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Resumo

Neste trabalho ¢ apresentado um novo modelo de andlise das demonstragcdes contabeis
que permite integrar as avaliagdes da situagdo financeira e da rentabilidade do capital proprio em
uma unica medida, denominada Indicador da Saude Economico-Financeira das Empresas (ISEF).
O desenvolvimento do ISEF esta sendo demonstrado a partir de pesquisa envolvendo 684
empresas pertencentes a 20 setores de atividades. O processamento dos dados coletados foi
realizado por meio de software especialmente desenvolvido para essa pesquisa, gerando um
grande numero de informagdes agrupadas em dezenas de tabelas. Os procedimentos
metodologicos utilizados foram expostos em detalhes. A situagdo financeira das empresas foi
avaliada por intermédio do modelo Fleuriet, bastante conhecido nos meios académicos devido
aos seus solidos fundamentos teoricos e a objetividade das suas respostas. A andlise da
rentabilidade do capital proprio foi desenvolvida a partir da férmula Du Pont, ferramenta antiga e
até hoje largamente utilizada. Além de integrar as avaliagdes da situacdo financeira e da
rentabilidade de uma empresa em particular, determinando o grau de sua saude econdmico-
financeira, o ISEF fornece uma visdo bastante ampla sobre o que estd ocorrendo em diferentes
setores de atividades e no ambiente empresarial como um todo.

Introducio

No ambito da andlise das demonstragdes contdbeis ¢ comum encontrar a expressao
situagdo financeira como sindnimo de capacidade de solvéncia da empresa e sifuagdo
economico-financeira relacionada com algo mais amplo que envolve também a geracdo de
lucros. De fato, uma empresa possui boa situacdo econdmico-financeira quando apresenta
adequado equilibrio entre sua liquidez e rentabilidade.

Existe um vasto instrumental de andlise a disposicdo daqueles que desejam avaliar os
aspectos econdmicos e financeiros refletidos nas demonstragdes contabeis das empresas. As
ferramentas de analise vao desde os indices financeiros tradicionais, calculados isoladamente ou
apresentados em modelos integrados como a formula Du Pont, até sistemas conceitualmente bem
fundamentados como o modelo Fleuriet. Existem também modelos mais sofisticados baseados
em métodos quantitativos como a andlise discriminante € outros sistemas altamente complexos
desenvolvidos a partir de redes neurais. Entretanto, tais modelos avaliam a situagdo financeira e
a rentabilidade de forma independente. E dificil encontrar um modelo que fornega uma visdo
holistica da satide econdmico-financeira das empresas, com implementacdo simples e de baixo
custo. Isso € o que se pretende apresentar neste estudo.

O modelo proposto, denominado Indicador da Satide Econdmico-Financeira das Empresas
(ISEF), permite avaliar conjuntamente a liquidez e a rentabilidade de uma empresa, a0 mesmo
tempo em que especifica o que esta afetando, favoravel ou desfavoravelmente, a sua situagdo
geral. Essa avaliacdo ¢ realizada comparativamente a indicadores-padrao de um conjunto de
empresas e, deste modo, o modelo fornece também uma visdo de como se encontra o setor de
atividades em que a empresa esta inserida, comparativamente aos demais setores que integram a
pesquisa. Se realizada apenas para um Unico setor, tal pesquisa envolverd algumas dezenas de
empresas que compordo uma amostra representativa do universo das empresas do setor. Se
realizada para diversos setores tal amostra elevar-se-4 a algumas centenas de empresas.



Para que tal modelo seja exeqiiivel e eficaz ¢ necessario selecionar instrumentos de
analise que déem respostas satisfatorias, que operem com dados facilmente localizdveis nas
demonstragdes contabeis e que possam ser processados em planilha eletronica.

Na proposta que serd apresentada, a andlise da liquidez ndo foi realizada por meio de
indices tradicionais que demandam um esforco de interpretagdo isolada e conjunta, com
resultados nem sempre confidveis. Optou-se pela utilizagdo do modelo Fleuriet que define a
qualidade da situagdo financeira das empresas com base na configuragdo de certos elementos
patrimoniais, sem necessidade de realizar interpretacdes para chegar a um diagnostico.

A andlise da rentabilidade foi desenvolvida por intermédio da féormula Du Pont que
explica a formagdo da taxa de retorno sobre o capital proprio por meio da lucratividade das
vendas, da eficiéncia na gestao dos recursos investidos no ativo e da intensidade da alavancagem
financeira no financiamento dos ativos.

A construgdo do ISEF sera demonstrada por meio de uma pesquisa realizada ha alguns
anos e ainda ndo divulgada, envolvendo 684 empresas pertencentes a 20 setores de atividades.
Como a atual conjuntura difere bastante daquela existente no periodo abrangido pela pesquisa, os
dados processados e os resultados obtidos serdo apresentados com a finalidade exclusiva de
ilustrar os procedimentos adotados. Deste modo, julgou-se conveniente omitir as datas a que se
referem as demonstracdes contabeis analisadas.

Amostragem estatistica e coleta dos dados

Na referida pesquisa foram utilizadas demonstragdes contabeis de empresas comerciais,
industriais e de servigos. Nao foram incluidas instituicdes financeiras e tampouco utilizados
balangos consolidados.

O "universo de referéncia" da pesquisa foi constituido por 1.237 empresas que publicaram
demonstragdes contabeis aparentemente "de boa qualidade", a maioria com parecer de auditor
independente. Essas empresas foram classificadas em 20 setores, sendo 2 comerciais, 14
industriais e 4 envolvendo servigos e outras atividades. As empresas integrantes de cada setor
foram novamente classificadas por faixas de faturamento. Na primeira faixa foram incluidas
empresas com vendas brutas anuais de at¢é R$10 milhdes. As faixas subsequentes cresceram

geometricamente a razao 2, sendo que a ultima faixa comportou empresa com faturamento acima
de R$10.240 milhdes. O Quadro 1 resume esses dados.

Faixas de Faturamento Comércio Industria Servicos Total geral
(em R$ milhdes) e outros
até 10 - 2 2 4
maisde 10 até 20 2 7 2 11
maisde 20 até 40 21 92 25 138
maisde 40 até 80 61 217 72 350
maisde 80 at¢ 160 53 165 50 268
maisde 160 at¢ 320 36 122 40 198
mais de 320 até 640 29 100 35 164
mais de 640 at¢ 1.280 12 24 17 53
mais de 1.280 até 2.560 8 13 8 29
mais de 2.560 até¢ 5.120 3 6 7 16
mais de 5.120 até¢ 10.240 2 1 2 5
acima de 10.240 - 1 - 1
Totais 227 750 260 1.237

Quadro 1: "Universo de Referéncia" da pesquisa (em quantidades de empresas)




Para determinar o tamanho da amostra de cada setor foi necessario identificar um
elemento comum a todas as empresas que tivesse relevancia para os objetivos da pesquisa. Esse
elemento foi a taxa de retorno sobre o capital proprio (Return on equity: ROE = Lucro liquido /
Patriménio liquido). As amostras foram calculadas a partir da seguinte formula fornecida por
Stevenson (1981, p.217):

n= ZxdxN/[Z2xI+e N-1)

onde:

n — representa o tamanho da amostra de cada setor;

z — corresponde ao grau de confianga escolhido. Foi utilizado z = 1,65 que corresponde a um
grau de confianca de 90%;

0’ —corresponde & variancia da taxa de retorno sobre o capital proprio das empresas de cada setor
que compdem o "universo de referéncia";

N — ¢ o total de empresas de cada setor que integra o "universo de referéncia";

e — corresponde ao erro padrdo que € o desvio entre a média amostral e a média da populacao.
Neste trabalho foi utilizado e =2,5.

Para o calculo de alguns dados estatisticos, tais como varidncia, média e desvio-padrao da
taxa de rentabilidade do capital proprio, foi utilizada a ferramenta disponivel na planilha
eletronica Excel, denominada Estatistica Descritiva. Os resultados estatisticos revelaram grandes
dispersdes dos dados, causadas na maioria das vezes por taxas de rentabilidade que se
encontravam muito distanciadas da média (outlier). O critério adotado para identificacdo dos
outlier foi definido por meio da soma de trés desvios-padrao acima e abaixo da média da taxa de
rentabilidade do total das empresas do setor que compunham o "universo de referéncia". Toda
empresa que apresentou uma taxa fora desse intervalo foi eliminada da amostra. A quantidade de
empresas pesquisadas em cada setor ficou distribuida conforme apresentado no Quadro 2.

Quantidades de empresas Quantidades de empresas Participagdo das
Setores do "universo de referéncia"  que integram as amostras amostras (%)
(A) (B) (B/A)
Atacadista 87 52 59,8
Varejista 140 41 29,3
Total Comércio 227 93 41,0
Alimentos 148 71 48,0
Autoindtstria 45 36 80,0
Bebidas 30 11 36,7
Confecgoes e téxteis 78 53 67,9
Eletroeletronica 53 46 86,8
Farmacéutica 23 12 52,2
Higiene e limpeza 14 9 64,3
Material de construgdo 47 22 46,8
Mecanica 28 22 78,6
Mineragao 25 13 52,0
Papel e celulose 41 26 63,4
Plasticos e borracha 26 24 92,3
Quimica e petroquimica 103 76 73,8
Siderurgia e metalurgia 89 79 88,8

Total Industria 750 500 66,7




Comunicagdes 27 18 66,7
Construgdo 72 20 27,8
Servigos de transporte 63 27 42,9
Servigos publicos 98 26 26,5
Total Servicos e outros 260 91 35,0
Total geral 1.237 684 55,3

Quadro 2: Empresas selecionadas por setor de atividades

Os setores com elevada participacao da quantidade de empresas selecionadas para compor
a amostra foram aqueles que revelaram maiores dispersdes nas taxas de retorno sobre o capital
proprio.

Apo6s a defini¢do da quantidade de empresas que integrou a amostra de cada setor, foi
necessario definir quais empresas seriam selecionadas dentro do setor. Para tanto, em cada faixa
de faturamento foi considerada a propor¢do entre o nimero de empresas existentes e o desvio-
padrdo da taxa de retorno. Isso significa que, além da quantidade de empresas existentes
originalmente, também foi considerado o desvio-padrdo da taxa de retorno de cada faixa. Para
determinar a proporg¢do entre a quantidade de empresas e a variabilidade da taxa de retorno por
faixa de faturamento, foi utilizada a seguinte formula:

Pi= (fix ) /[ (Fix 6)]

onde:

P; —representa a propor¢do da amostra da faixa de faturamento i ;

i — corresponde a faixa de faturamento em que esta sendo aplicada a formula;

f; —refere-se a freqiiéncia de empresas na faixa i ;

G — ¢ o desvio-padrdo da taxa de rentabilidade calculado dentro de cada faixa i ;
n — ¢ a quantidade de faixas de faturamento de cada setor.

Como exemplo ¢ apresentado o Quadro 3 referente ao setor de Industria de Alimentos,

mostrando o processo de escolha das empresas por faixa de faturamento, como segue:

e a coluna F, apresenta, por faixa de faturamento, o total de empresas que integram o
"universo de referéncia" ;

e acoluna F, excluios outlier

* na coluna f; foram agrupadas, nas faixas mais proximas as quantidades de reduzida
expressao, visando tornar as faixas de faturamento mais homogéneas em termos de ntimeros
de empresas ;

* acoluna G apresenta o desvio-padrao das taxas de retorno das empresas classificadas em
cada faixa ;

e acoluna P; apresenta o resultado da aplicagdo da formula retro mencionada ;

* atltima coluna a direita apresenta a distribuicdo proporcional por faixa de faturamento das 71
empresas que constituiram a amostra do setor, conforme Quadro 2.




Faixas de faturamento F, F, fi G P; [(P;x 71)/100]
(em R$ milhges)
até 10 0 0 - - - -
maisde 10 até 20 1 1 - - - -
mais de 20 até 40 15 15 16 19,12 12,57 9
maisde 40 até 80 48 45 45 18,22 33,68 24
maisde 80 até 160 38 37 37 13,90 21,14 15
maisde 160 até 320 22 22 22 12,77 11,55 8
mais de 320 até 640 17 16 16 22,72 14,94 11
mais de 640 até 1.280 2 2 7 21,27 6,12 4
mais de 1.280 até 2.560 4 4 - - - -
mais de 2.560 até 5.120 1 1 - - - -
mais de 5.120 até 10.240 0 0 - - - -
acima de 10.240 0 0 - - - -
Totais 148 143 143 - 100,00 71

Quadro 3: Distribuigdo da amostra por faixa de faturamento
Setor: Industria de Alimentos (em quantidades de empresas)

Repetindo esse procedimento para os demais setores, foram obtidas as quantidades de
empresas das amostras por faixa de faturamento, conforme Quadro 4. Neste Quadro as
quantidades de empresas por faixa de faturamento decorreram dos procedimentos exemplificados
no Quadro 3 e de sorteio utilizando funcao estatistica do Excel. Como no Quadro 1, aqui também
foram omitidas as quantidades de empresas por setor.

Faixas de Faturamento Comércio Industria Servicos Total geral
(em R$ milhdes) e outros
até 10 - - - -
mais de 10 até 20 1 1 2 4
maisde 20 até 40 6 64 6 76
maisde 40 até 80 24 154 32 210
maisde 80 até 160 17 104 17 138
mais de 160 até 320 19 78 15 112
maisde 320 at¢ 640 13 70 13 96
mais de 640 até 1.280 7 16 3 26
mais de 1.280 até 2.560 1 11 1 13
mais de 2.560 até 5.120 3 1 1 5
mais de 5.120 até 10.240 2 1 1 4
acima de 10.240 - - - -
Totais 93 500 91 684

Quadro 4: Distribuigdo das amostras por faixa de faturamento (em quantidades de empresas)

A coleta de dados foi realizada por meio de planilha contendo saldos de dois balangos de
exercicios consecutivos para cada empresa. Devido a quantidade de balancos envolvida, houve o
cuidado de omitir saldos desnecessarios a analise. O ativo circulante e o passivo circulante foram
detalhados, enquanto que os demais grupos patrimoniais constaram pelos valores totais. Da
demonstragdo das origens e aplicacdes de recursos foram extraidos valores referentes as despesas
de depreciacdo, integralizacao de capital e dividendos propostos. Na demonstracdo do resultado
do exercicio foram coletados saldos referentes a receita operacional bruta, devolucdes e
abatimentos, impostos sobre vendas, juros sobre capital proprio (distribuidos aos acionistas e

destinados ao aumento de capital) e lucro liquido.




Os dados foram processados por intermédio do programa Visual Basic fornecido pelo
Excel e geraram um arquivo para cada empresa contendo: dados de identificagdo e classificacao
(nome de fantasia, razdo social, ramo de atividade, setor e controle acionario); valores e
indicadores relativos ao modelo Fleuriet, adiante expostos; alguns indices financeiros tradicionais
pertinentes a situacdo financeira; e os indices integrantes da formula Du Pont. Para cada setor de
atividades, o programa também apresentou varios indices-padrao (decis) relativos aos indicadores
do modelo Fleuriet, aos indices financeiros tradicionais e aqueles pertencentes a formula Du
Pont.

Classificaciao da situacao financeira

O modelo Fleuriet ¢ bastante conhecido nos meios académicos, como atestam diversos
trabalhos divulgados (nos quais pode-se destacar BRAGA, 1991; BRASIL e BRASIL, 1992;
MARQUES e BRAGA, 1995; CHAVES, 2002; GONCALVES, 2003 entre outros). Embora ndo
muito difundido no meio empresarial, para os bancos e empresas que o adotam (Banco do Brasil
e Itat, por exemplo), tal modelo constitui valiosa ferramenta para a analise de crédito.

Fleuriet et alii (2003) apresentou quatro tipos de balangos de acordo com as configuracdes
apresentadas para o capital de giro (CDG), a necessidade de capital de giro (NCG) e o saldo de
tesouraria (T). A cada tipo de balango corresponderia uma situagdo financeira especifica e,
embora ndo os tenham demonstrado, esses autores informaram que haveria mais dois tipos de
balangos.

Desenvolvendo esse tema e introduzindo ligeiras mudancas no modelo original, Braga
(1991, p.17) demonstrou a constituicdo dos seis tipos possiveis de situa¢do financeira, dando a
cada tipo uma denominacao que define sua qualidade em termos de risco de insolvéncia, a saber:

Excelente A CCL>0, IOG<0, sendo CCL>1I0G W T>0
Solida A CCL>0, IOG>0, sendo CCL>I0G W T>0
Arriscada A CCL<0, IOG<0, sendo CCL>1I0G W T>0
Insatisfatoria W CCL >0, I0G >0, sendo CCL<IOG W T<0
Ruim A CCL<0, IOG<0, sendo CCL<IOG W T<0
Péssima A CCL<0, IOG>0, sendo CCL<IOG W T<0

onde:

CCL = capital circulante liquido = AC — PC' = PNC — ANC?, que equivale ao CDG de
Fleuriet;

IOG = investimento operacional em giro = ativo circulante operacional — passivo circulante de
funcionamento, equivalente 8 NCG de Fleuriet;

T = saldo de tesouraria = ativo circulante financeiro — passivo circulante oneroso.

Ainda para Braga (1991), cujos critérios e nomenclatura foram adotados na pesquisa ora

descrita,

e 0 ativo circulante financeiro (ACF) ¢ constituido pelos saldos das seguintes contas: caixa e
bancos, aplicagdes financeiras, titulos e valores mobilidrios, depdsitos judiciais, empréstimos
a empresas coligadas e controladas, etc.

* 0 ativo circulante operacional (ACO) ¢ constituido pelo restante das contas do ativo
circulante: clientes, provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa, créditos diversos,
estoques, impostos a compensar, despesas antecipadas, etc.



* 0 passivo circulante oneroso (PCO) ¢ constituido pelas seguintes contas: empréstimos e
financiamentos a vencer a curto prazo, duplicatas e outros haveres descontados
(reclassificados do AC para o PC), dividas com coligadas e controladas, etc.

* 0 passivo circulante de funcionamento (PCF) € constituido pelo restante das contas do passivo
circulante: fornecedores, contas a pagar, imposto de renda e contribui¢do social, outros
tributos e contribui¢des a pagar, dividendos a pagar, provisoes, adiantamentos de clientes, etc.

Resumindo, CCL = AC — PC = (ACF + ACO) — (PCF + PCO) = (ACO — PCF) +
(ACF - PCO) = 10G +T. Logo, CCL = IOG+T e T = CCL -IOG.

Visto como o excedente do AC em relacdo ao PC, o CCL corresponde a folga financeira
da empresa. Por outro lado, o CCL também representa os recursos de longo prazo, proprios e de
terceiros, utilizados no financiamento do AC. Logo, CCL = PNC - ANC, onde PNC corresponde
a soma do exigivel a longo prazo e patrimonio liquido e ANC representa a totalizagdo do
realizavel a longo prazo e ativo permanente.

O 10G ¢ determinado pelo volume das atividades operacionais da empresa e pelos prazos
médios de estocagem (PME), de cobranga das vendas (PMC) e de pagamento aos fornecedores e
das demais despesas operacionais (PMP). O IOG corresponde a uma necessidade permanente de
recursos aplicados no giro das operagdes. O IOG aumentard com a elevagdo do nivel de vendas
e/ou com o aumento do ciclo financeiro (CF = PME + PMC - PMP). O 10G pode ser positivo
(ACO > PCF) ou negativo (ACO < PCF). IOG negativo ocorre quando as atividades operacionais
geram recursos disponiveis ao invés de absorvé-los, como no caso dos supermercados (compram
a prazo, vendem muito a vista e giram rapidamente os estoques). Sendo positivo, o IOG deve ser
financiado com recursos permanentes que correspondem ao CCL. Deste modo, um CCL positivo
e superior ao IOG positivo, determinando um T positivo, corresponde a uma boa capacidade de
solvéncia dos compromissos financeiros de curto prazo.

Além de ser calculado pela diferenca entre o ACF e o PCO, o saldo de tesouraria (T) pode
ser visualizado como sendo um valor residual obtido da diferenca entre o CCL ¢ o 10G.

No tipo de situacdo financeira classificado como Excelente, além de existir folga
financeira (AC > PC), a empresa gera sobra de recursos com suas atividades operacionais, como
atesta o IOG negativo. Enquanto perdurar essa configuracdo ndo devera ocorrer problemas de
inadimpléncia.

No tipo Solida existe a necessidade permanente de recursos para financiar as atividades
operacionais, mas o CCL ¢ suficiente para atender essa necessidade.

Na configuracdo Arriscada o 10G negativo € suficiente para suprir as deficiéncias do
CCL negativo e propiciar a existéncia de um saldo de tesouraria positivo. Neste caso, a empresa
estaria financiando necessidades permanentes de capital de giro e de ativos ndo circulantes com
fundos de curto prazo provenientes do passivo circulante de funcionamento (PCF). O risco dessa
configuracdo decorreria de uma queda no volume de vendas da empresa, provocando a natural
reducdo no PCF, enquanto que os elementos do ACO poderiam declinar bem menos, mantendo
maiores participacdes relativas de estoques e contas a receber de clientes. Neste caso, a situagao
financeira passaria a apresentar a configuracdo do tipo Péssima ou Ruim.

A configuracdo denominada Insatisfatoria apresenta um CCL positivo, porém insuficiente
para cobrir o IOG positivo. Empresas com esse tipo de configuragdo sdo muito dependentes de
empréstimos de curto prazo para financiar suas operacdes. O aumento da vulnerabilidade



financeira ocorre a medida em que cresce a diferenga negativa entre o CCL e o I0G e,
consequentemente, ¢ ampliado o saldo negativo de tesouraria. Empresas com esse perfil t€ém de
ser vigiadas permanentemente, face ao risco de se tornarem inadimplentes.

Nas configura¢des denominadas Ruim e Péssima o CCL ¢ negativo, revelando que estdo
sendo utilizados recursos de curto prazo para financiar ativos com prazos de maturagao financeira
mais longos. Em fungdo desse descasamento de prazos, a capacidade de solvéncia de empresas
que apresentem essas configuracdes revela-se comprometida.

Na configuracdo denominada Ruim existe alguma vantagem decorrente do 10G ser
negativo. Entretanto, isso nao ¢ suficiente para evitar que o saldo de tesouraria seja negativo.

Na configuragdo Péssima tudo ¢ desfavoravel: o CCL ¢ negativo e o 10G ¢ positivo.
Nesse caso a empresa esta tomando empréstimos de curto prazo para financiar necessidades de
longo prazo, tanto as referentes ao capital de giro, quanto as relativas aos investimentos em ativos
ndo circulantes. Pode-se supor que uma empresa com a configuragdo do tipo Péssima estaria a
um passo da concordata ou faléncia. Entretanto, podem ocorrer situacdes em que essa
configuracdo ndo comprometa o acesso ao crédito bancario e mercantil, tais como aval dos
controladores da empresa possuidores de grandes recursos pessoais, etc.

O modelo Fleuriet apresenta outros dois elementos muito Uteis para compor a analise da
situacdo financeira das empresas pesquisadas: autofinanciamento e ciclo financeiro equivalente.

O autofinanciamento (AUT) corresponde aos fundos gerados pelas atividades da empresa
que sendo retidos aumentam o CCL e refor¢gam o financiamento do IOG. Seu valor ¢ obtido por
meio do seguinte célculo: AUT = resultado liquido apds o imposto de renda + despesas de
depreciacdo e amortizacdo — dividendos do exercicio — juros sobre o capital proprio distribuidos
aos acionistas — imposto de renda sobre juros sobre o capital proprio.

O ciclo financeiro equivalente (CFe) determina a quantidade de por¢oes médias diarias de
vendas aplicadas nas operacdes (principal parcela do IOG), sendo calculado como segue: CFe =
(saldos médios de estoques + clientes — fornecedores) / (receita operacional bruta / 360 dias).

O software desenvolvido para o processamento dos dados produziu um grande volume de
informacodes para a analise da situacao financeira das 684 empresas pesquisadas, classificadas por
setor e grupos de setores. O Quadro 5 apresenta a classificagdo das empresas por tipo de situacao
financeira.

Outras informagdes e analises complementares foram geradas pelo programa para cada
setor e grupos de setores, conforme segue.

* Em relagdo ao exercicio anterior: evolugdo das empresas por tipo de situacdo financeira;
migracdes entre os tipos de situacdes financeiras; evolugao das empresas com mesmo tipo de
situacao financeira

« Indices-padrio apresentados sob a forma de decis: capital circulante liquido / faturamento;
investimento operacional em giro / faturamento; saldo de tesouraria / faturamento;
autofinanciamento / faturamento; ciclo financeiro equivalente; capital de terceiros / capital
proprio; capital de terceiros / ativo total; capital circulante liquido / ativo circulante; liquidez
corrente = ativo circulante / passivo circulante; liquidez seca = (ativo circulante - estoques -
despesas antecipadas) / passivo circulante.



Setores Excelente Soélida Arriscada  Insatisfat. Ruim Péssima Total
Atacadista 2 24 - 18 - 8 52
Varejista 2 18 3 13 4 1 41
Total Comércio 4 42 3 31 4 9 93
Alimentos 4 14 3 37 4 9 71
Autoindustria 1 7 2 15 3 8 36
Bebidas - 7 - 3 1 - 11
Confecgoes e téxteis 1 13 - 21 7 11 53
Eletroeletronica 1 14 1 21 - 9 46
Farmacéutica 1 6 - 5 - - 12
Higiene e limpeza - 3 - 4 - 2 9
Material de construgdo - 11 1 7 - 3 22
Mecéanica 3 12 - 7 - - 22
Mineragdo - 4 1 4 1 3 13
Papel e celulose - 4 - 10 4 8 26
Plasticos e borracha - 5 - 12 4 3 24
Quimica e petroquimica 3 25 - 29 4 15 76
Siderurgia e metalurgia 4 26 1 29 8 11 79
Total Industria 18 151 9 204 36 82 500
Comunicagoes - 6 1 8 1 2 18
Construgdo - 12 - 7 - 1 20
Servigos de transporte 3 11 3 6 4 - 27
Servigos publicos 4 2 4 4 10 2 26
Total Servicos e outros 7 31 8 25 15 5 91
Total geral 29 224 20 260 55 96 684

Quadro 5: Tipos de situacdo financeira (em quantidades de empresas)

Analise da rentabilidade
A rentabilidade conjunta dos recursos proprios e de terceiros ¢ mensurada pela taxa de
retorno sobre o ativo total: ROA (Return on assets) = Lucro liquido / Ativo total = LL / AT>.
Essa taxa de retorno define quanto a empresa ganhou ou perdeu para cada cem unidades de
recursos monetarios, proprios e de terceiros, aplicados no ativo. Pode-se avaliar melhor a
formacgao dessa taxa de retorno através de sua decomposi¢do, como segue:
* margem liquida ou lucratividade final das vendas (Lucro liquido / Vendas = LL / V) que
mede a porcentagem do lucro ou prejuizo final em relacdo as receitas liquidas de vendas; e
e giro do investimento total (Vendas / Ativo total = V / AT) que informa quanto de receitas
liquidas de vendas foram geradas por unidade monetaria investida no ativo, ou seja, mede o
grau de eficiéncia na gestao dos recursos investidos no ativo.
Assim, ROA = Lucro liquido / Ativo total = (Lucro liquido / Vendas) x (Vendas / Ativo total)
ou ROA = LL/AT = (LL/ V) x (V/AT). Essa formula explica se a rentabilidade dos
recursos totais aplicados no ativo foi mais influenciada pela margem liquida ou pelo giro do
investimento total. Note que no ROA estdo computadas as despesas financeiras provocadas pelos
passivos onerosos.
A medida do éxito econdmico em relacdo ao capital dos proprietarios ¢ fornecida pela
taxa de retorno sobre o capital proprio: ROE (Return on equity) = Lucro liquido / Patriménio
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liquido = LL / PL). Uma forma analitica de expressar o ROE ¢ obtida multiplicando os
elementos que integram o ROA pelo indice "Ativo total / Patrimonio liquido" (AT / PL).
Também conhecido por "multiplicador do capital préprio”, esse indice reflete o grau de
endividamento da empresa, uma vez que AT / PL = 1 + (Capital de terceiros / PL). Essa
equacdo ¢ conhecida por formula, identidade ou modelo Du Pont e ressalta a influéncia sobre o
ROE da margem liquida, do giro do ativo total e da alavancagem financeira. A alavancagem
financeira decorre da existéncia de capital de terceiros no financiamento dos ativos. O ROE sera
alavancado favoravelmente pelo aumento da proporcao do capital de terceiros somente quando o
ROA for superior a taxa média global de custo dos empréstimos. Entdo, ROE = ROA x (Ativo
total / Patrimonio liquido) ou ROE = (LL / V) x (V/ AT) x (AT / PL). No Quadro 6 sdao
apresentados os decis das taxas de retorno encontrados para os grupos de setores pesquisados.

1°decil 2°decil 3°decil 4°decil 5°decil 6°decil 7°decil 8°decil 9°decil
Comércio (11,9) 2,4) 1,9 4,7 8,1 11,6 18,2 24,5 45,4
Industria (17,5) (6,4) 0,2) 1,8 4.0 7,3 11,7 16,6 25,3
Servigos e outros 4,7 04 1,3 3,9 7,3 9,7 12,1 17,5 26,6
Total geral (15,3) 4,9) 0,3 2.4 4,9 8,1 12,5 17,6 26,6

Quadro 6: Taxas de retorno sobre o capital proprio (em porcentagem)

No processamento, outras informagdes foram geradas para cada setor e grupos de setores,
como segue.
* Em relagcdo ao exercicio anterior: evolugdo das empresas por taxas de retorno sobre o capital
proprio; evolugdo conjunta da situagdo financeira e da rentabilidade.
+ Indices-padrio apresentados sob a forma de decis: margem liquida; giro do ativo; retorno
sobre o ativo; multiplicador do capital proprio.

Avaliacio conjunta da situacio financeira e da rentabilidade

Até agora a situagdo financeira e a rentabilidade do capital proprio foram analisadas de

forma independente, quando na verdade existe forte interagdo entre ambas. Isso provoca a

necessidade de aglutinar essas andlises de forma a se obter uma visdo integrada da empresa no

tocante aos aspectos economicos € financeiros refletidos nas suas demonstragdes contabeis. Isso
sera obtido através de um modelo denominado Indicador da Saude Econdmico-Financeira das

Empresas (ISEF). Para chegar a esse modelo ¢ necessario:

* Desenvolver critérios objetivos de atribuicdo de notas a situagdo financeira e a rentabilidade,
definindo como fundir essas notas em uma unica nota representativa da satide economico-
financeira de cada empresa pesquisada. Essa nota final correspondera ao ISEF.

» Estabelecer faixas para os diferentes valores assumidos pelo ISEF, indicativas dos graus de
saude econdmico-financeira, do pior para o melhor, e classificar dentro dessas faixas, por
setor, as empresas pesquisadas.

* Confrontar a nota da saude econdmico-financeira de uma dada empresa com as faixas de
notas das empresas do mesmo setor e avaliar como tal empresa se posiciona em relacdo as
demais.
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Notas relativas a situagdo financeira

A seguir sdo apresentados os tipos de situacdes financeiras determinados pelo modelo
Fleuriet, seguidos das faixas de pontos ou notas correspondentes: Excelente (de 8,5 a 10,0
pontos); Solida (de 6,5 a 8,0 pontos); Arriscada (de 4,5 a 6,0 pontos); Insatisfatoria (de 2,5 a 4,0
pontos); Ruim (de 0,5 a 2,0 pontos); e Péssima (zero).

Cada tipo de situagdo financeira ocorre dentro de faixas de valores do CCL, do I0OG e do
T. Assim, duas empresas podem encontrar-se em um mesmo tipo de situacdo financeira e uma
delas estar em melhor posi¢do do que a outra. Por outro lado, a situacdo menos favoravel dentro
de certo tipo ¢ limitrofe com a situagdo mais favoravel do tipo imediatamente inferior. Para
diferenciar o grau de situagdo financeira dentro de cada tipo e contemplar as referidas situagdes
limitrofes, foram fixados os intervalos de notas apresentados, variando de meio em meio ponto
conforme a localizagdo no 1°, 2° ou 3° quartis da relagdo "T / Faturamento" de cada empresa. A
escolha desse indicador, avaliado pelo critério de "quanto maior, melhor", decorre do fato do
saldo de tesouraria resultar da diferenga entre o CCL e o 10G.

Para cada setor, os quartis de "T / Faturamento" foram calculados com base nas empresas
classificadas dentro de cada tipo de situagdo financeira, conforme ¢ demonstrado no Quadro 7
para o setor Comércio Varejista.

Tipos Quartis de "T / Faturamento" Notas atribuidas aos Quartis (Q.)
(n°. de empresas) | 3°Quartil  2° Quartil 1° Quartil | Acima 3°Q. Até3°Q. Até 2° Q. Até 1°Q.
% % %
Excelente (2) 12,53 9,82 7,11 10,0 9,5 9,0 8,5
Solida (18) 4,30 1,76 1,07 8,0 7,5 7,0 6,5
Arriscada (3) 2,87 1,92 1,43 6,0 5,5 5,0 4,5
Insatisfatoria (13) -0,90 -3,59 -5,79 4,0 3,5 3,0 2,5
Ruim (4) -2,38 -3,45 -4,46 2,0 1,5 1,0 0,5
Péssima (1) 2,14 -2,14 -2,14 0,0 0,0 0,0 0,0

Quadro 7: Atribuicdo de notas a situagdo financeira - Setor Comércio Varejista

Notas relativas a rentabilidade
1°. Passo

Na ultima linha do Quadro 6 foram apresentados os decis das taxas de retorno sobre o
capital proprio referentes ao conjunto das 684 empresas pesquisadas. Para conferir notas a esses
decis, inicialmente foi atribuida nota zero as taxas de retorno negativas ¢ montada uma nova
distribuicdo para as taxas de retorno positivas, calculando novos decis (em Estatistica isso ¢é
denominado "distribuicdo truncada"). Em seguida foi atribuida nota 1,0 para as taxas de retorno
posicionadas até o valor do 1° decil dessa distribui¢do truncada, nota 2,0 para as taxas de retorno
localizadas acima do valor do 1° decil e até o valor do 2° decil e assim, sucessivamente, até a nota
9,0 para as taxas acima do valor do 8° decil até o valor do 9° decil, cabendo a nota 10,0 para as
taxas localizadas acima do 9° decil.
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Esse procedimento ndo seria satisfatorio no caso de todas as taxas de retorno serem muito
baixas, quando seriam atribuidas notas elevadas a taxas de retorno inexpressivas,
comparativamente as taxas de juros do mercado. Se ocorresse o contrario, com todas as taxas de
retorno sendo muito elevadas, seriam atribuidas notas baixas aos decis iniciais, apesar de
apresentarem taxas satisfatorias.

2°. Passo

Para corrigir essas possiveis falhas apresentadas no 1°. passo, foram calculadas outras
notas para os decis da distribuicdo truncada, a partir da Taxa Bésica Financeira anual (TBF),
deduzida de 33% correspondente ao imposto de renda sobre o lucro das pessoas juridicas (U
25%), mais a contribuicdo social sobre o lucro liquido (8% naquele exercicio social). Esse
calculo forneceu a "TBF liquida do imposto de renda" de 16% para o ano considerado.
Confrontando essa taxa com os decis da distribuicao truncada do ROE, verificou-se que a taxa
liquida da TBF correspondeu a nota 7,0 devido a sua proximidade com o 7°. decil (16,63%).
Entdo, 16% dividido por 7,0 = 2,286%, significando que a cada 2,286 pontos percentuais de taxa
de retorno correspondia 1 ponto de nota. No 1°. decil a taxa de retorno correspondia a 1,46%,
logo, a nota correspondente foi 1,46% /2,286% = 0,639 , sendo esta a nota atribuida por meio da
TBF. A partir dessa constatagdo, foram calculadas novas notas proporcionais (regra de trés
simples) para os decis da distribuicao truncada do ROE. Nesse ponto surgiram as seguintes
indagacdes:

1*) O denominador do ROE ¢ decorrente da diferenga entre valores do ativo total, expressos a
custos histoéricos de diferentes épocas, € os saldos das contas passivas de curto e longo prazos,
geralmente expressos a valores atuais de mercado. Admitindo que as receitas e despesas
refletissem valores atuais de mercado, o numerador do ROE também estaria representando essa
espécie de valor. Dai existir heterogeneidade na natureza dos valores que compdem o calculo do
ROE. Além disso, estavam sendo ignoradas as distor¢des inflacionarias, que naquele ano eram
pequenas, mas existiam.

2%) Nao ¢ apropriado comparar o ROE com as taxas de juros observadas no mercado financeiro.
Existem diferencas quanto a natureza e objetivos dos investimentos realizados pelos acionistas e
por aplicadores em valores mobiliarios. O ROE possui as distor¢des apontadas no item anterior e
as diferentes taxas de juros constituem pregos de mercado do dinheiro a diferentes niveis de risco,
incluindo a expectativa de inflagdo. O risco peculiar a uma dada aplicagdo financeira ¢
certamente diferente do risco suportado pelos acionistas de uma determinada empresa. Além
disso, o ganho (ou perda) do investimento em determinada acdo decorre principalmente da
variag¢do do seu valor de mercado que ¢ determinado pela expectativa de lucros futuros.

3%) As taxas reais de juros no Brasil s3o muito altas quando comparadas com as taxas praticadas
em paises de economias desenvolvidas. Isso aumenta a remuneragdo das aplicagdes financeiras e

comprime o ROE devido a elevagao dos custos financeiros e a queda da demanda agregada.

3°. Passo
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Para diluir as mencionadas imperfeicdoes foi calculada a média aritmética das notas
atribuidas conforme o 1° e 2° passos, uma vez que ndo ocorreram dispersdes expressivas nas
notas atribuidas pelos dois critérios. Isso ¢ demonstrado no Quadro 8.

Decis W 1° 2° 3° 4° 5° 6° 7° 8° 9° >9°
Taxas de retorno (%) 1,46 299 487 7,34 10,12 13,00 16,63 22,25 30,34
Notas pelos decis (1° passo) 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0
Notas pela TBF  (2° passo) 0,639 1,308 2,130 3,211 4,427 5,687 7,275 9,733 10,0 10,0

Nota média 0,820 1,654 2,565 3,606 4,714 5,844 7,138 8,867 9,5 10,0

Quadro 8 Rentabilidade - atribui¢ao de notas a "distribui¢do truncada"

Voltando aos decis originais do total geral das 684 empresas pesquisadas, foi atribuida
nota zero para as taxas de retorno negativas e, mediante interpolagdo, foram calculadas, para as
taxas de retorno positivas dos demais decis, notas proporcionais as referidas notas médias,
conforme apresentado no Quadro 9.

Decis 9 1° 2° 3° 4° 5 6° 7° g° 9 >0
Decil efetivo (%) (@) -1530 -490 030 241 491 808 1249 17,64 2656
Decil inferior (%) (b) 0,00 146 487 734 10,12 16,63 2225 3034
Nota média inferior  (c) 0,000 0,820 2,565 3,606 4,714 7,136 8,867 9,500
Decil superior (%)  (d) 146 2,99 734 10,12 13,00 2225 30,34
Nota média superior  (e) 0,820 1,654 3,606 4,714 5844 8867 9,500 10,000
(e-c) x ((a-b) / (d-b) = () 0,168 0518 0,017 0295 0,930 0311 0,337 0,500

Notafinal (c+f) =(g 00 00 02 13 26 39 56 74 92 100

Quadro 9 Rentabilidade - notas atribuidas aos decis efetivos (3° Passo)

Indicador da satide econdmico-financeira das empresas (ISEF)

O ISEF corresponde a um certo nimero de pontos resultante da média aritmética das
notas da situacdo financeira ¢ da taxa de rentabilidade do capital proprio. A curto prazo, €
possivel a gestdo de uma empresa em certo desequilibrio financeiro e apresentando boa
capacidade de retorno do investimento. Entretanto, a longo prazo € necessario que a empresa
mantenha um adequado e equilibrado perfil financeiro e economico. A liquidez refletida na
situagdo financeira exposta no balango patrimonial e a rentabilidade do capital proprio, que
contém inclusive o efeito da alavancagem financeira, constituem as duas faces de uma mesma
moeda que corresponde a saude economico-financeira das empresas. Dai a procedéncia do uso da
média das duas notas para formar a pontuagdo do ISEF. Um aspecto a ressaltar ¢ que a
rentabilidade adequada permite o autofinanciamento das operacdes da empresa por meio da
parcela retida do lucro liquido e a adicdo do valor das despesas de depreciagdo. Deste modo, a
boa rentabilidade refor¢a a liquidez.

Pela participacdo da nota atribuida a situacdo financeira e da nota da rentabilidade na
formacdo do ISEF fica-se conhecendo qual desses dois elementos influenciou mais fortemente a
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saude econdmico-financeira da empresa. Por intermédio de trés faixas de pontuagdo do ISEF ¢
possivel saber se a saude econdmico-financeira da empresa esta satisfatoria (/uz verde, como nos
semaforos), inspira cuidados (/uz amarela) ou esta comprometida (luz vermelha).

Foi arbitrado com certo rigor que a /uz verde iria de 8,1 a 10,0 pontos. Para obter o ISEF
de 8,1 pontos, a empresa poderia ter apresentado na situagdo financeira uma nota minima de 6,5
(tipo Solida) e uma nota na rentabilidade correspondente a 9,7. Outra possibilidade seria obter
nota 10,0 na situagdo financeira (tipo Excelente) e nota 6,2 na rentabilidade. E facil perceber que,
em geral, ndo deveria haver problemas econdmico-financeiros com empresas cujas
demonstragdes contabeis apresentassem elementos merecedores de tais notas.

A faixa da luz amarela compreende notas de 6,1 a 8,0. Para obter o ISEF de 8,0 pontos, a
nota da situagdo financeira poderia ser 10,0 (tipo Excelente) e a nota da rentabilidade 6,0. E
dificil obter tal nota 10,0 e, por outro lado, a nota 6,0 revela que a rentabilidade ndo foi tdo boa.
Invertendo, tem-se a nota 6,0 para a situacdo financeira (tipo Arriscada) ¢ 10,0 para a
rentabilidade. Uma situacdo financeira Arriscada necessita ser observada com muito cuidado. A
nota 10,0 na rentabilidade também ndo ¢ facil de ser obtida. A medida em que forem sendo
consideradas pontuagdes do ISEF abaixo de 8,0 e até 6,1 os riscos aumentardo por influéncia da
situagdo financeira e/ou da rentabilidade, dai a atencdo a ser dispensada as empresas que foram
classificadas nessa faixa do ISEF.

A faixa da luz vermelha compreende notas até¢ 6,0 indicando perigo devido as baixas
pontuagdes obtidas na situag@o financeira e/ou na rentabilidade. Encontrar uma empresa com nota
10,0 na situagdo financeira (tipo Excelente) e nota 2,0 na rentabilidade, para compor o teto da
pontuacdo do ISEF nessa faixa, revelaria um desequilibrio entre esses dois aspectos fundamentais
da administracdo financeira. O inverso também constituiria algo anormal com a nota maxima na
rentabilidade e nota 2,0 na situagdo financeira (tipo Ruim). Uma possibilidade seria nota 6,0 na
rentabilidade e também 6,0 na situagdo financeira (tipo Arriscada). Trata-se de uma combinagao
que denota certa fragilidade na satide da empresa. Até agora foram exemplificadas situacdes
relacionadas com o teto da faixa da luz vermelha que estd no limite da faixa da luz amarela. A
medida em que a pontuagdo do ISEF for declinando, pior serd a satide econdmico-financeira da
empresa avaliada.

Essas faixas foram montadas admitindo certo grau de aversdo ao risco. Aqueles que
desejarem incorrer em maior risco, bastard deslocar cada faixa uma coluna a esquerda. No
Quadro 10 s3o apresentados alguns resultados referentes aos ISEFs das empresas pesquisadas,
detalhando os setores do Comércio Atacadista e Varejista.

Luz vermelha Luz amarela Luz verde
Setores de zero de 3,1 de 5,1 de 6,1 de 7,1 de 8,1 de 9,1 Total
a 3,0 a 5,0 a 6,0 a 7,0 a 8,0 a 90 a 10,0

Quantidades de empresas

. Atacadista 15 13 5 5 4 9 1 52
. Varejista 11 12 4 5 4 5 - 41
Comérecio 26 25 9 10 8 14 1 93
Industria 210 122 50 47 23 42 6 500
Servicos e outros 28 27 9 5 10 11 1 91

TOTAL 264 174 68 62 41 67 8 684
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Participagdes percentuais em cada setor

. Atacadista 28,8 25,0 9,6 9,6 7,7 17,3 1,9 100
. Varejista 26,8 29,3 9,8 12,2 9,8 12,2 - 100
Comércio 28,0 26,9 9,7 10,8 8,6 15,1 1,1 100
Industria 42,0 24,4 10,0 9,4 4,6 8,4 1,2 100
Servicos e outros 30,8 29,7 9,9 5,5 11,0 12,1 1,1 100
TOTAL 38,6 25,4 9,9 9,1 6,0 9,8 1,2 100

Quadro 10: Faixas de notas do ISEF

Conclusao

O modelo Fleuriet emerge de s6lidos fundamentos tedricos que permitem definir rapida e
objetivamente o tipo de situacdao financeira das empresas. Pode-se afirmar que esse modelo
dispensa o uso dos indices financeiros tradicionais de aferi¢do da capacidade de solvéncia a curto
prazo. Algumas pesquisas realizadas por estudiosos do assunto revelaram a boa capacidade
preditiva do modelo Fleuriet.

A avaliagdo da rentabilidade do capital proprio baseou-se na formula Du Pont, ferramenta
de facil utilizacdo que apresenta razoavel poder explicativo.

Para integrar as analises da situacdo financeira e da rentabilidade do capital proprio, foi
desenvolvido um modelo denominado de Indicador da Saiude Econdmico-Financeira das
Empresas (ISEF). Partindo de dados extraidos das demonstra¢des contébeis, esse modelo permite
definir faixas de notas ou pontos em que ¢ possivel identificar o estado da satide econdmico-
financeira das empresas, obtendo respostas a perguntas do tipo: "A satide econdmico-financeira
encontra-se em perfeitas condi¢des?" "Merece cuidado?" "Esta comprometida?"

Pode-se também aferir se a condi¢do final encontrada para cada setor analisado foi mais
fortemente influenciada pela situacdo financeira ou pela rentabilidade. O modelo permite
aprofundar a andlise dos elementos determinantes da situacdo financeira e da rentabilidade por
meio de dezenas de quadros gerados pelo software que, por questdes de espago, ndo foram aqui
expostos.

De posse dos resultados apresentados por setor, ¢ possivel avaliar uma empresa em
particular aplicando o mesmo instrumental para verificar como se encontra sua saide econdmico-
financeira, intrinsecamente ¢ também em relagdo ao conjunto de empresas congéneres. Isso €
particularmente relevante para os administradores, credores e acionistas dessa empresa, bem
como para todos os demais agentes que com ela mantém transagdoes de vulto (fornecedores,
clientes etc.).

Vale ressaltar que o modelo apresenta ainda algumas limitagdes, principalmente quanto a
metodologia de atribuicdes de notas relativas a rentabilidade. Assim, sugere-se que novas
pesquisas sejam realizadas para o aperfeicoamento do modelo apresentado.
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