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Resumo

As empresas atuais apresentam diferentes registros e relatérios de suas atividades
financeiras, mas esses relatdrios ndo sintetizam a veracidade financeira das
empresas, dessa forma seguem caminhos adversos aos que fora planejado
inicialmente. As analises das demonstracdes financeiras contém importantes
informacgdes financeiras de uma empresa que podem direcionar os administradores
e empresarios na tomada de decisdo. O presente artigo tem como foco principal,
apresentar um modelo de estudo e analise de indices de Liquidez, Rentabilidade e
Estrutura Financeira, Capital de Giro, Necessidade de Capital de Giro e Saldo de
Tesouraria. Com esse objetivo desenvolveu-se uma metodologia de estudo e analise
através da revisao tedrica sobre o tema, com base em livros e artigos. Utilizou-se
para aplicacdo desta metodologia uma empresa que tem como segmento principal
varejo, distribuicdo e servicos de telefonia.
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Summary

The current companies present different registrations and reports of your financial
activities, but those reports don't synthesize the financial truthfulness of the
companies, in that way they follow adverse roads to the that it had been drifted
initially. The analyses of the financial demonstrations contain important financial
information of a company that can address the administrators and entrepreneurs in
the electric outlet of decision. The present article has as main focus, to present a
study model and analysis of indexes of Liquidity, Profitability and it Structures
Financial, working capital, working capital Need and Balance of Treasury. With that
objective he/she grew a study methodology and analysis through the theoretical
revision on the theme, with base in books and goods. It was used for application of
this methodology a company that has as segment main retail, distribution and
telephony services.

Key word: Working capital. Profitability. Endividamento

*Discente do Curso de Pés-Graduacdo em Adminisir&gdanceira da Faculdade Natalense do Rio Graade d
Norte - FARN. E-MAIL:josinaldok@hotmail.com
**Docente orientador da Faculdade Natalense p@asenvolvimento do Rio Grande do Norte - FARN




1. INTRODUCAO

A andlise das demonstra¢cdes financeiras € uma técnica contabil que consiste
na decomposicdo, comparacao e interpretacdo das demonstracdes contabeis.
Representa, portanto, um caminho para o sucesso das financas de uma empresa,
uma vez que, para muitos empresarios, a informacdo de quanto rende seu negocio
em um determinado periodo ndo € conhecida. Pois, esses empresarios precisam
dessas anadlises e informacdes, pois toda empresa tem seus pontos fortes e pontos
fracos, portanto esses pontos ndo podem estar ocultos.

A busca por meios que interpretem, avaliem e direcionem o desempenho
empresarial sob o aspecto gerencial tem se tornado uma necessidade cada vez
mais emergente, diante da maximizacdo do volume de negodcios, circulacdo e
distribuicdo de bens e servigos e a concorréncia interna e externa, com o objetivo de
obter informacgdes Uteis ao processo de gestdo e tomada de decisdo. Dessa forma, €
necessario uma analise e estudo financeiro profundo que permita avaliar a
eficiéncia, os riscos e oportunidades no seu negocio, uma vez que as analises das
demonstracdes financeiras comunicam importantes fatos de uma empresa.

O estudo e analise dessa empresa serdo feito através dos indices de
Liquidez, Rentabilidade e Estrutura Financeira, Capital de Giro, Necessidade do
Capital de Giro e Saldo de Tesouraria. Os indices constituem a técnica de analise
mais empregada, sua caracteristica fundamental é fornecer uma visdo ampla da
situacao econdmica ou financeira da empresa e da economia.

De acordo com Assaf Neto (2009, p. 224) “os indicadores de liquidez visam
medir a capacidade de pagamento (folga financeira) de uma empresa, ou seja, sua
habilidade em cumprir corretamente as obrigacdes passivas assumidas”.

Brom (2007 p. 57) diz ainda que, a gestdo do Capital de Giro é de
fundamental importancia, pois o caixa reflete o que ocorre na organizagao, por
exemplo, sua capacidade de pagar obrigacbes em dia e de gerar retorno aos
acionistas. Essas afirmativas denotam um valor intrinseco para as empresas no
sentido de se ter um bom desempenho e desenvolvimento econdmico financeiro.

As Demonstracdes Financeiras contém importantes informagdes sobre os
resultados operacionais e a posic¢ao financeira de uma empresa. Tendo em vista que
estas demonstracbes sdo amplamente padronizadas, os dados que elas contem

podem ser usadas para comparacdes entre empresas e através do tempo. A relacédo



entre certos dados financeiros pode ser usada para identificar areas onde a empresa
tem sucesso e, mais importante, &reas com espacos melhorar o desempenho. Por
isso, 0 objetivo desse Artigo € mostrar que a Analise das Demonstracbes
Financeiras € um importante mecanismo que os Bancos e Credores, Acionistas
atuais e potenciais, gerentes e administradores em geral devem utilizar para tomar
decisGes fundamentais que afetam o bem estar das empresas e a saude geral da
economia.

Segundo Gitman (2004, p. 129) “a analises de indices envolve os métodos de

calcular e interpretar indices financeiros para avaliar o desempenho da empresa”.

2. ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Todas as intervencdes que a empresa realiza convertem-se a curto ou a
longo prazo, novamente em dinheiro. O disponivel vé-se alimentado a curto prazo
pelo ativo circulante, por meio da reducdo dos estoques, de recebimento de
realizaveis etc.; a longo prazo, pelo ativo permanente, ao se irem depreciando seus
diversos bens. Com o dinheiro assim levantado, a empresa pode ir saldando as
diversas obrigagbes assumidas em seu passivo. Entretanto, para que tudo isso se
processe normalmente, é necessario que o prazo de retorno dos financiamentos
efetuados seja maior ou, pelo menos, igual ao prazo de liquidez de seus
correspondentes ativos.

Os indices financeiros podem ser divididos, por uma questdo de
conveniéncia, em cinco categorias basicas: liquidez, atividade,
endividamento, rentabilidade e valor de mercado. Basicamente, 0s
indices de liquidez, atividade e endividamento medem riscos; os da
rentabilidade medem retorno; os de valor de mercado capturam tanto
risco como retorno. (GITMAN, 2004, p. 45)

Como regra geral os dados necessarios para a realizacdo de uma analise
financeira adequada incluem a Demonstracdo do Resultado (DR) e Balango
Patrimonial (BP). A seguir serdo mostrados os principais indices Financeiros no que
concerne ao estudo da Liquidez, Rentabilidade, Estrutura Financeira, Capital de

Giro, Necessidade de Capital de Giro e Saldo de Tesouraria.



2.1 INDICES DE LIQUIDEZ

Os indices de liquidez possuem como fundamental preocupacéao revelar como
estd a situacdo da empresa, em determinado periodo, para fazer frente as suas
obrigacdes. Na realidade, talvez um indice, ou seja, o de liquidez geral poderia
satisfazer todo este grupo de indices. No entanto, € de suma importancia para as
empresas verificarem a temporalidade em que os recursos estardo disponiveis, bem
como a temporalidade em que as obrigacdes terdo de ser pagas.

A liquidez de uma empresa é medida por sua capacidade de cumprir as
obrigacdes de curto prazo a medida que vencem. Corresponde a solvéncia da
posicdo financeira geral da empresa - a facilidade com que pode pagar suas contas.
Como uma liquidez baixa ou declinante € um precursor comum de dificuldades
financeiras e faléncia, esses indices séo vistos como bons indicadores de problemas
de fluxo de caixa.

Para Marion (2006), os indices de liquidez séo utilizados para avaliar a
capacidade de pagamento da empresa, isto €, constituem uma apreciacdo sobre se
a empresa tem capacidade para saldar seus compromissos. Essa capacidade de
pagamento pode ser avaliada, considerando: longo prazo, curto prazo ou prazo
imediato.

2.1.1 indice de Liquidez Corrente

Segundo Gitman (2006, p. 46) “o indice de liquidez corrente, um dos indices
financeiros mais frequientemente citados, mede a capacidade da empresa de saldar
suas obrigacdes de curto prazo. Esse indice é considerado o indice mais otimista,
pois considera que todo valor que consta no ativo circulante pode ser facilmente
transformado em recursos para o cumprimento das obrigacfes indicadas pelo

passivo circulante”.



O indice de Liquidez Corrente (ILC) é obtido com o uso da férmula abaixo.

Cumpre ressaltar, que esse indice também verificado na literatura como current

ratio.

ILC = Ativo Circulante / Passivo Circulante

A interpretacdo simplificada desse calculo demonstra que a cada unidade

monetaria presente nas obrigacfes da empresa, essa dispbe de determinado valor

no ativo circulante para honrar seus compromissos.

Isoladamente, indices de liquidez corrente superiores a 1,0 sdo considerados

positivos. Contudo, analisar o indice sem 0 uso de outros parametros é uma atitude

desaconselhavel, pois ndo apresenta a situacao financeira da empresa como um

todo.

Um ILC de 0,86 pode ser considerado deficiente para uma inddstria,
mas nao sera encarado da mesma em uma empresa de transporte
coletivo. Veja que uma empresa de Onibus (transportes) nédo
apresenta itens como duplicatas a receber (pois vende a prazo) e
Estoques (pois ndo opera com mercadorias). Assim, estd o ativo
circulante “enxugado” de dois itens que normalmente engordam esse
grupo na industria e no comércio. Por outro lado a composicao do
passivo Circulante (PC) de uma empresa de transporte coletivo &€,
praticamente, a mesma de outras empresas (as obrigacdes comuns)
(MARION, 2006, p. 86)

Além disso, deve-se ponderar sobre o ramo de atividade e as peculiaridades do

negdécio da empresa antes de retirar conclusées.

Para Assaf Neto (2009 p. 224) a liquidez corrente mede a
relacdo entre o ativo circulante, ou seja, de $ 1,00 aplicado em
haveres e direitos circulantes (disponivel, valores a receber e
estoque, fundamentalmente), quanto a empresa deve também a
prazo (duplicatas a pagar, dividendos, impostos e contribuicdes
sociais, empréstimos a curto prazo etc...). (ASSAF NETO, 2009, p.
224)

Se o percentual do indice de liquidez corrente foi superior a 1, ndo pode afirma se é bom ou

ruim, deve-se analisar principalmente o ramo de atividade da empresa, bem como o ciclo

financeiro.



2.1.2 indice de Liquidez Seca

De forma simplificada, a interpretacdo desse indice indica que para cada
unidade monetaria de obrigacbes, a empresa dispde de determinado valor para
honrar suas dividas no curto prazo, sem precisar, entretanto, de realizar o seu
estoque de matéria-prima.

O indice de liqguidez seca é semelhante ao indice de liquidez
corrente, exceto pelo fato de excluir o item estoque do célculo. Em
geral, o estoque é considerado o ativo circulante menos liquido de
todos. A comum baixa liquidez dos estoques resulta basicamente de
dois fatores: (1) muitos tipos de estoques ndo podem ser vendidos
com facilidade porque séo itens parcialmente acabados e/ ou tem
finalidades especificas; (2) o produto estocado é normalmente
vendido a prazo, o que significa que se transforma em conta a
receber antes de ser convertido em caixa. (GITMAN, 2004, p.46)

Identifica-se o indice de Liquidez Seca (ILS) com o uso da seguinte formula:

ILS = Ativo Circulante - Estoques / Passivo Circulante

Silva (1995 p. 229) ressalta que o indice de liquidez seca busca
certo aprimoramento em relacdo ao indice de liquidez corrente,
supondo, de certa forma, que 0s estogues sd0 necessarios a propria
atividade da empresa, constituindo-se numa espécie de investimento
permanente no ativo circulante. Ao mesmo tempo, exclui os valores
considerados mais dificeis de serem realizados.

Este indice apresenta uma situacao de liquidez mais adequada, uma vez que se elimina o
estoque.

Assaf Neto (2009 pag. 224) diz ainda que é reconhecido que
0s estoques, apesar de serem classificados como itens circulantes
(curto prazo), ndo apresentam normalmente liquidez compativel
como o grupo patrimonial em que estdo incluidos. Sua realizagéo €,
na maioria das vezes, mais demorada e dificil que a dos demais
elementos que compdem o ativo circulante. (ASSAF NETO, 2009, P.
224)

2.1.3 indice de Liquidez Geral

Segundo Silva (1995 p. 223) “o indice de liquidez geral € um indicador que
subentende que, se a empresa tivesse parado suas atividades naquele momento,
deveria pagar suas dividas com seu dinheiro (disponibilidades) mais seus
realizaveis”. Esse conceito revela o quanto a empresa possui em dinheiro, bens e

direitos a curto prazo para saldar todas as suas dividas. Ele ainda diz que a liquidez



geral é o oposto da imobilizacdo do patriménio liquido. Quando um deles cresce, 0
outro decresce.

O indice de Liquidez Geral (ILG) é calculado a partir da divisio da soma dos
ativos circulante (AC) e Ativo Realizavel a Longo Prazo (ARLP) pela soma do
Passivo Circulante (PC) com o Passivo Exigivel a Longo Prazo (PELP). Sua fungéo
é indicar a liquidez da empresa no curto e longo prazo, por isso o0 nome Liquidez
Geral. Uma observacao importante € que alguns valores registrados no RLP podem
ser dificilmente “realizaveis” na pratica, como, por exemplo, determinados depositos
judiciais, os quais deverao ser excluidos do céalculo do ILG.

Pode-se calcular o indice de Liquidez Geral (ILG) com, a saber:

ILG = Ativo Circulante + ARLP / Passivo Circulante + PRLP

De forma simplificada, a interpretacdo desse dado indica que quanto maior o

indice encontrado, mais elevado a seguranca financeira do negocio.

2.1.4 Indice de Liquidez Imediata

Para Assaf Neto (2009 p. 224) “a liquidez imediata é determinada pela relacédo
existente entre disponivel e o passivo circulante”.

Reflete a porcentagem das dividas de curto prazo (passivo circulante) que
pode ser saldada imediatamente pela empresa, por suas disponibilidades de caixa.
Evidentemente, quanto maior se apresentar esse indice, maiores serdo 0s recursos

disponiveis mantidos pela empresa.

ILI = Disponibilidades / Passivo Circulante

Este indice elimina também a necessidade do esfor¢co de “cobranca” para
honrar as obrigagdes. Com o desenvolvimento do mercado de crédito, esse indice
passou a ter pouca relevancia na maior parte das empresas. Nos dias atuais, ndo é
aconselhavel manter disponibilidade muito elevada, deixando de investir na propria

atividade.



O objetivo desse calculo € demonstrar que para cada unidade monetéaria de
obrigacdes, o negodcio dispbe de uma determinada quantidade para honrar as
dividas apenas com o dinheiro disponivel. Cabe destacar, que esse indice &
considerado 0 mais pessimista, pois hormalmente as empresas nao mantém uma
grande quantia de recursos disponiveis no seu caixa. Além disso, para que o calculo
do indice se torne mais real, a empresa pode considerar o capital disponivel nas

aplicacoes financeiras como parte de suas disponibilidades.

2.2 RENTABILIDADE

De acordo com Gitman (2004 p. 52) “existem inumeras medi¢cdes da
rentabilidade. Como grupo, essas medi¢cbes permitem ao analista avaliar os lucros
da empresa em relacdo a certo nivel de vendas, a certo nivel de ativos ou ao volume
de capital investido pelos proprietarios”. Os proprietarios, credores e administradores
preocupam-se muito com o aumento do lucro, pois isso € visto como algo muito
importante no mercado.

Para Assaf Neto (2006 p.188), “um aumento da liquidez — ou reducéo do risco
— acarreta um decréscimo da rentabilidade, e vice-versa. Dessa forma, deve a
empresa decidir o volume de seu capital circulante liquido com base em seus

padrdes de risco e retorno”.

2.2.1 Retorno Sobre o Capital Préprio (ROE)

Gitman (2004 p. 55) “o retorno do capital proprio (também verificado na
literatura como return on common equit - ROE) mede o retorno obtido no
investimento do capital dos acionistas ordinarios da empresa”. Em geral quanto mais

alto o ROE, maior a riqueza gerada para os proprietarios/acionistas da empresa.

ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Para Assaf Neto (2009 p. 230) “este indice mesura o retorno dos recursos na
empresa por seus proprietarios (acionistas). Em outras palavras, para cada $ 1,00
de recursos proprios (patriménio liquido) investido na empresa, quanto 0s

proprietarios auferem de retorno”.



2.2.2 Retorno Sobre o Investimento (ROl ou ROA)

Gitman (2004 p. 55) “o retorno do ativo total (returno on total assets — ROA),
frequentemente chamado de retorno do investimento (returno on investiment — ROI),
mede a eficicia geral da administracdo de uma empresa em termos de geracdo de

lucros com os ativos disponiveis”.

Lucro Liquido (Resultado Liquido) + Desp. Financeiras / Total do Passivo

Uma alternativa ao uso do ROA para avaliar o retorno produzido pelo
total dos recursos aplicados por acionistas e credores nos negdcios é
a medida do Retorno sobre o Investimento (ROI). Enquanto os ativos
incorporam todos os bens e direitos mantidos por uma empresa, 0
investimento equivale aos recursos deliberadamente levantados pela
empresa e aplicados em seus negécios. (ASSAF NETO, 2009, p.
229)

A interpretacdo mais usual desse dado demonstra o percentual que a empresa gera
de riqueza, independente da fonte de recursos.

2.2.3 Alavancagem Financeira

Segundo GITMAN (1997, p.127) “a alavancagem financeira € definida como a
capacidade da empresa em usar encargos financeiros fixos para maximizar os
efeitos de variacbes no lucro antes dos juros e imposto de renda sobre o lucro por

acao”.

Alavancagem Financeira = ROE / ROI

Demonstra se a empresa esta utilizando positivamente a divida para alavanca
0 negocio.

Ja para KASSAI et. al. (2000, p. 181) “a alavancagem financeira diz respeito
ao uso de recursos de terceiros para financiar as atividades da empresa”. Além
disso, o autor ainda destaca que o conceito de alavancagem pode ser Util na gestao
dos negadcios no sentido de demonstrar “alavancar” ou aumentar a rentabilidade dos

acionistas com a entrada adicional de recursos de terceiros.
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2.3 ESTRUTURA FINANCEIRA (ENDIVIDAMENTO)

Estes indices retratam a situacdo financeira da empresa, e procuram O0S

varios caminhos das decisdes financeiras no que se refere a obtencdo e aplicacéo

dos recursos, como também saber como se encontra o grau de endividamento da

empresa.

O indice de endividamento de uma empresa indica o volume
de dinheiro de terceiros usado para gerar lucros. Em geral, o analista
financeiro preocupa-se mais com as dividas de longo prazo porque
elas comprometem a empresa com uma série de pagamentos por
muitos anos. Como é necessario saldar as obrigacbes com o0s
credores antes de distribuir os lucros aos acionistas, 0s acionistas
atuais e futuros prestam muito atencdo na capacidade de pagamento
da divida da empresa. Os fornecedores de recursos financeiros se
interessam pelo endividamento da empresa, e os administradores,
obviamente, também devem se preocupar com ele.

Em geral, quanto mais capital de terceiros é usado por uma
empresa em relacdo a seus ativos totais, maior sua alavancagem
financeira, isto €, a ampliacdo do risco e do retorno introduzida pelo
uso de financiamento a custo fixo, como o obtido com a emisséo de
titulos de divida e agbes preferenciais. Quanto mais uma empresa
servir-se de dividas a custo fixo, maiores sdo o risco e retorno dela
esperados. (GITMAN, 2004, p. 49)

Normalmente, as instituicdes financeiras n&o estardo dispostas a conceder

financiamentos para as empresas que apresentarem esta situacdo desfavoravel. Em

meédia, as empresas que vao a faléncia apresentam endividamento elevado em

relacdo ao patrimonio liquido.

2.3.1 Independéncia Financeira

Demonstra percentualmente o quanto dos recursos da empresa é de capital

proprio.

Independéncia Financeira = Patriménio Liquido / Passivo Total

Quanto maior esse percentual, menor o capital de terceiros e maior o capital

proprio.
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2.3.2 Seguranca Financeira

Demonstra o percentual de quanto dos recursos da empresa € de longo
prazo.

Seguranca Financeira = Patriménio Liquido + PELP / Total passivo
Quanto maior, maior a quantia de dividas e recursos a longo prazo.

2.3.3 Estrutura de Investimentos
Demonstra o percentual dos recursos da empresa que esta imobilizado.
Estrutura dos Investimentos = Ativos Permanentes / Total dos
Obs.: este indice ndo deve em regra ser superior a 100%.
2.3.4 Estrutura de Financiamento dos Investimentos

Demonstra a forma que a empresa esta aplicando seus recursos de longo
prazo.

Financiamentos dos Investimentos = PELP+PL / AP + ARLP

Demonstra como a empresa esta aplicando os recursos a longo prazo.
2.4 CAPITAL DE GIRO

Segundo Assaf Neto (1997 p. 15) “o capital de giro é representado pelo ativo
circulante, isto €, pelas aplicacbes correntes, identificadas geralmente pelas
disponibilidades, valores a receber e estoques”.

Com essa afirmativa entendemos que o capital de giro € o que a empresa
dispbe em seus ativos para financiar suas operacdes diarias. E com isso o

administrador financeiro precisa esta atento e preparado para que a empresa nao
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tenha problemas de fluxo de caixa, e assim nao serem surpreendidos com a falta de
capital de giro, ou seja, capital de giro negativo.

Silva (1995 p. 319) ressalta que “o estudo do capital de giro é fundamental
para o administrador financeiro e para os profissionais que atuam na area financeira
de modo de geral”.

Assaf Neto (1997 p. 15) diz ainda que “o administracao do capital de giro diz
respeito a administracdo das contas dos elementos de giro, ou seja, dos ativos
passivos circulantes, e as inter-relacdes existentes entre eles”.

Além disso, Vieira (2008 p. 40) relata que “a administracdo do capital de giro
tem como obijetivo principal a manutencéo do equilibrio financeiro da empresa como
forma de garantir a continuidade da atividade operacional e propiciar condicdes
adequadas que favorecam a sua sobrevivéncia e o crescimento”.

Para Fleuriet (1978, p. 18) Capital de Giro € um conceito
econdmico-financeiro e ndo uma definicdo legal, constituindo uma
fonte de fundos permanente utilizada para financiar a necessidade de
capital de giro da empresa. O Capital de Giro diminui quando a
empresa realiza novos investimentos em bens do ativo permanente
(aumento do ativo permanente). O Capital de Giro pode ser negativo.
Neste caso, 0 ativo permanente € maior do que 0 passivo
permanente, significando que a empresa financia parte do seu ativo
permanente com fundos de curto prazo. Embora esta condi¢cédo
aumente o risco de insolvéncia, a empresa podera se desenvolver,
desde que sua necessidade de capital de giro seja também negativa.

Isso mostra a dindmica do capital de giro, exigindo assim uma atencao diaria dos gestores

financeiros.

De acordo com Vieira (2008, p. 317) *“conhecer adequadamente o0s
fundamentos da administracdo do capital de giro € essencial para qualquer
profissional envolvido com a gestdo de empresas, seja como empregado, prestador
de servigo ou consultor”.

De forma geral, o capital de giro, precisa ser bastante monitorado e
acompanhado, pois ele sofre varios impactos em funcdo dos diversos cenarios
econdmico-financeiros ocorrem dentro de uma empresa.

Para Gitman (2004, p. 510) “os ativos circulantes, comumente chamados de
capital de giro, representam a propor¢cdo do investimento total da empresa que

circula, de uma forma para outra, na conducao normal das operagdes”.



13

2.4.1 Necessidade de Capital de Giro

Segundo Vieira (2008, p. 78) “a necessidade de capital de giro aparece
qguando no ciclo financeiro as saidas operacionais ocorrem antes das entradas de

caixa, ou seja, quando o ciclo financeiro é positivo”.

A necessidade de capital de giro € decorrente da defasagem
entre as entradas e saidas de caixa. Quando as saidas ocorrem
antes das entradas de caixa (que é o caso mais frequente), o valor
do ativo ciclico (aplicagbes) € superior ao valor do passivo ciclico
(fontes) e a necessidade de capital de giro € positiva, representando
uma aplicacdo operacional liquida de recursos. Quando, por outro
lado, as saidas acontecem depois das entradas de caixa, 0 passivo
ciclico (fontes) torna-se maior que o ativo ciclico (aplicagbes) e passa
a representar uma fonte operacional liquida para a empresa.
(VIEIRA, 2008, p. 79)

Seguindo o mesmo raciocino Fleuriet (1978, p. 14) diz que, quando, no ciclo
financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa, a operagcao da
empresa cria uma necessidade de aplicacdo permanente de fundos, que se
evidencia no balango por uma diferenca positiva entre o valor das contas ciclicas do
ativo e das contas ciclicas do passivo. Denomina-se de Necessidade de Capital de
Giro. O autor diz ainda que € um conceito econdmico-financeiro e nao uma
definicdo legal. Refere-se ao saldo de contas ciclicas ligadas as operacdes da
empresa. Para ele a necessidade de capital de Giro € muito sensivel as
modificacdes que ocorrem no ambiente econbmico em que a empresa opera. Assim,
modificacdes como reducéo de crédito de fornecedor, aumento dos estoques, etc,

alteram a curto prazo a necessidade de capital de giro da empresa.

A Necessidade de Capital de Giro pode ser negativa. Neste caso, no
ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem depois das entradas de
caixa. O passivo ciclico torna-se maior do que o ativo ciclico,
constituindo-se em fonte de fundos para a empresa. A Necessidade
de Capital de Giro, quando positiva, reflete uma aplicacdo
permanente de fundos que, normalmente, deve ser financiada com
os fundos permanentes utilizados pela empresa. (FLEURIET, 1978,
p. 16)

Dessa forma, a redugéo do ciclo de caixa significa receber mais cedo e pagar
mais tarde. Mas isso ndo € um evento simples, deve ser uma meta complicada para a

administracao financeira.
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2.4.2 Saldo de Tesouraria

De acordo com Vieira (2008, p. 89) “o Saldo de Tesouraria apresenta forte
comportamento financeiro e representa uma importante indicacdo da situacéo
financeira da empresa. Dessa forma, o monitoramento continuo de evolucdo de T

deve ser uma das prioridades da gestao financeira da empresa”.

Denomina-se de ativo erratico as contas erraticas do ativo, e de
passivo erratico as contas erraticas do passivo, o Saldo de
Tesouraria, definem-se como a diferenca entre o ativo e 0 passivo
erratico. O Saldo de Tesouraria representa um valor residual
correspondente & diferenca entre o capital de giro e necessidade de
capital de giro.

Se o capital de giro for insuficiente para financiar a necessidade
de capital o saldo de tesouraria serd negativo. Neste caso, 0 passivo
erratico serd maior do que ativo erratico, indicando que a empresa
financia parte da necessidade de capital de giro e/ou ativo
permanente com fundos de curto de prazo, aumentando, portanto
seu risco de insolvéncia. Se o0 saldo de tesouraria for positivo, a
empresa dispora de fundos de curto de prazo que poderdo, por
exemplo, ser aplicados em titulos de liquidez imediata (open Market)
aumentando assim a sua margem de seguranca financeira. E
importante observar que um saldo de tesouraria positivo e elevado
ndo significa necessariamente uma condigcdo desejavel para as
empresas; pelo contrario, pode significar que a empresa esteja
aproveitando as oportunidades de investimentos propiciados por sua
estrutura financeira, caso em que o saldo de tesouraria engorda por
falta de uma estratégia dindmica de investimentos. A necessidade de
capital de giro é maior que o capital de giro e por isso, o saldo de
tesouraria € negativo. A empresa financia parte de sua necessidade
de capital de giro crédito a curto prazo. (FLEURIET, 1978, p. 21)

As tomadas de decisbes e as politicas de financiamentos das

operacdes sdo determinadas pelo saldo de tesouraria.

3. METODOLOGIA DO ESTUDO

A metodologia utilizada é pesquisa bibliografica, exploratdria e descritiva para
um levantamento do arcabouco tedrico acerca do assunto estudado e analise
documental dos Balanco e DR. Optou-se por trabalhar com relatérios do periodo de

2006 a 2009 por serem dados mais recentes e disponiveis.
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4. CARACTERIZACAO DO SETOR DA EMPRESA

E uma empresa Ltda, que tem como segmento principal varejo, distribuicdo e
Servicos de Telefonia. Fundada em 2001. A empresa tem como sua matriz em
Natal/RN e suas filiais em Recife/PE e Campo Grande/MS. A empresa tem buscado
proporcionar tanto aos socios diretores, bem como aos seus funcionarios, satisfacéo
em virtude da sua filosofia de trabalho, como também o reconhecimento e as

oportunidades oferecidas a toda equipe funcional.

5. RESULTADO DA PESQUISA

Sem um controle eficaz dentro de uma organizacédo, a avaliacdo da atividade
se torna dificil, ndo possuindo informagdes sobre a rentabilidade e sobre o grau de
liquidez da empresa. Estes controles sdo elaborados a partir de relatérios internos
que subsidiam os administradores financeiros na tomada de decisdes. E através
deles que sao identificados os pontos fortes e fracos existentes na empresa, bem
como as decisdes que envolvem investimentos e financiamentos no curto e longo
prazo.

Com os dados coletados, foram realizadas as analises econémico-financeiras
da empresa e que os graficos abaixo sintetizam de forma elementar a real estrutura
financeira da empresa estudada, como também estdo sendo administrados os

recursos captados.

Independéncia Financeira

R$ 2.500.000,00
R$ 2.000.000,00
R$ 1.500.000,00
m Passivo Exigivel  PL
R$ 1.000.000,00

R$ 500.000,00

RS -
2006 2007 2008 2009

Gréfico 1: Independéncia Financeira
Fonte: Dados da pesquisa do autor
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Observa-se que durante os quatro anos de analise a empresa apresenta um
grau de endividamento alto mostrando que esta empresa é dependente do capital de
terceiros. Esta caracteristica € normalmente encontrada em empresas de porte
maior. Por outro lado, a presenca da divida é indicativo da possibilidade de fazer

alavancagem financeira, o que sera verificado com os indices de rentabilidade.

Seguranga Financeira

R$ 6.000.000,00
R$ 5.000.000,00

R$ 4.000.000,00
R$ 3.000.000,00 " Longo Prazo (PELP + PL)

R$ 2.000.000,00 Curto Prazo (PC)
R$ 1.000.000,00
R$ -

2006 2007 2008 2009

Grafico 2: Seguranca Financeira
Fonte: Dados da pesquisa do autor

Observa-se a predominancia de financiamento de curto prazo no anos 2007 e
2009, ja nos outros anos analisados é maior o financiamento de longo prazo. A
variacdo mostrada pode caracterizar uma falta de politica quanto aos prazos dos
financiamentos, pois naturalmente esta politica deveria ser coerente a cada ano.
Essa caracteristica torna a empresa arriscada em relacdo a politica de capital de
giro. Os financiamentos e recursos de longo prazo deixariam a empresa com um

ciclo de caixa mais equilibrado e confortavel nas tomadas de decisdes.

-

Estrutura de Financiamento dos Investimentos

R$ 2.000.000,00

R$ 1.500.000,00

R$ 1.000.000,00 Investimentos a LP

® Financiamento a LP

R$ 500.000,00

R$ -
2006 2007 2008 2009

Grafico 3: Estrutura de Financiamento dos Investimentos
Fonte: Dados da pesquisa do autor
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A empresa apresenta um elevado indice de financiamento a longo prazo
comparado com o0s investimentos em permanente. Deve ser analisada, portanto, a
possibilidade de reduzir este financiamento, principalmente se for oneroso
(pagamento de juros).

Variagao da Liquidez

m Liquidez Corrente

Liquidez Seca

Liquidez Imediata

2006 2007 2008 2009

Gréfico 4: Variagdo da Liquidez
Fonte: Dados da pesquisa do autor

Observando as médias resultantes dos quatro anos de analise, os indices de
Liquidez apresentados pela empresa podem ser considerados satisfatorios para
cumprir suas obrigagdes a curtos e longo prazo, sem necessidade de uso imediato

do seu estoque.

Evolucéo da Rentabilidade (ROE - ROI)

25,00%

20,00%
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0,00%
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Graéfico 5: Evolucéo da Rentabilidade (ROE — ROI)
Fonte: Dados da pesquisa do autor

A rentabilidade sobre o investimento da empresa € baixa, no entanto, o fato a
destacar é a capacidade de alavancagem mostrada em 3 anos. Isso, denota a
gualidade da divida, ou seja, os financiamentos estdo aumentando a rentabilidade
para os proprietarios.
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Analise do Capital de Giro
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Grafico 6: Analise do Capital de Giro
Fonte: Dados da pesquisa do autor

A andlise dos quatro anos demonstra que a empresa nao esta administrando
de forma positiva o seu ciclo de caixa, mesmo a empresa ter demonstrado de acordo
com os demais indices uma boa capacidade de pagamento. Os saldos negativos de
tesouraria refletem bem a dificuldade que a empresa esta enfrentando para saldar

suas dividas a curto prazo.

6. CONCLUSAO

As Demonstragbes Financeiras sao 0s instrumentos mais importantes para
analise de balanco, entdo estas demonstracdes devem ser consistentes e seguirem
uma uniformidade, para quando de sua analise os indices espelhem uma situacao
proxima da realidade.

Duas demonstracdes financeiras sdo mais utilizadas para analise, séo elas
(Balanco Patrimonial e DRE), onde podemos analisar a situacdo da estrutura de
capitais, da liquidez, da rentabilidade, do capital de giro, da necessidade de capital
de giro e do saldo de tesouraria.

No caso pratico analisado, a estrutura financeira apresentou um grau de
endividamento instavel, trabalhando assim, mais com o capital de terceiro.

Na liquidez verificou-se que a situacdo € suficiente para honrar suas

obrigacdes.
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Com relacdo a rentabilidade podemos verificar que a empresa possui uma
rentabilidade boa, mas ndo podemos afirmar se é a ideal ou ndo. SO poderiamos
afirmar se tivéssemos uma média do setor.

A analise realizada nos periodos de quatro anos 2006 a 2009 das variaveis
capital de giro, necessidade de capital de giro e saldo de tesouraria requer um
controle e uma gestdo mais profunda para que a empresa nao trabalhe téo
sufocada, mesmo a empresa ter obtido lucro em todos os exercicios analisados é
preciso que a mesma mude seus conceitos em relacdo aos recursos de curto prazo
e priorize 0s recursos de longo prazo. Havendo uma alocacéo de recursos a longo
prazo, a empresa terd uma maior facilidade nas suas operacfes diarias, pois,
aumentara seu grau de insolvéncia.

Nesta pesquisa percebeu-se que a administracdo financeira, o planejamento
e a uma boa politica de capital de giro podem trazer para a empresa bons
resultados, ajudando de forma positiva o administrador financeiro nas tomadas de

decisbes necessarias, pois todas essas variaveis interferem no caixa da empresa.
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