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RESUMO

A presente dissertacdo tem por objetivo desenvolver uma sistematica para o
aprimoramento da tradicional analise econémico-financeiro setorial empresas,
com base na integragéo dos resultados retirados do conjunto dos indicadores
financeiros tradicionais, com informagdes levantadas a partir da aplicagdo de
questionarios. O trabalho faz uma revisao dos conceitos financeiros classicos e
contempla também algumas das mais recentes técnicas desenvolvidas para a
avaliagdo das empresas, analisa pontos fortes e pontos fracos, das analises
financeiras tradicionais como também propée uma metodologia que permite
ampliar o nivel de informagdes e entendimento do real desempenho econdémico
e financeiro de setores de empresas. Os indicadores analisados foram
calculados a partir dos dados dos Balangos Patrimoniais € dos Demonstrativos
de Resultado, encerrados em 31/12/1998 e 31/12/1999 e subdivididos em trés
grupos principais: liquidez, rentabilidade e estrutura de capitais. Os resultados
mostraram que a metodologia proposta, caracterizada pela adigdo de
informagdes originadas de questionarios aplicados junto a alta administragdo da
empresa, tende a aprimorar a andlise econdmico-financeira tradicional por
apresentar um volume maior de informagdes e diminuir o subjetivismo do

analista financeiro.

Palavras-chave: Andlise setorial, Administragdo Financeira, Finangas de

empresas.
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to develop a methodoIAogy to estimate the
economic-financial performance of companies, based on‘ the integration of
results taken from a set of common financial indicators with information
obtained from questionnaires. This paper reviews accepted classical financial
concepts and contemplates also some of the most up-to-date thecniques
developed to estimate of the companies. This work analyzes weak points and
strong points, in the traditional financial analysis, and it also proposes an
evaluation methodology which allows to enlarge the level of information and
understanding of the real economic and financial performance of companies.
The indicators analysed were calculated from the patrimonial balance data and
from the demonstrative of the results which ended on 31/12/1998 and those of
31/12/1999, and subdivided in three main groups: liquidness, rentability and
structure of capital. The obtained results show that the proposed methodology,
characterized by the addition of information originated from the questionnaires
applied to the high administration of the company, has a tendency to improve
the traditional economic-financial analyses because it presents a higher volume

of informatici-and decreses the subjectivism of the financial analist.

Key words: Sectorial analyzes, Financial Administration, Financial of

companies.



1. DEFINICAO DO TRABALHO

Este capitulo apresenta as consideragdes iniciais sobre o tema e o problema
analisado na presente pesquisa. Aborda os objetivos do estudo, a justificacio, a

metodologia utilizada, a estrutura e os limites da pesquisa.
1.1 INTRODUGAO

As empresas em geral exercem um importante papel para a geragdo do
desenvolvimento nacional. A avaliagdo econdmica e financeira destas
empresas constitui importante elemento para o aprimoramento das suas
margens de lucros e expansao dos seus planos de investimento visando a
melhoria do nivel de competitividade e performance de suas atividades

empresariais.

Conforme SANTOS (1999), o problema da gestdo dos recursos empresariais
envolve diretamente a questdo da andlise do desempenho econdmico e
financeiro da empresa e a aplicagdo de modernas técnicas de gestdo

comprometidas com a obtengdo resultados efetivos.

FERREIRA (1997) enfatiza que cabe a administragdo financeira de uma
empresa a formulagdo adequada de uma estrutura de financiamentos
compativel com o seu nivel de endividamento, que permita, por um lado, o
fomento das atividades produtivas e, por outro lado, o estabelecimento de
melhorias que contribuam efetivamente, para a ampliagdo dos resultados
empresariais. Este trabalho é facilitado pela produgdo de analises financeiras

eficazes.

A avaliagdo econdémico-financeira de empresas pela analise das demonstragbes
financeiras &, conforme GUIMARAES (1997 p.7), “uma das técnicas usadas

pela contabilidade para atingir seu objetivo, que & o controle do patriménio”.



A analise das demonstragdes financeiras permite que os recursos investidos
pelos proprietarios sejam permanentemente avaliados e, por isso, medidas
corretivas possam ser implementadas para o fortalecimento do

empreendimento.

o

Com a aplicagdo da andlise financeira, problemas podem ser identificados,
situagdes adversas podem ser avaliadas e consideradas, questdes podem ser
aprofundadas e correlacionadas, solugbes podem ser implementadas,
caminhos alternativos podem ser sugeridos e testados, deficiéncias podem ser

corrigidas.

De um modo geral, os problemas apontados pelas analises financeiras podem
acontecer principalmente em trés grandes areas: em termos de liquidez, que
indica a capacidade da empresa de saldar suas obrigagdes, em termos de
rentabilidade, que indica a capacidade da empresa de multiplicar recursos e,
em termos de estrutura de capital, que indica a capacidade da empresa de usar

recursos de terceiros e se endividar.

Entretanto, existem algumas ressalvas quanto a produgdo da analise
econdmico-financeira tradicional. Conforme MOTA (1994, p.1), as empresas
“sempre foram analisadas, no que tange ao desempenho econémico-financeiro,
através de indices, seja pela andlise horizontal, vertical ou, ainda, por padrdes”.

Percebe-se que as andlises financeiras tradicionais estdo centradas na
interpretagdo de informagdes retiradas do desempenho dos indices financeiros
calculados com base nas pegas contabeis das empresas. Porém, GUIMARAES
(1997, p.33), discutindo sobre a andlise financeira com o uso de indices,

enfatiza que:

“Sendo um dado numérico estatico o indice ndo deve ser considerado
isoladamente, mas sim sob o aspecto dindmico e dentro de um



contexto mais amplo, onde outros indicadores e variaveis devem ser

cuidadosamente interpretados”.
Por outro lado, ressalta SCHRICKEL (1997, p.124) que:

“E imperativo lembrar que as cifras do Balango Patrimonial espelham a
situagdo econdémico-financeira da empresa num dia particular. E como
dizem alguns estudiosos mais idealistas, uma fotografia da empresa

em um dado instante”.

Percebe-se, dessa forma, que os indices sdo importantes para avaliacido da
situagdo geral de uma empresa, porem, eles apresentam informagdes de

carater geral.
Da mesma forma, MOTA (1994, p.5) analisa que:

“O desempenho de uma empresa através de um conjunto de indices,
mesmo sendo largamente utilizado, nao permite ao analista tirar
conclusdo concreta da performance econdmico-financeira de uma

empresa, pois as andlises ficam a mercé do cunho pessoal do analista”.

Portanto, as andlises vertical e horizontal e as andlises obtidas das
interpretagbes dos indicadores econémico-financeiros parecem apresentarem
restrigdes para que se possa definir-se se uma empresa esta financeiramente

bem ou nao.

Naturalmente, as andlises financeiras tradicionais podem e devem ser
melhoradas através de novas e interessantes metodologias e, como ressalta
MOTA (1994; p.3), “ultimamente, os analistas de mercado tém dedicado
atencdo as técnicas multivariadas que possam do ponto de vista cientifico

serem comprovadas”.



SILVA (1996), por sua vez, alerta para a necessidade da utilizagdo de novas
técnicas que possam ser aplicadas para o reconhecimento de problemas

financeiros nas empresas.

Ha, portanto, uma grande necessidade de desenvolver-se metodologias de
avaliagao setorial de empresas que ajudem a organizagdo a melhor equacionar

seus diversos problemas.

Com base nas andlises setoriais, os gerentes poderdo melhorar a capacidade
de estabelecer caminhos que visem a obtencdo de melhores resultados para

suas empresas.

Acredita-se, portanto, que as andlises financeiras setoriais tradicionais podem e
devem ser melhoradas seja pela inser¢do de dados adicionais que permitam o
ajuste ou o complemento das informacgbes disponiveis para a andlise, seja pela
aplicagdo de novos métodos ou padrées que permitam analises mais eficazes.

1.2 TEMA E PROBLEMA
As empresas em todo o mundo vivem situagdes dificeis.

A redugdo dos niveis de investimentos estatais aliados as dificuldades
econdmicas dos Ultimos quatro anos, impactaram negativamente na formulagéo
de novas politicas empresarias para a retomada do crescimento dos diversos

setores econémicos.

Indiscutivelmente, neste momento, as empresas passaram a ter uma
importancia capital pela criagdo de novos negécios, geragio de novos empregos
e ampliacdo das oportunidades de investimentos e aquecimento do mercado.

A organizagdo empresarial foi desenvolvida pelo homem, em sociedade, para
atendé-lo em suas multiplas necessidades. Uma empresa forte, pré-ativa,



legalmente instituida e financeiramente rentavel, & capaz de proporcionar auto-
suficiéncia para todos os seus integrantes. A empresa brasileira tem enormes
dificuldades de sobrevivéncia uma vez que a economia e a sociedade, embora
industrializada, sdo subdesenvolvidas e caracterizadas pelos maiores

desequilibrios e potencialidades.

Neste sentido, torna-se uma questdao importante, avaliar-se o desempenho
econdmico-financeiro do setor empresarial do qual pertence a empresa para
que se possa melhor equacionar os diversos problemas enfrentados pela

organizagao.

Através da andlise das demonstragdes financeiras, problemas podem ser
identificados e antecipados. Alternativas diferentes podem ser avaliadas e
apontadas, dificuldades podem ser corrigidas e solugdes podem ser

implementadas para ajustar e fortalecer a empresa.

A analise das demonstragbes financeiras & uma técnica que compreende,
segundo GUIMARAES (1997; p.19), “um exame detalhado dos diversos
compornientes ‘(contas) comparando-os entre si ou em relagdo a outros

integrantes como um todo”.

As principais técnicas mais usadas para a andlise das demonstragbes
financeiras, conforme IUDICIBUS (1993) e GUIMARAES (1997), s&o:

a) a andlise vertical e horizontal, importante técnica para se medir a evolugao
das contas, caracterizar tendéncias e a participagdo relativa da parte no todo,
conforme TELES (1998) e;

b) a analise por indicadores econémicos e financeiros que indicam
comparagdes entre dois ou mais numeros, representativos das contas

escolhidas para a analise.



MOTA (1994), ressalta para a necessidade do estabelecimento de novas
técnicas de avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro de empresas, em

fungdo da dinamica do mercado.

Por outro lado, as informagdes decorrentes das andlises vertical e horizontal,
bem como aquelas derivadas das interpretagdes dos indicadores econémico-
financeiros, parécem ndo proporcionarem o real conhecimento da situagéo
financeira da 'émpresa, além de nao evitar o subjetivismo natural do analista.

Conforme MOTA (1994), a andlise econdmico-financeira com base nos
indicadores financeiros tradicionais nao permite conclusdes corretas da real
performance financeira de uma empresa ou de um conjunto de empresas, por

contemplar a opiniao pessoal do analista.

Considerando-se a importancia do conjunto das empresas comerciais para a
promogdo do crescimento econémico nacional e levando-se em consideragio -
as inimeras dificuldades enfrentadas pelos diversos grupos empresariais,
percebe-se a necessidade da analise do desempenho econdmico-financeiro do

conjunto destas empresas de uma forma mais apropriada.

Um importante instrumento para avaliagdo do desempenho geral de um setor
econdmico, como um conjunto de empresas de um mesmo ramo de atividade é

a analise econdmico-financeira setorial de empresas.

Assim sendo, percebe-se que aprimorar a andlise econdémico-financeira setorial
de empresas € um tema de relevante importancia para o reconhecimento

efetivo de problemas financeiros de um determinado setor ou de varios setores

da economia.

O problema essencial a ser respondido é:



Como se pode aprimorar a tradicional anilise econdémico-financeira

setorial de empresas?
1.3 OBJETIVOS
Os objetivos deste trabalho so:

1.3.1 Objetivo Geral

O presente trabalho tem por objetivo desenvolver uma sistematica para o
aprimoramento da tradicional anadlise econémico-financeira setorial de

empresas.
1.3.2 Objetivos Especificos

a) Analisar os fundamentos da tradicional andlise econémico-financeira de

empresas.

b) Determinar uma sistemética para o aprimoramento da tradicional analise
econdmico-financeira de empresas quando avaliadas por setores de atividades

econdmicas.

c) Aplicar a sistematica proposta na avaliagdo econdmico-financeira setorial de

empresas no Distrito Federal.

1.4 JUSTIFICAGCAO

A andlise do desempenho econdmico-financeiro € uma importante ferramenta
para o levantamento dos problemas que mais afetam as empresas. O

aprimoramento do modelo tradicional de avaliagéo financeira € uma importante



medida para se ampliar as possibilidades de antecipagdo e reconhecimento de

problemas financeiros nas empresas.

Segundo MOTA (1994, p.3), “é fato comum empresas serem constituidas,
obterem relativo sucesso no mercado e, por causas adversas, entrarem em
processo de deterioragédo e serem conduzidas a insolvéncia”. Naturalmente, as
questdes ligadas a insolvéncia, rentabilidade e endividamento estio diretamente
relacionadas com o problema do crescimento ou declinio das vendas, da
estrutura de ativos e passivos e do uso dos recursos pelas empresas.

O fato de haver uma escassez de trabalhos e publicagdes sobre novas
abordagens e metodologias que visem aprimorar as tradicionais analises

econdmico-financeiras setoriais de empresas constitui uma justificagdo para o

presente estudo.

O estudo pode contribuir para a antecipagdo de problemas financeiros e a
identificacdo de elementos que possam ampliar o nivel de debate e
entendimento do desempenho geral dos diversos setores da atividade

empresarial.

Assim, o estudo apresenta possibilidades para que empresarios, investidores e
empresas, em geral, possam utilizar melhor seus recursos e/ou modificarem
comportamentos ou posicionamentos estratégicos frente ao ambiente de
elevada competitividade empresarial vivido no presente momento.

Portanto, este estudo pode fornecer subsidios para a melhor compreenséo do
comportamento econdmico-financeiro de empresas quando avaliadas

setorialmente.

Vale ressaltar que, conforme SANTOS (1999, p.7) “o Balango Patrimonial, a
Demonstracio do Resultado do Exercicio e os demais demonstrativos sdo, na
realidade, pegas que sdo entendidas como relatos para contadores efou



especialistas da area financeira”. Portanto, estas pegas contabeis constituem

requisitos essenciais para a produgédo de andlises eficazes.

Ao analisar-se a capacidade destas empresas de gerar recursos para fazer
face aos seus compromissos € permanecerem soélidas, com saude financeira e
competitivas, abre-se oportunidades para o melhor entendimento dos diversos

fatores que caracterizam a prépria economia de mercado.

Portanto, a sistematica proposta permite que o gestor financeiro possa melhor
equacionar os diversos problemas enfrentados por sua empresa.

1.5 METODOLOGIA

O presente estudo é de carater descritivo, exploratério, € quantitativo, segundo
VERGARA (1998). Descritivo por pretender-se expor as mais recentes técnicas
utilizadas para a avaliagdo do desempenho econdémico-financeiro de empresas
e descrever situagdes. Exploratério, por pesquisar temas pouco estudados,
uma vez que ndo se encontraram, nas livrarias e bibliotecas publicas e
universitarias pesquisadas, trabalhos sobre analise financeira de empresas a
nivel setorial. Quantitativo, por levantar-se dados numéricos, relativos a indices
econdmicos e financeiros retirados de demonstragdes contabeis de empresas

em atividade no Distrito Federal.

Para o alcance dos objetivos deste estudo fez-se uma pesquisa bibliografica,
relacionada com os fundamentos das andlises econdmico-financeiras
tradicionais, para o conhecimento dos seus pontos fortes e fracos. Estudaram-
se, também, os mais recentes modelos de avaliagdo financeira de empresas

apresentados na literatura disponivel.

Para a consecucgdo do estudo foram pesquisados livros das areas contabeis,
financeira, de administracdo e economia, revistas técnicas, dissertagGes,
consultas na intemet, relatérios financeiros de empresas, boletins financeiros,
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questionarios dirigidos, bem como o material fornecido para as aulas do
Programa de Pés-Graduagdo em Engenharia da Produgdo da Universidade
Federal de Santa Catarina — UFSC.

Desenvolveu-se um estudo para o aprimoramento da tradicional analise
econdmico-financeiro setorial de empresas, com base na interpretacdo dos
indicadores financeiros classicos de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital
e no adicionamento de informagdes obtidas do questionario proposto, atraves
de pesquisa de campo, aos gerentes comerciais das empresas analisadas.
Aplicou-se a metodologia proposta em um estudo de caso em empresas do
Distrito Federal, distribuidas por setores de atividade econdémica.

Considerou-se na pesquisa o universo das pequenas empresas (PE) dos
setores de comercializagio de tecidos e confecgdes, veiculos e supermercados

do Distrito Federal.

Para atingir os objetivos propostos neste estudo desenvolveram-se trés etapas

fundamentais:

Na primeira etapa, procedeu-se o levantamento dos indicadores financeiros
tradicionais a partir das pegas contabeis do conjunto das empresas analisadas,

distribuidas por setores de atividades.

Na segunda etapa, aplicou-se o questionario proposto definido neste estudo ao

conjunto das empresas dos setores analisados.

Na terceira etapa, analisaram-se dados e informagdes obtidas dos indicadores
econdmico-financeiros tradicionais calculados e do questionario complementar

proposto.
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1.6 ESTRUTURA DO ESTUDO

Este estudo estad estruturado basicamente em cinco capitulos. O primeiro
capitulo enfatiza o problema e os objetivos geral e especificos. Apresenta-se
uma justificativa para a realizagdo do estudo, bem como se caracteriza a

metodologia e os limites da pesquisa.

No capitulo dois, efetua-se uma revisao da literatura e fundamentos teéricos,
onde sdo enfatizados os principais conceitos classicos da analise das
demonstragdes financeiras e da analise econdmico-financeira setorial de
empresas. Analisa-se, também, alguns dos mais recentes modelos de avaliagéo

do desempenho financeiro de empresas.

No capitulo trés, aborda-se a questdo dos pontos fortes e fracos da analise
econdmico-financeira tradicional, aponta-se deficiéncias decorrentes das
lacunas nas informagbes e caracteriza-se a metodologia proposta para o

estudo.

No quarto capitulo, aplica-se a metodologia proposta em um estudo de caso
em empresas do Distrito Federal, distribuidas por setores de atividades

econdmicas.

No capitulo cinco definiram-se as conclusdes e recomendagdes do estudo.

1.7 LIMITES DA PESQUISA

As informacgdes contidas nas pegas contabeis de pequenas e médias empresas
nem sempre refletem a realidade financeira destas empresas e, neste caso,

podem ocorrer distorgdes relativas a valores ou situagdes.

Os relatérios financeiros das empresas dos setores estudados nao foram
padronizados ou ajustados e, neste caso, pode-se limitar o grau de eficacia das
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analises, em fungdo da falta de homogeneidade das informagdes contabeis

nelas contidas.

A proposta baseou-se em questionarios aplicados nas empresas avaliadas, os
quais foram respondidos por gerentes dispostos a colaborarem com a
pesquisa. Porém, pode-se questionar suas competéncias ao apontarem
respostas para algumas areas ou questdes que porventura ndo sejam suas

areas de dominio.
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2. ANALlSE ECONOMICO-FINANCEIRA DE EMPRESAS

Neste capitulo, pretende-se apresentar uma revisdo da literatura e os
fundamentos tedricos para o estudo, mostrando-se os principais conceitos e
definicdes da tradicional teoria da anélise econémica e financeira de empresas

bem como da analise econdmico-financeira setorial de empresas.
2.1 AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

As demonstragbes financeiras constituem relatérios elaborados com base em
normas especificas, dos valores constantes nos registros contabeis da

empresa.

Segundo GUIMARAES (1996, p.8), as demonstragdes financeiras, “s&o pegas
extraidas dos registros contabeis que visam a apresentar de forma simples, a
éomposi@o do patriménio”. Neste sentido, constituem elementos fundamentais
para permitir a analise da situaggo financeira de uma empresa, sob os enfoques

de liquidez, rentabilidade e endividamento.

De um modo geral, as demonstragbes financeiras visam relatar a pessoas,
socios, acionistas, e Instituicbes como bancos, empresas fornecedoras e
governo informacdes e dados contdbeis dos principais fatos registrados num

determinado periodo.

Conforme MARTINS e NETO (1986), as demonstragdes financeiras constituem
a situagdo mais aproximada possivel da posi¢édo econdmico-financeira de uma
empresa. Portanto, elas dao a medida da saude financeira de uma entidade
empresarial. Apontam sintomas de problemas e dificuldades passadas e

presentes.

O Art.176, da Lei n2 6.404/76 — Lei das Sociedades Andnimas, determina que:
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“Ao fim de cada exercicio social, a Diretoria fara elaborar, com base na
escrituragdo mercantil da companhia, as seguintes demonstragdes
financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situagdo do patriménio

da companhia e as mutag¢des ocorridas no exercicio:

| - Balango Patrimonial;
Il — Demonstracédo de Lucros ou Prejuizos Acumulados;
Il - Demonstragido do Resultado do Exercicio;
IV — Demonstracdo das Origens e Aplicagbes de Recursos”.

JUNCKES (1998), afirma que, de um modo geral, todas as demonstragbes
financeiras acima citadas devem ser analisadas, embora, na maioria das
vezes, seja dada mais énfase ao balango patrimonial e @ demonstragéo do
resultado do exercicio, uma vez que estas evidenciam, de uma forma objetiva,
a situagéo financeira e econdmica da empresa pela analise conjunta destas
pecas contdbeis. Dessa forma, as demonstragbes financeiras constituem
elementos fundamentais para uma andlise financeira que vise identificar
caracteristicas ou comportamentos evolutivos da empresa num determinado

periodo.
JUNCKES (1998, p.2) também afirma que:

“Embora ndo sejam obrigadas a publicagdo das demonstragbes
financeiras, as sociedades por quotas de responsabilidade limitada
(Ltda) e outras sociedades, deverdo apresentar ao Imposto de
Renda (IR) as trés primeiras demonstragdes financeiras acima
apresentadas e pela legislagdo deverdo estrutura-las nos moldes da

lei das sociedades por agdes”.

As demonstragdes contdbeis devem retratar, sem duvida, o que realmente
ocorreu com a empresa, sob a ética patrimonial e financeira, em um certo
exercicio social, embora, como ressalta SCHRICKEL (1997, p.66), “ha quem da



15

pouco ou nenhum valor aos relatérios, sob a alegagdo de que eles nao

representam a expresséo da verdade”.
Contudo, conforme continua o préprio SCHRICKEL (1997 p.66):

“Excluidos os casos de fraude deliberada, talvez nao exista empresa
que tenha falido ou solicitado concordata, sem que seus balangos ja
ndo demonstrassem sensivel deterioragdo de seus elementos, com
declinio de sua rentabilidade e liquidez, e ja nado existissem

referéncias menos positivas no mercado...”.
2.1.1 O Balango Patrimonial

Segundo IUDICIBUS (1993), o balango patrimonial reflete a situaggo
econdmico-financeira em determinado periodo e envolve também os resultados
encontrados na demonstragdo do resultado do exercicio. Outro aspecto
importante ressaltado pelo autor é que, o relatério contabil é a exposigéo
resumida e ordenada de dados colhidos pela contabilidade e objetiva relatar as
pessoas que utilizam os dados contabeis, os principais fatos registrados por

aquele setor em certo periodo.

O balango patrimonial &€ um relatério resumido que apresenta dentro de certa
ordenagdo, os saldos finais das diversas contas do sistema patrimonial da

empresa.

Assim, o balango patrimonial tem como finalidade demonstrar, de forma
estruturada, os saldos das contas patrimoniais das entidades, no momento do

encerramento do periodo.

Representa, portanto, a posigdo estatica do patrimbénio da empresa. Para
IUDICIBUS (1993), o balango patrimonial representa uma fotografia do
patriménio da empresa num determinado momento.
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De fato, uma abordagem mais concisa deve esclarecer que o balango
patrimonial sintetiza todos os componentes patrimoniais com seus respectivos
valores monetarios. Envolve, portanto, combina¢ées dos diferentes aspectos
financeiros (caixa, créditos, estoques, imobilizados, obrigages de curto e longo

prazo, capital, reservas, etc.).
O Quadro 2.1 apresenta uma representa¢io simples do balango patrimonial.

Quadro 2.1: Representacio grafica do BP

BALANGO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO

Bens e Direitos Obrigagdes

PATRIMONIO LIQUIDO
Capital

| Lucros ou prejuizos acumulados
TOTAL TOTAL

Verifica-se, portanto, que a esquerda do balango patrimonial tem-se o conjunto
de bens e direitos da empresa que representam as suas aplicagdes e, a
esquerda, tem-se o conjunto das obrigagées da empresa para com terceiros ou
para com os seus proprietarios. Representam, assim, as origens dos recursos

da entidade.
2.1.1.1 Importancia do Balango Patrimonial

O conjunto dos aspectos financeiros relacionados com o patriménio das
empresas é reflexo direto da eficiéncia com que os recursos da empresa séo

geridos.

Neste sentido, o conjunto das operagdes explicitadas no balango patrimonial
representa as origens e as aplicagbes dos recursos das empresas nhum

determinado momento da sua existéncia.
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O balango patrimonial € importante porque € um relatério resumo que mostra,
embora estaticamente, o grupo de contas que explicam onde os recursos
investidos pelos proprietarios nas diversas operacdes da empresa foram

alocados ao longo de um certo exercicio financeiro.

Dessa forma, o estudo das variagbes numericas dos valores que constituem o
balango patrimonial tende a auxiliar a alta administragdo para compreender
melhor o processo organizacional como um todo, os financiamentos utilizados
e o0s investimentos realizados pela empresa. Assim, 0os gerentes e
administradores poderdo tomar decisbes eficazes e rapidas e, portanto, otimizar
resultados reais para a empresa pela agilizagdo do giro dos recursos, do
planejamento financeiro, dos orgamentos, da comercializagdo e do
desenvolvimento de estratégias de reestruturagdo que levem a empresa a

situacdes de rentabilidade com liquidez.

Portanto, o balango patrimonial caracteriza a estrutura de ativos e passivos das
empresas. Assim, a andlise periédica do seu comportamento, constitui-se num
importante instrumento de gestio dos recursos financeiros das empresas.

Além disso, outro aspecto de grande relevancia a ser verificado com base nas
informagbes contidas no balango patrimonial, diz respeito a alavancagem de
empresas. Um estudo de SANVICENTE (1993), aponta a questdo da avaliagao
das linhas de financiamento a médio e longo prazo, e como os aspectos

associados a taxas de juros podem constituir fontes de alavancagem de

empresas.
2.1.1.2 Estrutura do Balango Patrimonial

Como o BP é uma demonstracido que objetiva expressar os elementos
financeiros e patrimoniais da empresa, estes elementos devem estar
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agrupados ordenadamente de modo a faciltar a andlise de sua situagio

financeira.

Uma vez que balango patrimonial € uma demonstragdo contabil destinada a
evidenciar, quantitativa e qualitativamente a posicao patrimonial e financeira da
empresa num determinado periodo, torna-se fundamental a compreensao

objetiva das suas partes.

Segundo IUDICIBUS (1993), o balango patrimonial fornece os saldos de todas
as contas que compdem o patriménio da empresa. Neste sentido, ressalta-se
que uma gestdo financeira eficaz define adequadamente uma estrutura de
financiamentos, compativel com o nivel de endividamento da empresa.

Uma estrutura patrimonial bem ajustada permite, por um lado, o fomento das
atividades produtivas e, por outro lado, o estabelecimento de melhorias que
contribuam efetivamente para a ampliagdo dos resultados econdmicos

empresariais.

De acordo com a Lei n°® 6.404/76, o balango patrimonial deve conter os

seguintes grupos de contas:
No Ativo

a) Ativo Circulante

Disponibilidades, direitos realizaveis no curso do exercicio social seguinte e

aplicagbes de recursos em despesas do exercicio seguinte.

b) Ativo realizavel de longo prazo

Direitos realizaveis ap6s o término do exercicio seguinte. Sao direitos derivados
de adiantamentos ou empréstimos a sociedades coligadas ou controladas, a
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diretores, acionistas ou participantes dos lucros das companhias que néo

constituirem negécios usuais na exploragdo do objeto da companhia.

c¢) Ativo permanente

Neste grupo sao incluidos todos os bens de permanéncia duradoura,

destinados ao funcionamento normal da entidade. Subdivide-se em:

1) Investimentos
Participagdes permanentes em outras sociedades e direitos de qualquer

natureza, ndo classificados no Ativo Circulante, ou Realizavel a Longo Prazo
que ndo se destinem a manuteng¢io da atividade da companhia ou empresa.

2) Imobilizado

Direitos que tenham por objeto bens destinados a manutengio das atividades
da entidade ou empresa, ou exercidos com essa finalidade, inclusive os de

propriedade comercial ou industrial.
3) Diferido
Aplicagbes de recursos em despesas que contribuirdo para a formagdo do

resultado de mais de um exercicio social, inclusive juros pagos ou creditados
aos acionistas durante o periodo que acontecer o inicio das operagdes sociais.

No Passivo
a) Passivo Circulante

Sao classificadas neste grupo todas as contas representativas de obriga¢bes
assumidas pela entidade para liquidagdo, dentro do exercicio seguinte, tais
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como as resultantes de aquisicdo de mercadorias, de operagdes a curto prazo,
de responsabilidades fiscais e outras inerentes as suas atividades

operacionais.
b) Passivo Exigivel a Longo Prazo

Sao escrituradas as obrigagbes da empresa venciveis apdés 0 exercicio
seguinte, inclusive financiamentos para aquisicido de direitos do ativo

permanente.
¢) Resultado de Exercicios Futuros

Este grupo tem como objetivo abrigar receitas ja recebidas que efetivamente
devem ser reconhecidas em resultados em anos futuros, sendo que ja devem

estar deduzidas dos custos e despesas correspondentes.
d) Patriménio Liquido

Compbe-se do capital social, das reservas e dos lucros ou prejuizos

acumulados pela companhia ou empresa, sobre os quais devemos saber que:
1) Capital Social

E o capital que figura no contrato social ou no estatuto da entidade.
Representa valores recebidos pela empresa, ou por ela gerados, e que estéo

formalmente incorporados ao capital.
2) Reservas de Capital

Elementos geralmente formados por corregbes monetarias do patriménio,
reavaliagbes do ativo, contribuigdo dos s6cios ou acionistas para reforgo do

capital.
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3) Reserva de Lucros

Sdo aquelas decorrentes de lucro nao distribuido e que permanecem no

patriménio liquido como reforgo do capital.
4) Lucros ou Prejuizos Acumulados

Inclui os prejuizos acumulados em determinado exercicio ou os lucros gerados
pela companhia, que ainda nao receberam destinagio especifica.

2.1.1.3 Estrutura Genérica do Balango Patrimonial

Apresenta-se, no modelo a seguir, um exemplo de estrutura do balango

patrimonial de forma genérica.

ATIVO

CIRCULANTE
DISPONIVEL

Caixa
Bancos
Aplicagbes financeiras de curto prazo

CREDITOS

Duplicatas a receber

( - ) Duplicatas descontadas

(- ) Proviséo para créditos de liquidagéo duvidosa
Aplicagdes financeiras

Adiantamentos a empregados e a fornecedores
Depdsitos para Incentivos Fiscais

ICMS a recuperar

IPI a recuperar

IRRF a compensar

ESTOQUES

Matéria-prima

Produtos semi-acabados

Produtos acabados

Mercadorias para revenda

Material de embalagem

(-) Provis&o para ajuste de bens ao valor de mercado
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DESPESAS DO EXERCICle SEGUINTE (ANTECIPADAS)

Seguros a vencer

Aluguéis a vencer

Assinaturas de revistas e jornais a vencer
Despesas financeiras antecipadas

REALIZAVEL A LONGO PRAZO
CREDITOS

Duplicatas a receber

( - ) Duplicatas descontadas

(- ) Provisao para créditos de liquidagdo duvidosa

Adiantamentos a fornecedores

Aplicacbes financeiras

Valores a receber de pessoas ligadas (coligadas, controladas, socios,
acionistas, gerentes.)

Depésitos compulsoérios (veicuios e combustiveis)

Depbsitos judiciais

ESTOQUES
(de longo prazo)
DESPESAS ANTECIPADAS

Seguros a vencer e outros

PERMANENTE
INVESTIMENTOS

Participagdes societarias (em coligadas, e outras)

( - ) Provisao para perdas na alienagéo de investimentos agios ou desagios de
investimentos

Aplicagbes em incentivos fiscais

Iméveis alugados

Florestas ambientais e as destinadas a prote¢ado e conservagéo do solo
Aplicagbdes em certificados de investimentos (Cl) — incentivos fiscais do imposto
de renda

IMOBILIZADO

Imo6veis (terrenos, edificios e construgdes)

Maquinas e equipamentos

Instala¢Bes (comerciais, industriais e outras)

Méveis e utensilios

Velculos

Ferramentas

Direitos contratuais de exploragdo de florestas (com prazo de exploragao
superior a dois anos)

Marcas e patentes, fundo de comércio, ponto comercial

( - ) Depreciagéo, amortizagéo ou exaustéo acumulada(s)



DIFERIDO

Despesas pré-operacionais ou pré-industriais

Despesas com pesquisas cientificas ou tecnolégicas

Custo de projeto técnico

Despesas de organizagdo/reorganizagéo ou reestruturagdo de empresas
( - ) Amortizagdo acumulada

PASSIVO

CIRCULANTE

Obrigagdes comerciais
Fornecedores

Contas a pagar

Fretes a pagar

OBRIGAGOES FISCAIS

ICMS a recolher, ISS a recolher, IPI a recolher
IRRF a recolher

Contribuigdes e taxas a recolher

Proviséo para o imposto de renda (PIR)

OBRIGAGOES SOCIAIS

PIS a recolher

Cofins a recolher

Contribuicbes sociais s/ o lucro a recolher
INSS a recolher

FGTS a recolher

OBRIGAGOES TRABALHISTAS

Salarios a pagar

Férias a pagar (inclusive provisdo para as férias)
ComissGes a pagar

13 salario a pagar

OBRIGAGOES FINANCEIRAS

Empréstimos e financiamentos a pagar
(- ) Contas retificadoras

OBRIGAGOES DIVERSAS

Aluguéis a pagar
Seguros a pagar

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Obrigagbes comerciais

Obrigagdes fiscais —~ parcelamento
Obrigagbes sociais — parcelamento
Obrigagbes diversas

23
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RESULTADOS DE EXERCICIOS FUTUROS

Receitas de exercicios futuros
( - ) Custos e Despesas correspondentes

PATRIMONIO LIQUIDO
CAPITAL SOCIAL

Subscrito
(-) alntegralizar

RESERVAS

Capital
Reavaliagdo
Lucros

RESULTADO

Lucros ou prejulzos acumulados

2.1.2 Demonstragdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados

A Demonstragdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados ou DLPA, como €
conhecida, € uma pega contabil que visa demonstrar a movimentagdo da conta
lucros ou prejuizos acumulados do patriménio liquido da empresa. Mostra de
forma clara os_acontecimentos que mais influenciaram na composigdo do seu

saldo final.

Conforme MARION (1997), a DLPA, é uma demonstragido que caracteriza as
movimentagbes ocorridas na conta de lucros acumulados do patriménio liquido,
fornecendo informagdes relativas ao seu comportamento ao longo de um

determinado exercicio social.

Portanto, a DLPA evidencia as alteragdes verificadas nos lucros acumulados da
empresa, mas ndo configura a formagado deste lucro ao final de um determinado
exercicio social, estes aspectos s&o mostrados em outro relatorio, a
demonstragio do resultado do exercicio. Vale ressaltar que, conforme ASSAF
NETO (1998), a demonstragdo de lucros ou prejuizos acumulados é obrigatdria,
ndo somente para as sociedades por agdes, mas também, por forgca da
legislagéo fiscal, para os demais tipos de sociedades, e deve caracterizar todas
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as movimentagdes ocorridas na conta patrimonial de lucros ou prejuizos

acumulados em um determinado periodo.

SCHRICKEL (1997 p. 63), discutindo sobre a DLPA, afirma que “sua andlise
oferece, basicamente, informagdes sobre a forma dos eventuais aumentos de
capital (se com reservas ou com recursos em espécie) e a distribuigéo de
dividendos”. Portanto, uma das principais contribuicdes da demonstragdo de

lucros ou piejuizos acumulados &, sem dlvida, permitir encontrar-se o

dividendo por agéo, do capital realizado.

Conforme SILVA (1996), a DLPA é importante porque acaba discrimihando
todos os tipos de movimentagdes ocorridas na conta de lucros ou prejuizos

acumulados e o montante por agdo do capital social.

No Quadro 2.2, apresenta-se uma estrutura para a demonstragao de lucros ou
prejuizos acumulados, embora, conforme SCHRICKEL (1997), esta
demonstragdo ndo tenha “contetido formal especifico ou rigido a ser
demonstrado, dependendo dos eventos e complexidades de cada caso”.

Quadro 2.2 Estrutura da demonstracéo de lucros ou prejuizos acumulados

Demonstragido dos Lucros ou Prejuizos Acumulados
Saldo do inicio do periodo
( +) Ajustes de exercicios anteriores
( +) Corregéo monetaria do saldo inicial (1)
( + ) Reversdes de reservas
( +) Lucro/Prejuizo liquido do exercicio
(-) Transferéncias para reservas
(-) Dividendos
(~) Parcela dos lucros incorporada ao capital
Saldo ao fim do periodo.

(1) Nas demonstragées financeiras por corregéo integral ndo ha esta rubrica.
Fonte: SILVA (1996).

Neste caso, calcula-se o dividendo por agdo do capital social realizado,
dividindo-se o valor dos dividendos ou lucros distribuidos pelo nimero de

agoes.
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O saldo inicial de lucros ou prejuizos acumulados é o valor que consta do
balan¢o de encerramento do periodo anterior.

Ja os ajustes de exercicios anteriores referem-se, nhormalmente, a erros na
omissao de langamentos de receitas ou despesas anteriormente determinadas.

2.1.3 Demonstragao do Resultado do Exercicio

Relatério que evidencia a formagao do resultado do exercicio, mediante o
confronto das receitas e investimentos realizados pela empresa em um

determinado exercicio.

A demonstragdo do resultado do exercicio ou DRE é um relatério sintético e,
portanto, ndo evidencia as particularidades das receitas e despesas.

Segundo IUDICIBUS (1994), para a administracdo da empresa ndo interessa
apenas conhecer o resultado econdmico, se positivo ou negativo, mas
principalmente a natureza das receitas e despesas que contribuiram para este

resultado.

Uma vez que a demonstragido do resultado do exercicio € um resumo que
apresenta ordenadamente, os saldos finais dos movimentos das contas de
resultado da empresa, ela tera diferentes configuragGes.

JUNCKES (1998, p.5) afirma que:

“A finalidade da Demonstragdo do Resultado do Exercicio € mostrar o
resultado (lucro ou prejuizo) do periodo ou exercicio social, bem como,
mostrar detalhadamente ou os passos, como chegar ao referido

resultado”.
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O modelo abaixo caracteriza, em geral, a evolugdo dos valores definidos da
DRE, que ocorre quase sempre, no periodo de um ano.

Quadro 2.3 Modelo Sintético de uma DRE

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Receita Operacional Bruta
(-) Dedugbes da Receita Bruta

(Devolugbes, descontos, impostos: ICMS, ISS, PIS, COFINS)
( =) Receita Operacional Liquida
(-) CmV

(Custo das Mercadorias Vendidas ou dos Servigos Vendidos)
( =) Lucro Bruto (ou prejuizo)
(-) Despesas Operacionais

(Despesas com vendas, administrativas, financeiras, etc.)
(=) Lucro Operacional (ou prejuizo)
( £) Receitas/despesas n&o operacionais

(Receita da venda de bens do Permanente, custo de bens do permanente)

=) Lucro antes do Imposto de Renda (ou prejuizo)
) Proviséo para o imposto de Renda
) Lucro depois do Imposto de Renda (ou prejuizo)
) Participagbes e contribuiges
_ (Debéntures, empregados, administradores, fundos de assisténcia, etc.)
(=) Lucro Liquido do Exercicio (ou prejuizo)
{ =) Lucro liquido por acédo do capital

(
(
(
(

Fonte: SCHRICKEL (1997).

Segundo MATARAZZO (1993, p.52), “a DRE é um resumo do movimento de
certas entradas e saidas no balango, entre duas datas”.

A DRE é, um importante relatério financeiro que identifica o resultado da
empresa em um determinado periodo ou exercicio social. Conforme BRAGA
(1997), a demonstragédo do resultado do exercicio define o lucro ou prejuizo de
uma entidade a partir da confrontagdo das receitas e despesas em um

determinado periodo.

Portanto, a demonstragio do resultado do exercicio tem o objetivo de explicar a
composicio da conta de apuragdo do resultado do exercicio para determinar o
valor do resuliado por quota ou agao do capital social Integralizado.
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O resultado por agdo é obtido pela razdo entre o lucro liquido do exercicio (ou
prejuizo) e o nimero de agdes do capital social integralizado. Ja o resultado por
quota do capital social é a razao entre o lucro liquido do exercicio (ou prejuizo)
e o0 nimero de quotas do capital social integralizado.

2.1.4 Demonstragao das Origens e Aplicagoes de Recursos

A demonstragdo das origens e aplicagdes de recursos ou DOAR & um
demonstrativo que compara dois balangos consecutivos a fim de identificar
variagbes que ocorreram na estrutura da empresa em determinado periodo.

ASSAF NETO (1998, p.95), discutindo sobre a demonstragdo de origens e
aplicagbes de recursos, afirma que:

“O demonstrativo, num sentido mais amplo, permite a identificagdo dos
fluxos financeiros que aumentam ou reduzem o capital circulante
liquido, indicando suas origens (origens dos recursos que elevaram o
capital circulante liquido) e aplicagdes (aplicagdes dos recursos que

diminuiram o capital circulante liquido)”.

Percebe-se, portanto, que esta demonstragio visa mostrar o uso dos recursos

da empresa.

Assim, a finalidade da DOAR é&, basicamente, a de permitir a identificagéo das
origens e aplicagbes, por parte da empresa, de todo o volume de recursos
utilizados em um determinado periodo. Portanto, o aumento de uma conta do
ativo ou a diminuigdo de uma conta do passivo significa uma aplicagdo de
recursos € deve estar muito bem caracterizado nesta demonstragéo.

Segundo GITMAN (1997), a DOAR é uma demonstragdo que permite ao gestor
financeiro analisar, de maneira geral, as origens e aplicagdes de recursos que,
historicamente, a empresa vem fazendo nas suas operagdes e negociagdes.
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Tem a vantagem, portanto, de permitir ao administrador financeiro avaliar o uso

do dinheiro da empresa, ao longo dos anos.

Analisando-se o comportamento dos fluxos de recursos mostrados na
demonstragéo de origens e aplicacdo de recursos, percebe-se que, para um
volume total de origens de recursos maior que o volume total das aplicagbes de
recursos, tem-se um aumento do capital de giro da empresa (ou capital
circulante linuido). Por outro lado, quando o volume total das origens de
recursos for menor que o volume total das aplicagbes, tem-se uma redugédo do

capital de giro da empresa.

A DOAR é obrigatéria para todas as companhias de capital aberto (empresas
que negociam suas agdes em bolsas de valores) como também para todas as
grandes Sociedades Anénimas, conforme IUDICIBUS e MARION, citado por
JUNCKES (1998).

Definindo algumas conSideragées sobre a composicao da DOAR, ASSAF NETO
(1998, p.97) ressalta que: '

“A grande utilizagido do uso da DOAR ¢é a avaliagio da liquidez (folga
financeira) a curto prazo da empresa, ou seja, a diferenga entre o ativo
circulante e o passivo circulante (capital circulante liquido). A DOAR
permite uma identificagéo mais nitida das causas que determinaram as
mutagdes na posigdo financeira a curto prazo, fornecendo uma viséo

mais ampla da estrutura de equilibrio financeiro da empresa”.

Portanto, esta demonstragdo acaba sendo um importante instrumento de
avaliagio do lucro ou do prejuizo liquido ou do aumento ou redugdo do capital
de giro de uma empresa em um determinado exercicio financeiro.

Todas as demonstragdes financeiras enfatizadas sdo importantes pegas

contabeis para a produgado de analises.



2.2 ANALISE DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Inicialmente, pode-se afirmar que a andlise das demonstragbes financeiras
constitui um elemento da mais alta importancia para a administragdo de uma

empresa.

A andlise das demonstragdes financeiras € um importante mecanismo para
avaliagdo da situagdo geral de uma empresa. Por sua aplicagdo eficaz,
caminhos podem ser apontados para fazer a empresa se fortalecer, crescer e

prosperar num ambiente permanente de mudangas.

Normalmente, para a realizagdo da analise econdmico-financeira de uma
empresa, 0 analista deve utilizar, pelo menos, os seguintes instrumentos:
balango patrimonial (BP) e a demonstragdo do resultado do exercicio (DRE),
além de importantes informagdes complementares.

Uma vez que as demonstragdes financeiras devem, por lei, serem
apresentadas na forma de dois periodos (mensal ou anual) consecutivos, é
indispensavel para o analista a disponibilidade de pelo menos dois conjuntos
destas demonstragdes, isto é o Balango Patrimonial € a Demonstragdo do
Resultado do Exercicio de dois periodos consecutivos.

Para SILVA (1996), as razées mais frequentes que levam os analistas a
desenvolverem andlises em uma empresa tendem a ser as de carater

econdmico-financeiro.

De fato, a questio da eficiente gestio dos recursos financeiros, decorrente de
andlises peridédicas do balango patrimonial e da demonstragdo do resultado,
para auxiliar o modelo decisério de uma empresa, é essencial para sua

sobrevivéncia no curto e longo prazos.
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Conforme GITMAN (1997), pela analise das demonstragdes financeiras é
possivel avaliar-se as origens e aplicagées dos recursos, apresentar-se indices
financeiros especificos, de modo que se possa avaliar o desempenho passado,

presente e projetado da empresa.

Evidentemente, a andlise financeira da empresa ndo é uma tarefa simples.
Exige averiguagdo dos dados que caracterizam o comportamento passado e
presente da empresa, entendimento de como estes dados se relacionam entre
si, e como explicam a aplicagdo de recursos em certas operagdes da empresa.

A questio fundamental entéo é identificar um adequado sistema de informagées
contabeis que oferega com acentuado nivel de lisura e clareza, informagdes
concretas sobre o desempenho financeiro real da empresa ao longo dos anos e

no momento presente.

A andlise das demonstragbes financeiras € um passo importante para se
entender a situagdo financeira da empresa. Através da analise é possivel
determinar, por exemplo, 0 momento certo para a obtencdo de recursos ou
viabilizar o uso mais eficiente do capital necessario para manter o negécio em

operagéo.

Assim, uma das preocupag¢des fundamentais da analise das demonstragdes
financeiras é evitar situagbes desagradaveis e conduzir a alta administragéo a
melhor maneira para captar e aplicar recursos disponiveis visando a
maximizagéo do valor de mercado da empresa, tomando por base os objetivos

propostos pela administragao.

Para MATARAZZO (1994), a andlise das demonstragdes financeiras permite a
produgio de informagdes que caracterizam os custos da empresa e possibilita a
formagio de diagnéstico para ajuste do desempenho futuro da organizagéo.
Vale ressaltar que as empresas, de um modo geral, realizam despesas ou
custos, como por exemplo, Qe transportes ou de armazenagem de produtos ou
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mercadorias €, em alguns casos, podem ser bastante representativos. E
importante, portanto, o conhecimento destas informagdes para a boa gestio

das atividades empresariais.

Neste sentido, € bom lembrar que todo e qualquer negécio tem objetivos pafa
serem alcangcados e que para isso se faz necessario uma admihistragéo bem
sucedida. A andlise das receitas e despesas, a avaliagdo da liquidez, o estudo
da rentabilidade das atividades empresariais sdo elementos essenciais para a
gestio da empresa e para a tomada de decisdo com vistas a eficacia e

efetividade do negbécio.

GITMAN (1997) considera importantissima a questao de analisar as origens e
aplicagbes histéricas de recursos das empresas, para utilizar em suas previsbes
e desenvolver e fornecer dados para avaliar o0 desempenho da empresa.

Neste contexto, a finalidade da andlise periédica das pegas contabeis é, entre
outras, permitir o reajustamento e realinhamento da empresa para o momento

atual de acirrada competitividade.

Como ressalta SANVICENTE (1997, p.165), “a finalidade pode ser uma entre
muitas; tudo dependera do ponto de vista adotado pelo analista, mas podera

referir-se ao passado, presente ou futuro em termos de situagdo e desempenho

da empresa estudada”.

Naturalmente, a administracdo financeira de uma empresa tem objetivos que
ultrapassam & simples tomada de deciséo com respeito a melhor alternativa de
investimento de capital ou a projecdo do retorno sobre investimentos
alternativos com base em dados matematicos. Neste sentido, é fundamental
verificar tendéncias, acompanhar lucros, vendas e equilibrio no uso de capitais

de terceiros.
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Segundo MARION (19945, analisar uma demonstragdo contabil & decompd-la
nas partes que a formam, para melhor interpretagéo dos seus componentes, ou
seja, transformar dados numéricos em informagBes Uteis para a tomada de
decisdo por parte de pessoas ou entidades interessadas.

Dessa forma, as analises das demonstragGes financeiras acabam fornecendo
importantes informagdes para que governo, acionistas, fornecedores, clientes,
bancos e demais agentes do mercado possam conhecer a real situagio

financeira de empresas e tomar decisbes eficazes.

Os relatérios=financeiros mais utilizados na andlise econémico-financeira
tradicional sdo o balango patrimonial -BP e a demonstragdo do resultado do

exercicio — DRE.

De acordo com os estudos de IUDICIBUS (1995), MARION (1991) e
GUIMARAES (1997), as principais técnicas de andlise econémico-financeira

sa0:

1 — Andlise Vertical e Analise Horizontal,

2 — Analise por Indicadores Econémico-financeiros;

3 — Andlise do Capital de Giro;

4 — Analise da Demonstragado das Origens e Aplicagdes de Recursos.

Naturalmente, os estudos que analisam a situagdo econdmico-financeira de
empresas tém enfatizado principalmente a utilizagdo da analise vertical e
horizontal e a analise de quocientes. Estas técnicas permitem reconhecer os
problemas financeiros das empresas como a insolvéncia e a incapacidade da
empresa de cumprir com suas obrigagdes nos prazos certos.

Segundo MATARAZZO (1993), a questdo da realizagdo da andlise das
demonstragbes financeiras deve iniciar do cdlculo de indices e a partir dai
aplicar a andlise vertical e horizontal. Esta observagéo é importante porque,
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calculado um determinado indicador, & possivel verificar no grupo de contas
que integra aquele indicador, qual a composigdo de cada conta credora ou
devedora e como aconteceu a evolugdo destas contas dentro dos exercicios

sociais analisados.
2.2.1 Analise Horizontal (AH)

Representa a evolugdo de cada conta de uma série de demonstragbes

financeiras em relagéo a anterior ou em relagdo a mais antiga das contas.

A andlise horizontal caracteriza a evolugio das contas patrimoniais e de

resultado dentro de uma série de exercicios.

SANVICENTE (1997, p.173), discutindo sobre este tipo de analise, ressalta

que:

“No caso da andlise horizontal € interessante relacionar variagbes de
itens tais como vendas, patriménio, lucros, custos de ‘produtos
vendidos, por exemplo, a indicadores como taxas de crescimento da
economia como um todo, do setor ao qual pertence a empresa, taxas
de inflagdo, ou a evolugdo dos mesmos itens nos concorrentes mais

préximos da empresa”.

Conforme GUIMARAES (1997), para procedermos a andlise horizontal &
fundamental o estabelecimento de uma data-base, podendo ser inclusive,

aquele periodo em que mais a empresa se destacou em termos de resultados.

A maneira do célculo da analise horizontal (AH), para qualquer conta do

balango patrimonial ou da demonstragéo resultado do exercicio, normalmente &

dada por:

AH = Valor absoluto da conta no ano atual - 100
Valor da conta no ano - base
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O resultado caracteriza a evolugdo percentual de cada conta ou grupo de

contas em relagdo ao exercicio anteriormente avaliado.

A partir dai € possivel calcular-se a taxa percentual de variagdo das contas ou
dos grupos de contas no periodo e tirar-se conclusées sobre os caminhos
percorridos pela empresa ou sobre seu crescimento ou declinio ao longo do

tempo.
2.2.2 Analise Vertical (AV)

A andlise vertical baseia-se fundamentalmente na determinacgao relativa de
cada conta em relagdo a um valor base que representa o total do grupo

analisado.

Segundo TELES (1997), o objetivo fundamental da analise vertical ou de
estrutura é medir percentualmente, cada componente em relagdo ao todo do
qual faz parte. Isto permite ao analista fazer comparagdes evolutivas entre

diversos exercicios e agilizar a tomada de decisao.

A maneira de calculo da andlise vertical (AV), para qualquer conta do balango
patrimonial ou da demonstrag¢do de resultados, normalmente € dada por:

_ Valor absoluto da conta no ano atual - 100
Valor total do grupo do qual a conta faz parte no ano atual

O resultado indica o percentual do sub-grupo em relagao ao total do grupo.

Para GUIMARAES (1997), a andlise vertical que retrata a composigio dos
grupos de contas patrimoniais, pode indicar o perfii de uma empresa.
Normalmente, uma empresa comercial tende a apresentar um ativo circulante
com uma participagdo mais acentuada diante de todo o ativo, enquanto que no
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caso de uma empresa industrial a participagdo do imobilizado € maior no

conjunto do ativo.
2.2.3 Analise por Indicadores Econémico-Financeiros

O momento que antecede esta andlise € o da preparagdo dos indices
financeiros. Um indice é simplesmente um nimero que relaciona contas ou
grupos de contas do balango patrimonial e/ou da demonstrag¢do do resultado do
exercicio, com o objetivo de medir determinado aspecto da situagio financeira
ou econbémica da empresa, conforme apresenta GUIMARAES (1997) e
MATARAZZO (1995).

Referindo-se a indices financeiros SANVICENTE (1997, p.165), ressalta que
“sdo grandezas relativas construidas a partir dos numeros contidos nas

demonstragdes primarias”.

Naturalmente, o fato de as empresas possuirem caracteristicas diferentes em
termos de negécios e de volumes de recursos faz com que alguns indices
sejam mais importantes para algumas empresas do que para outras.

Discutindo sobre o uso de indices, GITMAN (1997, p.102), afirma que “a
anadlise por meio de indices financeiros & usada para comparar o desempenho e
a situagdo de uma empresa com outras empresas, ou consigo mesma ao longo

do tempo”.

Segundo SCHRICKEL (1997), a analise por indicadores financeiros €
determinada em fungio da relagdo existente entre dois elementos que indicam
quantas vezes um contém o outro ou a porcentagem de um componente em

relagéo a outro.

A técnica da analise por indicadores econémico-financeiros exige a utilizagéo de
varios indices. Estes indices sdo importantes instrumentos de medida da
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situagdo geral da empresa, em termos de identificagdo dos problemas e

dificuldades que thes afetam.

Os problemas e dificuldades podem estar mais concentrados em trés grandes
areas fundamentais: liquidez, rentabilidade e estrutura de capital.

A liquidez indica a capacidade da empresa de liquidar compromissos com
terceiros no tempo e nos volumes ideais. A rentabilidade indica a capacidade
da empresa de multiplicar recursos. A estrutura de capital indica a capacidade
da empresa de se endividar, conforme SANVICENTE (1997).

Conforme os pensamentos de IUDICIBUS (1993), MARION (1994),
GUIMARAES (1997) e RAMOS (1999), os indicadores econdémico-financeiros
tradicionalmente utilizados nas avaliagbes financeiras das empresas sao:

e

a) indices de Liquidez

Capital de Giro (CG);

indice de Liquidez Corrente (ILC);

indice de Liquidez Seca (ILS);

indice de Liquidez Geral (ILG);

indice de Rotagdo de Estoques (IRE);

indice de Rotagéo do Contas a Receber (IRc/r);
Prazo Médio de Recebimento (PMR);

Prazo Médio de Estoque (PME).

b) indices de Rentabilidade

Margem Bruta de Vendas (MBV);

Margem Operacional Liquida (MOL);
Rentabilidade do Ativo Total (RAT);
Rentabilidade do Ativo Circulante (RAC);
Rentabilidade do Ativo Permanente (RAP);
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Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL).

c) Indices de Estrutura de Capital

Endividamento Geral (EG);

Composicao das Exigibilidades (CE);

Imobilizagao do Patriménio liquido (IPL).

2.2.3.1 indices de Liquidez

Os indicadores de liquidez s&o, portanto, o resultado da comparagdo entre Ativo

Circulante e o Ativo Realizavel a Longo Prazo com o Passivo Circulante e o
Exigivel a Longo Prazo, objetivando medir a capacidade da empresa de saldar

Seus compromissos.
A regra geral para estes indices é: quanto maior, melhor.
Os principais sao:

Ativo Circulante
Passivo Circulante

a) indice de Liquidez Corrente — (ILC) =

Indica a capacidade da empresa em liquidar com seus compromissos

financeiros com os recursos do Ativo Circulante.

Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

b) indice de Liquidez Seca — (ILS) =

Indica a capacidade da empresa em saldar suas dividas na hipdtese extrema

de nao vender seus estoques.

Ativo Circulante + Ativo Real.de LP
Passivo Circulante + Passivo Exigivel de LP

c) indice de Liquidez Geral - (ILG) =
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Indica a capacidade da empresa de saldar suas dividas totais, com os recursos
disponiveis no Ativo Circulante e no Realizavel de Longo Prazo.

Vendas anuais
Estoque médio

d) indice de Rotaggo de Estoques — (IRE) =

Indica que se a empresa estiver girando bem seus estoques, deve
conseqientemente, apresentar uma melhor liquidez, portanto, maior a

capacidade de pagamento de suas obrigages.

Vendas anuais
Estoque médio

e) Indice de Rotagdio do contas a receber — (IRc/r) =

Apesar do Capital de Giro (CG), ndo ser considerado propriamente um indice,
por representar valores que a empresa deve dispor no curto prazo, analisa-se,
como tal, uma vez que representa a diferenga entre Ativo Circulante (AC) -
bens e direitos de curto prazo e Passivo Circulante (PC) — obrigacdes. de curto

prazo.
O Capital de Giro (CG) é dado por:
f) Capital de Giro (CG) = Ativo Circulante — Passivo Circulante

Indica que para cada $ x de dividas de curto prazo (Passivo Circulante), a

empresa dispde de $ y para pagar.

Assim, quanto maior o Capital de Giro de uma empresa, melhor tende a ser
sua posigdo financeira pelo fato de possuir mais direitos que obrigages de

curto prazo.

Os indicadores de prazos médios acabam indicando a liquidez da empresa uma
vez que se referem ao seu Ciclo Operacional e Financeiro. Neste sentido,
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quanto menor forem estes prazos melhor para a empresa. Significa que mais
rapidamente a empresa recebe vendas feitas a prazo ou mais rapidamente a
empresa vende seus estoques e, portanto, melhor tende a ser sua liquidez.

Os principais indicadores de prazos s&o:

g) Prazo Médio de Recebimento — (PMR) = 360
IR¢c/r

Indica o nimero médio de dias que a empresa leva para receber vendas que
faca a crédito. Naturaimente que é importante verificar antecipadamente se a
empresa realiza mais vendas para pagamento em 30, 60 ou 90 dias, por
exemplo. A partir dai o analista tera maior capacidade de verificar se a empresa
estd recebendo suas contas atrasadas ou ndo, conforme observagdes de

MARION (1994).

h) Prazo Médio de Estoque ~ (PME) = f_leQ

Indica o nimero médio de dias em que a empresa vende seus estoques.

A rentabilidade indica a capacidade da empresa de crescer, prosperar, gerar
renda, multiplicar recursos com o uso dos ativos aplicados, conforme SANTOS

(1999), MATARAZZO (1994) e RAMOS (1999).
2.2.3.2 Indices de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade sdo medidas que relacionam valores dos
resultados da empresa com valores que representam receitas ou investimentos

realizados.

Os principais indicadores de rentabilidade s&o:

.
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Lucro Bruto - 100

a) Margem Bruta de Vendas — (MBV) = -
Receita Bruta

Indica a porcentagem da Receita Bruta que é convertida em Lucro Bruto para a
empresa. Indica, portanto, a porcentagem de cada valor monetario de venda

que restou apds a empresa ter pago suas mercadorias.

Lucro Operacional - 100
Receita liquida

b) Margem Operacional Liquida - (MOL) =

Indica a porcentagem da Receita liquida de vendas que é convertida em Lucro

Operacional para a empresa.

(RAT) = Lucro Opfaracwnal - 100
Ativo Total

c¢) Rentabilidade do Ativo Total —

Indica a porcentagem do Ativo Total que se traduz em Lucro Operacional para

a empresa.

(RAP) = Lucro Operacional - 100

d) Rentabilidade do Ativo Permanente — .
Ativo Permanente

Indica a porcentagem do Ativo Permanente que se traduz em Lucro

Operacional para a empresa.

Lucro Operacional - 100
Patriménio liquido

e) Rentabilidade do Patriménio Liquido — (RPL) =

Indica a porcentagem do Patrimdnio Liquido da empresa que se traduz em

Lucro Operacional.

A estrutura de capital indica a mensuragdo das origens e fontes de recursos de

uma empresa € a maneira como 0s recursos de terceiros sao usados e o nivel
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de comprometimento financeiro da empresa diante de seus credores, conforme
pensamentos de GROSPPELLI (1998).

2.2.3.3 Indices de Estrutura de Capital

Os principais indices de Estrutura de Capital conforme SANVICENTE (1997) e
SANTOS (1999), sao:

(EG) = Capitais de Terceiros - 100

a) Endividamento Geral - :
Ativo Total

Capitais de Terceiros = Passivo Circulante + Passivo Exigivel de Longo Prazo

Indica a porcentagem do Ativo Total da empresa que esta sendo financiado por

Capitais de Terceiros.

b) Composigao das Exigibilidades — (CE) = L2ssivo Circulante - 100
Capitais de Terceiros

Indica a porcentagem das obrigagdes de curto prazo em relagio ao total das

exigibilidades.

Ativo Permanente - 100
Patriménio Liquido

¢) Imobilizagdo do Patriménio Liquido — (IPL) =

Indica qual o percentual do Patriménio Liquido que esta sendo aplicado em

Ativo Permanente.
2.3 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA SETORIAL DE EMPRESAS

A analise econdmico-financeira setorial de empresas estd centrada na
investigagdo de elementos econdmicos e financeiros que afetam determinados
setores da atividade econdémica. Fundamenta-se no estudo de problemas, no
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conhecimento das causas e seus efeitos de situagdes que impactam
financeiramente conjuntos de empresas publicas ou privadas de acordo com

seus setores de atuagao.

A analise financeira setorial procura investigar os elementos que caracterizam o
desempenho financeiro de um conjunto de empresas que compdem um
determinado setor (ou diversos setores) da atividade econémica de uma

determinada regido, ou pais, em certo periodo.

A andlise aponta problemas e situagdes, bem como uma pormenorizagdo
sistematizada do desempenho econdémico e financeiro de um conjunto de
empresas de um determinado setor econdmico, face as dificuldades e

oportunidades experimentadas por este setor, em determinado periodo.

A andlise setorial é realizada a partir da defini¢éo e interpretagdo de um conjunto
de indices financeiros médios que evidenciam o desempenho econémico e

financeiro de um ou mais setores da atividade empresarial.

Considera-se um setor econémico como uma subdivisdo do mercado, ou seja,
uma parte do mercado constituido por um conjunto de empresas que possuem

o mesmo ramo de atividade, em determinado periodo.

Acredita-se que a analise econdmico-financeira setorial de empresas a partir do
levantamento de indicadores financeiros médios e da avaliagdo de suas
proporgdes, evolugdes e inter-relagbes seja um importante mecanismo para
caracterizar-se o desempenho financeiro das diferentes atividades produtivas e

comerciais de uma certa regido.

GITMAN (1997, p.103), discutindo sobre comparagdes de indices financeiros,
afirma que os indices médios da industria “podem ser encontrados em fontes
como Almanac of Business Month, FTC Quartely Reports, Robert Morris
Associates, Statement Studies e outras publicagbes de associagbes setoriais”.
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O autor refere-se a necessidade de comparar-se, periodicamente, os indices da
empresa com os indices financeiros médios da industria da qual a empresa faz
parte. Assim, a analise setorial deve caracterizar o panorama mais comum

observado num setor econdmico em determinado momento.
Sobre a analise, GITMAN (1997, p.103) também enfatiza que:

“‘Devemos estar preocupados com os valores que se situam
significativamente abaixo do padrdo, ou da média da indUstria, assim

como com os valores que se situam acima destes”.

GITMAN (1997) analisa quadros que definem os indices médios da industria,
em 1992, para alguns ramos de negécios nos Estados Unidos como: lojas de
departamentos, computadores eletronicos, mercearias, veiculos, entre outros, e
0os respectivos valores médios dos seguintes indicadores econdmico-
financeiros: Indice de liquidez seco, Indice de liquidez corrente, Retorno sobre
vendas, Retorno sobre ativo total, Retorno sobre o patriménio liquido, entre
outros. Todos os indicadores citados foram calculados com base nos relatérios

contabeis das empresas daqueles ramos de negécios.

ROCHA & CARVALHAIS (2001) mostram a performance dos setores
exportadores de Minas Gerais. Analisam o desempenho geral das exportagoes
dos setores de commodities agricolas e agropecuario, de alimentos, de bebidas
e fumo, téxtil, calgados e confecgdes, mbéveis € madeira, entre outros, com base
nos percentuais médios representativos dos valores dos itens exportados de

cada setor.

A Revista Balango Anual mostra e analisa indicadores econdmico-financeiros
médios tais como: Capital de giro, Retorno sobre o ativo, Grau de
endividamento e outros de diversos setores e sub-setores econdémicos como:
bancos, servigos, transporte e armazenagem, construgdo, informatica,
comunicagdo, autopegas, metalurgia, entre outros. Os indices utilizados nas
andlises representam médias dos indicadores econémico-financeiros
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tradicionais, das diversas empresas analisadas, distribuidas por setores de

atuacdo no mercado.

Para a analise econbémico-financeira setorial de empresas, adotam-se os
mesmos cuidados e procedimentos considerados para a analise financeira de
empresas, quando avaliadas isoladamente, com a diferenga que a analise
setorial leva em consideragdo os indicadores médios das empresas que

compdem cada um dos setores analisados.

Portanto, para a anadlise econdmico-financeira setorial, analisa-se o
desempenho médio dos indicadores financeiros tradicionais de empresas
subdivididas em setores de atuagdo no mercado, com base nas informagdes

contidas em seus relatérios contabeis.
2.4 MODELOS DE ANALISE FINANCEIRA DE EMPRESAS

Por uma andlise da literatura financeira disponivel, verifica-se a existéncia de
modelos que permitem avaliar a situagdo econdmica e financeira de empresas.

Nesta se¢do do capitulo analisam-se quatro modelos.
2.4.1 Modelo de ALTMAN

O estudo desenvolvido por ALTMAN (1978) refere-se a definicdo de quais
indicadores sdo mais importantes para se avaliar o potencial de faléncia de uma

empresa.

Uma das preocupagdes essenciais do modelo é com a definigdo dos pesos que
devem ser acoplados aqueles indicadores e que metodologia o analista podera

dispor para estabelecer tais indicadores.

ALTMAN (1978) optou por uma andlise estatistica, cuja aplicagdo envolveu a

utilizacdo de conceitos de andlise discriminante linear.
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O modelo apresentado pelo referido autor enfatizou a sele¢cado de uma amostra
de 66 firmas, sendo 33 delas do grupo de empresas falidas e 33 firmas

escolhidas ao acaso.

Todas as empresas avaliadas eram do setor de manufatura dos Estados

Unidos.

O conjunto dos indicadores definidos pelo modelo deve maximizar a fungéo:

=
TMAN M e
] MZ _mz
|
|

Onde:

G = numero de grupos

g=grupog;g9=1,..G

Ng = nimero de firmas do grupo g (nimero de firmas do grupo das empresas
falidas cu numero de firmas do grupo das empresas escolhidas ao acaso).

Yg = valor médio do grupo

Y_ = valor médio da amostra

Ypg =valor da firma pdo grupog;p=1, ..., Ng

O estudo discutido expde como critérios utilizados para a selecdo dos
indicadores a contribuicio relativa de cada variavel independente a avaliagéo

das intercorrelagbes entre as varidveis relevantes e o julgamento do analista. O

modelo analisado tem a seguinte forma:
Z = 0,012X¢ +0,014X; + 0,33X3 + 0,006X4 + 0,999Xs,

Sendo: Z= total de pontos ponderados.



47

X; = Ativo Corrente - Passivo Corrente
Ativo Total

- Lucros Retidos
Ativo Total

_ Lucros Antes de Juros e Impostos

X3 = .
Ativo Total
X, = Valor de Mercado de equity
‘T Exigivel Total
Vendas

> Ativo Total

O modelo considerado obteve média para o grupo das empresas falidas de -
0,29 e para as empresas do grupo das nao falidas, média de 5,02.

O modelo de avaliagdo de empresas proposto por ALTMAN (1978) avalia,
basicamente, quatro indicadores em relagdo ao ativo total. Isso permite afirmar
que a preocupacgao essencial do modelo era, fundamentalmente, com o retorno
das demais contas em relagéo ao investimento total das empresas, talvez por
basear-se na economia de negoécio norte-americana, onde se acredita que o
retorno do empreendimento seja o elemento fundamental para a avaliagido da

saude financeira das empresas.

2.4.2 Modelo de KANITZ

Outro trabalho de avaliaggo do desempenho financeiro de uma empresa éode
KANITZ (1978), que, seguindo um modelo estatistico, apresentou uma

metodologia baseada em uma combinagéo linear de cinco indices.

O Fator de Solvéncia de Kanitz (FSK) se propde a:
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1. ldentificar empresas em estado de pré — insolvéncia;
2. Criar uma hierarquia de empresas em uma escala de solvéncia e insolvéncia;
3. Fazer previsbes para a conta “devedores duvidosos”, de acordo com a

probabilidade de insolvéncia de cada cliente.
O modelo desenvolvido por KANITZ (1978) demonstra que somente os indices

de liquidez ndo sdo indicadores suficientes para a previsdo do estado de
insolvéncia das empresas e destaca que 0s mais importantes para analise séo:

a) Rentabilidade de Produgao:

_ Lucro Liquido
1= — —
Patrimdmino Liquido

b) Liquidez Geral:

X, = Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo
Exigivel Total

¢) Liquidez Seca:

_ Ativo Circulante - Estoque

X3 - -
Passivo Circulante

d) Liquidez Corrente:

Ativo Circulante
4= - -
Passivo Circulante

e) Grau de Endividamento:
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Exigivel Total
Patrimonio Liquido

O termbémetro de insolvéncia definido a partir destas variaveis explicativas

determina trés escalas de graduagdo, conforme Quadro 2.4.

Quadro 2.4: Termdmetro de insolvéncia de Kanitz

Escala Fator de insolvéncia Situagao
1 0a7 Soivente
2 _ ‘ 0a-3 Penumbra
3 -3a-7 Insolvente

Fonte: MOTA (1994).

O modelo estimado tem a combinagdo linear ponderada abaixo e conseguiu

classificar corretamente 68% das empresas insolventes.
FIK = 0,05X1+ 1,65X2 + 3,565X3 - 1,06X4 - 0,33X5

O modelo de avaliaggo de empresas proposto por KANITZ (1978),
preocupando-se, fundamentalmente, com a solvéncia ou a insolvéncia de
empresas, parece nado ter obtido a solidez necessaria, principalmente, por
contestar o uso dos tradicionais indices de liquidez do modelo convencional.

No modelo analisado, detecta-se a utilizagdo de trés indices de liquidez, além
do que, ndo é explicita a metodologia empregada na elaboragdo do termémetro

da insolvéncia de empresas.

A época da elaboragdo do termdémetro de Kanitz, no denominado milagre
econdmico brasileiro, 0 mais importante em analise de empresas era o estudo
da liquidez dos negocios empresariais, conforme MOTA (1994).

2.4.3 Modelo de PEREIRA
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O modelo desenvolvido por PEREIRA (1993), usando analise estatistica,

apontou as seguintes caracteristicas.

1. Caracteristicas setoriais: desenvolveu modelos especificos para empresas

industriais e comerciais.

e

2. Caracteristicas temporais: apresentou um modelo classificatério para

previséo de solvéncia ou insolvéncia para 1 e 2 anos.

3. Caracteristicas regionais: regionalizou os modelos procurando obter maior

eficacia na sua aplicagao.

4. Caracteristicas dos indices: utilizou além dos indices tradicionais, novos
indicadores considerados dindmicos e que estéo ligados ao ciclo financeiro

das empresas.

Identificou dois modelos, o0 Z; que indica a possibilidade de solvéncia para o
préximo exercicio e o Z; para os dois proximos exercicios. Trabalhou com as

seguintes categorias:

a) sinal verde: a empresa foi' classificada como boa na aplicagdo dos dois

modelos.

b) sinal amarelo: a empresa foi classificada como boa com base em um modelo

e como insolvente com base no outro modelo.

¢) sinal vermelho: a empresa foi classificada como insolvente com base nos

dois modelos.

As variaveis independentes definidas no modelo foram selecionadas de um
grupo de 85 indicadores, de 419 empresas, sendo 337 industriais e 82
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comerciais através de andlise discriminante linear. O modelo classificou

corretamente 86% das empresas insolventes.

Os modelos Z4 e Z; para as empresas industriais foram definidos por:
Z4i=0,722 - 5,124E; + 11,016L1g - 0,342L 1 - 0,048L + 8,605R15 - 0,004R 2.
Considera-se: 0,722 = constante e,

- Duplicadas Descontadas

E

2 Duplicadas a Receber
L= Estoques

'® ™ Custo do Produto Vendido
Ly, = Fornecedores

Vendas

Lo = Estoque Médio - 360

%™ Custo do produto vendido
Rys = Lucro Operacional + Despesas Financeiras

Ativo Total Médio — Inestimento Médio

Loq = Passivo Circulante + Exigivela Longo Prazo
¥ Tucro Liquido + 0,1 (Imobilizado Médio + Médio £ Resultado da Corregdo Monetaria

Da mesma forma, PEREIRA (1993) ressalta que a fungdo Z € uma constante
que deve ser considerada nos calculos e que os coeficientes dos indices s&o
valores fixos para serem multiplicados pelos respectivos indices. Definiu
também o modelo Z, para classificagdo de empresas industriais — préximos dois

anos, da seguinte forma:
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Ver os indices Z; = 5,235 - 9,437E3 - 0,010E9 + 5,327E10 - 3,939E13 -
0,681L1 + 9,693R13.
Sendo: 5,235 = constante e,

E. = Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
3 Ativo Total

- Imobilizado Ultimo Exercicio - Imobilizado Penultimo Exercicio
*” Lucro Lig.+ 0,1 (Imob. Médio) Result. Corr. Mon. + Var. Exig. Lp(Fin - Inic.)

E, = Fornecedores
Ativo Total

- _ Estoque
Ativo Total

Ativo Circulante
1= - -
Passivo Circulante

_ Lucro operacional + despesas financeiras
AtivoInicial + Ativo Final Investimento Inicial + Investimento Final
2 2

B3

Os modelos Z; e Z; para as empresas comerciais com previsao para o proximo

exercicio e para os dois préximos exercicios foram:

Zic = - 1327 + 7,561E5 + 8,201E11 - 8,546L17 + 4,218R13 + 1,982R23 +
0,091R28, sendo:

ot

1,327= constante e,

E, = Reservas + Lucros Acumulados
° Ativo Total
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_ Disponivel
' “Ativo Total

_ AtivoCirc - Disp - Passivo Circ + Financ Inst Créd + Dupl Descontadas

Ey7 =
’ Vendas
_ Lucro Operacional + Despesas Financeiras
Ativo Total Médio - Investimento Médio
_ Lucro operacional
Ei= -
Lucro bruto

Patrimdnio liquido
E2s = Passivo circulante + exigivel longo prazo
Lucro bruto . 100
Vendas
PMRE +PMRV ~ PMPC

O estudo conclui que para qualquer um dos modelos apresentados, deve-se
proceder, conforme SILVA (1996, p.270), da seguinte forma:

“Obter as demonstragdes financeiras da empresa e padroniza-las;
Calcular o valor da fungdo Z ( Zsi, Z2i, Z1c ou Zpc) conforme o caso; e
Confrontar o valor obtido com a escala a seguir para termos uma

classificagdo do risco da empresa.”

Z -1,40 0 1,40 2,95 5,00 Z
[ (E) DEFICIENTE | (D) DUVIDOSA | (C)REGULAR | (B)BOA | (A)OTIMA |
P(S) 0,20 050 0,80 0,95 0,99 P(S)

Fonte: SILVA(1996).

Sendo: Z = valor da funggo Z( Z1i, Z5i, Zic Ou Zyc) a ser obtido;
P(S) = probabilidade de solvéncia da empresa.
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Conforme MOTA (1994), o modelo desenvolvido por PEREIRA (1993), que leva
em consideracio 85 indicadores, corre sério risco de apresentér problemas de
multicolinearidade, ou seja, correlagdo em alto grau, seja positiva ou negativa,
nao espelhando, portanto, a contribuicio de cada variavel para o modelo. O uso
de muitas variaveis, como foi observado, torna confusa a demonstragdo do
modelo e nao contribui, significativamente, para melhorar o poder de

classificacdo das empresas.
2.4.4 Modelo de MOTA

Também no Brasil, MOTA (1994) desenvolveu um modelo de desempenho
econdmico-financeiro védlido para avaliagdo de empresas do setor produtivo
estatal, atraves de técnicas multivariadas, tais como, a analise de agrupamento,

o método das componentes principais e a analise discriminante linear.

A metodologia desenvolvida por MOTA (1994) envolveu uma fase inicial que foi
a construgdo de um modelo de classificagdo para empresas do Setor Produtivo
Estatal — SPE, formado pelo conjunto de empresas produtoras de bens e
servicos, determinadas pela Secretaria de Orgamento e Controle de Empresas
Estatais — SEST da Secretaria de Planejamento e Coordenagdo da Presidéncia

da Republica.

O modelo estimado considerou um conjunto de indices correspondentes a um
sistema de ponderagdo linear, onde cada indice representa o peso relativo no
conjunto e definiu duas categorias de empresas estatais: as solventes
(empresas que tiveram menor necessidade de recursos do Tesouro Nacional) e
as propensas a insolvéncia (aquelas que dependem de recursos do Tesouro ou

que apresentaram no periodo analisado —1993- passivo a descoberto ou

prejuizo).

O estudo foi aplicado em 106 empresas, “sendo 53 classificadas, a priori, como
solventes e 53 como propensas a insolvéncia”, conforme MOTA (1994, p.16).
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Foi utilizada a analise de conglomerados para agrupar elementos que tenham
caracteristicas similares e a técnica método das componentes principais para a
escolha conveniente das variaveis utilizadas na analise discriminante linear.

O modelo definiu e aplicou os seguintes indicadores:
a) Indices de Estrutura de Capital

_ Capitais de Terceiros
Patrim6nio Liquido

X1

Passivo Circulante
Capitais de Terceiros

_ Ativo Permanente
3= AT
Patriménio Liquido

_ Ativo Permanente
Patrimoénio Liquido + Exigivel a Longo Prazo

b) Indicadores de Liquidez

_ Ativo Circulante + Realizével a Longo Prazo
5= , . -
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

_ Ativo Circulante
6= - ;
Passivo Circulante

_ Disponivel + Valores a Receber + Outros
Passivo Circulante

X7

c¢) Indicadores de Rentabilidade
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. Vendas Liquidas

Xg - -
Ativo Médio

o= Lucro Liquido
Vendas Liquidas

. Lucro Liquido
Ativo Médio

Lucro Liquido
Patrimo6nio Liquido Médio

Calculando os indicadores econdmico-financeiros dos dois grupos de
empresas, definidas as diferengas das médias dos dois grupos e aplicando a
fungao discriminante linear, MOTA (1994), estimou o seguinte modelo:

Y = 0,00002475 . X{ + 0,00055745 . X;

MOTA (1994, p. 43) ressalta que:

‘A classificacdo é feita através do ponto de corte, se o valor
classificatorio for maior do que - 0,0014 a empresa pertence a
populagdo | — empresas solventes — e se for menor do que — 0,0014 a

empresa pertence ao grupo ll, portanto, é propensa a insolvéncia”.

O modelo apresentado classificou corretamente 34 das 53 empresas do grupo

de solventes (64,15%) e 42 do grupo de propensas a insolvéncia (79,25%). A
estimativa de erro global do modelo foi de 28,3%.

O estudo definiu, ainda, outros pardmetros e analisou econdmica e
financeiramente o desempenho das empresas estatais consideradas.
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2.5. PONTOS FORTES DA ANALISE FINANCEIRA TRADICIONAL

A andlise financeira é caracterizada por apresentar diversos pontos fortes
associados ao fornecimento de dados, baseado na analise dos indices

econdmico-financeiros, que permitem avaliar a situagdo geral de uma empresa.

E importante ressaltar que, por uma eficiente analise financeira é possivel
determinar os fatores que levam as empresas a apresentarem problemas de
caixa, ampliarem seus endividamentos ou a conduzirem a um processo de
insolvéncia, Da mesma forma, a andlise financeira tradicional permite identificar
e compreender os fatores que levam certas empresas a permanecerem com
liquidez, rentabilidade, com margens de lucros cada vez maiores, prosperas e

competitivas no mercado.

Conforme CUMARAES (1997), a andlise das demonstragbes financeiras
transforma dados em informagbes para que sécios e acionistas possam
acompanhar a rentabilidade e a liquidez da empresa, e fornecedores possam
conhecer a estrutura de seus clientes visando melhor atendimento e seguranga

para seus créditos.

Por outro lado, “quanto mais esclarecida for a populagio, em relagdo a solidez
das empresas, maior serd a dificuldade para instituicbes moralmente
desqualificadas tirarem proveito da inocéncia e da boa fé dos cidadaos”, como

observa SILVA (1996, p. 23).

Naturalmente, é importante salientar que a anadlise das demonstragbes
financeiras permite, pelas informagbes que o analista oferece a alta
administragdo, elementos para uma eficaz tomada de decisdo com relagéo a
utilizagdo, ou ndo, de recursos de terceiros ou a definigdo de quais instrumentos
utilizar para otimizar seus investimentos. De fato, a decisdo com relagéo ao uso
de recursos de terceiros € complexa e envolve a andlise significativa dos varios

aspectos: fiscais, tributarios, contabeis e econémicos.
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O trabalho de FERREIRA (1997) enfatiza a necessidade que tem uma empresa
de, ao analisar seus relatorios financeiros, tomar decisées para compor uma
estrutura de financiamento que contribua efetivamente para a ampliagao dos

seus resultados econémicos e financeiros.

Assim, pode-se verificar que a analise financeira constitui importante subsidio
para a melhor administragdo dos recursos movimentados pela empresa. Visa a
~melhor caracterizagdo dos elementos responsaveis pela captagdo, geréncia e

otimizag&o dos recursos empresariais junto aos diversos tipos de operagdes.

Neste sentido, a andlise das demonstragbes financeiras constitui elemento
fundamental para que administradores e gerentes tenham o conhecimento e as

informagdes necessarias para melhor captar e utilizar recursos empresariais.

Ressalte-se também que, o problema da gestdo dos recursos financeiros
envolve outros aspectos como, por exemplo, a questdo da avaliagdo das
despesas e/ou da determinagdo do-custo do processo produtivo com vistas a
maximizagdo da riqueza da empresa. Estes elementos também s&o

mensurados ao analisar-se a evolugdo do desempenho financeiro da empresa.

Os recursos investidos pelos proprietarios nas diversas operagbes da empresa
devem oferecer um retorno que justifigue o risco assumido com o
empreendimento. Para SILVA (1996), ao publicarem suas demonstragbes
financeiras, as empresas valorizam seus desempenhos, com a finalidade de

atrair o interesse dos investidores.

Além disso, outro aspecto de grande importancia a ser verificado diz respeito a
alavancagem financeira de empresas. Pensa-se que as linhas de
financiamento a médio e longo prazos, embora com taxas de juros ainda
elevadas, constituam uma das principais fontes de alavancagem de empresas
no pais. Naturalmente, a decisdo de uma empresa de que praticas dispor para
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alavancar-se financeiramente deve estar associada a realidade sobre sua

posicao financeira.

Assim, a analise e a tomada de decisdo com relagéo a créditos a serem obtidos
pela empresa € um passo importante para que ela possa alavancar-se
financeiramente e decorre da inspeg¢do detalhada dos seus relatorios

financeiros.

TELES (1996) ressalta que a analise verifica a capacidade de manutengéo e
absorg¢io de créditos, mensura niveis de endividamentos perante fornecedores,
acompanha volumes de vendas a prazo, verifica tendéncias para defini¢éo de

estratégias futuras.

Para SANTOS (1999), o forte da andlise estd associado ao fornecimento de
valiosas informagbes a administragdo relacionadas aos prazos de entradas de
recursos para fazer face aos compromissos assumidos, e a capacidade de

geragdo de lucro pela eficiéncia operacional da empresa.

Segundo RAMOS (1999), os estudos que analisam a situagdo econdmico-
financeira da empresa ganham sentido pluralista ao estabelecer onde a
empresa deve ou ndo aplicar recursos financeiros, em fungdo do
comportamento dos negdcios e das expectativas geradas no mercado.

Este conjunto de aspectos caracteriza situagdes que definem pontos fortes das
andlises financeiras e sdo énfases de diversas abordagens encontradas na

bibliografia consultada.

2.6 PONfOS FRACOS DA ANALISE FINANCEIRA TRADICIONAL
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Apesar de apresentarem os pontos fortes analisados, a analise econémica e
financeira nem sempre € o melhor mecanismo para apontar o real desempenho

de uma empresa.
MOTA (1994, p.5) afirma que:

“O procedimento tradicional de andlise através de um conjunto de
indices, mesmo sendo largamente utilizado, ndo permite ao analista
tirar conclusdo completa da real performance econémico-financeira de
uma empresa, pois, as analises ficam a mercé do cunho pessoal do

analista”.

Conforme MARTINS & ASSAF NETO, citados por MOTA (1994, p.5):

“Esse confronto de julgamentos pessoais pode tornar-se mais nitido
ainda, ao se analisar a tendéncia futura de uma empresa com relagéo
ao seu estado de solvéncia. E fundamental que sejam desenvolvidos
como instrumentos auxiliares de andlise, modelos de avaliagdo mais
dindmicos e menos dependentes de opinides e de maiores delongas do

processo de analise”.

Conclui-se, assim, que a sistematica de compreensdo e entendimento da
empresa pode ficar essencialmente associada a capacidade de analise,
interpretacéo e sensibilidade do analista. Desta forma, pode-se perceber que

existem pontus-fracos na andlise financeira tradicional.

Outrossim, é importante salientar que os pontos fracos diretamente ligados as

analises financeiras tradicionais parecem estar mais associados a:

» Incapacidade de o analista de desenvolver certas habilidades relacionadas a

motivagdo para pesquisa, comprometimento, entusiasmo e esforgo maximo
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para identificagdo de elementos econdmicos que permitam a real

caracterizagdo do relacionamento da empresa com o ambiente.

Deficiéncias de informagdes associadas ao mercado de atuacdo da empresa,
seus administradores e proprietarios, concorrentes, fornecedores, clientes e

politicas econdmicas governamentais.

Possiveis erros de calculos ou troca de contas ou grupos de contas na
composicdo dos indicadores financeiros ou até, a escolha de indicadores
equivocados ou ndo apropriados para uma boa analise.

Deficiéncias relativas a auséncia de experiéncia por parte do analista para,
inter-relacionando  informagbes  confidveis, apresentar  conclusdes
consistentes sobre o real desempenho econdémico-financeiro da empresa ou

do grupo de empresas analisadas.

Incapacidade de o analista de definir de forma eficiente o objetivo da analise,
escrever relatérios claros e destacar recomendagdes pormenorizadas em
linguagem simples e fundamentada sobre 0 desempenho da empresa e seu

mercado.

Incapacidade da andlise de envolver todos os aspectos econdémicos e
financeiros, por mais experiente que seja o analista, suficientes para se

conhecer a empresa e definir sua real performance.

Incapacidade de alguns indicadores de apresentarem valores reais. Vendas,
por exemplo, ndo sdo consideradas nem no balango patrimonial, nem na
demonstragio do resultado do exercicio, de forma especifica, como vendas a
vista e vendas a prazo, distintamente. Portanto, no calculo dos indicadores
que envolverem esta conta, tem-se margens de erros bem definidas, uma
vez que a conta s6 apresenta os valores totais comercializados no exercicio
e nao detalha como foram feitas estas vendas.
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o Limitagdes da analise de apontar as razdes para a queda das vendas ou de
permitir a avaliagdo do nivel de entusiasmo ou motivagdo do quadro de

funcionarios ou dos proprietarios da empresa.

Vale ressaltar também a observagdo de MOTA (1994, p.5) sobre a analise
econdmico-financeira, quando afirma que:

“‘Numa consulta pormenorizada da bibliografia catalogada, encontrar-
se-a basicamente literatura voltada exclusivamehte para critérios de
analise de empresas sob a ética dos indicadores horizontal e vertical.
Portanto, é importante o desenvolvimento de estudos empiricos que

possam ser submetidos a validagio cientifica”.

Da mesma forma, os estudos de SILVA (1996) levam a entender que a analise
financeira tradicional continuara sendo utilizada por muito tempo, mesmo assim
é necessario que outros instrumentos sejam aplicados e submetidos a testes, a
fim de que se conhega a real capacidade do método de possibilitar fazer

algumas previsoes.

Estes elementos abordados sdo confirmagbes de que as analises financeiras

apresentam algumas deficiéncias que podem distorcer o real desempenho da

empresa.

Em anos passados, havia muito receio em relagio as informagbes contidas nos
relatorios financeiros das empresas. Até hoje esta questdao € uma grande
preocupacio dos 6rgaos de fiscalizagio do governo, dos Conselhos Regionais e
Federal, das Bolsas de Valores, de empresarios e investidores em todo o

mundo.

SCHRICKEL (1997, p.124), discutindo sobre as limitagdes dos quocientes e
coeficientes financeiros utilizados nas andlises, considera que:
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“E fundamental ter em mente que as cifras dos demonstrativos podem
estar sensivelmente afetadas por oscilagdes macro e microeconémicas,
ocorridas durante o periodo contabil, e que fogem ao controle da
empresa (por exemplo: um plano de estabilizagdo econémica, uma
recessao setorial, uma politica cambial desconexa com o nivel de

pre¢os da economia etc.)".

Da mesma forma, relatérios financeiros distorcidos levam a interpretagdes
equivocadas da real situagdo financeira de uma empresa. Logo, uma grande
preocupacgdo inicial € com a qualidade e veracidade das informagdes e dos

valores contabeis contidos nestes relatérios.

De fato, a andlise financeira tradicional apresenta alguns elementos que
interferem no oferecimento objetivo de dados que permitam responder a
algumas questdes importantes. Portanto é essencial que o analista defina que

questao pretende identificar.

Outro ponto que vale ressaltar € que as analises financeiras tradicionalmente
desenvolvidas sao resultados de interpretagbes de indices, que s&o
comparagdes entre dois ou mais numeros representativos das contas
patrimoniais ou de resultados e, assim, apresentam informagbes de carater
genérico. Por isso mesmo, nao séo suficientes para definir, na sua totalidade, a

real situagdo financeira de uma empresa.

Outro aspecto importante € que no calculo de alguns indicadores, como por
exemplo, no calculo do indice de rotagdo de estoques, utiliza-se, normalmente,
a razao entre as vendas anuais (deveriam ser as vendas a crédito), pela media
dos estoques. Naturalmente, este indicador apresenta restricbes uma vez que o
valor das vendas utilizadas no calculo do indicador nao representa apenas
vendas a crédito, mas constituem o total das vendas da empresa em um
determinado periodo. Além do que, o fato de encontrar-se a média dos
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estoques para a defini¢do do indicador, pode gerar distorgdes na avaliagdo. A
mesma andlise pode ser caracterizada para a definigio do Indice de Rotagéo de

Contas a Receber.

De fato, avaliagbes econdmicas € financeiras baseadas apenas em indicadores
financeiros podem ser limitadas, uma vez que, realidades muito mais amplas e
complexas se escondem atras dos relatdrios financeiros das empresas,
conforme RAMOS (1999).

Outras deficiéncias da analise financeira tradicional estdo associadas aos
indicadores escolhidos para andlise, uma vez que correm sério risco de serem
avaliados no vazio. As situagbes mais freqlientes que levam ao
desenvolvimento de andlises distorcidas tendem a ser, conforme IUDICIBUS

(1993), as seguintes:

e Os indicadores financeiros definidos para a analise podem nao ser
escolhidos criteriosamente e, neste caso, ndo conterdo o numero de

informagdes necessarias para o trabalho do analista.

¢ Os dados obtidos podem estar distorcidos em fungdo de erros de céalculos
tendo em vista que alguns indicadores se apresentam de forma complexa e

até confusa.

e Os dados obtidos podem nao estar em namero suficiente para produgdo de
informagdes valiosas. Além do que alguns indicadores sdo mais relevantes

para algumas empresas do que para outras.

e Corre-se 0 risco de ndo se levar em consideragdo outros importantes
elementos de comparagdo do ambiente financeiro da empresa, em
decoréncia de suas atividades operacionais, como os indicadores médios do

setor ou da industria.
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Estas questbes estio diretamente relacionadas & capacidade do analista de
selecionar os melhores indicadores para a avaliagdo. Portanto, & possivel
conhecer-se 0 real desempenho financeiro de uma empresa em um
determinado periodo, pela busca de referenciais confiaveis.

Por fim vale ressaltar SCHRICKEL (1997, p.124) quando, discutindo sobre
limitagdes dos quocientes e coeficientes financeiros, afirma que “tudo isso, por
si s, ja confere indisfarcavel limitagéo a analise de balangos por meio do célculo
de quocientes e coeficientes”.

2.7 O USO DE QUESTIONARIO PARA A ANALISE DA EMPRESA

A aplicagdo de questionarios especificos junto aos gerentes da empresa e aos
seus funcionarios constitui, em geral, uma conveniente fonte de subsidios para
a definigdo de um diagnéstico econdmico, financeiro e humano da empresa,
conforme HENRI (1980).

Percebe-se, portanto, que a adicdo de informagdes provenientes de
questionarios aplicados no ambito da empresa enriquece a andlise econémico-
financeira tradicional, pela ampliagéo das fontes de informagbes.

SILVA (1996, p.22), discutindo sobre andlise financeira, afirma que:

“E importante destacar que a analise financeira n&o pode ser limitada
apen'as*a indicadores de natureza financeira, pois ha uma série de
fatores que, mesmo ndo podendo ser chamados de financeiros,
causam impacto na salde financeira da empresa. Ndo ha uma regra
Unica e rigida para se conhecer uma empresa, mas algumas questdes
devem ser elucidadas, como, por exemplo:

O que faz a empresa?
A quem pertence a empresa, isto &, quem tem o poder de mando?
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Quem administra a empresa?

A empresa é lucrativa?

A empresa é s6lida ou ocorre o risco de quebrar em pouco tempo?

A empresa esta muito endividada?

Que tipo de publico consome seus produtos?

Quem s&o seus principais concorrentes?

A empresa é tao forte quanto seus concorrentes?

Qual a tendéncia que a empresa apresenta em nivel de potencialidade

de geragéo de lucro?”.

Naturalmente, quanto mais questées forem levantadas e respondidas de forma
transparente e objetiva maior a probabilidade de definirmos a real performance

e solidez da empresa.

Da mesma forma, defendendo o uso de questionarios para coleta de dados e
diagnéstico de uma empresa HENRI (1980, p.30), ressalta que:

“A andlise e a avaliagdo dos homens e dos fatos na empresa séo
conduzidas por intermédio de varios questionarios, cuja fungdo é de
capturar com a maior exatidao a realidade do negécio ou de quantificar
o improvavel e o incerto. Nés utilizaremos dois tipos de questionarios
complementares, que, em conjunto, permitem julgar mais eficaz e

confiavelmente a empresa”.

Assim a aplicagdo de questionarios para a produgdo de informagdes mais
confidveis sobre a empresa, deve resultar numa maior capacidade do analista
de contemplar melhor os problemas e as dificuldades que mais freqlientemente

atingem a empresa.

Acredita-se que a adogdo de um questiondrio dirigido, como elemento
complementar a andlise financeira convencional seja um importante elemento
para o aprimoramento da tradicional andlise financeira de empresas, por fazer
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um levantamento maior de informagbes relativas a empresa e por evitar o

subjetivismo tinico do analista financeiro.
2.8 CONSIDERAGOES FINAIS DO CAPITULO

O objetivo da analise das demonstragdes financeiras é detectar problemas,
apontar pontos fortes ou fracos nas empresas a fim de facilitar a implementagio
de medidas para a melhoria do seu desempenho geral.

O balango patrimonial e a demonstragéo do resultado do exercicio constituem
pecas contabeis, elaboradas por normas especificas, dos valores registrados
pela empresa. Estas demonstragbes caracterizam, de forma sintética, a histéria

da empresa em determinado periodo.

A analise econbdmico-financeira tradicional é desenvolvida a partir da
investigacdo do desempenho de indices financeiros retirados das pegas

contabeis das empresas.

Os indices mais utilizados estdo concentrados, normalmente, em trés grandes
areas: liquidez, que representa a capacidade da empresa de cumprir com seus
compromissos, na data do vencimento, rentabilidade, ou seja, a capacidade
da empresa de gerar renda, de obter lucratividade em relagdo as vendas ou em
relagdo aos investimentos efetuados, e estrutura de capital, que mostra a
eficiéncia da empresa na utilizagdo de recursos de terceiros e na sua

capacidade de endividamento.

Na analise vertical, verifica-se a participagdo de cada conta no grupo total da
qual faz parte, em termos percentuais. A andlise avalia o desempenho do
comportamento dos indices obtidos com indices passados ou com indices

médios do setor da qual a empresa faz parte.
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Na andlise horizontal, verifica-se a evolugdo das contas patrimoniais e de
resultado dentro de varios exercicios para acompanhar-se a evolugdo de
receitas, despesas e investimentos da empresa ao longo do tempo pela

comparacgado entre o desempenho atual e o passado da empresa.

A andlise econdémico-financeira setorial de empresas é realizada a partir do
levantamento e avaliagcdo do desempenho de indicadores financeiros médios,
calculados a partir das pegas contadbeis de conjuntos de empresas que

possuem o0 mesmo ramo de atividade em certo tempo.

A analise financeira setorial de empresas permite a definicido de um panorama
sobre a conjuntura e comportamento dos diversos setores da economia de
determinada regigo e é desenvolvida a partir da interpretagdo dos indicadores
financeiros médios obtidos dos relatérios financeiros das empresas analisadas.

Com relagdo aos modelos de avaliagdo do desempenho de empresas

analisados conclui-se que:

O modelo de ALTMAN (1978) determina quais indices sdo mais importantes
para detectar-se o potencial de faléncia da empresa, que pesos devem ser
acoplados aqueles indices e que metodologia é capaz de estabelece-los. Avalia
a contribuicdo das variaveis independentes no processo de andlise financeira da
empresa. Considera as intercorrelagdes entre as varidveis. Define as médias
das empresas falidas e ndo falidas. Considera o retorno do investimento

efetuado.

O modelo de KANITZ (1978) combina linearmente cinco indices. Utiliza a
andlise discriminante linear. Identifica empresas em estado de pré-insolvéncia.
Utiliza trés indices de liquidez. O modelo analisado permite a definicdo de uma
escala de solvéncia ou de insolvéncia de diversas empresas quando avaliadas

financeiramente.
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O modelo de PEREIRA (1993) utiliza a analise discriminante linear. Aplica-se a
empresas industriais e comerciais. Permite a elaboragdo de uma classificagéo
para empresas solventes e insolventes para um e dois anos. Regionaliza a
avaliagcdo procurando obter maior eficacia na aplicagdo do modelo. Utiliza além
dos indices tradicionais novos indicadores considerados dinadmicos ligados

diretamente ao ciclo financeiro das empresas.

O modelo de MOTA (1994) analisa a solvéncia ou insolvéncia de empresa
estatal. Aplica andlise de agrupamento para formar grupos de empresas com
caracteristicas similares. Aplica a andlise discriminante linear. Analisa a

dispersao das diversas variaveis que compdem o modelo.

No quadro 2.5, apresenta-se uma sintese dos quatro modelos estudados.
Mostram-se os setores ou tipos de empresas em que foram aplicados e

enfatizam-se aspectos prioritarios de cada modelo.

Quadro 2.5 — Sintese dos Modelos

MODELO APLICACAO ENFASE
Altman Manufatura Retorno sobre Investimento
Kanitz Toda Empresa Solvéncia Penumbra Insolvéncia
Pereira Comércio — IndUstria | Enfase na Liquidez
Mota Empresa Estatal Liquidez, Rentabilidade e Estrutura de Capital

Conforme MOTA (1994), os modelos de ALTMAN, KANITZ e PEREIRA
consideram, fundamentalmente, o problema da solvéncia ou da insolvéncia das
empresas. Todos os modelos, no entanto, utilizaram técnicas multivariadas

para avaliarem o desempenho financeiro das empresas.

Os modelos analisados foram desenvolvidos a partir de indicadores econémico-

financeiros tradicionais.

MOTA (1994) aplicou técnicas para agrupar, definir os melhores indicadores e
detectar empresas solventes e propensas a insolvéncia. Analisou, no entanto, a
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questdo do investimento, do grau de liquidez, da rentabilidade e do

endividamento apenas de empresas publicas produtivas.

Apesar dos modelos se apresentarem de forma complicada, ALTMAN (1978)
expde claramente a metodologia utilizada para selegdo dos indicadores.
KANITZ (1978), por sua vez, ndo faz nenhuma citagdo da metodologia utilizada
na elaboragdo do termdmetro de insolvéncia. Ja o modelo apresentado por
PEREIRA (1993) tem um grau de complexidade muito grande por utilizar um

nimero extremamente elevado de variaveis (85 variaveis).

Ja o modelo desenvolvido por MOTA (1994) analisa apenas empresas do Setor
Produtivo Estatal, controladas pela Secretaria de Planejamento e Coordenacgéo

da Presidéncia da Reptiblica.

Todos os modelos analisados sdo definidos a partir dos relatérios contabeis das
empresas estudadas. Os relatérios contabeis utilizados foram os balangos
patrimoniais e as demonstragbes dos resultados dos exercicios. Os modelos
estudados utilizaram indicadores econdmico-financeiros retirados destas pecas

contabeis. Portanto, apresentam algumas lacunas.

A andlise destas lacunas sera feita no proximo capitulo. Também sera
apresentada a proposta de metodologia para aprimoramento da tradicional

anadlise financeira setorial de empresas.
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3 SISTEMATICA PROPOSTA

Neste capitulo, desenvolve-se a etapa mais critica e mais importante do
estudo, onde se abordam os topicos essenciais para a construgdo da
sistematica proposta de aprimoramento da tradicional analise econdémico-
financeira setorial de empresas.

O objetivo da sistematica proposta é o de definir com maior clareza a real

performance dos diferentes setores empresariais.

A sistemédtica proposta tem a vantagem de ampliar o volume de informagoes
sobre o desempenho dos setores o que permite explicagdes mais claras,
diversificadas e dinamicas sobre o real desempenho econdémico — financeiro
das empresas, transcendendo aos aspectos teéricos da tradicional analise

financeira setorial, aprimorando-a. .

A sisteméatica de andlise setorial proposta permite que a empresa possa melhor
equacionar seus problemas, comparando seus indices com os indicadores

meédios do setor da qual pertence.

Assim, a sistematica proposta permite que a empresa possa melhor definir ou
reestruturar suas diretrizes estratégicas visando a geragdo de novas
oportunidades de negécios ou a ampliagdo dos niveis de investimentos para o

atingimento das suas metas nas proporgdes desejadas.

A sistematica proposta de aprimoramento da andlise financeira setorial, tende a
ser mais aperfeicoada em relagdo a andlise tradicional, caracterizada
fundamentalmente pelo uso de indicadores financeiros por adicionar e integrar
outras informagdes de ordem: financeiras, humanas, mercadoldgicas e
organizacionais, além daquelas obtidas da interpretacdo dos tradicionais

indicadores financeiros médios dos setores analisados.
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Para efetivar a metodologia de aprimoramento proposta é fundamental realizar,
num primeiro momento, a analise financeira tradicional. Em um segundo
momento, aplicar um questionario dirigido, demonstrando os resultados. A
seguir, analisam-se os dados e informagdes pela integragdo das avaliagbes

apontando itens que se complementam e/ou se justificam.

Com isso, procura-se oferecer novos subsidios a analise financeira tradicional,
pela ampliagdo de informagdes adicionais. A Figura 3.1 apresenta o esquema
de integragdo das informagdes na metodologia proposta de aprimoramento da

tradicional andlise econémico-financeira setorial de empresas.

l———— QUESTIONARIO DIRIGIDO e

LIQUIDEZ o FINANCEIROS
RENTABILIDADE - HUMANOS
ESTRUTURA DE INTEGRACAO ORGANIZACIONAIS

CAPITAIS MERCADOLOGICOS

| INDICADORES FINANCEIROS

Figura 3.1. Esquema de integragéo de informagdes da metodologia proposta.

A preocupagio inicial € a correta identificagdo e operacionalizagéo dos
elementos de maior influéncia para a definicdo da sistematica, além de
especificar a questio dos materiais e métodos aplicados na coleta dos dados

para o desenvolvimento do estudo.

A sistematica de aprimoramento proposta procura considerar situagdes
perturbadoras que afetam tanto interna quanto externamente o desempenho

geral da empresa.
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A sistematica apresentada visa ao aprimoramento da tradicional andlise
econdmico-financeira setorial de empresas e estd montada a partir de' 3 etapas,

conforme apresentado na fig.3.2.

ETAPA 3
ETAPA 2
ETAPA 1
Levantamento dos Aplicagdo do Questionario | Andlise dos Dados
Indicadores Financeiros Complementar Proposto -
Tradicionais

Metodologia de aprimoramento proposta

Figura 3.2 Etapas da metodologia de aprimoramento proposta.

3.1 Etapa 1: Levantamento dos Indicadores Financeiros Tradicionais

Constitui-se de visita e levantamento dos relatérios financeiros (Balangos
Patrimoniais e Demonstragées dos Resultados do Exercicio) das empresas a
serem analisadas. Para isso definem-se os indicadores financeiros tradicionais
e os setores econdmicos a serem avaliados conforme o ramo de atividades

destas empresas.

O célculo dos indicadores econémico-financeiros convencionais esta
estruturado em trés grandes grupos: liquidez, rentabilidade e estrutura de
capitais e sao definidos a partir das pegas contabeis dos exercicios sociais das

empresas.

O conjunto dos indicadores financeiros escolhidos para analise inclui os
indicadores convencionalmente utilizados nas andlises financeiras tradicionais,
por serem 0s mais representativos e cuja recomendagdo tem respaldo na

literatura técnica usual.
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Para melhor compreender a performance dos setores empresariais analisados
foi definido um conjunto de 17 indicadores econémico-financeiros, divididos em

trés grupos distintos:

indices liquidez, como resultado da comparagso entre ativo circulante e o ativo
realizavel a longo prazo com o passivo circulante e o exigivel a longo prazo,
que objetivam medir a capacidade da empresa de cumprir com suas obriga¢des

nos prazos previstos.

indices de rentabilidade, que verificam a remuneragdo do capital aplicado e,
portanto, indicam os resultados da empresa em termos de lucros e

investimentos e;

indices de estfutura de capital, que indicam a estrutura das fontes de recursos
para a empresa e como ela se compromete em termos de utilizagdo de

recursos de terceiros.

A maneira de calculo e demais consideragbes sobre a aplicagdo destes
indicadores estao explicitadas no capitulo dois deste estudo.

3.2 Etapa 2: Aplicagao do Questionario Complementar Proposto

O questionario complementar proposto é aplicado em cada empresa analisada.
Esta voltado para o objetivo de facilitar a diagnose dos fatores determinantes
do desempenho geral das empresas analisadas. Aborda os aspectos:

financeiros, humanos, mercadolégicos e organizacionais.

O questionario proposto neste estudo constitui importante instrumento de coleta
de dados e é utilizado para o alcance do objetivo geral deste trabalho, qual
seja, aprimorar a tradicional analise econdmico-financeira setorial de empresas,
pelo fornecimento de informagbes adicionais sobre o desempenho geral da

empresa.
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A aplicagdo do questionario complementar esta voltada para o objetivo de
apresentar su*bsidios para o diagndstico dos fatores determinantes do
desempenho geral dos setores analisados. Desta forma é possivel a integragéo
de dados e informacdes relacionadas aos aspectos: financeiros, humanos,

mercadoldgicos e organizacionais das empresas que compdem os setores.

O questionario apresenta uma caracteristica integradora de informagdes e
dados, em termos de complementaridade dos métodos para enriquecimento da

andlise.

A finalidade maior da metodologia de aplicagdo de questionarios, conforme os
estudos de HENRI (1980) e JUNCKES (1998), é obter informagdes importantes
dos empresdrios ou dos gerentes responsaveis pelo processo decisério na
empresa, para que as informagdes sejam analisadas de forma organizada e
articuladas para a avaliagdo eficaz de problemas e interferéncias nas empresas.

O questionario proposto foi elaborado a partir de questées simples e diretas,
com perguntas fechadas, na grande maioria, e esta estruturado com base nas

observagdes de HENRI (1980).
Enfatiza-se, com este questionario as seguintes questdes:
a) No Nivel Financeiro

e Quais as dificuldades que mais as afetam a empresa?

e Ha diferengas entre o lucro obtido e o lucro previsto?

e Quais as razdes destas diferengas?

e Qual o retorno desejado pela empresa para fazer investimentos?
e Como caracteriza o nivel de inadimpléncia dos clientes empresa?
e Como qualifica a administragdo de compras da empresa?

e A empresa enfrenta atualmente dificuldades financeiras?
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e A empresa corre risco de quebrar em pouco tempo?
e Como qualifica a administragdo dos estoques da empresa?

¢ Quais as fontes de financiamento que mais a empresa utiliza?

b) No Nivel Humano

e Qual o nivel de participagao/envolvimento dos proprietarios na gestdo da
empresa?

e Como se pode avaliar o dinamismo da geréncia na politica de gestdo da
empresa?

« Os gerentes avaliam em conjunto as diferencas entre previstos e realizados?

e Como se pode avaliar a motivagdo dos empregados na empresa?
¢) No Nivel Organizacional

O efetivo atual de pessoal é satisfatério?

O nivel de qualificagdo do pessoal & suficiente?

e Como se manifesta o relacionamento dos individuos na empresa?

A empresa promove programas de treinamento/desenvolvimento?

d) No Nivel Mercadolégico

e A empresa realiza propaganda e/ou promogao dos produtos ou servigos
comercializados?

A empresa tem representantes ou promotores comerciais?

¢ A empresa estabelece pregos alinhando-os com os dos concorrentes?

A empresa esta tendo o crescimento desejado nos Ultimos 3 anos?

O que se pretende com a aplicagdo do questionario proposto €, de fato,
encontrar respostas e explicagdes que a abordagem proporcionada pela andlise
econdémico - financeira tradicional nao permite esclarecer.
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Diversas questdes enfatizadas no questionario proposto ndo sdo contempladas
claramente nos relatérios financeiros das empresas. Aspectos relacionados as
maiores dificuldades enfrentadas pela empresa ou as razées das diferengas
entre o lucro previsto e o0 obtido ndo sdo enfatizadas nestes relatdrios. Assim,
também nédo € possivel avaliar a motivagdo dos empregados de uma empresa
ou de certo setor de empresas pela analise das pegas contabeis.

3.3 Etapa 3: Analise dos Dados

Aqui, o objetivo é completar ou complementar informagbes para preencher
lacunas efou inconsisténcias deixadas pela andlise financeira convencional,
principalmente no que diz respeito as areas citadas no tdpico anterior.

Neste ponto, a questdo essencial € aprofundar o entendimento das possiveis
causas dos comportamentos dos diversos indicadores encontrados, visando

aprimorar a andlise financeira tradicional.

O modelo proposto de aprimoramento da tradicional andlise financeira setorial
de empresas € caracterizado pela integragdo dos resultados originados da
analise econdémico—financeira convencional, com os resuitados obtidos do
questionario proposto aplicado ao conjunto das empresas avaliadas

setorialmente.

Acredita-se que por esta metodologia integradora de informagdes e dados,
algumas lacurias possam ser preenchidas em termos de complementaridade
das informagbes, ou proporcione uma avaliagdo melhorada do desempenho

geral da empresa ou do setor econémico da qual pertence.

Pensa-se que o método possa alcangar bons resultados no sentido de
aprimorar, de fato, a tradicional andlise econdémico-financeira setorial de

empresas.
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3.4 COMENTARIOS FINAIS DO CAPITULO

Conforme SANTOS (1999), um adequado sistema de informagbes deve
envolver aspectos do ambiente interno € externo e abordar, também, dados
extracontabeis, mas que sejam influentes na questdo econdmico-financeira da

organizacgéo.

A aplicagdo de questionarios para a ampliagdo de dados e obten¢do de outras
informagdes relativas ao desempenho econémico-financeiro de uma empresa
constitui importante alternativa para melhorar o entendimento do seu

desempenho geral.

Segundo HENRI (1980, p.31), o “questionario é especialmente previsto para
provocar confissdes”. Naturalmente, estas confissbes constituem fontes
adicionais de informagdes que ndo podem ser desprezadas na avaliagdo do

desempenho financeiro de uma empresa.

A integragdo dos aspectos financeiros, humanos, organizacionais e
mercadolbgicos abordados no questionario proposto com as informagdes e as
implicagdes decorrentes da andlise econémico-financeira convencional, permite
a identificagdo de atores e agentes que ajudam de uma forma mais clara e

objetiva a elucidar os problemas e situagdes experimentadas pelas empresas.

Vale ressaltar a contribuicio de HENRI (1980, p.6), quando, se referindo a
utilizacdo dos documentos de analise enfatiza:

“Frequientemente o diagnostico serve para revelar as qualidades de um
contador sufocado pela natureza de seu relacionamento com o superior
hierarquico ou pelos trabalhos cotidianos repetitivos (muitos contadores

sO6 tém contato com a diregdo para a assinatura de papéis e de
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cheques), enfim, pela impossibilidade de expressar sua visdo global,

financeira e contabil da empresa.”.

De fato, acredita-se que avaliar financeiramente empresas € um problema que
requer do analista a utilizagdo de todas as ferramentas disponiveis para a

produgdo de informagdes com qualidade.

Acredita-se, portanto, que a metodologia proposta possa aprimorar a analise
econdmico-financeira tradicional pela riqueza de informagdes obtidas pelo uso
dos questionarios, o que permite complementar ou preencher lacunas

existentes na analise financeira tradicional.

De um modo geral, as vantagens mais expressivas decorrem da:

¢ Ampliagdo do volume de informagdes gerenciais para geragdo de
esclarecimentos mais expressivos;

e Redugao do subjetiv'ismo_ do analista financeiro, uma vez que analisam-se
informagdes obtidas dos gerentes ou dos profissionais que detenham poder

de mando na empresa.

A metodologia proposta de aprimoramento da a tradicional andlise financeira
setorial estd sendo caracterizada pela percep¢io das causas, motivos e razbes
dos fatores que levam o setor a um bom ou mau desempenho financeiro, pela
avaliagdo de informagbes integradas originadas da analise econdmica e

financeira tradicional e da aplicagdo do questionario proposto.

Neste sentido, percebe-se que a metodologia proposta gera um maior volume
de informagbes que enfatizam questdes ndo abordadas na andlise financeira
tradicional, como: o nivel de inadimpléncia dos clientes, a situagdo da
administracio de compras e estoque de mercadorias, 0 risco de quebra em
pouco tempo, o nivel de participagdo ou envolvimento dos proprietarios na
gestdo do negdcio, a motivagdo dos empregados e outros aspectos de
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relevante importancia para a definicdo do real desempenho da empresa ou do

setor a qual pertence.

Quanto a redugdo do subjetivismo do analista, entende-se que a analise do
desempenho financeiro da empresa com base exclusivamente no calculo dos
seus indicadores financeiros, por parte do analista, tente a reduzir o nivel de
conhecimento da realidade, do comportamento e performance da empresa em
um determinado periodo, o que pode gerar algumas das implicagdes e

limitagcdes apontadas na se¢éo 2.6 deste estudo.

Um ponto importante que vale ressaltar € que, com a aplicagdo da sistematica
proposta com base na aplicagdo dos questionarios, as explicagbes sobre o
desempenho da empresa, suas dificuldades e problemas, ndo ficam mais,
exclusivamente “a mercé do cunho pessoal do analista”, conforme MOTA
(1994, p.5), mas sdo transferidas também para a logica das informacgGes

oferecidas pelos proprietarios e gerentes da empresa.

Neste sentido, a sistematica proposta tem a vantagem de ampliar a realidade
sobre o real desempenho do setor empresarial analisado por oferecer novos
subsidios a andlise financeira tradicional, além de diminuir o subjetivismo do

analista financeiro.

O préximo capitulo refere-se a aplicagdo da sistematica proposta em um estudo
de caso nos setores de tecidos e confecgbes, veiculos e supermercados do

Distrito Federal.
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4. APLICAGAO DA SISTEMATICA PROPOSTA

Este capitulo trata da aplicagdo da metodologia proposta de aprimoramento da
tradicional andlise econdmico-financeira, para demonstrar a viabilidade dos

objetivos fixados neste estudo.

Com base numa amostragem de 28 (vinte e oito) relatérios financeiros de
empresas do Distrito Federal, do periodo de 1998 e 1999, desenvolveu-se um
estudo direcionado para o aprimoramento da tradicional andlise econémico-
financeira de empresas. Calcularam-se os indicadores do desempenho
econdmico e financeiro convencionais, contemplando trés areas prioritarias:

liquidez, rentabilidade e estrutura de capitais.

Os setores da atividade econdmica do Distrito Federal escolhidos para o estudo
foram os setores de tecidos e confecgbes, denominado setor 1, o setor de
comercializagdo de veiculos, denominado setor 2 e o setor de supermercados,

denominado setor 3.

Para o desenvolvimento do. estudo foi aplicado o questionario broposto
(ANEXO 1) aos gerentes comerciais das empresas visitadas que se
propuseram a colaborar com a pesquisa. Para tanto foram visitadas 50
empresas do Distrito Federal no periodo de janeiro a abril de 2001. Das 50
empresas visitadas, apenas 28 empresas (56%) se propuseram a colaborar
com a pesquisa. Acredita-se que este nimero seja representativo da populagéo
uma vez que as micro-empresas foram excluidas do estudo. O Quadro 4.1
apresenta o n¥ de empresas visitadas e as que colaboraram com o estudo, por

setor.

Quadro 4.1 — Setores analisados no periodo de janeiro a abril de 2001.

N° DE EMPRESAS N? DE EMPRESAS
SETORES RAMO DE ATIVIDADE VISITADAS ANALISADAS
TECIDOS E
SETOR 1 CONRECCOES 13 L
SETOR 2 — VElcuLos 18 11
SETOR 3 SUPERMERCADOS 19 8
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Com base nas pegas contabeis dos exercicios de 1998 e 1999, calcularam-se
os indicadores econdmico-financeiros tradicionais de cada empresa e, a partir
dai, os indicadores financeiros médios de cada setor. Aplicou-se a metodologia
proposta adicionando-se as informagdes originadas dos questionarios
respondidos pelos gerentes comerciais das empresas participantes do estudo
€, a seguir, analisaram-se os dados médios relativos a cada setor, a luz das
informagbes geradas pelos questionarios e pelos indicadores econémico-

financeiros tradicionais calculados.

A fim de se obter uma visdo clara e objetiva da aplicagdo da metodologia
proposta, desenvolveu-se uma avaliagdo de desempenho econdmico-financeiro
de empresas distribuidas por setores de atividades econémicas.

4.1 ANALISE DO SETOR 1
O setor 1 & composto de nove (9) empresas do Distrito Federal.

Todas as empresas que constituem o setor comercializam tecidos e
confecgbes. Estas empresas sdo classificadas como pequenas empresas, isto
é, aquelas que possuem de 11 a 100 funcionarios, conforme critério adotado
pelo SEBRAE-DF.

Nao se levou em consideragéo no estudo o faturamento ou o volume de ativos
fixos ou outros critérios. Acredita-se que esta classificagdo por numero de

funcionarios atenda as exigéncias do estudo.

4.1.1 Analise Econémico-Financeira Tradicional

O Quadro 4.2 mostra os indicadores econémico-financeiros médios obtidos

para o Setor 1.
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Quadro 4.2 ~Indicadores econdmico-financeiros médios do Setor 1

AREAS INDICADORES | MEDIA (1998) | MEDIA (1999) | VARIAGAO (%)
CG 297.772 280.166 (5.91)
ILC 3,68 2,32 (36.9)
ILS 136 105 (22.8)
LIQUIDEZ ILG 2.58 1,97 (23,64)
(%) . IRE 2.88 367 2743
IRC/R 493 6.28 27.38
PMR 73.02 57,32 (21,50)
PME 125 98.09 (21.53)
MBV 70,98 9.10 (17.12)
MOL 162 0.92 (43.20)
RENTABILIDADE RAC 3,02 180 (40.39)
(%) RAP 17.87 13.27 (25.74)
RAT 2.94 177 (39.79)
RPL 474 352 (25.73)
EG 37.86 4983 31,61
ESTT%URA CE 70,04 84.67 20.89
IPL 3.90 3.85 (1.28)

Conforme Quadro 4.2, houve uma retragédo do capital de giro médio disponivel
pelo setor em - 5,91% (R$ 297.772 em 1998, contra R$ 280.166 em 1999),
comportamento este que reflete a redugio da liquidez geral do setor de 2,58 em
1998 para 1,97 em 1999. (redugdo de 23,64%). Mesmo assim pode-se afirmar
que o setor encontra-se em uma situagdo positiva do ponto de Avista de
solvéncia uma vez que, em termos de liquidez, o setor apresenta indicadores

favoraveis, embora tenham se retraidos, em 1999.

A retracdo dos prazos médios de recebimento (-21,50%) e dos prazos médios
de estoque (-21,53%) no periodo, tende a apresentar uma leve tendéncia do
setor de obter recursos de forma mais imediata, por girar mais estoques e por

receber mais rapidamente vendas realizadas a prazo.

Fato positivo para o setor foi a evolugdo das suas receitas médias em 26,12%,

conforme se percebe da avaliagdo do Quadro 4.3, a seguir.

Quadro 4.3: Evolugdo das Receitas médias de vendas do Setor 1

indicador

1998

1999

Variagao (%)

Receitas Méedias

935.728

1.180.170

26,12
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Verifica-se, no entanto, que as despesas médias do setor tiveram um aumento
desproporcional uma vez que cresceram apenas em 4,76%. Este fato foi
significativo para o desempenho geral do setor, embora acompanhado de

redugéo do lucro liquido médio em 28,16%.

O Quadro 4.4, a seguir, mostra 0 comportamento das despesas médias do

setor no periodo.

Quadro 4.4: Evolugdo das Despesas médias do Setor 1

Indicador 1998 1999 Variacao (%)
Despesas Médias 132.796 139.116 4,76

Pela andlise do Quadro 4.5, verifica-se que a retragdo do lucro liquido médio do
setor em 28,16%, pode ter sido provocado, conforme o Quadro 4.4, pelo
aumento das despesas médias em 4,76%, no periodo 1998/1999, embora as

receitas médias de vendas tenham tido um crescimento de 26,12%.

Quadro 4.5: Evolugao do Lucro Liquido Médio do Setor 1

Indicador 1998 1999 Variagao (%)
Lucro Liguido Médio 123.354 88.620 (28,18)

Da analise da rentabilidade do setor, percebe-se uma retragdo de todos os seus
indicadores no periodo, podendo caracterizar uma situagao deficitaria, uma vez
que apresentam valores relativamente baixos, como por exemplo: a margem
operacional liquida que, em 1998 foi de 1,62 e, em 1999, diminui para 0,92%,
uma reducdo de 43,5% para um indicador que ja era considerado muito baixo
em 1998.

Da mesma forma, a rentabilidade do ativo total, j@ muito baixa em 1998
(2,94%), cai em 39,88% no ano seguinte (1,77%, em 1999). O que exprime
uma grande dificuldade de o setor de crescer e gerar renda no periodo.




85

O setor tende a apresentar uma situagdo financeira mais grave ainda pelo fato
de ter aumentado os niveis médios de endividamento geral, de 37,86% (em
1998) para 49,83% (em 1999), além de concentrar estas dividas no curto prazo,
conforme o indicador médio de composicdo das exigibilidades que, de 70,04%
em 1998, passa para 84,67%, em 1999, apresentando, portanto, um aumento
de 20,89% no periodo.

4.1.2 Aplicagao do Questionario no Setor 1
No que tange as questdes enfatizadas nos questionérios, do ponto de vista

econdmico-financeiro, pode-se verificar que o principal problema que afeta o
setor & de ordem tributaria para 100% dos entrevistados, conforme Quadro 4.6.

Quadro 4.6: Prindipais problemas que mais afetam as empresas do setor.

PRINCIPAIS PROBLEMAS QUANT. | PERCENTUAL (%)
Tributarios
Concorréncia g 1gggg
Politica econdmica do !
3 33,33
governo 0 000
Juros.altos (ndo responderam) ’

Todas as empresas pesquisadas do setor (100%) afirmaram haver diferengas
entre o lucro obtido e o lucro planejado. Isto mostra a dificuldade que estas
empresas tém de alcangarem os objetivos relacionados ao planejamento no

setor, conforme se conclui da analise do Quadro 4.7.

Quadro 4.7: Existem diferengas entre o lucro obtido e o lucro planejado no

setor?

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
SIM 9 100,00
NAO o 0
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A andlise do Quadro 4.8, a seguir, permite concluir-se que os motivos das
diferengas entre o lucro obtido e o planejado, estédo ligados, na grande maioria
(para 88,88% das empresas pesquisadas), a falta de planejamento nestas
empresas, enquanto que uma menor parcela (22,22%), concorda que a
diferenga de lucros esta associada ao baixo poder aquisitivo da classe
trabalhadora local, conforme se pode observar da andlise do Quadro 4.8.

Quadro 4.8: Motivos da diferenga entre lucros obtido e planejado no setor.

| PRINCIPAIS MOTIVOS QUANT. PERCENTUAL (%)
Gueda das vendas 4 44 44
Baixo poder aquisitivo 2 22,22
Falta planejamento na 8 88,88
empresa

Conforme o Quadro 4.9, para fazer investimentos, o setor se baseia na
obtencao de taxas de retorno de 5 a 10% ao ano (para 44,44%) e taxas de
retorno desejadas de 11 a 20% ao ano (para outros 44,44%). O retorno
desejado é acima de 20% ao ano, apenas para 11,11% das empresas do setor.

Quadro 4.9: Em que a empresa do setor se baseia quando faz investimentos

RETORNO DESEJADO QUANT. | PERCENTUAL (%)
Retorno de 5 a 10% ao ano. 4 44 44
Retorno de 11 a 20% ao ano. 4 44 .44
Retorno acima de 20% ao ano 1 11,11

Pela analise do Quadro 4.10 a seguir, que caracteriza o nivel de inadimpléncia
dos clientes do setor 1, percebe-se que a maioria das empresas (55,55%)
apresenta um alto nivel de inadimpléncia, enquanto que uma menor parcela
(33,33%), apresenta um nivel regular de inadimpléncia. Estas informagdes séo
muito importantes uma vez que caracteriza a capacidade média de pagamento
dos clientes do setor. Neste caso, percebe-se uma situagdo relativamente

negativa para estas empresas.
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Quadro 4.10: Nivel de inadimpléncia do setor

| NIVEL DE INADIMPLENCIA | QUANT. | PERCENTUAL (%)
Alto 5 55,55
Baixo 1 11,11
| Regular 3 33,33

Quanto a administragdo de compras no setor, a maioria das empresas
considera a situagdo boa (para 55,56%), embora outra parcela, também
significativa, (33,33%) considera apenas regular esta administragdo. Isto pode
justificar o alto endividamento do setor. A deficiéncia percebida em termos de
planejamento pode caracterizar complicagdes relacionadas a incapacidade do
setor de planejar mais eficazmente suas compras, conforme se verifica da

andlise do Quadro 4.11.

Quadro 4.11: Situagdo da administragdo de compras do setor.

ADMINISTRAGAO DE COMPRAS | QUANT. | PERCENTUAL (%)
Boa 5 55,56
Ruim 1 11,11
Regular 3 33,33

Para um percentual significativo dos gerentes entrevistados (66,67%), o setor
enfrenta atualmente, dificuldades financeiras. Isto reflete, naturalmente, a
instabilidade percebida no comportamento econémico do mercado local e do

pais. Conforme o Quadro 4.12.

Quadro 4.12: Atualmente o setor enfrenta dificuldades financeiras?

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
SIM 6 66,67
NAO 3 33,33

Nao existe risco de quebra em pouco tempo das empresas do setor 1 para

88,88% das empresas pesquisadas. No entanto, para uma pequena parcela
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(11,11%), ainda existe este risco, conforme se verifica no Quadro 4.13, a

seqguir.

Quadro 4.13: Risco de quebra em pouco tempo, no setor 1

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
SIM 1 11,11
NAO 8 88,88

Outra questdo apontada pela analise do questionario, diz respeito a uma
situagdo apenas regular na administragdo dos estoques do setor (para 55,6%
das empresas pesquisadas), conforme se verifica na andlise do Quadro 4.14, a

seguir.

Quadro 4.14: Situagdo da administragio dos estoques

ADMINISTRACAOQ DE ESTOQUES QUANT. PERCENTUAL (%)
Boa 4 44 44
Ruim ' 0 0,00
Regular 5 55,56

Conforme se verifica no Quadro 4.15, a seguir, 88,89% das empresas do setor
utiliza os bancos como forma de obtengéo de financiamentos, os bancos. Vale
ressaltar, que neste caso o setor acaba ficando suscetivel as altas taxas de

juros do mercado financeiro.

Quadro 4.15: Fontes de financiamento que o setor utiliza.

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
BANCOS 8 88,89
NENHUMA 1 11,11
OUTROS 0 0,00

Em relagdo as opgbes que procuram evidenciar o comportamento humano que
caracterizam as empresas do setor, as respostas mais freqilentes podem ser

observadas no Quadro 4.16.



89

Quadro 4.16: Caracterizagio do nivel humano do Setor 1

QUESTOES RESPOSTAS | QUANT. | PERCENT. (%)
Participagéo dos proprietarios na gestao Boa 5 55,56
Regular 4 44,44
Dinamismo da geréncia na politica de gestéo Boa 4 44,44
Regular 5 55,56
Avaliagdo em conjunto das diferencas entre Sim 7 77,78
previstos e realizados Nao 2 22,22
Boa 1 11,11
Motivagéo dos empregados Regular 6 66,67
Ruim 2 22,22

Percebe-se que a participagdo dos proprietarios na gestdo dos negécios das
empresas do setor € apenas regular para 44,44% das empresas avaliadas, no
entanto, a maioria (55,56%), considera boa esta participagdo. Ja o dinamismo
da geréncia na gesféo dos negdécios do setor de tecidos e confecgdes é apenas
regular para a maioria das empresas pesquisadas (55,56%). Embora a grande
parte dos gerentes das empresas do setor (77,78%), avaliem em conjunto as
diferencas entre previstos e realizados, a motivagido dos empregados destas
empresas é apenas regular. Esta situagiio pode caracterizar a situagio de baixa

rentabilidade destas erhpresas.

As questdes que procuram evidenciar o comportamento humano que
caracteriza as empresas do setor, as respostas mais freqlientes podem ser

observadas no Quadro 4.17.

Quadro 4.17: Caracterizagdo do nivel organizacional do Setor 1

QUESTOES RESPOSTAS | QUANT. | PERCENT. (%)

Efetivo atual de pessoal satisfatério Sim 4 44,44
Néo 5 55,56

Nivel de qualificagéo do pessoal Bom 5 55,56
Regular 3 33,33

Ruim 1 11,11

Relacionamento entre os individuos Bom 5 55,56
' Regular 4 44,44

Ruim 0 0

Ha programas de treinamento e desenvolvimento | Sim 5 55,56
Néo 4 44,44

Percebe-se pela andlise do Quadro 4.17 que, embora o relacionamento dos
individuos nas empresas do setor & bom (55,55%) e que estas empresas
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desenvolvem programas de treinamento de pessoal. (55,55), porém, também
para a maioria delas (55,55%), nem o efetivo de pessoal é satisfatério, nem a
qualificagdo deste pessoal. Estes aspectos apresentarh uma situagéo
indesejavel para as empresas do setor.

O Quadro 4.18 evidencia o comportamento das empresas, relativo as respostas
mais freqUentcs obtidas sobre o nivel mercadolégiéo do setor 1.

Pela andlise do Quadro 4.18, observa-se que, embora grande parte das
empresas do setor (55,55%), faga algum tipo de propagahda ou promogao dos
seus produtos, a maioria (77,78%), ndo tem tido o crescimento desejado nos
Ultimos anos ou ndo possuem nenhum representante ou promotor comercial.

Quadro 4.18: Caracterizagdo do nivel mercadolégico do Setor 1

QUESTOES RESPOSTAS | QUANT. | PERCENT. (%)

Faz-se propaganda e/ou promogao dos produtos | Sim 5 55,56

e/ou servigos N&o 4 4444

Ha representantes ou promotores comerciais Sim 2 22,22

Nao 7 77,78

Pregos alinhados aos dos concorrentes. Sim 2 22,22

Nao 7 77,78

Sim 2 22,22

Tem o crescimento desejado Nao 7 77,77
4.2 ANALISE DO SETOR 2

Este setor € composto de 11 (onze) empresas concessionarias de veiculos do
Distrito Federal. .

Todas as empresas deste setor também sdo classificadas segundo o nimero
de funciondrios, como empresas de pequeno porte.

Calcularam-se os indicadores econémico-financeiros tradicionais das empresas

do setor a partir dos seus relatérios contabeis.
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4.2.1 Analise Econdmico-Financeira Tradicional

Apresenta-se no Quadro 4.19, a seguir, os dados relativos aos calculos dos
indicadores econdmico-financeiros médios obtidos para o Setor 2 — Veiculos

Quadro 4.19 —Indicadores econémico-financeiros médios do Setor 2

Areas Indicadores | Média (1998) Média (1999) Variacao (%)
cG 1.782.700 3.854.340 (116,20)
ILC 121 1.20 (0.82)
ILS 0.76 106 39,47
ILG 121 1,08 (10,74)
LIQUIDEZ IRE 21,37 19.78 (7.44)
IRC/R 9,49 8,79 (7.37)
PMR 37.93 40,95 7,96
PME 1870 21,26 13.69
MBV 8.12 11.64 43.35
MOL 0,94 0,81 (13,83)
. RAC 6.42 2,34 (63.55)
RENTABILIDADE (%) RAP 16.80 1420 (15.47)
RAT 472 198 (58.05)
RPL 12,01 9,18 (23.56)
EG 60,66 78,40 29,24
ESTRUTURA (%) " CE 96,89 91,56 (5.50)
IPL 65,7 7115 8,29

Conforme se analisa do Quadro 4.19, o setor apresenta um capital de giro
extremamente positivo e, no periodo, teve um aumento de 116,20%, situagao

muito confortavel para o setor.

De modo geral, a liquidez do setor se manteve num patamar baixo em 1998, e
reduziu ainda mais em 1999. A capacidade de pagamento das dividas totais do
setor, dado pelo indice médio de liquidez geral de 1998 foi de 1,21 e em 1999,
cai para 1,08, apresentando, portanto, uma redugéo de 10,74%.

Os indicadores de liquidez revelam a existéncia de recursos no ativo circulante,
suficientes para pagar todas as obrigagdes de curto prazo e de longo prazos,
com excegdo da liquidez seca relativamente baixa em 1998, contudo,
apresentou uma variagéo positiva 6tima para 1999, em 39,44% de aumento.
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Estes elementos parecem evidenciar que o setor ndo utilizou em excesso

capitais de terceiros, no periodo.

Percebe-se a queda dos indicadores de liquidez também em outros casos.
Verifica-se, por exemplo, que o indice médio de rotagio de estoques do setor,
cai de 21,37 (em 1998), para 19,78 (em 1998). Além do mais, os prazos médios
de recebimento aumentam de 37,93 dias (em '1998), para 40,95 dias (em
1999), fato este que pode conduzir o setor a uma situagdo de desconforto, em

termos de cumprimento das obrigagées de curto e longo prazos.

Da mesma forma, os indicadores de rentabilidade acompanharam o mesmo
desempenho da Iicjuidez. A queda da margem operacional liquida em 13,07%,
seguida da queda da rentabilidade dos ativos totais em 58,05%, e de todos os
outros indicadores de rentabilidade justificam a baixa evolugdo do lucro liquido
no periodo. O Endividamento geral do setor aumenta, entretanto, em 29,24%.

A imobilizagdo do patfiménid liquido, que em 1998, apresentava-se de forma
desfavoravel (65,7%), piora em 1999 (71,15%), justificando, assim, o baixo

desempenho do setor.

Os altos indicadores de composigdo das exigibilidades (em 1998, 96,89% e em
1999, 91,56%), apresentam uma situacdo desfavoravel, por indicar que o setor

concentrou suas dividas no curto prazo.

Da mesma forma, as receitas médias de vendas do setor caem em 7,42%,
justificando a redugio dos indicadores de rentabilidade do periodo, conforme se

percebe da andlise do Quadro 4.20.

Quadro 4.20: Evolugio das Receitas médias de vendas do Setor 2

Indicador 1998 1999 Variagdo (%)
Receitas Médias 693.640 642.127 _(7.42)
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Conforme Quadro 4.21, a situagio deteriorada do setor, em fungdo da baixa
rentabilidade percebida, foi acompanhada de redugio de despesas (em
10,33%), isto pode ser atribuido aos diversos problemas de gestdo

administrativa e financeira pelos quais passa o setor.

Quadro 4.21: Evolugio das Despesas médias do Setor 2

Indicador 1998 1999 Variagag (%)
Despesas Médias 290635 260.599 (10,33)

O Quadro 4.22 aponta uma evolugédo positiva do lucro liquido médio do setor
em 4,37%. Contudo, ainda assim, apresenta problemas se analisarmos em
conjunto o desempenho da margem liquida que de 0,94% em 1998, diminui
para 0,81%, em 1999, confirmando, assim, a baixa rentabilidade do setor de

veiculos, no periodo.

Quadro 4.22: Evolugéo do Lucro Liquido médio do Setor 2

Indicador 1998 . 1999 Variacao (%)
Lucro liguido médio 47.783 49.855 4,37

Os indicadores financeiros encontrados, apontam que o setor apresentou uma
ligeira evolugdo do lucro liquido (4,37%), no periodo, conforme percebe-se da
andlise do Quadro 4.22, contudo, o setor encontra-se com problemas, uma vez
que opera boa parte de sua movimentagdo com recursos de terceiros.
Apresenta, assim, situagdo insatisfatéria do ponto de vista de endividamento.

De fato, considera-se normal que as obrigagdes de curto prazo sejam
superiores as de longo prazo, porém ndo em proporgdo quase igual a 100%,
como se verifica na andlise da Composigdo das Exigibilidades, conforme
Quadro 4.19.

Portanto, os indicadores econémico-financeiros apurados para o setor, revelam
uma situagdo desfavoravel para a maioria dos aspectos observados.
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4.2.2 Aplicagao do Questionario no Setor 2

Em relagio as questdes enfatizadas nos questionarios, do ponto de vista
econdmico-financeiro, pode-se verificar que o principal problema que afeta o
setor 2 é de ordem tributaria para 90.90% dos entrevistados, seguido da
concorréncia e da politica econdémica do governo (em 45,45%), conforme
Quadro 4.23.

Quadro 4.23: Principais problemas que mais afetam as empresas do setor.

PRINCIPAIS PROBLEMAS QUANT. | PERCENTUAL (%
Tributarios 10 90,90
Concorréncia 5 45,45
Politica econdmica do 5 45,45
governo 1 9,09
Juros altos

Por outro lado, existem diferengas entre o lucro obtido e o planejado para a
totalidade (100%) das empresas do setor, conforme indica o Quadro 4.24.

Quadro 4.24: Diferengas entre o lucro obtido e o lucro planejado no setor

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
SIM 11 100,00
NAO 0 0

O Quadro 4.25 indica que as razées das diferengas entre lucros obtidos e o
lucro planejado no setor estdo relacionadas a queda das vendas (81,81%),
como de fato verificou-se no Quadro 4.20 e a falta de planejamento (72.72%).
Percebe-se, ainda, que o baixo poder aquisitivo dos consumidores n&o € o
motivo principal desta diferenga (apenas para 27,27% dos entrevistados).

Quadro 4.25: viotivos das diférengas entre lucros obtidos e planejados no setor.

PRINCIPAIS MOTIVOS QUANT. | PERCENTUAL (%)

Queda das vendas 9 81,81
Baixo poder aquisitivo 3 27,27
Falta planejamento na 8 72,72

empresa
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Por outro lado, para a maioria das empresas analisadas do setor (54,54%), o
retorno desejado pdr estas empresas, quando fazem investimentos, esta
compreendido entre 11 a 20% ao ano, conforme se verifica no Quadro 4.26.
Porém nenhuma empresa do setor apontou desejar taxas de retornos acima de
20% ao ano, para fazer investimentos.

Quadro 4.26: Retorno desejado para fazer investirhentos.

RETORNO DESEJADO QUANT. | PERCENTUAL (%)
Retorno de 5 a 10% ao ano. 5 4545
Retorno de 11 a 20% ao ano. 6 54,54
Retorno acima de 20% ao ano. 0 0

Pela analise do Quadro 4.27 que caracteriza o nivel de inadimpléncia dos
clientes do setor 2, percebe-se também que a inadimpléncia é alta para a
maioria das empresas do setor (54,54%), regular, para uma parcela
significativa (27,27%) e baixa para uma pequena parcela de empresas do setor
(18,18%). Portanto, o setor de veiculos também é relativamente afetado pela

inadimpléncia dos seus clientes.

Quadro 4.27: Nivel de inadimpléncia do setor

NIVEL DE INADIMPLENCIA | QUANT. | PERCENTUAL (%)
Alto 5 55,55
Baixo 1 11,11
Regular 3 33,33

Outro importante aspecto € a situagdo da administragdo de compras que, para a
maioria das empresas analisadas no setor (54,54%), é boa. No entanto, para
uma parcela significativa destas empresas (45,45%), a administragdo das
compras, por parte dos dirigentes'destas empresas € ruim, conforme se

percebe da andlise do Quadro 4.28.

Nenhuma das empresas pesquisadas no setor 2 considerou a administragéo de

compras regular.
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Quadro 4.28: Situagao da édministragéo de compras do setor 2.

ADVINISTRACAO DE COMPRAS | QUANT. PERCENTUAL (%)
Boa 6 54,54
Ruim 5 45,45
Regular 0 0

Atualmente o setor 2 enfrenta dificuldades financeiras para a maioria das
empresas pesquisadas (81,81%) e, apenas para uma pequena parcela, o setor
nao enfrenta dificuldades financeiras (18,18%), conforme se verifica do Quadro
4.29.

Quadro 4.29: Atualmente o setor enfrenta dificuldades financeiras?

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
SIM . 9 81,81
NAO 2 18,18

Apesar de possuir algumas deficiéncias, o setor 2 ndo apresenta risco de
quebra imediato para 0 conjunto das empresas pesquisadas (100%), conforme

se percebe da andlise do Quadro 4.30.

Quadro 4.30: Risco de quebra em pouco tempo de empresas do setor 2

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
SIM 0 0,0
NAO 100 100,00

Outra situagdo importante é a da administragio de estoques do setor que, para

a maioria das empresas questionadas € boa (81,81%).

Conforme se percebe na andlise do Quadro 4.31, apenas para uma pequena
parcela destas empresas (9,09%), a administracdo de estoques € ruim ou

regular.



Quadro 4.31: Situagdo da édministra@o dos estoques

ADMINISTRAGCAO DE ESTOQUES QUANT. | PERCENTUAL (%)
Boa 9 81,81
Ruim 1 9,09
| Regular 1 9,09

A grande maioria das empresas pesquisadas do setor (90.90%), utiliza
emprestimos ou financiamentos decorrentes de operagdes realizadas junto aos
bancos. Apenas uma empresa (9,10%) ndo utiliza nenhuma fonte de

financiamento adicional, conforme Quadro 4.32.

Quadro 4.32: Fontes de financiamento que o setor utiliza.

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
Bancos 10 90,90
Nenhuma 1 9,10
Qutros 0 0,00

Em relagdo ao aspecto de comportamento humano que caracterizam as
empresas do setor 2, as respostas mais freqiientes podem ser observadas no

Quadro 4.33.

Quadro 4.33: Caracterizagdo do nivel Humano no Setor 2.

QUESTOES RESPOSTAS | QUANT. | PERCENT. (%)
Participagéo dos proprietarios na gestéo Boa 4 36,36
Regular 7 63,63
Ruim 0 0,0
Dinamismo da geréncia na politica de gestéo |{Bga 6 54,54
Regular 3 27,28
Ruim 2 18,18
Avaliagdo em conjunto das diferengas entre | Sim 9 81,81
previstos e realizados Nzo 2 18,19
Boa 5 45,45
Motivagdo dos empregados Regular 6 54,54
Ruim 0 0,00

Conforme o Quadro 4.33, percebe-se que a participagdo dos proprietarios na
gestdo dos negécios das empresas do setor é boa para apenas 36,36% das
empresas avaliadas, no entanto, a maioria (63.63%), considera regular esta
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participagdo. Ja, o dinamismo da geréncia na gestdo dos negdcios relativos ao
setor de supermercados € bom para a maioria das empresas pesquisadas
(54,54%). E importante ressaltar que grande parte dos gerentés das empresas
do setor (81.81%), avalia em conjunto as diferengas entre previstos e
realizados, mas a motivagdo dos empregados destas empresas é apenas
regular (54,54%). Esta situagdo pode justificar o baixo desempenho percebido

na andlise conjunta do setor.

Em relagdo ao nivel organizacional que caracteriza as empresas do setor 2, as
respostas mais freqlientes podem ser observadas no Quadro 4.34.

Quadro 4.34: Aspectos organizacionais do Setor 2

QUESTOES RESPOSTAS | QUANT. | PERCENT. (%)
Efetivo atual de pessoal satisfatério Sim 5 45,45
_ ‘ Nao 6 54,54
Nivel de qualificagéo do pessoal Bom 3 27,27
Regular 7 63,63
: Ruim 1 9,09
Relacionamento entre os individuos Bom 7 63,63
' Regular 4 36,36
Ruim 0 0
Ha programas de treinamento e | Sim 4 36,36
desenvolvimento Néo 7. 63,63

Percebe-se pela andlise do Quadro 4.34 que, a maioria das empresas
pesquisadas considera que o efetivo de pessoal ndo é satisfatério (54,54%) e a
qualificacdo do pessoal é apenas regular para 63,63% das empresas
pesquisadas. Apesar de, a maioria apresentar um bom relacionamento dos
individuos na empresa (63,63%), apenas uma menor parcela destas empresas
(36,36%), realiza algum programa de treinamento e desenvolvimento de
pessoal. Portanto, a auséncia de treinamento percebida no setor pode
configurar uma situagdo de descaso com os empregados que pode levar a
inaptidao seguida de baixa rentabilidade das empresas do setor.

O Quadro 4.35 caracteriza diferentes aspectos mercadolégicos observados no

setor 2.
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Quadro 4.35: Aspectos mércadolégicos do Setor 2

' QUESTOES RESPOSTAS | QUANT. | PERCENT. (%)
Faz-se propaganda efou promogéo dos|Sim 9 81,81
produtos e/ou servigos Néo 2 18,19
Ha representantes ou promotores comerciais | Sim 6 54,54

Néo 5 45,45

Pregos alinhados aos dos concorrentes. Sim 3 27,27
' Néo 8 72,72

Esta tendo o crescimento desejado Sim 4 36,37
Né&o 7 63,63

Conforme o Quadro 4.35, observa-se que, embora boa parte das empresas do
setor (81.81%), fagca algum tipo de propaganda ou promog¢do dos seus
produtos, a maioria (63.63%), ndo tem tido o crescimento desejado nos ultimos
anos. Além do mais, a maio_ria delas (54,54%), nao possui representantes ou

promotores comerciais para divulgar mais eficazmente os negdcios das

empresas do setor.

4.3 ANALISE DO SETOR 3

Este setor é constituido, exclusivamente, por 8 (oito) supermercados do Distrito

Federal.

Todos os supermercados avaliados sdo considerados empresas de pequeno
porte, segundo a classificagdo pelo nimero de funcionarios (de 11 a 100
empregados), definida pelo SEBRAE.

4.3.1 Analise Econémico-Financeira Tradicional

Apresenta-se no Quadro 4.36, os dados relativos aos calculos dos tradicionais

indicadores econdmico-financeiros médios do Setor 3 — Supermercados.

Todos os calculos foram obtidos a partir dos balangos patrimoniais e das
demonstragdes do resultado do exercicio das empresas do setor.
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Quadro 4.36 —indicadores econdmico-financeiros médios do Setor 3

Areas Indicadores | Média (1998) | Média (1999) Variagao (%)

cG 1.246.982 4,236,045 239,70

ILC 1.270 2,231 75,67

ILS 1223 2131 74,243

LG 0,802 1519 89401

LIQUIDEZ IRE 74,62 95,62 28,142

- IRC/R 9,451 12,111 28,15

PMR 38,091 29,73 (21,95)

PME 4,82 3.76 (21.99)

MBV 59,17 61,93 4,66

MOL 1133 23.25 105.21

\ RAC 40,74 81.81 100,81
RENTABILIDADE (%) | pap 26,64 61.48 130,78
RAT 16.10 34,37 113.48

RPL 31.77 48,43 52,44

T EG 49,34 35.76 (27.52)

ESTRUTURA (%) CE 63,04 68,84 9,20
IPL 119,27 78.77 (33,96)

O aumento das disponibilidades, caracterizado pelo aumento do capital de giro
médio do setor em 239,70%, conforme demonstrado no Quadro 4.36, bem
como a redugdo das obrigagies de curto prazo (queda dos passivos de curto
prazo de 25,47%, no periodo), & relevante para o entendimento da liquidez do
setor, uma vez que a capacidade de quitagéio das obrigagdes de curto prazo,

apresenta-se num patamar excelente.

A capacidade de liquidez corrente do setor representada pelo ILC que ja se
encontrava em um bom patamar em 1998 (1,27), teve uma variagdo de 75%,
para o periodo 1999, o que comprova 0 bom aumento das disponibilidades no
periodo. Logo, a capacidade de liquidez representada por este indice,
comprova o aumento da capacidade de quitagéo das obrigagdes de curto prazo

do setor.

O aumento do ativo circulante e dos direitos realizaveis a longo prazo,
juntamente com a diminuigdo das obrigag¢bes relativas ao passivo circulante e
exigivel de longo prazo evidenciam o aumento da capacidade de pagamento,
com redugéo das dividas médias do setor, tanto de curto prazo quanto de longo
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prazos, conforme se percébe da variaggo positiva o Indice de Liquidez Geral,

em 89,40%, no periodo.

Levando-se em consideragdo o aumento das vendas e a possibilidade de
ganhos na ampliagdo dos estoques do setor, o aumento percebido dos
indicadores de rentabilidade pode ser fator altamente positivo para o setor, pois
se refletem diretamente no aumento das receitas operacionais no periodo.

Todos os indicadores de rentabilidade tiveram um bom desempenho tanto em
1998 quanto em 1999. Destaque especial para a rentabilidade do ativo
circulante que em 1998 foi de 40,74% e em 1999, de 81,81%, portanto um
aumento de 100,81‘% na capacidade do setor de oferecer lucro com a aplicagéo
do seu ativo circulante. Ja a rentabilidade dos ativos totais teve um crescimento
de 113,48%, caracterizando assim o bom desempenho do setor no periodo. A
rentabilidade do patriménio liquido confirma esta tendéncia. Em 1998, a
Rentabilidade do Patriménio Liquido foi de 31,77% e em 1999, de 48,43%. Um
indicador relativamente seguro em 1998 que teve um melhor desempenho em
1999, ratificando a étima capacidade do setor de gerar renda e crescer, no

periodo analisado.

Percebe-se, portanto, que o aumento das vendas médias do setor em 28,15%,
conforme Quadro 4.37, além do aumento dos direitos realizaveis a longo prazo,
em 3.550% no periodo, foram pontos de elevada relevancia para melhoria do

operacional das empresas do setor.

Por outro lado, a redugdo nos niveis médios de endividamento geral em
27,52%, (de 49,34%, em 1998, para 35,76%, em 1999), caracterizam uma
situagao privilegiada para o setor, uma vez que ndo compromete negativamente

o resultado final.

Da mesma forma, a redugdo do indicador de imobilizagdo do patriménio liquido
em 33,96%, demonstra a preocupagéo das empresas do setor em desmobilizar
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ativos permanentes para realinhar a estrutura de ativos das empresas do setor.
Naturalmente que se estas preocupagdes forem mantidas, melhora-se a
capacidade destas empresas de cumprirem com suas obrigagées de curto
prazo e, simultaneamente, de obterem melhores resultados.

O aumento do ativo circulante médio do setor em 30,95%, é dos direitos
realizaveis a longo prazo, juntamente com a diminUig:éo das obrigagdes relativas
ao passivo circulante (em —25,46%) e do exigivel a longo prazo (-31,06 %),
justificam a diminuigdo no indice de endividamento geral do setor, garantindo
assim a quitagédo das dividas tanto de curto prazo quanto de longo prazos, fator
extremamente positivo para o conjunto destas empresas.

Os bons resultados relativos as vendas médias do setor, associados a
diminuigdo das obriga¢des de curto prazo, leva a entender que as obrigacGes
com fornecedores nao constituiram grandes problemas para estas empresas.
Estas variagdes refletem-se no 6timo desempenho da margem bruta de vendas
que de 59,17%, em 1 998, passa para 61,93%, em 1999. Percebe-se, contudo,
um aumento relativamente pequeno das aplicagdes do ativo permanente médio
do setor em 13,96%, em comparagao com o Patriménio Liquido médio do setor,
que aumenta em 72,55% no periodo 1998 a 1999. A rentabilidade média do
ativo permanente, por exemplo, aumentou em 61,47% no periodo. Estas
situacdes podem ser consideradas muito positivas para o desempenho geral

médio do seior™

O Quadro 4.37 mostra o crescimento em 28,15%, das receitas médias de
vendas, justificando, dessa forma, o bom desempenho dos indicadores médios

de rentabilidade do setor de supermercados, no periodo.

Verifica-se, portanto que o bom desempenho do setor parece estar associado
ao alto patamar do volume de vendas e seu vertiginoso crescimento no periodo

1998/1999.
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Quadro 4.37: Evolugdo das Receitas médias de vendas do Setor 3

Indicador 1998 ' 1999 Variagio (%)

Receitas Médias 21.066.442 26.996.630 28,15

O quadro a seguir, mostra que a as despesas médias do setor cresceram em
uma porcentagem menor (apenas 6,07%), o que confirma o cuidado que estas
empresas tiveram, com o controle de suas despesas médias.

Quadro 4.38: Evolugao das Despesas médias do Setor 3

Indicador 1998 1999 Variagao (%)
Despesas Médias 10.665.683 11.312.984 6,07

A posigao favoravel das empresas do setor 3 é percebida pela verificagdo do
Quadro 4.39, que mostra um crescimento de 221,32%, no lucro liquido médio
destas empresas. E natural que este aumento de lucro esteja associado ao
aumento percebido das vendas médias do setor e a evolugdo desproporcional

das despesas do periodo.

Quadro 4.39: Evolugdo do Lucro Liquido médio do Setor 3

Indicador 1998 1999 Variagdo (%)
Lucro Liquido Médio 1.747.158 5.613.982 221,32

4.3.2 Aplicagao do Questionario no Setor 3

Apresenta-se, a seguir as discussdes das principais questées enfatizadas nos

questionarios aplicados nas empresas do setor.

Conforme Quadro 4.40, verifica-se que os principais problemas que afetam as
empresas do setor sdo de ordem tributaria (87,5%), a prépria politica econdmica
do governo (para 75% das empresas entrevistadas), e a concorréncia (para
62.5% das empresas). A questdo dos juros altos foi caracterizada como um
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problema que afeta as empresas, apenas para 12,5% das empresas

pesquisadas.

Quadro 4.40: Principais problemas que mais afetam as empresas do setor.

PRINCIPAIS PROBLEMAS QUANT. | PERCENTUAL (%)
Tributarios 7 87,5
Concorréncia 5 62,5
Politica econdmica do 6 75,0
governo 1 12,5
Juros altos

Percebe-se, conforme Quadro 4.41, que para a totalidade das empresas
(100%) pesquisadas do setor, existem diferencas entre o lucro obtido e o lucro
planejado. Neste sentido, a pesquisa mostra que as atividades de
gerenciamento voltadas para o planejamento nas empresas do setor ainda
ocorrem de forma informal. Percebe-se, pois, que estas empresas estio
desorganizadas com relagdo a capacidade de fixar e perseguir metas

relacionadas ao alcance de lucros planejados.

Quadro 4.41: Diferengas entre o lucro obtido e o lucro planejado no setor

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
SIM 8 - 100
NAO 0 0

Os motivos das diferengas entre o lucro obtido e o planejado estdo associados
principalmente, conforme Quadro 4.42, a falta de planejamento das empresas
do setor (75,0%) e a queda das vendas (para 75,0% das empresas

pesquisadas).

Verifica-se da andlise do Quadro 4.42 que apenas uma pequena parcela das
empresas pesquisadas do setor considera que os motivos destas diferengas
estejam associados ao baixo poder aquisitivo dos consumidores.



Quadro 4.42: Motivos das 'diferengas entre lucros obtidos e planejados no setor

PRINCIPAIS MOTIVOS QUANT, PERCENTUAL (%)
Queda das vendas 6 75,0

Baixo poder aquisitivo 3 375

Falta planejamento na 6 75,0
empresa

Para fazer investimentos, as empresas do setor se baseiam, conforme Quadro
4.43, em uma taxa de retorno desejada compreendida entre 11 a 20% ao ano,
(62,5%), para outra parte significativa destas empresas (37,5%), a taxa de

retorno desejada esta compreendida entre 5 e 10% ao ano.

Quadro 4.43: Retorno desejado para fazer investimentos

RETORNO DESEJADO QUANT. | PERCENTUAL (%)
Retorno de 5 a 10% ao ano. 3 37,5
Retorno de 11 a 20% ao ano. 5 62,5
Retorno acima de 20% ao ano. 0 0

Analisando-se o Quadro 4.44 que caracteriza o nivel de inadimpléncia dos
clientes do setor 3, percebe-se a predominéncia de um nivel inadimpléncia dos
clientes destas empresas baixa (para 37,5% delas) ou regular (para outros
37,5%). A inadimpléncia é alta apenas para 25% das empresas pesquisadas no

setor.

Portanto, o setor de supermercados do Distrito Federal parece ter sido o menos
afetado pelos atrasos nos pagamentos dos clientes, no periodo.

Quadro 4.44: Nivel de inadimpléncia do setor

NIVEL DE INADIMPLENCIA QUANT. |PERCENTUAL (%)
Alto 2 25,00
Baixo 3 37,50
Regular 3 37,50




106

Percebe-se do Quadro 4.45, que a administragdo de compras do setor é boa
(62,5%) ou regular (25,0%). Apenas para a minoria das empresas (12,5%) do

setor, a administragdo de compras €& ruim.

Quadro 4.45: Situagido da administragdo de compras do setor.

ADMINISTRAGAO DE COMPRAS | QUANT. | PERCENTUAL (%)
Boa 5 62,5
Ruim 1 12,5
Regular 2 25,0

Conforme o Quadro 4.46 o setor enfrenta dificuldades financeiras (62,50%),
embora uma parcela significativa (37,50%), de empresas pesquisadas do setor

afirme ndo apresentarem atualmente problemas financeiros.

Quadro 4.46: Atualmente o setor enfrenta dificuldades financeiras

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
SIM : 5 62,50
NAO 3 37,50

Segundo a pesquisa, para todas as empresas entrevistadas (100%), e apesar
dos problemas enfrentados, o setor ndo apresenta risco de quebra imediato,

conforme Quadro 4.47.

Quadro 4.47: Risco de quebra em pouco tempo, de empresas no setor 3

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
SIM 0 0.0
NAO 100 100,00

A situagdo da administragdo dos estoques do setor & boa para 50,0% das
empresas, ou regular para os outros 50% destas empresas, conforme Quadro
4.48. Esta situacdo pode representar uma preocupagdo para o setor uma vez
que problemas relacionados a administragdo dos estoques poderiam implicar

em menor liquidez e maiores despesas para estas empresas.
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Quadro 4.48: Situagao da édministra@o dos estoques do setor.

ADMINISTRACJ\O DE ESTOQUES | QUANT. PERCENTUAL (%
Boa 4 50,0
Ruim 0 0,0
Regular 4 50,0

Conforme sa percebe do Quadro 4.49 a maioria das empresas do setor
(62,50%), utiliza os bancos para obtengdo de algum tipo de financiamento.
Outra informagdo importante diz respeito ao fato de 37,50% das empresas do
setor ndo utilizar nenhuma fonte de financiamento para realizagdo das

operacgdes destas empresas.

Quadro 4.49: Fontes de financiamento que o setor utiliza.

RESPOSTA QUANT. | PERCENTUAL (%)
BANCOS 5 62,50
NENHUMA 3 37,50
OUTROS 0 0,0

Em relagdo ao nivel humano que caracteriza as empresas do setor 3, as

respostas mais freqlientes podem ser observadas no Quadro 4.50.

Conforme o Quadro 4.50, verifica-se que a participagdo dos proprietarios na
gestdo dos negdcios das empresas do setor é boa para a maioria das empresas
avaliadas (62,5%), a outra parcela (37,56%) das empresas, no entanto,

considera apenas regular esta participagéo.

O setor 3 também apresenta um bom dinamismo da geréncia na gestao dos
negbcios relativos aos supermercados pesquisados (para 87,50% das
empresas) e considera um dinamismo da geréncia apenas regular para a

minoria das empresas (12,5%).

Outra observagdo importante € que a grande parte dos gerentes destas
empresas (87,50%), avaliam em conjunto as diferengas entre previstos e

realizados, apenas uma pequena parcela (12,5%) ndo o faz. Com relagdo a
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motivagdo dos empregédos destas empresas €& boa para 12,5% dos
empregados, regular para a grande maioria (75,0%) e ruim para 12,5% das

empresas pesquisadas.

Conclui-se, portanto, que apesar do desempenho financeiro favoravel do setor
de supermercados, este ainda apresenta problemas relacionados a gestio dos
seus recursos humanos, o que pode originar outros problemas de
desempenho, como insatisfagdo, desmotivagio e baixa produtividade.

Quadro 4.50: Caracterizaggo do nivel humano observado ho setor 3

QUESTOES RESPOSTAS | QUANT. | PERCENT. (%

Participag&o dos proprietarios na gestao Boa 5 62,50
Regular 3 37,50

Dinamismo da geréncia na politica de gestao |Ruim 0 0,0
Boa 3 87,50

Regular 4 12,50

Avaliag&o em conjunto das diferengas entre | Ruim 1 0,0
previstos e realizados Sim 7 87,50
. Nado 1 12,50

Motivagdo dos empregados Boa 1 12,50
Regular 6 75,00

Ruim 1 12,50

O nivel organizacional do setor 3 esta definido no Quadro 4.51.

Quadro 4.51: Aspectos organizacionais das empresas do setor 3

QUESTOES RESPOSTAS | QUANT. PERCENT. (%)
Efetivo atual de pessoal satisfatorio Sim 4 50,00
Nao 4 50,00
Nivel de qualificagdo do pessoal Bom 5 62,50
Regular 3 37,50
Ruim 0 0,00
Relacionamento entre os individuos Bom 5 62,50
Regular 0 0,00
Ruim 3 37,50
Ha programas de treinamento e Sim 2 25,00
desenvolvimento Né&o 6 75,00

Verifica-se da andlise do Quadro 4.51 que, para metade das empresas
pesquisadas (50,0%), o efetivo de pessoal néo é satisfatorio. Isto pode significar
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que ha deficiéncias relacidnadas ao efetivo de pessoal que trabalha no setor,
pressupbe-se, portanto, que h& possibilidades para novas oportunidades de
emprego. Ja a qualificagdo do pessoal & boa para 62,5% das empresas
pesquisadas e regular para 37,5% destas empresas. Contudo, apesar da
maioria apresentar um bom relacionamento dos individuos na empresa
(62,50%), somente uma menor parcela destas empresas (25,0%), realiza
algum programa de treinamento e desenvolviménto de pessoal. Ou seja, a
maioria das empresas do setor (75%), ndo realiza programas de treinamento e
desenvolvimento de pessoal. Este aspecto pode representar uma situagio
desfavoravel para a avaliagdo geral do setor. '

Com relagio ao nivel mercadolégico que caracteriza o comportamento das
empresas do setor 3, as respostas mais freqiientes podem ser observadas no

Quadro 4.52.

Quadro 4.52: Aspectos mercadologicos das empresas do setor 3

QUESTOES RESPOSTAS | QUANT. | PERCENT. (%)
Faz-se propaganda efou promogdo dos|Sim 5 62,00
produtos e/ou servigo Nao 4 38,00
Ha representantes ou promotores comerciais | Sim 2 25,00
- Nao 6 75,00
Pregos alinhados aos dos concorrentes. Sim 1 12,50
Nao 7 87,50
Esta tendo o crescimento desejado Sim 1 75,00
Néo 7 25,00

De acordo com o Quadro 4.52, verifica-se que, a maior parte das empreéas do
setor (62,0%), fazem algum tipo de propaganda ou promogdo dos seus
produtos. Uma parte menor (38%) destas empresas, ndo faz nenhum tipo de

propaganda ou promogZo.

Por outro lado, a maioria destas empresas do setor (75,0%), ndo possui
representante comercial para divulgar seus produtos.

Verifica-se também que, além da grande maioria destas empresas (87,5%)
afirmarem nao alinharem os pregos dos seus produtos de acordo com os
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pregos das empresas concorrentes, a maioria também (75%) esta tendo o
crescimento desejado nos Ultimos trés anos.

4.4 COMENTARIOS FINAIS DO CAPITULO

Examinaram-se os balangos patrimoniais € as demonstra¢des dos resultados
de empresas dos setores de supermercados, veiculos e confecgdes do Distrito
Federal. Para cada empresa, foram calculados os indices econdmico-
financeiros tradicionais com base nas pecgas contabeis cujo exercicio encerrou-
se em 31/12/98 e em 31/12/99. A seguir calcularam-se os indicadores médios

de cada setor.

Aplicaram-se questionarios especificos nestas empresas para a obtengdo de
informag¢des adicionais que visem expressar a opinido dos seus gerentes sobre
0 comportamento € o desempenho financeiro destas empresas.

As informagdes complementares obtidas com a aplicagdo do questionario
estruturado neste estudo tiveram o propédsito de ampliar o volume de
informagdes, para permitir significativas melhorias ao modelo tradicional de

analise financeira.

Na avaliagdo geral do setor de tecidos e confecgdes (setor 1), o estudo apontou
um crescimento da despesa média de 28,78%, enquanto que o faturamento
médio do setor cresceu apenas 26,12%, no periodo 1998 a 1999. Conforme
informagdes obtidas dos questiondrios, 66,67% das empresas do setor
enfrentam dificuldades financeiras, mas, para 88,89% destas empresas, nao h&
risco de quebra, no curto prazo. Mesmo assim, 88,89% das empresas do setor
utilizam os bancos para obtengdo de financiamentos das suas operagées. Esta
situagdo pode ter levado a um crescimento do grau de endividamento do setor
em 5% no periodo, o que pode ser justificado pela alta taxa de inadimpliéncia
dos clientes do setor (de 55,55%).
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Observa-se, também que o efetivo de pessoal das empresas do setor 1, ndo é
satisfatdrio para 55,55% delas. Da mesma forma, 77,77% destas empresas
concordam que o seu crescimento ndo é o desejado. Este fato pode ser
explicado pela retragdo no lucro liquido médio do setor em 28,16%, no periodo.

Ressalte-se também que a questio dos juros altos, associados aos aspectos
concorrenciais, tributarios e a politica econémica governamental (mudanga do
regime cambial, por exemplo), foram fatores que contribuiram para o
desempenho desfavoravel destas empresas.

O motivo de ndo existir no Distrito Federal nenhuma empresa de médio ou
grande porte neste setor de atividade, além da maior parte da matéria prima ser
oriunda de Sao Paulo, Goias ou do sul do pais, conforme dados da Secretaria
de Desenvolvimento Econémico do Distrito Federal, pode estar associado,
também, ao baixo desempenho verificado no setor, no periodo analisado.

Diferentemente do setor 1(tecidos e confecgdes) e considerando-se a
relevancia dos saldos, do volume das transagdes e valores verificados no setor
2 (veiculos), percebe-se que este setor apresentou melhor desempenho uma
vez que, seu resultado, em termos de lucro liquido médio, cresceu em 4,40%,
no periodo 1998/1999, mesmo com uma retragdo das vendas em -7,42%.

A avaliagdo geral do setor 2, levando-se em conta as analises em conjunto,
evidencia que, embora os indicadores médios de rentabilidade tenham se
retraidos, como por exemplo, a rentabilidade dos ativos totais (-58,05%), a
liquidez reduz de fo‘rma desproporcional e, no caso do capital de giro, este
apresentou uma variagdo positiva de 116,20%, no periodo 1998/1999, fato este
que pode caracterizar um processo de aceleragdo operacional, uma vez que a
maioria das empresas do setor (54,54%) espera uma taxa de retorno sobre os
investimentos compreendida entre 11% e 20% aa, conforme informagdes da

pesquisa.
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Por outro lado, informa(x“:es observadas dos questionarios aplicados ao
conjunto das empresas do setor, indicam que; embora a maioria das empresas
analisadas (54,54%), considere alta a inadimpléncia dos clientes e, 81,81%
destas empresas ainda apresentem dificuldades financeiras, para a sua
totalidade (100%), ndo ha risco de quebra imediato. Da mesma forma, estas'
informagdes ressaltam que as razées das diferengas entre lucros obtidos e o
lucro planejado no setor estio relacionadas a queda das vendas (para 81,81%
das empresas), e a falta de planejamento das empresas do setor (para 72.72%

das empresas).

As informagdes dos questionarios evidenciam, outrossim, que; os prob'lemas
que mais afetam as empfesas do setor estdo relacionados aos aspectos
tributarios (90,90%) e de concorréncia (45,45%). Neste setor, contudo, o estudo
nao apontou a questio das altas taxas de juros do mercado como um elemento

que afete estas empresas.

Apesar da analise financeira tradicional apontar uma variagio positiva no lucro
médio destas empresas, as informagbes dos questionarios indicam que a
maioria das empresas deste setor (63,63%), ndo esta tendo o crescimento
desejado nos Ultimos anos. Embora, para boa parte destas empresas (54,54%),
a motivagdo dos seus empregados seja apenas regular, 81,81% delas realizam
alguma propaganda ou promogdo dos seus Servigos.

Conforme Quadro 4.36, o setor 3 (supermercados), apresentou melhor
evolugdo no periodo 1998/1999, em termos de liquidez, rentabilidade para a
grande maioria dos indicadores analisados. Em termos de endividamento geral
médio, o setor apresentou uma redugdo de -27,52%, fato considerado muito
positivo em termos de saneamento financeiro. O crescimento em 239,70% do
capital de giro liquido médio do setor associados as altas variagdes da liquidez
geral (89,4%) e da liquidez seca (74,2%), pode caracterizar um bom
gerenciamento administrativo e financeiro das atividades operacionais destas

empresas.
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O aumento do faturamento em 28,15% resultando em aumento do lucro liquido
. medio do setor em 221,32%, mesmo tendo sido acompanhado de um aumento
nas despesas totais médias do setor em 6,06%, foram oscilagdes positivas que
exprimem a boa situagdo de salde financeira nestas empresas, no periodo
1998/1999.

As informagdes dos questionarios evidenciam que os aspectos tributarios (para
87,6% das empresas) e concorrenciais (para 62,5% delas), sdo os grandes
problemas que afligem as empresas do setor. Apesar de o setor ndo apresentar
risco de quebra imediato (para 100% das empresas pesquisadas) e a
inadimpléncia dos clientes ser considerada baixa (37,5%) ou apenas regular
(37,5%), o setor ainda enfrenta dificuldades financeiras (para 75% das

empresas).

Verifica-se, também, que para a maioria das empresas do setor 3 (62,5%), a
qualificagdo do seu pessoal é boa. Estas empresas também fazem promogéo ou
propaganda dos produtos e servigos que comercializam.

O conjunto de situagdes favoraveis discutidos parece indicar que o setor de
supermercados do Distrito Federal apresentou um desempenho geral melhor
do que os outros setores analisados. Provavelmente as empresas do setor 3
adotaram medidas positivas para reverter situagdes desfavoraveis de periodos
anteriores, em busca do equilibrio financeiro.

A metodologia de aprimoramento elaborada nesta disserta'@o, levando em
consideragido os indicadores econdmico-financeiros tradicionais € 0s
questionarios aplicados ao conjunto dos gerentes das empresas analisadas,
explicou, de uma forma mais clara, os principais elementos que afetaram a
saade financeira das empresas dos trés setores analisados.



114

Com a aplicagéo da metodologia proposta, foram examinados com detalhes, os
desempenhos econdmicos e financeiros de 3 (irés) setores da atividade
econdmica empresarial do Distrito Federal, englobando um total de 28 (vinte e

oito) empresas analisadas.

O grafico 1, a seguir, caracteriza a evolugcdo das receitas, despesas, lucros e
endividamentos médios dos setores analisados. A boa evolugdo de lucros
(221,32%), associados a redugéo do endividamento médio (-27,52%) e a uma
baixa evolugéo de despesas (6,07%), justificam o melhor desempenho geral do
setor 3 (supermercados).

Gréfico 1: Evolugdo de receitas, despesas, lucros e endividamentos médios
dos setores, no periodo 1998/1999.

Evolugédo das Receitas
Medias
B Evolugao das
Despesas Medias
- O Evolugéo do Lucro
e Medio
s e .
Evolugéo do
Endividamento Médio

Setor 1 Setor 2 Setor 3

Conclui-se que, a metodologia proposta de aprimoramento da tradicional
analise econdmico-financeira setorial aplicada neste estudo, definiu um volume
significativo de informacdées que possibilitou avaliar-se e compreender-se

melhor, o desempenho econdmico e financeiro dos setores analisados.
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5.-CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Apresentam-se, neste capitulo, as conclusbes e recomendagdes finais do
estudo.

-

5.1 CONCLUSOES

Os objetivos iniciais deste trabalho eram: 1) analisar os fundamentos classicos
da ftradicional analise econdmico-financeira de empresas, 2) determinar uma
metodologia para o aprimoramento da tradicional andlise financeira setorial e 3)
aplicar a metodologia proposta na andlise financeira setorial de empresas no
Distrito Federal.

Quanto ao primeiro objetivo especifico, fez-se uma revisdo dos fundamentos
classicos da tradicional andlise econdmico-financeira de empresas envolvendo
os principais aspectos relacionados as demonstragdes financeiras, a
metodologia de célculo dos indicadores financeiros tradicionais.

O estudo analisou algumas das mais recentes técnicas de avaliacdo do
desempenho financeiro de empresas, além de discutir e analisar aspectos
relacionados a analise financeira setorial de empresas.

Pensa-se que o estudo tenha alcangado com eficacia o objetivo especifico de
analisar os fundamentos da tradicional andlise financeira de empresas, uma
vez que apresentou e discutiu os principais elementos necessarios a produgéo
de andlises financeiras com base no uso de indicadores econdémico-financeiros.

Quanto ao segundo objetivo especifico, o estudo desenvolveu uma sistematica
para o aprimoramento da tradicional andlise econdmico-financeira setorial de
empresas. Definiu-se um questiondrio que apresentou importantes subsidios:
para o aprimoramento da tradicional andlise econdmico-financeira setorial de

empresas.
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Acredita-se que a metodologia proposta neste estudo tenha aprimorado a
tradicional analise financeira setorial de empresas pela apresentagdo e

discussao de importantes informagdes complementares.

Com este trabalho, os gerentes das diferentes areas da atividade empresarial
terdo conhecimento e acesso a algumas das técnicas mais recentes utilizadas
para a analise do desempenho econdmico e fihanceiro de empresas ou de
conjuntos de empresas distribuidas por setores de atividades.

A sistematica proposta neste estudo permitiu o aprimorémento da tradicional
andlise econdmico-financeira setorial de empresas, uma vez que utilizou
questionarios dirigidos como fonte adicional de dados e informagbes para o
melhoramento da analise do desempenho financeiro setorial de empresas.

Os resultados discutidos e analisados no capitulo anterior constituem uma clara
demonstragio da aplicabilidade da sistematica proposta desenvolvida neste

estudo.

A sistematica desenvolvida permitiu uma melhor definicdo da performance dos

setores pesquisados.

A sistematica aplicada permitiu a ampliagdo das possibilidades para a
associagdo de dados e obtengdo de informagbes mais claras das razbes e dos
motivos que levaram os setores analisados a apresentarem os desempenhos

discutidos neste estudo.

O estudo concluiu que uma questio de vital importancia para a compreenséo da
performance econdmico-financeira setorial de empresas € o uso de
mecanismos complementares e integradores, associando a metodologia
tradicional de andlise de indicadores financeiros com dados e informagdes
oriundas de questionarios aplicados aos dirigentes das varias empresas que

compdem os setores analisados.
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Acredita-se que a sistematica desenvolvida neste estudo, tenha se constituido
em um método de relativa facilidade de aplicagdo além de ajudar a empresa a

equacionar melhor seus diversos problemas.

Quanto ao terceiro objetivo especifico, aplicou-se a metodologia proposta em
um estudo de caso avaliando-se financeiramente os setores de tecidos e
confecgbes, veiculos e supermercados no Distrito Federal.

A sistematica aplicada constituiu uma ferramenta de aprimoramento da
tradicional analise financeira setorial de empresas, por permitir uma melhor
compreensao do desempenho financeiro dos setores avaliados.

A aplicagdo do método proposto proporcionou um conjunto mais completo de
informacdes sobre o real desempenho econdmico e financeiro dos setores
avaliados, uma vez que a integragéo das informagdes contidas nos indicadores
financeiros tradicionais calculados, com as informagdes obtidas dos
questionarios aplicados definiu com maior clareza e qualidade de entendimento

a situagdo econdmico-financeira dos setores estudados.

A sistematica utilizada constitui mais uma ferramenta de apoio a decisao que
deve ser tomada em analise de investimentos, por oferecer informagées que
podem ajudar o empresario a definir methor suas diretrizes organizacionais

para os proximos periodos.

O estudo revelou que os setores analisados parecem apresentar grandes
dificuldades em melhorar sua estrutura de investimentos, face a dificuidade de
obtengao de financiamento a baixo custo, as altas taxas de juros do mercado e
ao aumento dos riscos associados as operagdes comerciais.
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Os resultados obtidos pela aplicagdo da metodologia proposta demonstram que
os dirigentes organizacionais, apesar de cautelosos, quando se trata de tomar
decisbes para aplicar recursos financeiros, ainda cometem erros.

Por apresentar dados e informagdes a nivel setorial, acredita-se que o estudo
permita que as empresas possam aprofundar entendimento da sua
performance, comparando seu desempenho cdm o desempenho médio do
setor a que pertengam, para ampliarem o nivel de seguranca exigido na tomada
de decisdes.

Acredita-se que as analises realizadas pela aplicagdo da metodologia proposta
tenham sido suficientes para aprimorar a tradicional analise econémico-

financeira setorial de empresas.

A aplicagdo da metodologia proposta contribuiu para a compreensao dos
elementos que mais afetaram o desempenho dos setores analisados em
termos de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital.

Portanto, o estudo permitiu o conhecimento, a identificagdo de problemas e a
anadlise de situagdes que melhoraram a tradicional andlise econémico-financeira

setorial.

O aprimoramento da tradicional andlise econdmico-financeira setorial foi
possivel, pela complementagio de dados e informagdes originadas dos
| questiondrios aplicados com as analises desenvolvidas a partir dos indicadores
financeiros tradicionais definidos neste estudo.

A combinagdo das informagles oferecidas na aplicagdo da sistematica
desenvolvida permitiu a complementaridade das andlises para a melhor
compreensao e definicdo das varidveis que implicaram em conseqléncias &
salde financeira dos setores estudados. Serviu, portanto, para evidenciar que
quando s3o aplicados questiondrios ao nivel decisério das empresas, melhores
informagdes sdo obtidas e tendem a aperfeicoar a tradicional andlise financeira
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setorial de empresas por oferecer novos subsidios para o controle e gestdo das

empresas.

Dessa forma, o trabalho realizado permitiu o alcance do objetivo especifico de
aplicar a metodologia proposta para aprimorar a tradicional analise econémico-
financeira setorial de empresas.

Pelo acima exposto, e pelo desenvolvimento de todo o trabalho, pode-se
afirmar que o objetivo geral proposto de aprimorar a tradicional analise
econdmico-financeira setorial de empresas foi alcangado.

Considera-se também que o modelo tradicional de andlise econdmico-
financeira, bem como o0s outros modelos aqui apresentados, alem da propria
sistematica proposta defendida neste estudo, ndo podem ser tomados como
modelos perfeitos. No entanto, eles poderdo de fato, servir como uma primeira

analise de referéncia.

Por fim, pode-se concluir que todos os procedimentos adotados neste estudo
estdo amplamente compativeis com o objetivo geral de aprimorar a tradicional

andlise econdmico-financeira setorial de empresas.
5.2 RECOMENDAGOES

Naturalmente que o tema discutido ndo se esgota com esta pesquisa. O estudo
ndo pretende ser completo nem final. E fundamental que estes estudos sejam
continuados e debatidos, inclusive sobre a andlise econémico-financeira de
outros setores e a fim de ampliar a capacidade de entendimento do
desempenho financeiro destes setores pelo aprimoramento das analises

tradicionais.

Sem duavida, a continuidade deste trabalho, torna-se uma necessidade
indispensavel e recomendavel para o aprimoramento e aprofundamento das
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técnicas de andlise financeira setorial de empresas, dada a importancia desta

ferramenta como instrumento de apoio a tomada de decisio.

Sugere-se a utilizagdo de mais indicadores financeiros, o aperfeigoamento dos
questionarios com a aplicagdo e levantamento de novas e importantes
questdes, bem como a ampliagdo do nimero de empresas pesquisadas para a
verificagdo dos avangos ou das alteragdes dos dados apresentados.

Sugere-se, portanto, a elaboragdo de novas pesquisas e estudos para a
construcdo de novas metodologias ou modelos que tenham como principal
objetivo o aprimoramento das técnicas tradicionais de andlise econémico-
financeira setorial de empresas, com base na utilizagdo dos indicadores

financeiros tradicionais.

Sugere-se também, como tema para futuras pesquisas nesta area a realizagéo
de trabalhos junto as empresas de outros setores e a divulgagdo dos
resultados, uma vez que, ao se pesquisar a literatura financeira disponivel,
verificou-se uma grande caréncia de trabalhos direcionados para a érea

financeira a nivel setorial.

Da mesma forma, sugere-se a aplicagdo da sistematica desenvolvida neste
estudo na andlise financeira individual de empresas.

Assim, como principal sugestdo para trabalhos futuros, recomenda-se
primeiramente aplicar-se a metodologia utilizada neste trabalho para dados
referentes a outros anos, a fim de verificar se os resultados alcangados s&o

semelhantes ou nao.
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ANEXO 1

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA - UFSC
PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM ENGENHARIA DA PRODUGAOQ
PESQUISA DE AVALIAGAO SETORIAL DE EMPRESAS

QUESTIONARIO

1. Quais as dificuldades que mais afetam a empresa?
a. ( ) tributarios
b. ( ) concorréncia
c. ( ) politica econémica
d. ( ) taxa de juros
e. ( )outro

2) Ha diferengas entre o lucro obtido e o lucro previsto?
a.( )sim
b. ( )nado

3) Quais as razdes destas diferengas?
a. ( ) queda de vendas
b. ( ) baixo poder aquisitivo
c. ( ) falta de planejamento
d. ( )outro

4) Qual o retorno desejado pela empresa para fazer investimentos?
a.( )retorno(5a 10% ao ano)
b. ( ) retorno (11 a 20% ao ano)
¢. ( ) superior a 20% ao ano
d. ( )outro
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5) Como qualifica a admiinistragﬁo de compras da empresa?
a.( )boa
~b. () ruim
¢. ( )regular
d. ( ) outro

6) A empresa enfrenta atualmente dificuldades financeiras?
a ( )sim
b. ( )néo

7) Como qualifica a administragdo dos estoques da empresa?
a.( )boa
b. ( ) ruim
c. ( ) regular
d. ( )outro

8) Quais as fontes de financiamento que mais a empresa utiliza?
a. ( ) bancos
b. ( ) agiotas
¢. ( )outros

9) Existe risco de quebra imediato da empresa?
a.( )sim-
b. ( )nao

10) Qual o nivel de inadimpléncia dos clientes da empresa?
a.( )alto
b. ( ) baixo
c. ( )regular
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11) Qual o nivel de partiéipa@o/envolvimento dos proprietarios na gestio da
empresa?
a.( )boa
b. ( ) ruim
¢. ( )regular

12) Como podemos avaliar 0 dinamismo da geréhcia na politica de gestdo da
- empresa?
a.( )boa
b. () ruim
c. ( ) regular

13) Os gerentes avaliam em conjunto as diferengas entre previstos e
realizados?
a.( )sim
b. ( )néo

14) Como podemos avaliar a motivagdo dos empregados na empresa, em
termos de treinamento, prémios, comissdes e, ambiente de trabalho?
a.( )boa
b. ( ) ruim
c. ( )regular
d. ( )outro

15) O efetivo atual de pessoal é satisfatério?
a.( )sim
b. ( )néo

16) O nivel de qualificagdo do pessoal é suficiente?
a.( )boa
b. ( ) ruim
¢. ( ) regular
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d. ( )outro

17) Como se manifesta o relacionamento dos individuos na erhpresa?
a.( )boa
b. ( )ruim
c. ( )regular
d. ( ) outro

18) A empresa promove programas de treinamento/desenvolvimento?
a.( )sim
b. ( )nao

19) A empresa realiza propaganda e/ou promogio dos produtos ou servigos
comercializados?
a.( )sim
b. ( )nao

20) A empresa tem representantes ou promotores comerciais?
a.( )sim
b. ( )ndo

21) A empresa estabelece pregos alinhado-os com os dos concorrentes?
a.( )sim
b. ( )ndo

22) A empresa esta tendo o crescimento desejado nos Ultimos 3 anos?
a.( )sim
b. ( )ndo



