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Lista de siglas e abreviaturas

AC Ativo Circulante.

AH Analise Horizontal.

AV Analise Vertical.

B3 Brasil, Bolsa, Balcao. Refere-se a empresa chamada B3 AS.
BP Balancgo Patrimonial.

BRGAAP Padrao Brasileiro de Contabilidade.

CCL Capital Circulante Liquido.

CFO The Chief Financial Officer.

CNPJ Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas.

CVM Comissao de Valores Mobiliarios. Instituicao Federal do Brasil que
disponibiliza o acesso publico e gratuito das Demonstracoes Financeiras
das empresas com acoes negociadas na B3.

DFC Demonstracao dos Fluxos de Caixa.

DMPL  Demonstragao das Mutagdes do Patrimonio Liquido.
DRE Demonstracao do Resultado.

DVA Demonstracao do Valor Adicionado.

EBITDA Sigla que vem do inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation,
and Amortization que se refere ao lucro antes de impostos, taxas,
depreciacoes e amortizacoes. Utilizado como indicador de potencial de
geracgao de caixa.

IASB International Accounting Standards Board. Utilizado para se referir ao
orgao que emite as Normas Internacionais de Contabilidade.
IFRS International Financial Reporting Standards. Utilizado para se referir as

Normas Internacionais de Contabildiade.
JSCP Juros Sobre Capital Proprio.

LC Liquidez Corrente.
LG Liquidez Geral.

LL Lucro Liquido.

LS Liquidez Seca.

NE Notas Explicativas.
PC Passivo Circulante.
PL Patrimonio Liquido.

PME Prazo Médio de Estocagem.
PMPF  Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores.
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PMRC
REF
ROA
ROE
ROI
SA
SELIC

Prazo Médio de Recebimentos de Clientes.
Resultados de Exercicios Futuros.

Return on Asset, Retorno do Ativo.

Return on Equity, Retorno Sobre o Patrimonio.
Return on Investment, Retorno do Investimento.
Sociedade Andnima.

Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia.
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Apresentacao

Este livro objetiva ser uma fonte de aprendizado e consulta para analisar empresas,
com conceitos universais e muita pratica. No capitulo 1 apresenta-se o contexto que
compreende exemplos de reportagens que vocé pode encontrar ao buscar noticias
sobre economia e empresas; a fungao do executivo envolvido com os relatorios da
contabilidade e problemas para alinhar interesses entre esses profissionais e acio-
nistas. Quando o dono trabalha na empresa, consegue acompanhar internamente o
trabalho dos executivos, porém quando o mesmo esta fora da dire¢ao da empresa,
mas possui agoes, precisara confiar nas Demonstracoes Financeiras. Por isso que
existem as empresas de auditoria que confirmam se os balangos representam a rea-
lidade do negdcio. Perceba que as analises sao feitas com base nas Demonstragoes
Financeiras, que sao aqueles relatorios da contabilidade com informagao sobre lucro,
dividas e fluxo de caixa. Podendo, também, serem chamados de Demonstracoes
Contabeis, ou simplesmente Balancgos. Entao ao longo deste livro esses termos apa-
recerdo para se referir as Demonstragdes Financeiras. No capitulo 2 vamos focar na
estrutura desses relatorios da contabilidade financeira, identificando as partes que
serao utilizadas para produzir indicadores tteis para fazer a Analise das Demonstra-
¢oes Contabeis. Estas poderao ser acessadas pelo site da CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios), por meio dos sites institucionais de cada empresa ao clicar no icone
Relacao com Investidores ou por terceiros como o site https: //www.msperlin.com/
blog/. No capitulo 3 sdo apresentados os ajustes e métodos de analise utilizados
para produzir os indicadores. Etapa necessaria, caso existam determinadas contas
contabeis nos balancos das empresas. No capitulo 4 duas analises sdo apresentadas:
a Analise Vertical; e a Analise Horizontal. Estas podem ser utilizadas individualmente
com dados de todas as demonstracoes financeiras e em conjunto quando feitas so-
bre os nimeros da Demonstragao do Resultado para avaliar a conta que causou o
maior impacto no resultado da empresa. No capitulo 5 os indices de rentabilidade e
remuneracao sao apresentados separadamente, mas também podem ser utilizados
em conjunto para avaliar se o endividamento da empresa foi benéfico aos acionistas.
O resultado em um desses indicadores pode ser comparado entre firmas do mesmo
setor. No capitulo 6 os indicadores apresentados estao relacionados com a estru-
tura de capital que informa sobre o tamanho das dividas e do patrimonio liquido.
No capitulo 7 estao presentes indices que utilizam os contidos nos capitulos 5 e 6,
para estimarmos o valor da empresa e da acao, com base no lucro econdémico. No
capitulo 8 indicadores de liquidez sao apresentados para avaliar a situacao de curto

Andlise das Demonstragées Financeiras



e longo prazo sobre a capacidade de honrar os compromissos financeiros divulgados
no Balango Patrimonial e comparar com a geragao de disponibilidades evidenciadas
na Demonstragao dos Fluxos de Caixa. No capitulo 9 os indicadores sobre os prazos
de estocagem, recebimento e pagamento encerram este livro. Todos os capitulos
possuem exercicios praticos com dados de empresas do mundo real. Boa leitura!
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CAPITULO 1

O mundo redl



OBJETIVOS ESPECIFICOS DESTE CAPITULO
= |dentificar o contexto.
» Identificar a administracdo financeira.

= Conhecer o conceito Problema de Agéncia.

CONTEUDO DESTE CAPITULO
= Artigos publicados em revistas.

= Administragdo financeira.

= Problema de Agéncia.




O mundo redl

INTRODUCAO

Este capitulo objetiva identificar no mundo real trechos de reportagens e artigos
cientificos que abordaram alguns dos conceitos contidos neste livro. Em seguida, visa
identificar o cargo dentro das empresas que gerenciam a apresentacao das demons-
tracoes financeiras, finalizando com o conceito que reflete que as pessoas possuem
desejos que podem estar alinhados ou em conflito com a estratégia da empresa.

ANALISE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS = ANALISE DAS
DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

DEMONSTRACOES CONTABEIS = BALANCOS = DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

ANALISE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS = ANALISE DE BALANCOS

1.1. O CONTEXTO

O aprendizado pode acontecer através de um caminho onde a realidade percebida
se relaciona com conceitos, com possibilidade pratica para aplica-los facilmente.
Dentro dessa perspectiva, segue um passeio no mundo real para identificar indica-
dores que sao calculados para escrever uma reportagem ou a publicacao de artigo
em revista cientifica. Seguem exemplos de reportagens que podem ser encontradas
no mundo real:

REPORTAGENS

= Exemplo1
Mundo real (contexto): “A empresa aumentou as vendas em 21% em relagao ao
ano passado (...)”
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Conceito (teoria): Quando houver uma comparagao significa que trata-se de uma
visao horizontal, lembra uma linha do tempo; objetiva verificar se houve alteracao
em algum indicador, método intitulado ‘Anélise horizontal, muito utilizado para gerar
informacao sobre a situacao presente em relacao ao periodo anterior.

= Exemplo 2

Mundo real (contexto): “A firma reduziu a despesa com juros em 3% em relacao
ao trimestre anterior (...)”

Conceito (teoria): As empresas também podem ser chamadas de ‘firmas’. Ha uma
polémica em considerar despesa com juros igual a despesa financeira, um valor
que sera estudado neste livro, que engloba gastos com juros, mas também taxas e
outras variaveis que as empresas gastam para manter suas transagdes bancarias
e financeiras. O indicador deste exemplo também executa a analise horizontal
para comparar o gasto atual com juros em relacao ao gasto passado com juros.
Atencao: as Demonstragdes Financeiras podem ser publicadas a cada final de ano
ou fim de trimestre.

=  Exemplo 3

Mundo real (contexto): “No tltimo fechamento as dividas da Companhia estavam
concentradas no longo prazo”

Conceito (teoria): O termo ‘fechamento’ significa a situagao da empresa no final
de um periodo, que pode ser ano ou trimestre. O indicador relacionado pertence ao
grupo que informa sobre a Estrutura de Capital, importante para analisar se a em-
presa possui dividas que deverao ser honradas no curto ou longo prazo. Importante
destacar que curto prazo representa um periodo de até 12 meses. Acima disso, sera
longo prazo.

= Aquela classica:

Mundo real (contexto): “O lucro da S.A. subiu 13% em relagao ao periodo anterior”

Conceito (teoria): O termo ‘S.A’ também de refere a empresa, quando for ca-
pital aberto, significa que as pessoas podem comprar suas agoes, negociadas em
bolsa de valores e por isso sao obrigadas a publicar suas demonstragoes finan-
ceiras. Em relagao ao indicador desse exemplo classico, vocé deve ter percebido
que foi executada a Analise Horizontal do valor do lucro para verificar se houve
crescimento.

Analisando os dados do mundo real a cada trecho desta obra, estaremos aumen-
tando o aprendizado do tema proposto.
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ARTIGOS CIENTIFICOS

= Exemplo1

Mundo real (contexto): “Demonstracoes Financeiras sao instrumentos relevantes
para analise de balancgo (...)”

Conceito (teoria): Note que o termo ‘balanc¢o’ se refere ao conjunto das demons-
tracoes financeiras. Sao instrumentos, relatérios produzidos pela contabilidade,
para gerar informar sobre a situacao econémico-financeira. Vale lembrar que ‘De-
monstragoes Financeiras’ também sao chamadas de ‘Relatérios da Contabilidade’ ou
‘Demonstragdes Contabeis’.

= Exemplo 2

Mundo real (contexto): “(...) demonstracoes financeiras individuais e consolidadas (...)”

Conceito (teoria): Note que ha o termo ‘individuais’ e ‘consolidadas’, que tam-
bém aparecera durante este livro. ‘Individual’ se refere ao CNPJ que controla outras
empresas que quando apresentadas em conjunto serao chamadas de ‘Consolidada.
Muitos grupos empresariais possuem a configuracao chamada de Holding, vocé
percebera a diferenga em um capitulo especifico deste livro, onde sera verificado
que nesse tipo de agrupamento, o balanco da ‘Individual’ nao possui dividas, porém
elas estarao no balanc¢o da ‘Consolidada.

= Exemplo 3

Mundo real (contexto): “(...) a literatura se baseia num conjunto de indices de
desempenho, as formulas de analise das demonstragoes financeiras das empresas
sao as seguintes (...)"

Conceito (teoria): Note que os indices sao os indicadores que contém férmulas
que utilizam os valores das demonstragdes financeiras para analisar a situacao eco-
nomico-financeira da Empresa.

= Exemplo classico

Mundo real (contexto): “(...) relacao entre desempenho e preco das agoes (...)"

Conceito (teoria): Agoes, segundo Assaf Neto (2012), representa a menor parte
que uma pessoa pode comprar. Desempenho pode ser medido por um conjunto de
indicadores de rentabilidade e remuneracao, que serao abordados neste livro. Nor-
malmente, espera-se que indicadores de rentabilidade e remuneracao tenha relagao
com o preco das agoes, isto €, negociadas num nivel de preco que seja explicado por
férmula. Note que o prego esperado (calculado em um dos capitulos deste livro) pode
estar proximo ou distante do preco negociado, essas agoes sao transacionadas em
bolsa de valores, para que qualquer pessoa com dinheiro e cadastro em corretora
possa comprar ou vendé-las.
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Percebeu aprendizado sobre o contetido? Otimo! Espera-se que a cada trecho
desta obra o conhecimento pratico seja aprendido e o mundo real compreendido.

Esses exemplos de artigos e reportagens, que abordaram demonstragoes finan-
ceiras, também se relacionam com um cargo dentro das empresas: a pessoa que ge-
rencia as financas, responsavel pela administracao financeira. Essa area corporativa,
conhecida pela sigla internacional CFO (The chief financial officer), analisa dados
financeiros, relata o desempenho financeiro, prepara orcamentos e monitora custos.
Entao, vamos para o proximo item deste capitulo.

1.2. ADMINISTRAGCAO FINANCEIRA

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2000) a fungao do CFO (The chief finan-
cial officer) tem relagao com a diretoria financeira ou vice-presidéncia de finangas.
Sao responsaveis pela tesouraria (gerenciamento do caixa, créditos, planejamento
financeiro e despesa de capital) e controladoria (contabilidade de custos, financeira,
pagamento de impostos e sistemas de informacao).

As decisoes dessa pessoa, segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000), focam-se
em trés pontos: orcamento de capital (processo de planejar e gerir investimentos de
longo prazo da empresa); administracao do capital de giro (gerenciar ativos e pas-
sivos de curto prazo); e estrutura de capital (combinacao entre capital de terceiros
e capital proprio). Acredita-se que esses trés pontos sao capazes de gerar lucro e
principalmente caixa para as companhias.

ADIANTANDO CONHECIMENTO

A sigla EBITDA ¢ utilizada para medir a capacidade de geragao de caixa. Além
dessa, existe também o EBIT que mede o lucro operacional da empresa, isto
¢, o resultado antes de considerar as despesas financeiras, intitulado de de-
sempenho operacional, pois a firma que vende algum produto pode ter lucro
com esse negocio, mas perder resultado por causa dos juros de suas dividas
(despesa financeira). As empresas possuem um negocio principal e podem
perder com dividas ou ganhar com investimentos financeiros fora dessa ati-
vidade principal.

Esses dois indicadores nao sao utilizados para analisar demonstracdes financeiras
de institui¢oes financeiras, mas outros que serao abordados neste livro.
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Diante desses objetivos da administracao financeira se insere a seguinte pro-
blematica: o risco de auséncia de alinhamento entre as metas pessoais e corporati-
vas. Quanto maior a empresa, maior a probabilidade de a pessoa da administracao
financeira ter remuneracao conforme o valor da agao. Assim, enquanto o objetivo
do acionista é maximizar o valor da empresa, o interesse das pessoas da adminis-
tracao financeira pode ser aumentar seu proprio salario. Interesses diferentes que
podem causar problemas, conceito chamado de Problema de Agéncia (ou Problema
de Agency).

1.3. PROBLEMA DE AGENCIA

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000) problema de agéncia se refere a probabili-
dade de existir diferencas entre os interesses da companhia e das pessoas responsa-
veis pela administragao financeira. Um desses problemas pode ser o custo de agéncia
que significa perda do valor da empresa. H4 um exemplo real onde por causa desse
tipo de conflito a seguinte empresa desapareceu do mercado: caso Enron. Problema
de Agéncia detectado: maior valor da a¢ao, maior a remuneracao.

O grafico a seguir demonstra a consequéncia:

Preco da agdo

100,00
90,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00

10,00
31/12/1999  31/03/2000 30/06/2000 30/09/2000 31/12/2000  31/03/2001  30/06/2001 30/09/2001  31/12/2001  31/03/2002
Grdaficol Evolugdo do prego da agdo da Enron.

Fonte: elaboragéo propria, com dados do Economatica®.

Percebe-se que num periodo menor que dois anos a agao da Enron passou de quase
USS90 para menos de USS1. Houve um custo de agéncia. Hoje, ndo existe a empresa
Enron. A tabela seguinte aponta ntmeros mais exatos sobre o valor da agao da Enron:
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DATA PREGO DE CADA AGAO

31/12/1999 44,38
31/03/2000 74,88
30/06/2000 64,50
30/09/2000 87,64
31/12/2000 83,13
31/03/2001 58,10
30/06/2001 49,00
30/09/2001 27,23

31/12/2001 0,60
31/03/2002 0,67

Tabela1 Valor exato da agdo da Enron.
Fonte: elaboragéo propria, com dados do Economatica®.

Com base nessa tabela, podemos observar a destruicao de valor. Portanto, evitar
problemas de agéncia pode significar a sobrevivéncia da empresa. Vale lembrar que
existem as auditorias que sao obrigatérias para essas empresas, mas nao sao res-
ponsaveis por detectar fraude, na verdade apenas confirmam para o mercado que
as demonstragoes financeiras representam a realidade. Isto é, caso existam nime-
ros irreais a analise podera ficar comprometida e a responsabilidade por divulgar a
verdade recai sobre a administracao da empresa auditada. Percebeu o problema?
Acionistas que sao donos das acdes esperam que a administragao produza demons-
tragOes contabeis confiaveis e verdadeiras, a auditoria confirma que esses nimeros
foram contabilizados conforme as normas e representam a realidade.

VOCE SABIA?

A contabilidade fraudulenta é conhecida como Contabilidade Criativa. Depois
do caso Enron, surgiu uma Lei nos EUA chamada Sarbanes-Oxley. Toda em-
presa com acdes negociadas nas bolsas de valores dos EUA, devem publicar
suas demonstragdes contabeis em conformidade com essa Lei. Até empresas
estrangeiras com ac¢des nos EUA, devem respeita-la.
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De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2000), os problemas de agéncia podem
ser evitados ao trabalhar dois pontos: remuneragao dos administradores e controle
da empresa.

REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES

Até que ponto os objetivos dos administradores estao alinhados com os obje-
tivos dos acionistas?

CONTROLE DA EMPRESA

Os administradores podem ser substituidos se nao atenderem aos objetivos
dos acionistas?

Esses dois pontos precisam ser observados para evitar problema de agéncia. Os
interesses dos administradores devem convergir para os interesses dos acionistas
(empresa). Os administradores devem tomar a decisao que atenda aos interesses da
firma. O desafio ¢, portanto, conseguir elaborar e interpretar indicadores utilizados
em analise de balancos, ciente desse contexto por tras dos nimeros que devem
ser observados com olhar critico, sempre com comparagao entre empresas de um
mesmo setor para detectar padroes divergentes e indicios de situagao que possam
revelar problema de agéncia.

CONSIDERACOES FINAIS

Neste final de capitulo resgato a seguinte pregunta: por que fazer analise das de-
monstracoes contabeis? Quando se utiliza? Quem utiliza?

= Por que fazer analise das demonstragoes contabeis?
Para analisar a situagao economico-financeira.

= Quando se utiliza?
Quando as demonstragoes contabeis forem divulgadas. Se anual uma vez por ano.
Se trimestral, quatro vezes por ano.

= Quem utiliza?
Pessoas executivas da empresa, ou possuidoras de agdes ou interessadas em
analisar.
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Neste primeiro capitulo, contextualizamos a Analise das Demonstragoes Financei-
ras. Abordamos artigos cientificos, reportagens e alguns conceitos que serao abor-
dados em capitulos posteriores. No proximo capitulo vamos conhecer a estrutura
das demonstracoes financeiras.

EXPANDINDO CONHECIMENTOS
Para aprofundamento no assunto, recomenda-se a leitura de:
= Dois artigos

HERLING, Luiz Henrique Debei et al. Producao cientifica em finangas: mapea-
mento das publicagdes em periddicos Qualis A no Brasil. Revista de Ciéncias
da Administracao, v. 17, n. 41, p. 51-64, 2015.

BEUREN, Ilse Maria; DOS SANTOS, Vanderlei; CANTIERI, Viktoriya Mai-
brodskaya. Diferencas nos indices de analise das demonstragoes financeiras.
Revista Pretexto, p. 69-85, 2020.

= Um filme

Titulo em inglés: The Smatest Guys in the Room (Titulo no Brasil: Os caras mais
espertos da sala).

EXERCICIOS

_ Qual qualidade da informacao contabil tem forte relagao com analise das
demonstracoes financeiras?
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Quem normalmente analisa as demonstracdes contabeis?
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ANOTAGOES





