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RESUMO

Este estudo tem como questdo chave o alto percentual de empresas que decretam
faléncia no Brasil. Essa situacdo é extremamente desfavoravel para uma economia como a
nossa, que 27% do PIB ¢ oriundo das micro e pequenas empresas. Com isso tem-se como
objetivo analisar os indices financeiros da empresa, identificando as causas que estdo
levando a empresa a se tornar insolvente. Para tanto, utilizou-se analise descritiva, de
natureza quantitativa e qualitativa, com pesquisa bibliografica e documental. Sendo
utilizada como estudo de caso, utilizando o método de correlacdo entre indicadores, que
estima um possivel grau de insolvéncia dentro das empresas. O estudo analisou a situacdo
econémica financeira das empresas ITAU E PORTO SEGURO levando em consideracédo
alguns indices utilizados dentro da analise fundamentalista. Diante disso, o presente
trabalho tem como objetivo principal analisar os indices financeiros da empresa,
identificando as causas que estdo levando a empresa a se tornar insolvente. Para tal, foi
construida uma fundamentacdo tedrica para que as analises levassem em consideracao o
conhecimento dos autores citados. Para as duas empresas levaram-se em consideragcdo uma
serie historica que variou de 2012 a 2016 e foi aplicado além dos calculos dos indices, a
correlacdo de Pearson para que fosse observado qual o grau de interacdo entre eles.Foi
notado que existe uma discrepancia consideravel nos indices em relacdo as duas empresas,
0 que pode ser explicado pelo fato de serem segmentos diferentes. Outro dado curioso do
estudo é o fato de a estrutura de capital variar bastante para cada empresa, o que reflete no
nos indices obtidos como resultado deste trabalho. Notou-se também que dentro dos
resultados analisados das duas empresas, 0 ano mais critico da serie histérica estuda foi o
de 2015, o que é explicado pelo fato da inflagdo acumulada deste ter atingido o patamar
dos dois digitos (10,67%).

Palavras Chaves: Analise fundamentalista; indices Financeiros; Faléncia



ABSTRACT

This study is a key issue the high percentage of companies that decree bankruptcy in
Brazil. This situation is extremely unfavourable to an economy like ours, that 27% of GDP
comes from micro and small businesses. With this, it aims to analyze the company's
financial indices, identifying the causes that are leading to the company to become
insolvent. For this reason, descriptive analysis was used, of quantitative and qualitative
nature, with bibliographical and documentary research. Being used as a case study, using
the correlation method between indicators, which estimates a possible degree of
insolvency within companies. The study analyzed the financial economic situation of
ITAU companies and PORTO SEGURO taking into consideration some indexes used
within the fundamentalist analysis. In the face of this, the present work aims to analyze the
company's financial indices, identifying the causes that are leading to the company to
become insolvent. A theoretical justification was constructed for the analysis to take into
consideration the knowledge of the authors cited. For the two companies took into
consideration a historical series ranging from 2012 to 2016 and was applied beyond the
calculations of the indices, the Pearson correlation to be observed which degree of
interaction between them. It has been noted that there is a considerable discrepancy in the
indices in relation to the two companies, which can be explained by the fact that they are
different segments. Another curious data of the study is the fact that the capital structure
varies greatly to each company, which reflects in the indexes obtained as a result of this
work. It was also noted that within the analyses of the two companies, the most critical
year of the historical series studied was 2015, which is explained by the fact that
accumulated inflation had reached the two-digit level (10.67%).

Key words: Fundamentalistanalysis; Financial indices; Bankruptcy
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1 INTRODUCAO

O Brasil tradicionalmente sempre foi um pais empreendedor como podemos ver com
a pesquisa GEM (Global Entrepreneurship Monitor) realizada em 2015 onde vimos que
quatro de cada dez brasileiros ja possuem ou estdo envolvidos na abertura de uma empresa.
Esse crescimento foi muito acelerado nos ultimos anos, devido as politicas que incentivaram
esse movimento, como podemos ver com a Lei Complementar n°128/2008, 19 de Dezembro
de 2008, que criou a figura do Microempreendedor Individual (MEI) e modificou partes da
Lei Geral da Micro e Pequena Empresa. Mas essa “febre empreendedora” vem passando por
serias dificuldades como veremos a seguir. De acordo com estimativas do Servigo Brasileiro
de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE, 2013), 24,4% das empresas decretam

faléncia ou simplesmente fecham as portas antes do segundo ano de atividade.

Esse cenéario é desfavoravel economicamente falando pelo fato de que empresas
guando anunciam faléncia sucessivamente fecham postos de trabalho, deixando de arrecadar
impostos e assim deixam de contribuir com o crescimento econdmico do pais. Muito se
discute sobre as causas desse fechamento precoce das empresas brasileiras, o que se sabe é
que diversos fatores influenciam nesse processo como, por exemplo: gestdo administrativa
deficiente, falta de conhecimento no segmento de atuagdo, inexperiéncia na gestdo dos
recursos financeiros e outros. Por isso que entender essa problematica é tdo significante na
area empresarial, pois nos mostra a importancia das analises de resultados e assim sermos
mais assertivos ao tomar decisGes acerca da empresa, com o objetivo de diminuir ao méaximo

0S riscos inerentes.

Ao analisarmos as fases que compde a insolvéncia, é importante entendermos que
esse processo acontece de forma gradual. Fazer uma analise regressiva da empresa facilita o
entendimento de como se deu a trajetéria até cenario de se tornar insolvente. Segundo
(Mendes, 2014), o caminho para se chegar até a insolvéncia é semelhante para todas as
empresas, embora isso ndo seja regra e passa por algumas etapas, que sdo: insuficiéncia de
fluxo e caso ndo haja a reversao deste quadro, segue para insuficiéncia de saldo, podendo em
alguns casos vir a solicitar recuperacgéo judicial. Desse modo, Stupp (2015, p.32) afirma que:

A lista de eventos que caracterizam uma empresa em dificuldades financeiras é
extensa, mas eles citam como exemplo a reducéo de dividendos, o fechamento de
fabricas, os prejuizos, a dispensa de funcionarios, as reniincias de presidente e a
queda substancial do preco das acfes. (STUPP. 2015, p.32)



Diante das questdes relativas ao grande indice de mortalidade empresarial e o alto
indice de solicitacBes de recuperacdo judicial e faléncias, o presente estudo sera delineado no
seguinte questionamento: Como podemos utilizar os indices financeiros encontrados paraum

estudo de previsdo de insolvéncia?

11 OBJETIVOS

Com isso o0 presente trabalho tem como objetivo principal analisar os indices
financeiros da empresa, identificando as causas que estdo levando a empresa a se tornar
insolvente. Bem como tem os objetivos especificos: a) analisar os dados contébeis e
financeiros da empresa para a realizacdo de um diagnostico de uma provavel insolvéncia e b)

demonstrar a interligacdo dos indices que estruturam a parte financeira da empresa.

1.2 JUSTIFICATIVA
1.2.1 Social

O presente estudo tem por finalidade diagnosticar, analisar e sugerir a aplicacdo de
ferramentas que visam reverter a situacdo de uma possivel faléncia da empresa. Os
conhecimentos adquiridos nesse estudo colaboram para um melhor entendimento dessa
problematica, podendo assim auxiliar na possivel solucdo dessa realidade tdo recorrente.
Desse modo, podemos contribuir na reducdo das estatisticas de empresas insolventes e falidas,
consequentemente ajudar a garantir postos de trabalho.
1.2.2 Académica

O trabalho possui como premissa bésica compreender e analisar a situacdo de
empresas com dificuldades financeiras. Tem o propdsito também de desenvolver critérios
mais objetivos para determinar se a empresa esta ou ndo insolvente, sendo assim contribui
positivamente auxiliando no preenchimento de possiveis lacunas existentes dentro desse
contexto de analises financeiras empresariais.
1.2.3 Profissional

O tema abordado nesse estudo é consideravelmente relevante e objeto de estudo de
varios autores, devido a importancia econémica que as empresas possuem. Considerando que
a problematica abordada é muito recorrente no meio empresarial, 0 conhecimento adquirido
nesse trabalho vem ao encontro de empresas que visam a melhoria de sua situacéo
econémico-financeira por meio de analises e utilizando ferramentas que serdo mostradas

posteriormente.



2 REFERENCIAL TEORICO

Para que o tema desse estudo seja melhor compreendido, é necessario que sejam
abordados alguns conceitos basicos, com isso ficara claro a interligacdo de diversos aspectos

dentro de um contexto maior, a insolvéncia financeira.
2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

O conceito de governanca corporativa é bastante abrangente, o que engloba: boas
praticas de gestdo, transparéncia, diminuicdo da assimetria entre investidores e empresas entre
outros. Segundo Correia e Amaral (2014), boas praticas de governanca corporativa estdo
diretamente relacionadas com o aumento de liquidez das empresas. Pelo fato de serem mais
transparentes, empresas com boas praticas de governanga se tornam mais atraentes aos olhos
de novos investidores. Para o Instituto Brasileiro de Governangca Corporativa (IBCG),
Governanca corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes Sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho
de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas. Um
dos pilares que regem a governanga corporativa é a transparéncia. Ela evita a distor¢do de

informac@es que sdo importantes para todos os envolvidos dentro da empresa.
2.2 RESPONSABILIDADE SOCIAL

A responsabilidade social se caracteriza como uma vantagem diante de um meio
empresarial tdo competitivo, em busca de resultados satisfatorios na busca de um diferencial.
Responsabilidade Social é a obrigacdo que a empresa assume com a sociedade, maximizando
efeitos positivos e buscar diminuir os negativos, englobando aspectos econdmicos, legais,
éticos. Segundo o Conselho Federal de Administracdo (CFA), Responsabilidade Social
Empresarial sdo agdes das empresas que beneficiama sociedade. Sdo causas sociais
relevantes para as comunidades, contribuindo com a politica social. E uma forma de gestdo
que pretende diminuir os impactos negativos no meio ambiente e comunidades, preservando
recursos ambientais e culturais, respeitando a diversidade e reduzindo a desigualdade social.
Sdo as corporagdes se conscientizando do seu papel no desenvolvimento na comunidade que
esta inserida, criando programas que levam em consideragdo a natureza, economia, educacéo,
salde, atividades locais, transportes. Conclui-se, portanto, que as empresas estdo cada vez

mais adotando as melhores praticas sociais com 0 objetivo de ndo s6 atender valores éticos e
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profissionais como também capitalizar sobre sua imagem de “socialmente responsavel”

(ASSAF NETO, 2009).
2.3  ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital normalmente esta relacionada de acordo com a maneira em que
a organizacdo faz os financiamentos de seus ativos e investimentos, isto é, quando suas fontes
de recursos séo de si proprios ou de terceiros, dessa forma, o planejamento financeiro pode
representar um dos principais aspectos para a eficiéncia de uma organizacgéo, visto que para
uma equilibrada estrutura de capital € necessario promover uma minimizacdo de gastos e
custos, assim maximizando a riqueza. Confirma assim Assaf Neto (2009, p. 22): “O conceito
de estrutura 6tima de capital vincula-se, por seu lado, a proporcao de recursos proprios e de
terceiros a ser mantido por uma empresa que leva a maximizacdo da riqueza de seus

acionistas”.

Muito se discute sobre o equilibrio da estrutura de capital, ou seja, procurar a melhor
relacdo entre o financiamento por meio de recursos de terceiros ou recursos proprios. Para
tanto, a definicdo de estrutura de capital ideal é bastante subjetiva, variando de empresa para
empresa. Por isso, é tdo importante a analise de indicadores, pois 0s mesmos nos dao
informagdes que subsidiam as tomadas de decisOes acerca das melhores formas de

financiamento da instituicao.
2.4 ALAVANCAGEM FINANCEIRA

A alavancagem financeira tem por finalidade potencializar os resultados liquidos da
empresa, por meio dos retornos adquiridos no investimento realizados com o capital de
terceiros. Assaf Neto (2009, p.122) ratifica que

A alavancagem financeira resulta da participagdo de recursos de terceiros na
estrutura de capital da empresa. Em principio, pode-se admitir que interessa o
endividamento sempre que seu custo for menor que o retorno produzido pela
aplicacdo. Nessa situacdo em que o retorno do investimento do capital emprestado
excede a seu custo de captacdo, a diferenca positiva encontrada promove uma

elevagdo mais que proporcional nos resultados liquidos dos proprietarios,
alavancando a rentabilidade.

Ao se analisar a possibilidade de realizar uma possivel alavancagem financeira,
alguns pontos devem ser levados em consideracdo, como por exemplo, a estrutura de capital

da empresa, o custo do capital, o indice de endividamento entre outros. Tal analise é
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fundamental para a saude financeira da empresa, isso é necessario, pois aalavancagempodese

tornar mais um passivo exigivel do qual ndo trouxe o retorno esperado.
2.5  ANALISE DE INSOLVENCIA

O processo de andlise para determinar o estado de insolvéncia é bem complexo,
envolve o estudo de alguns indicadores, tais como: liquidez corrente, lucratividade, grau de
endividamento, entre outros. Essa analise é importante pois ajuda a inferir se a empresa possui

chances de entrar em estado de faléncia.

E fundamental o entendimento sobre insolvéncia para o prosseguir do estudo, visto
assim na palavra de Fazzo Junior (2008, p. 183):
A insolvéncia é o pressuposto material objetivo da faléncia. Revela-se pela
impoténcia patrimonial do agente econdmico em satisfazer regularmente as
obrigacdes exigiveis ou pela adocdo de condutas sintomaticas de estado patrimonial
deficitario.
Diante disso podemos notar a importancia da analise dos indicadores financeiros da
empresacom a palavra de Assaf Neto (2001, p.194)
A andlise da estrutura financeira de uma empresa envolve o estudo de um conjunto

de indicadores operacionais que refletem tidas as decisdes tomadas com relacéo ao
capital de giro e seu equilibrio financeiro.

E notorio que as demonstracdes de finangas sio primordiais em processos de tomada
de decisdes, assim podemos representar de forma mais clara para um melhor entendimento, o
que representa os indices dentro da andlise, visto que possa vir a existir uma provavel
insolvéncia financeira, é necessario o conhecimento prévio sobre cada indicador citado acima.
Com isso, ainda com Assaf Neto (2001, p. 172) podemos ver que “A liquidez corrente indica
0 quanto existe de ativo circulante para cada $ 1 de divida a curto prazo. “Isso significa que
quanto maior a liquidez corrente, maior sera sua capacidade de financiar sua operacdo. E
possivel observar também na Palavra de Marion (2007, p. 83) que “Os indices de liquidez sao
utilizados para avaliar a capacidade de pagamento, isto é, constituem uma apreciacao sobre se
a empresa tem capacidade para saldar seus compromissos”. Todos 0s indices se
complementam, fazendo uma necessidade continuada de todos os fatores prestados em uma

empresa.

Prosseguindo com o entendimento dos indices financeiros, temos o indice de

lucratividade, que segundo Assaf Neto(2009, p. 338) “O indice de lucratividade (IL), ou
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indice de valor presente, é uma variante do método do Valor presente liquido (NPV); é
determinado por meio da divisdo do valor presente dos beneficios liquidos de caixa pelo valor
presente dos dispéndios (desembolso de capital)”. Na palavra do mesmo autor Assaf Neto
(2009, p. 338) “Indica, em termos de valor presente, quanto o projeto oferece de retorno para
cada unidade monetéria investida”. Isso significa que a partir desse indice, mensura-Se 0
retorno obtido a partir de determinado investimento. Os indicadores estudados precisam estar
em unido para gque seja inteiramente viavel a analise dos dados e progredir nos resultados

financeiros.

Por fim, é fundamental considerar o indice de endividamento, uma vez que mensura

a quantidade de capital de terceiros adquirido na forma de empréstimos em relagdo ao capital

préprio. Desse modo, Assaf Neto (2001) afirma que a obtencdo do endividamento se da com a

relacdo que existe entre o capital de terceiros e do capital préprio da empresa. Assaf Neto
(2009, p.110) conclui sobre endividamento:

Esse predominio do capital de terceiros nas fontes de financiamento da empresa

revela maior grau de dependéncia financeira e, consequentemente, de risco

financeiro. Eventuais restri¢des ao crédito ou elevagfes mais significativas nas taxas
de juros podem repercutir negativamente sobre sua salde financeira.

Ou seja, empresas que estdo em uma situacao dependéncia de recursos de terceiros,
estdo muito mais suscetiveis a insolvéncia, pois, fatores como dificuldade na obtencdo de
credito, podem levar a empresa a uma situagcdo bem complexa do ponto de vista econémico-

financeiro.

3 METODOLOGIA

A metodologia da pesquisa deve explicar de forma descritiva e quantitativa, todos os
métodos tedricos e técnicas de mensuracdo para que seja feita uma andlise de previsdo de
faléncia, arrolados no decorrer do trabalho, ou seja, descreve o tipo de pesquisa, universo e
amostra, coleta de dados e a forma de como sera realizada o tratamento dos dados, procurando
identificar os fatores determinantes para sua compreensdo, na obtencdo dos resultados

desejados.

3.1 TIPO DA PESQUISA
Para o presente estudo, utilizou-se uma anélise descritiva, de natureza quantitativa e

gualitativa, com pesquisa bibliografica e documental. Sendo utilizada como estudo de
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casoutilizando o método de correlagdo entre indicadores, que estima um possivel grau de

insolvéncia dentro das empresas.

3.2 COLETA DE DADOS

Para coleta de dados, optou-se por utilizar conhecimentos a partir de fundamentagéo
tedrica, para estipular parametros de analise. Também levou-se em consideracdo os bancos de
dados da Serasa, Sebrae e artigos diretamente relacionados com problematica. A coleta de
dados sera baseadanos principios basicos para o entendimento da inter-relagdo entre a

insolvéncia e fatores que a levam a ocorrer.

3.3 TRATAMENTO DOS DADOS

Os tratamentos dos dados foram realizados a partir da andlise da fundamentagéo
adquirida da literatura estudada. Ird ser utilizadoum banco de dados com os elementos
previamente escolhidos para realizacdo da analisedos objetivos propostos no estudo. Assim
feito, foi realizada uma analise de comparacdo da situacdo econémico-financeira de algumas
empresas. Desta forma, sera mostradaa correlacdo entre os indices abordados nesse estudo

com a previsibilidade de insolvéncia.

4 RESULTADOS

Neste capitulo serd apresentado os resultados obtidos através do presente estudo.
Como ja foi observado dentro dos objetivos, foi feita a analisedos dados econdmicos
financeiros das empresas ITAU e PORTO SEGURO no periodo de 2012 a 2016. A partir
dessa analise aplicou-se o calculo de alguns indices especificos a fim de se obter informacdes
suficientes para que fossem feitas algumas conclusGes da real situacdo econdmica das
empresas estudadas. Dentro das analises procurou-se simplificar o entendimento de como séo
realizados os calculos para tais inferéncias. Os indices utilizados para a realizacdo dos
calculos mensuram, por exemplo: participacdo de capital de terceiros dentro da estrutura de
capital, nivel de endividamento, taxa de crescimento, entre outros. Na tabela abaixo vemos

quais indices foram utilizados para realizacdo dos célculos.
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TABELA 1: Célculos utilizados para realizacdo das analises

indice de Estrutura dos Investimentos

indice de Independéncia Financeira

indice de Seguranca Financeira

indice de Estrutura de Financiamento dos Investimentos

Taxa de Crescimento Interno

Taxa de Crescimento Sustentavel

ROE

ROE deflacionado

Fonte: Dados da pesquisa, novembro de 2017.

Cada um dos indices mostrados acima trazem informacgfes sobre um determinado

ponto especifico quanto a estrutura de capital.

indice de Estrutura dos Investimentos: Demonstra, percentualmente, quanto do

investimento total é a longo prazo.

indice de Independéncia Financeira: Demonstra, percentualmente, quanto do

financiamento da empresa é com recursos proprios.

indice de Seguranca Financeira:Demonstra, percentualmente, quanto do

financiamento da empresa é de longo prazo.

indice de Estrutura de Financiamento dos Investimentos:E a relagdo entre

investimentos e financiamentos a longo prazo.

Taxa de Crescimento Interno: Taxa méaxima de crescimento que uma empresa pode

alcancar sem o uso de fontes externas de financiamento de qualquer espécie.

Taxa de Crescimento Sustentavel: Taxa maxima de crescimento que uma empresa
pode alcancar considerando a busca pelo capital externo (proprio e de terceiros),

mantendo, contudo, o quociente (capital proprio/capital de terceiros) constante.

ROE: Mensura o retorno sobre o investimento dos proprietarios da empresa.
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e ROE deflacionado: Mensura o retorno sobre o investimento dos proprietarios da

empresa deduzindo a inflagdo acumulada do ano corrente.

Diante disso, observou-se com os célculos realizados que as empresas demonstraram
discrepéncia nos resultados obtidos, em decorréncia dos indices estudados os dois objetos de
estudo se mantiveram em niveis contrarios um ao outro, podendo ser notado com os graficos a
sequir:

Gréfico 1: Indice de Estrutura dos Investimentos

ITAU
100%
80%
60%
40%
20% AT% ,98% ,99% ,69% 27%
w 1HH 1 B N e
2012 2013 2014 2015 2016
m indice de Estrutura dos investimentos

Fonte: Dados da pesquisa (Elaboragao prépria, 2017).
Gréafico 2: Indice de Estrutura dos Investimentos

PORTO SEGURO

1882;0 90,04%  g7,77%  89,70%
0

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2012 2013 2014 2015 2016

® indice de Estrutura dos investimentos

Fonte: Dados da pesquisa (Elaboracdo propria, 2017).
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E possivel notar que no indice demonstrados nos graficos 1 e 2 que a empresa Porto
Seguro possui uma estrutura de investimentos a longo prazo mais elevada que a empresa Itau,
também podemos observar que dentro do periodo analisado o ano de 2014 foi o que as duas
empresas mais se destacaram nos investimentos. O indice de estrutura dos investimentos nas
duas empresas obteve um nivel de pouca variabilidade dentro da serie histdrica analisada,
sendo observado individualmente cada um, também sendo notado que os niveis de
investimentos apresentam comportamentos distintos, mas que é caracteristica de cada
segmento analisado.

Gréfico 3: indice de Independéncia Financeira

ITAU

100%
80%
60%
40%

20% 7,94% 8,20% 8,93% 8,94% 9,96%

0% I m N
2012 2013 2014 2015 2016
m indice de Independéncia Financeira

Fonte: Dados da pesquisa (Elaboracao propria, 2017).

Gréfico 4: Indice de Independéncia Financeira

PORTO SEGURO

100% , 5 ; , 1959

80%
60%
40%
20%

0%
2012 2013 2014 2015 2016

= indice de Independéncia Financeira

Fonte: Dados da pesquisa (Elaboragao propria, 2017).
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Para agora, nos gréfico 3 e 4 continua sendo observado que o nivel de estruturade
capital da Porto Seguro é muito mais solido que doltau, onde € possivel notar que a utilizagdo
de recursos de terceiros é bastante inferior ao Banco Itau, mostrando assim que ndo existe
nenhuma correlagdo com os dois objetos de estudos nesse indice, mas ainda assim é possivel
notar que respectivamente nos anos de 2014 a 2016 existiu uma pequena diminuicdo da
utilizacdo dos recursos externos. Diante do indice estudado podemos correlacionar com o
indice de seguranca financeira onde vamos observar nos graficos 5 e 6.

Gréfico 5: Indice de Seguranga Financeira
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Fonte: Dados da pesquisa (Elaboragéo propria, 2017).

Gréfico 6: Indice de Seguranca Financeira
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Fonte: Dados da pesquisa (Elaboragao propria, 2017).
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Como podemos ver nos gréaficos acima, os dois objetos de estudo se diferenciam
também nesse indice estudado, assim € notdrio que a Porto Seguro apresenta um nivel
“confortavel” de seguranga financeira, o que ¢ resultado da aplicagdo dos seus recursos, a
longo prazo. Ja no caso do Itau, como sua operacdo € financiada em sua maior parte por
recursos externos (terceiros), isso se reflete também no indice de seguranca financeira da
empresa, como foi notado nos graficos acima. Isso refor¢a a ideia de que cada empresa, cada
segmento possui uma estrutura de capital propria, que se adequa a sua realidade.

Gréfico 7: Indice de Estrutura de Financiamento dos Investimentos
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Fonte: Dados da pesquisa (Elaboracao propria, 2017).

Gréfico 8: Indice de Estrutura de Financiamento dos Investimentos
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Fonte: Dados da pesquisa (Elaboracdo propria, 2017).
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Nos gréaficos 7 e 8, foi analisado um indice bem relevante dentro da composi¢édo do
endividamento total das empresas. Esse indice mensura a proporcdoentre capital proprio e
capital de terceiros utilizados para a realizacdo de investimentos a longo prazo. No grafico 7,
observou-se a necessidade que o Itau tem de financiamento para conseguir realizar seus
investimentos. Neste mesmo gréfico, nota-se que para cada R$ 1,00 que o Ital necessita
investir a longo prazo, ela precisa financiar em media R$ 2,18. Ja no caso da Porto seguro a
situacdo € bem diferente, o grafico 8 mostra uma menor dependéncia de financiamentos dos
investimentos, estando na media de R$ 1,10. Foi observado também que dentro do periodo
analisado o indice se mantem em um patamar de pouca variabilidade, isso para as duas
empresas. Portanto, a Porto Seguro se mostra mais autbnoma para realizar investimentos,

mostrando menos necessidade de fontes externas para realizacdo desses investimentos.

Dentro da analise fundamentalista, existe o estudo de vérios indicadores, que
mensuram desde independéncia financeira e endividamento, ate indices que demonstram a
taxa de crescimento que as empresas podem alcancar. I1sso mostra a profundidade que a
analise fundamentalista alcanca dentro do estudo da situacdo econdmico financeira das

empresas.
Gréfico 9: Taxa de Crescimento Interno
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Fonte: Dados da pesquisa (Elaboragao propria, 2017).
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Gréfico 10: Taxa de Crescimento Interno
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Fonte: Dados da pesquisa (Elaboracao propria, 2017).

Neste indice foi notada a maior discrepancia entre as duas empresas, dentre todos 0s
analisados. No gréafico 9, vemos que o Ital praticamente ndo consegue crescimento sem
utilizacdo de recursos de terceiros. A Porto Seguro estd numa situagdo completamente
contraria a do Itad, demonstrando taxas acima dos 100% nos ultimos dois anos (2015 e 2016).
Em resumo, a Porto Seguro apresenta uma estrutura de capital e um lastro financeiro bem

superior ao do Itad, o que se traduz em bons indices, como o que foi visto acima.

Seguindo com as analises das taxas de crescimento, outro indice que também é muito
relevante é a taxa de crescimento sustentavel, que mensura o0 quanto a empresa pode crescer
sem que haja alavancagem financeira (endividamento). Foi notado que desde 2012 ate 2016 o
Ital se tornou cada vez mais dependente de fontes de recursos externas para poder crescer, ou
seja, para sua operagdao continuar crescendo, o Ital precisou aumentar seus niveis de
endividamento. Ja a Porto Seguro segue com o bom desempenho de seus indices, o grafico 12
corrobora essa afirmacdo, demonstrando que a empresa é totalmente autossuficiente para

conseguir crescer, ndo dependendo de fontes externas de recursos.



Grafico 11: Taxa de Crescimento Sustentavel
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Fonte: Dados da pesquisa (Elaboracao propria, 2017).

Gréfico 12: Taxa de Crescimento Sustentavel
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Fonte: Dados da pesquisa (Elaboragao propria, 2017).
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Outro indice que também ¢é considerado bastante importante dentro da analise

fundamentalista é o chamado ROE (retorno sobre investimento), e mede o retorno financeiro

obtido pelo investidor pelo capital investido por ele. As duas empresas apresentaram
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resultados satisfatorios em relacdo a esse indice, apresentando uma rentabilidade considerada

“aceitavel”, pois estd acima do nivel da rentabilidade da poupanga que gira em torno 0,5%

mensais.

Gréfico 13: ROE
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Fonte: Dados da pesquisa (Elaboragao propria, 2017).

Gréfico 14: ROE
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Fonte: Dados da pesquisa (Elaboracdo propria, 2017).

Porem, ndo podemos negligenciar o fato de que o retorno sobre o investimento é corroido pela

inflacdo acumulada do ano corrente, por isso para mensurar o real retorno sobre o
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investimento deve-se deduzir do ROE o percentual da inflagdo acumulada. Desta forma
obtém-se o retorno concreto adquirido pelo investidor.
Gréfico 15: ROE deflacionado
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Fonte: Dados da pesquisa (Elaboracao propria, 2017).

Gréfico 16: ROE deflacionado
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Como pode ser visto, todos 0os anos se mantiveram no patamar de rentabilidade
acima da poupanga, com excecdo de 2015 que foi um ano atipico pelo fato da inflagéo

acumulada anual ter batido os dois digitos (10,67%).

Por fim, foi aplicada a correlagdo de Pearson levando em consideragdo os indices
analisados.

Tabelal: correlacdo de Pearson Itau

CORRELAGAO ENTRE OS INDICES (ITAU) |  1E1 IIF isF | . | Gi Gs | ROE |ROE deflacionado
IEI 1
IIF -0,39 1
ISF 069 09 1
IEFI 0,9 1
Gi 070  -0.48 1
Gs 063 040 099 1
ROE 081 002 032 -0 03| -043 1
ROE deflacionado 08 02 -049 -065 -015| -02] 058 1

Fonte: Dados da pesquisa (Elaboragao propria, 2017).

E possivel notar o alto grau de correlacio entre os indices ISF(indice de seguranca
financeira) e IIF(indice de independéncia financeira), o que demonstra uma grande interacédo
entre esses indices. Nessa analise também foi visto que esses indices sdo diretamente
proporcionais, variando sempre no mesmo sentido. Isso por que independéncia financeira
pode ser considerado sindnimo de seguranca financeira. E notavel também uma forte
correlagdo negativa entre Taxa de crescimento interno e Indice de Independéncia Financeira.

Tabela 2: correlagdo de Pearson Porto Seguro

CORRELAGAO ENTRE 0S INDICES (PORTO SEGURO) |  IEI lIF ISF IEFI Gi Gs ROE | ROE deflacionado
IEl 1
IIF 0,34 1
ISF 0,53 0,79 1
IEFI 09| -067] -024 1
Gi 0,61 044 -018] -077 1
Gs 000 -029 -081 -030 0,70 1
ROE 0,71 046 -0,07 0,65 1
ROE deflacionado 071 -09 -08 051 -032 0,44 092 1

Fonte: Dados da pesquisa (Elaboracéo propria, 2017).

J& no caso da correlacdo entre os indices da Porto Seguro, percebe-se também uma
forte correlacdo entre os indices IIF e ISF, assim como foi visto na tabela 2. Porem, existe um
dado bastante curioso que € a forte correlacdo negativa entre ISF e IIF com o ROE da

empresa, 0 que nos leva a inferir que a Porto Seguro opta por fazer reservas de capital ao
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invés de repassar esse capital aos seus acionistas. Isso é explicado pelo indice de
Independéncia e o indice de Seguranca altos e 0 ROE baixo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo teve como intuito dar sua contribuigdo para a producao cientifica a
partir de uma analise fundamentalista calculando os indices de performance em duas
empresas financeiras com segmentos distintos, obtendo resultados atraves de demonstracdes
contabeis e financeiras. Neste capitulo sera discutido as conclusdes dos resultados obtidos das

empresas ITAU e Porto Seguro.

Neste capitulo, serdo tratadas as consideracGes finais do trabalho dando a devida
atencdo a proposta base. Realizou-se o calculo dos indices financeiros no campo da estrutura
de capital do Banco ITAU e PORTO SEGURO durante a histérica de 5 anos, iniciando em
2012 a 2016, com o objetivo de compreender de que forma essas empresas organizam sua
estrutura de capital e analisar suas respectivas situacdes econémica financeiras a partir da
analise dos resultados obtidos. As diferencas encontradas seguem a tendéncia geral quando
comparadas a trabalhos anteriores que analisam a estrutura de capital de empresas,

demonstrando que existe coeréncia no estudo em questéo.

Diante dos resultados apresentados e discutidos, conclui-se que as duas empresas
estudadas mostram que possuem estruturas de capitais totalmente distintas, o que é justificado
pelo seguimento de atuacdo de cada uma delas. As duas empresas mostraram resultados
satisfatorios diante de suas estruturas de financiamento, ou seja, individualmente estudas as
empresas se mostram dentro do esperado para cada segmento empresarial analisado. A
empresa que mais chamou atencdo foi o ITAU, pelo fato dos resultados encontrados
mostrarem um nivel de participacdo de terceiros bastante elevada. O ITAU também se
mostrou incapaz de alcancar crescimento sem o auxilio de fontes externas de recursos, o que

ja ndo acontece com a Porto Seguro.

Por meio da correlacdo de Pearson, encontrou-se variaveis que possuem
caracteristica de forte correlacdo, estas que explicam, por meio da equagdo matemaética a
maneira com que os indicadores podem ser entendidos e refletem de forma direta nos
indicares e resultados das empresas. J& a correlagdo ocupou o papel de medir o
relacionamento entre as variaveis e aponta a dependéncia entre elas por meio da interacao
existente entre as mesmas dentro da estrutura de capital. A correlacdo apontou que alguns

indices sdo muito conectados, demonstrando correlacfes fortes, tanto positivamente quanto
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negativamente. Essas correlagdes variaram de acordo com cada empresa, 0 mostra a diferenca
entre as estruturas de capital de diferentes organizagdes. O presente estudo é importante, pois
mostra como realizar determinadas analises para poder inferir se a situacdo financeira esta
bem ou mal. O presente estudo trouxe conhecimento pratico de como se desenvolvem
processos de analises de indices financeiros para a inferéncia da situacdo econdmica das
empresas. Contribuiu para o melhor entendimento do assunto dentro da academia, 0 que

mostra viabilidade para o prosseguimento do estudo em fases posteriores.
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