previsao de Insolvéncia com Base em
Nimeros Contabeis

Um aspecto importante a ser observado quando se fala de insolvéncia é como
diferencia-la de faléncia. Na Figura 01 observamos que a insolvéncia tem uma dimensao
muito mais econdmica, financeira e operacional. Ao passo que a faléncia compreende os

aspectos juridicos de dissolugao da empresa.
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_INSOLVENCIA_J  FALENCIA

Situacao em que os
ativos de uma
empresa nao sao
suficientes para
fazer face as
obrigacoes

Procedimentos que
sao empreendidos
sob leis
familiares

Figura 01: diferenca entre insolvéncia e faléncia

3.2.1 Previsao de Insolvéncia e Risco

Os modelos de previsdo de insolvéncia podem ter por base indicadores contabeis, a
teoria das op¢des (que utiliza dados do mercado) e os modelos de mercado (que buscam
estimar o risco). Esses modelos sao apresentados no Quadro 01.

Quadro 01: Diferentes abordagens para modelos de previsdo de insolvéncia

Mas, o que sdo modelo de previsdao de insolvéncia?

Modelos com capacidade preditiva, estruturados a partir de uma cesta de informacgoes e
ponderadas de acordo com critérios estatisticos.

E, quais sao os principais modelos de previsao de insolvéncia utilizados?
O termdmetro da insolvéncia de Kanitz

A férmula do modelo de previsdo de insolvéncia desenvolvido por Kanitz é a seguinte:

E Insolvéncia = 0,05X1 + 1,65X2 + 3,55X3 - 1,06X4 - 0,33X5
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Onde:

_ Lucro Liquido
~ Patrimoénio Liquido

X2= Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

X3= Ativo Circulante — Estoque

Passivo Circulante

Ativo Circulante

X4=

Passivo Circulante

X5= Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Patriménio Liquido

O resultado obtido a partir da equagdo do modelo de previsao de insolvéncia de Kant

pode ser comparado com o termometro a seguir, com vistas a identificar a situac¢ao da

empresa sob analise.

O = N W b U1 &\

TERMOMETRO DE INSOLVENCIA
DE KANTTZ

— SOLVENTE

PENUMBRA

— INSOLVENTE
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O Modelo de Altman

A férmula do modelo de previsao de insolvéncia desenvolvido por Altman é a seguinte:
Fator = 1,84 - 0,51X1 + 6,32X3 +0,71X4 + 0,53X5

Onde:

X1= Ativo Circulante — Passivo Circulante
Ativo Total

Reservas e Lucros Suspensos
Ativo Total

X2=

X3= Ativo Total

Xd— Patrimonio Liquido

Exigivel Total

X5= Vendas
Ativo Total

Analise: o ponto critico é “zero”. Isso significa que uma empresa cujo indicador seja supe-

rior a zero é considerada solvente e, igual ou inferior a zero é considerada insolvente.
0 Modelo de Elizabetsky

A férmula do modelo de previsdo de insolvéncia desenvolvido por Elizabetsky ¢ a
seguinte:

Fator = 1,93x1 - 0,2X2 + 1,02X3 +1,33X4 - 1,12X5
Onde:

1= Lucro Liquido

Vendas

X0 Disponivel

Permanente’

Contas a Receber
Ativo Total

X3=

_ Estoques
~ Ativo Total

2 Permanente equivale aos seguintes grupos: investimento, imobilizado e intangivel.
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Passivo Circulante
Ativo Total

X5=

Analise: Andlise: o ponto critico é “0,5”. Acima desse valor a empresa estara solvente;
abaixo, insolvente.

0 Modelo de Matias
A férmula do modelo de previsao de insolvéncia desenvolvido por Matias é a seguinte:
Fator = 23,792X1 - 8,26X2 - 9,868X3 - 0,764X4 - 0,535X5 + 9,912X6

Onde:
- Patrimonio Liquido
B Ativo Total

_ Empréstimos Bancarios

X2
Ativo Circulante
B Fornecedores
Ativo Total
Ativo Circulane
X4=

Passivo Circulante

Lucro Operacional

Lucro Bruto
Disponivel
~ Ativo Total
Analise: o ponto critico é “0,0”. Acima desse valor a empresa estara solvente; abaixo,
insolvente.
0 Modelo de Pereira
A férmula do modelo de previsao de insolvéncia desenvolvido por Pereira ¢ a seguinte:

Fator = 0,722 - 5,124X + 11,016X2 - 0,342X3 - 0,048X4 + 8,605X5 - 0,004X6
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Onde:
X1= Patrimonio Liquido
Ativo Total
X0 Empréstimos Bancarios
Ativo Circulante
_ Fornecedores
Ativo Total
Ativo Circulane
X4= _ :
Passivo Circulante
X5= Lucro Operacional
Lucro Bruto
Xe= Disponivel

Ativo Total

Andlise: o ponto critico é “0,0”. Acima desse valor a empresa estara solvente; abaixo,
insolvente.

Acuracia: Comparacao entre os modelos

Kassai e Kassai (1998) avaliaram a acuracia dos diversos modelos de previsao de
insolvéncia. O grau de precisdo de cada um dos modelos pode ser visto da Figura 02.

Grau de Precisao dos Modelos de
Previsao de Insolvéncia

88% o
I i 74% 4% cou
| | | I | I | I |
PEREIRA ALTMAN KANITZ MATIAS ELIZABETSKY

Figura 02: Graus de Precisdo dos Modelos de Previsao de Insolvéncia

Fonte: Kassai e Kassai (1998)
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3.3 Sintese da unidade

Nesta terceira unidade foi visto que os registros contabeis estao sujeitos ao que se
convencionou chamar de “gerenciamento de resultados”. Tal procedimento objetiva fazer
com que as demonstragdes financeiras reflitam uma situagao diversas daquela realmente
apresentada em termos de posi¢ao patrimonial e financeira.

Para que o analista possa se precaver em relacao ao gerenciamento de resultado ha o
processo de analise de qualidade das demonstragdes contabeis, topico discutido nesta
unidade. Para tanto, foram conceituadas algumas praticas de gerenciamento das
demonstragdes contabeis e o discutido o efeito destas sobre a qualidade da informagéo
contabil.

Também foram apresentadas técnicas para identificar como acontece o deslocamento
de lucro e quais pistas deixadas pela aplicagdo desta pratica. Algumas pistas podem
acender uma luz amarela ou mesmo vermelha em relagdo a uma baixa qualidade das
demonstragdes contabeis.

Por fim, discutiu-se o calculo e a interpretacdo dos resultados gerados pelos principais
modelos de previsiao de insolvéncia com base em numeros contabeis. Tais modelos,
embora passiveis de atualizagdo, representam uma ferramenta importante para
identificar empresas com dificuldade financeiras que podem levar a insolvéncia e, em

alguns casos, até mesmo a faléncia.

Vamos agora aos nossos Féruns 003 — Analise da Qualidade das Demonstragdes e Modelos
e Previsdo de Insolvéncia.

Bons estudos!
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Universidade Federal da Bahia

Analise das Demonstracdes Contabeis

Em verdade a constru¢ao do nosso debate se concentrara
na analise de dois aspectos fundamentais do processo de
analise das demonstracdes: a liquidez e a rentabilidade
do negdcio. Embora possamos calcular diversos indices
para depurar nossa interpretacao sobre as
demonstracdes contabeis, mesmo sem calculos é
possivel inferir quao bem esta a saude financeira da
entidade.

A disciplina Andlise das Demonstracdes Contabeis nos
apresentara os indicadores mais utilizados para a analise
da saude financeira das empresas agrupados em trés
categorias: capacidade de pagamento ou liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade.
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