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RESUMO

O processo decisorio de crédito desenvolvido pelas instituigdes financeiras para a analise e
concessdo de empréstimos para pessoas juridicas envolve uma série de procedimentos para
levantamento de informagdes objetivas e subjetivas. Por informagdes subjetivas tem-se as
informagdes ligadas ao cadastro do cliente e fontes de referéncias pelo historico de
relacionamento com o mercado e, por informagdes objetivas, tem-se aquelas obtidas a partir
do levantamento de informacdes de seus demonstrativos financeiros como o balango
patrimonial e demonstrativos de resultados, os quais passam por um processo de
reclassificagdo ou padronizagdo das contas, que permite extrair e apresentar resumidamente
um conjunto de indicadores econdmico-financeiros que avaliam a liquidez, a atividade, o
endividamento e a lucratividade dessas empresas que servirdo como base para andlise e
interpretagdo da atual situagdao econdmico-financeira daquela determinada empresa ou cliente
pessoa juridica. Contudo, esses indicadores financeiros, chamados tradicionais, trazem
informagdes que permitem apenas avaliar a situacdo econdmico-financeira de uma empresa
ou cliente pessoa juridica do passado para o presente, sendo que existe uma grande
necessidade de se avaliar tendéncias e perspectivas futuras. O objetivo dessa dissertagdo ¢
descrever e avaliar a importancia do Modelo Fleuriet como ferramenta de gestdo financeira, o
qual permite analisar a tendéncia da situacdo econOmico-financeira de uma empresa,
conjugando a avaliacdo de indicadores como o ciclo financeiro, o capital de giro, a
necessidade de capital de giro e o saldo de tesouraria, permitindo aos gestores que o utilizam a
tomarem decisdes mais rapidas e assertivas para corrigir a rota operacional da empresa e
como pode ser utilizado como uma ferramenta acessoria no processo decisorio de crédito. A
metodologia utilizada quanto a abordagem do problema foi uma pesquisa qualitativa e
utilizou-se de uma pesquisa explicativa para aprofundar estudo e levantamento de fatos novos
a partir de conhecimentos ja existentes feitos através de uma pesquisa bibliografica e de um
levantamento de campo ou survey, por meio de um questiondrio feito a um grupo de analistas
de crédito de varias institui¢des financeiras, para se avaliar a importancia dada por eles quanto
a utilizacdo dos indicadores financeiros tradicionais ¢ dos indicados financeiros do Modelo
Fleuriet, para o desenvolvimento de sua atividade. Concluiu-se que o Modelo Fleuriet € pouco
conhecido e utilizado pela maioria dos analistas de crédito em suas atividades didrias de
analise e concessao de crédito, como também pelas instituigdes financeiras onde atuam e que
apenas 14% dos respondentes acreditam na superioridade do Modelo Fleuriet em relagdo aos
indicadores tradicionais, destacando-se os analistas com mais de 10 anos de experiéncia.
Como sugestdo de continuidade desse estudo propde-se nova pesquisa junto ao mercado
financeiro a fim de se avaliar o equilibrio financeiro de empresas listadas na Bovespa
utilizando-se os indicadores tradicionais e o Modelo Fleuriet e o desenvolvimento de um
estudo pratico numa instituicdo financeira com a implantagdo do Modelo Fleuriet em seus
procedimentos de analise e concessao de crédito.

Palavras-chave: Indicadores econdmico-financeiros. Modelo Fleuriet. Processo decisorio de
crédito. Ciclo financeiro. Capital de giro. Saldo de tesouraria.



ABSTRACT

The decision-making process of credit developed by banks for analysis and credit concession.
to corporate entities involves a series of procedures for information gathering objective and
subjective. By subjective information has information related to customer records and sources
information the past relationship with the market, and objective information has been obtained
from those collecting information of its financial statements as of the balance sheet and
income statements, which undergo a process of standardization or reclassification of accounts,
lets you extract and briefly present a set of economic and financial indicators that assess
liquidity, activity, debt and profitability of these companies that will serve as a basis for
analysis and interpretation of current economic and financial situation of that particular
company or client entity. However, these financial indicators, called traditional, allowing only
provide information to evaluate the financial situation of a company or corporate customer
from past to present, and there is a great need to assess trends and future prospects. The
objective of this dissertation is to describe and evaluate the importance of the Model Fleuriet
as financial management tool, which allows you to analyze the trend of the financial situation
of a company, combining the assessment of indicators such as the financial cycle, working
capital, the need for working capital and cash balance, enabling managers who use it to make
decisions faster and more assertive to correct the course of the operating company and how it
can be used as a tool in decision-making accessory credit. The methodology as the approach
to the problem was a qualitative study and used an explanatory research to further study and
survey of new facts from existing knowledge made through a literature search and a field
survey by done through a questionnaire to a group of credit analysts from various financial
institutions, to assess the importance given by them for the use of traditional financial
indicators and financial Model Fleuriet indicated for the development of its activity. It was
concluded that the Model Fleuriet is little known and used by most credit analysts in their
daily analysis and credit concession, as well as financial institutions where they work and that
only 14% of respondents believe in the superiority of Model Fleuriet compared to traditional
indicators, highlighting the analysts with over 10 years experience. As a suggestion of
continuity this study proposes a new research in the financial market in order to assess the
financial stability of companies listed on the Bovespa using traditional indicators and Model
Fleuriet and development of a practical study in a financial institution with the
implementation of Model Fleuriet in their analysis procedures and credit concession.

Key-words: Economic and financial indicators. The Fleuriet model. The decision-making
process of credit. Financial cycle. Working capital. Cash balance.



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1 - Ciclos de atividades das empresas..............eceeeiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeiinn 57

FIGURA 2 - Os diferentes tipos de balangos...........cccccoooiiiiiiiiiiiiiccceee e 62

FIGURA 3 — Os diferentes tipos de balangos evidenciando-se o CDG, a
NCG € 0 ST . oot e e e s 63



LISTA DE GRAFICOS

GRAFICO 1 — O Equilibrio Financeiro e a Previsibilidade ou Tendéncia..................

GRAFICO 2 - Indicadores do Modelo Fleuriet



LISTA DE QUADROS

QUADRO 1 — Volume de Crédito no Sistema Financeiro Mundial

—Percentual O PIB....c.oe e e,

QUADRO 2 - Relagao do PIB em 2010 dos principais paises

— M USS MIINOECS. ...t

QUADRO 3 - Balango Patrimonial e Demonstragédo de Resultados

do Exercicio - Modelo de Reclassificagdo.........ccccccceeeeveviiivieviiinnnnn,
QUADRO 4 — indices de LIQUIAEZ..........ccoveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e,
QUADRO 5 — indices de Atividade. ...........c.ocooeueeeeeueeeeeeeeeeeeee e,
QUADRO 6 — indices de Endividamento.................cccoveveuerereueeeeeeeeeeeee e,
QUADRO 7 — indices de Lucratividade...............cooveveueeereeeeeeeeeeeeeeeee e

QUADRO 8 — Analise Vertical e Analise Horizontal — Balango Patrimonial..........

QUADRO 9 — Analise Vertical e Analise Horizontal

— Demonstrativo de ResUultados. ........c.ovoeeeoeeeeeeeee e,
QUADRO 10 - Classificagao dos indices padrao..........ccccccvuiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeenenns
QUADRO 11 — Resumo das férmulas CCL, CDG, NCG e ST.....ivviiiiiiiiiaaeaen.

QUADRO 12 — A situagéo econémico-financeira.............cccccovimiiiiiiiiiiiiieiieeeeee.

QUADRO 13 - A relagéo entre os indicadores financeiros tradicionais e o

modelo Fleuriet no processo de modelagem de risco de crédito

e para previsdo de faléncCia............cccceeeeiiiiiiiiiiiiie e
QUADRO 14 — Metodologias da peSquIiSa...........uueeeeriiiiieeeeeeeeeeieeeeeseceeeieeeeeeee

QUADRO 15 —ESCala LIKEI.....oneeeeeeeeeee e e

QUADRO 16 — Demonstrativos financeiros reclassificados do

Magazine LUuiza S/A..... oot



QUADRO 17 — Indicadores econdmico-financeiros do
Magazine LUIZa S/A........oueeeeeeeeee e 78
QUADRO 18 — Perfil dos analisas pelo tempo na fungéo..............cccooeiiiiiiiiiiienennen. 83
QUADRO 19 - Indicadores financeiros tradicionais — reconhecimento pelos
analistas de Crédito..........ooooiiiiiiiiiiii e 85
QUADRO 20 - Indicadores financeiros do Modelo Fleuriet — reconhecimento
pelos analistas de Crédito...........oooevuiiiiiiiiiiiiie e 87
QUADRO 21 - Indicadores financeiros tradicionais — percepg¢ao dos
analistas de crédito quanto a facilidade de identificacéo.................. 89
QUADRO 22 - Indicadores financeiros do Modelo Fleuriet — percepcéo dos
analistas de crédito quanto a facilidade de identificacéo................... 91
QUADRO 23 - Avaliagao da situagdo econdmico-financeira com os indicadores
tradicionais— percepc¢ao dos analistas de crédito...........cccccccoeeeeenneenn. 93
QUADRO 24 - Avaliagao da situagdo econémico-financeira com os indicadores
financeiros do Modelo Fleuriet — percepg¢ao dos
analistas de Crédito...........ooooiiiiiiiiii e 95
QUADRO 25 - A ilustragéo grafica do Modelo Fleuriet — percepgéo dos
analistas de CréditO..........ooooiiiiiiiiiii s 97
QUADRO 26 - Indicadores financeiros do Modelo Fleuriet e a indicagao
de tendéncias — reconhecimento pelos analistas de crédito.............. 99
QUADRO 27 — Indicadores financeiros tradicionais n&o indicam tendéncia
— reconhecimento pelos analistas de crédito............ccccceeeeeeiiiinnnnnn... 101
QUADRO 28 — Superioridade do Modelo Fleuriet — reconhecimento pelos

ANalistas de CreditO. .. .cuon e 103



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 — Operagdes de Crédito no Brasil — EVOIUG&O0.............coevvviiiiiiiiiieeeeeen. 28

TABELA 2 - Operagdes de Crédito no Sistema Financeiro Nacional....................... 31

TABELA 3 — Qualidade das Operacdes de Crédito no Sistema Financeiro

(NPTl e] o 1= | F PR 33



SUMARIO

1 INTRODUCAO, FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA,
OBJETIVOS, HIPOTESES E CONTRIBUICOES DA PESQUISA ......coovieeeceeeeeeeee. 17
1.1 INTRODUGAO . ..ottt 17
1.2 FORMULACAO DA SITUACAO PROBLEMA ........coccovvveeieeeeeeeeeeeeeen, 20
1.3 OBIJETIVOS ...ttt ettt e e ae e et e e et e e enaeesnnaaesnneeenes 21
1.4 JUSTIFICATIVA ..ottt ettt ee e e e e e e aaa e e e nnnaee s 21
1.5 DELIMITACAQ ..ottt 22
1.6 HIPOTESES DE PESQUISA ..ot 22
1.7 CONTRIBUICOES DA PESQUISA ...ttt eeee e eeeeseseesee s seeeeesnne 23
1.8 DESCRICAO DOS CAPITULOS ...t 24
2 FUNDAMENTACAO TEORICA ..ot 25
2.1 O CREDITO NOS PRINCIPAS PAISES ..ot 25
2.2 O CREDITO NO BRASTL ...ttt 28
2.2.1 OPERACOES DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL ........ccceevveveeennnnnn... 29
222 QUALIDADE DAS OPERACOES DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL ....31
2.3 ANALISE E CONCESSAO DE CREDITO ........ooovoviieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 33
2.3.1 DEFINICAO E CONCEITUACAO DE CREDITO E RISCO....ccvieieiiieeiieeieeeeeeeeeeeeeeeeneaeeens 34
2.3.2 Os C’S DO CREDITO NO PROCESSO DE ANALISE QUALITATIVA E QUANTITATIVA....36
2.3.3 ALGUMAS CONSIDERACOES QUANTO AOS SINAIS QUE 0S C’S DO CREDITO PODEM
TRANSPARECER.......cuttittitttettestte et ettt et e site et e sttt e be e s hte et esbeeeabeesateeabeesbeesabeesuteenneesseesabeenaneens 39
2.4 ANALISE TRADICIONAL DOS DEMONSTRATIVOS CONTABEIS .......... 40
24.1 A PADRONIZACAO DOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS ......ccovvviimieneeeeeeeeeeininnnnns 40
2.4.2 OS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS .....ccuteiiieiieeirieiieseeenieesneeeieesneeeeees 42
2.4.3.1 Andlise e interpretagdo dos indices de liquidez ..................cc.ccccoovveviiniiininnn.n. 44
2.4.3.2 Analise e interpretagdo dos indices de atividade....................cccccccvvvvivincnnann.. 44
2.4.3.3 Analise e interpreta¢do dos indices de endividamento ..................cc..cccoeeuuen... 45
2.4.3.4 Analise e interpreta¢do dos indices de lucratividade...........................cc.cccuv..... 47
2.4.3 A QUANTIDADE DE INDICES NECESSARIOS PARA ANALISE.........cccovuveeeeiiiveeeeeennnennn. 47
244 ANALISE VERTICAL, ANALISE HORIZONTAL E ANALISE ATRAVES DOS INDICES
PADRAO oottt ettt ettt ettt ettt e a e e a e e h e e bt e e bt e e bt e e e bt e e sb et e sabeeenabeeeeareeeas 48
2.4.3.1 ARNALISE VErtiCAl .............cc..oooiooeeiieeeee e 48
2.4.3.2 Analise HOVIZONIAL..................ccc.ooooeeieeieeiie e 50



2.4.3.3 Andalise e interpretagdo dos resultados da andlise vertical e horizontal ............. 51

2.4.3.4 Andlise através dos indices padrao ...................cccoovceeeviieieieeiiiiiiiieeeeee e 52
2.4.3.5 Analise e interpretacdo dos indices padrao ..................ccccoceevevvcvieeiiiiiineniieenn, 54
2.5 ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS CONTABEIS PELO MODELO
FLEURIET 55

2.5.1 Os CICLOS DAS ATIVIDADES DE FUNCIONAMENTO E FINANCIAMENTO .................. 56
2.5.2 O CAPITAL DE GIRO — CDG ..ottt 57
253 A NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO —NCG ...ccooiiiiiiiiiiiiiiiieniccicceeecen 59
254 O SALDO DE TESOURARIA = ST ..ottt 60
255 OS DIFERENTES TIPOS DE BALANCOS E AS RESPECTIVAS SITUACOES ECONOMICO-
FINANCEIRAS ... eutteiteette et et et et eeat e ehe e sat e e bt e e at e e bt e e aae e bt e eab e e beeeabeesbbeeabeeesbeeabeenbbeeabeenseenarees 62
2.5.6 OS TIPOS DE BALANCOS E AS RESPECTIVAS SITUACOES ECONOMICO-FINANCEIRAS 64
2.5.7 AUTOFINANCIAMENTO ....eiiuiiieiuiteeeite e ettt et e et e e st e st esiteesbteesbteesbaeesabeeesaneeas 65
2.5.8 O EFEITO TESOURA ...cuttiitiiiteiteetteette ettt ettt ettt ettt 65
2.5.9 TERMOMETRO FINANCEIRO OU INDICE DINAMICO DE LIQUIDEZ ........ccceeeeuvreeeennn. 66
2.5.10 O EQUILIBRIO FINANCEIRO E A PREVISIBILIDADE OU TENDENCIA...........ccceeevveen.... 67
2.6 A RELACAO ENTRE OS INDICADORES FINANCEIROS TRADICIONAIS E
O MODELO FLEURIET NO PROCESSO DE MODELAGEM DE RISCO DE CREDITO E
PARA PREVISAO DE INSOLVENCIA ........oviuiiiieieieniieseieeiee s 68
3 METODOLOGIA DA PESQUISA ...ttt 71
3.1 METODOLOGIA ADOTADA, DESCRICAO DA POPULACAO E AMOSTRA,
METODOLOGIA DE ESTUDO E QUESTIONARIO DE PESQUISA ......oveveeeeeeeeeeenn. 71
3.1.1 METODOLOGIA ADOTADA ...cutteitteiteniteeiteeieeeteesiteebeessteeteesiseebeesieesbeesieeeneenaee 71
3.1.2 DESCRICAO DA POPULACAO, AMOSTRA E METODOLOGIA DE ESTUDO...........ccevuve... 73
3.1.3 QUESTIONARIO DE PESQUISA .....eceutieetieeeireeeieeesseeesseeessseeassseeessseesssseesssssssssesenns 75
3.13.1 Modelo do questionario de pesquisa aplicado...................c...ccoccvveieiciinciannne. 77
4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS ..o 83
5 CONSIDERACOES FINAIS ..ottt 105
REFERENCIAS ...t ne s e e eeeseeeneene 110
APENDICE -A - MODELO DE CADASTRO PESSOA JURIDICA ......coooveeveeeeen. 117

APENDICE - B - MODELO DE CADASTRO PESSOA FISICA.......ccccoovivieeeeeeeannee, 118



17

1 INTRODUCAO, FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA,
OBJETIVOS, HIPOTESES E CONTRIBUICOES DA PESQUISA

Nesse capitulo apresentam-se os construtos para o desenvolvimento dessa dissertacao
com uma introducdo ao problema, definicdo dos objetivos da pesquisa, sua delimitagao,

hipoteses e contribui¢des esperadas para formagdo do conhecimento.

1.1 INTRODUCAO

A avaliagdo da situacdo econdmico-financeira das empresas através da analise
realizada sobre as informagdes de seus demonstrativos contdbeis ¢ peca indispensavel
utilizada hoje pelos mais variados usudrios de diversos setores econdmicos € com as mais

diversas finalidades.

Podem-se listar as Institui¢des Financeiras avaliando seus clientes com o objetivo de
conceder crédito com maior assertividade de seu recebimento no prazo estipulado,
minimizando os riscos da inadimpléncia; as Corretoras de Valores identificando os melhores
investimentos os quais poderdo gerar maior retorno, como também os Fornecedores que
procuram identificar seus melhores clientes com quem procurardo firmar parcerias comerciais
concedendo melhores prazos para pagamento de suas compras e fixando um limite para

compras e definindo de melhores prazos para pagamentos, entre outros.

A Contabilidade Gerencial e a Contabilidade Financeira diferenciam-se
principalmente pelo usuério das informagdes fornecidas pelas mesmas. Enquanto a primeira
fornece informacgodes para o desenvolvimento das atividades do publico interno como gerentes
intermediarios, diretores e executivos seniores, a segunda fornece informacdes para
acionistas, investidores, credores e instituicdes reguladoras e fiscalizadoras (ATKINSON et.

al., 2000; FERNANDES; KLANN; FIGUEIREDO, 2011).

Segundo Tudicibus (1998, p. 22) ndo ¢ tao facil de discernir um ponto de ruptura

entre as mesmas, mas que as informacgoes extraidas do Balango Patrimonial; da Demonstragao
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de Resultados e da Demonstracdo de Fontes e Usos de Capital de Giro, podem, de certa

forma, representar essa fronteira.

Como base na Contabilidade Financeira, os indicadores econdmico-financeiros sao
utilizados para a analise, interpretacdo e formagdo de uma conclusdo sobre a situacao
econdmico-financeira de uma empresa em analise, partindo-se de informagdes levantadas dos
demonstrativos financeiros, como o balango patrimonial e o demonstrativo de resultados,
onde se extraem os principais indicadores econdmico-financeiros, cujas informacdes sdo
apresentadas em grandes blocos de observagdes como a estrutura de capitais; a liquidez, o
endividamento ¢ a rentabilidade (AVILA FILHO, 1992; GITMAN, 2006; IUDICIBUS, 1998;
MATARAZZO0, 2010; SILVA, J. P., 2004).

Utilizam-se ainda os indices padrdo, os quais foram criados estatisticamente a partir
do levantamento de um conjunto de indices de diversas empresas de mesmo setor de atuagao,
0 que permite um efeito de comparagdo e melhor avaliacdo da real situacdo econdmico-
financeira da empresa em andlise, pela avaliagdo de seus indices em analise versus um padrao

de todas as empresas do mercado desse mesmo ramo de atividade (MATARAZZO, 2010).

Como ponto positivo, esses indices permitem interpretar a evolugao ou involugdo de
uma empresa dentre os varios anos que estiverem em analise, comec¢ando do mais antigo e
chegando ao mais recente, mas como ponto negativo esses indices, embora eficientes, trazem
um olhar do passado para o presente e em pouco contribuem para uma visao de futuro

(SANTI FILHO, 1997).

O Modelo Fleuriet, foi criado e vem sendo desenvolvido desde 1977, o qual se utiliza
dos mesmos demonstrativos financeiros das empresas, ou seja, o balanco patrimonial e o
demonstrativo de resultados e se fundamenta em avaliar as contas que compdem a atividade
operacional da empresa e seus efeitos ao longo do tempo, subdividindo as contas do ativo e
passivo circulante entre operacionais e financeiras, as quais também podem ser denominadas

como ciclicas e erraticas.

Nesse processo extrai-se um conjunto de indicadores, como o capital de giro, a
necessidade de capital de giro e o saldo de tesouraria, este ultimo evidenciado pela diferenga
entre os dois primeiros indices. O resultado final chamado de efeito tesoura, proporciona apos
a andlise desses indices em um conjunto de periodos, um olhar para o futuro podendo
evidenciar qual sera a situacdo econdmico-financeira de uma empresa que caminha, por

exemplo, com saldo de tesouraria negativo e crescente, ao ponto de poder-se prever a
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descontinuidade de suas atividades, se posi¢des gerenciais corretivas e preventivas nao forem

tomadas oportunamente. (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; SILVA, J. P., 2004).

O Modelo Fleuriet vem sendo pouco explorado e até mesmo, alvo de criticas,
conforme trabalho de Medeiros e Rodrigues (2004), onde tentaram invalidar a principal
premissa dessa metodologia, ou seja, a existéncia de contas chamadas operacionais e
financeiras ou ciclicas e erraticas na parte circulante dos balangos, que repercutiu em um
pronunciamento do proprio Fleuriet, o qual pontualmente pronunciou-se informando que

esses conceitos sdo da propria contabilidade e ndo uma criacao sua, conforme declara:

A segregacdo proposta pelo modelo se baseia nos ciclos operacionais da empresa e
ndo na sua receita de vendas. O modelo simplesmente afirma que estes ativos e
passivos operacionais ndo sdo relacionados com o ciclo operacional da empresa.
Esta ndo ¢ uma suposi¢do de que pode ser testada, pois ¢ uma defini¢do de
contabilidade. (FLEURIET, 2005, p. 5, traducdo nossa).

E, refutou a metodologia utilizada pelos autores, onde apontou que eles testaram
apenas os tamanhos das contas ciclicas e erraticas diretamente em relacao as vendas liquidas e

ndo pelas suas variagdes, como seria o necessario e o correto a se fazer:

Medeiros estava simplesmente testando se as contas financeiras possuiam correlacao
com o faturamento liquido. Ele ndo testou se as contas estavam correlacionadas com
o ciclo operacional da empresa. Ele descobriu que a segregagdo dos ativos e
passivos financeiros e ativos e passivos operacionais, respectivamente, ndo sdo
validos, uma vez que todas as variaveis consideradas estdo relacionadas com as
operagdes das empresas. (FLEURIET, 2005, p. 5, tradugdo nossa).

Esse fato abriu nova frente de estudo e contribuiu para a evidenciacdo empirica da
veracidade das contas ciclicas e erraticas conforme Starke Junior, Freitag e Cherobim (2008,
p. 56) e Starke Junior (2008, p. 186) e proporcionou novas oportunidades de estudo para a
utilizagdo do Modelo Fleuriet como uma importante ferramenta a ser utilizada na

Contabilidade Financeira e na Contabilidade Gerencial.

O Modelo Fleuriet quando utilizado na Contabilidade Financeira apresenta-se como
uma importante ferramenta de apoio para a avaliagdo da situagdo econdmico-financeira dos
demonstrativos contabeis das empresas com novos indicadores econdmico-financeiros que
avaliam a atividade operacional de uma forma diferente como sao medidos pelos indicadores

financeiros tradicionais.

Da mesma forma quando utilizado na Contabilidade Gerencial, os indicadores do
Modelo Fleuriet contribuem para a prévia identificacdo de situagdes desfavoraveis no ciclo
financeiro da empresa capacitando os gestores a tomarem medidas corretivas e/ou preventivas

que evitem sua descontinuidade operacional.
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1.2 FORMULACAO DA SITUACAO PROBLEMA

No processo decisorio de andlise e concessao de crédito, utilizam-se os indicadores
financeiros extraidos dos relatorios contabeis como o balango patrimonial e demonstrativo de
resultados, como importante ferramenta para avaliacdo da situagao econdomico-financeira dos
balangos da empresa em andlise e tomada de decisdo. Esperam-se decisdes negativas para
empresas com deficiente situacdo econOmico-financeira e decisdes positivas para bons

indicadores.

Em trabalho realizado por Medeiros e Rodrigues (2004, p. 28), quando avaliaram
uma relagdo entre os indicadores financeiros tradicionais ¢ o Modelo Fleuriet no quesito

equilibrio financeiro, foi constatada uma grande divergéncia entre os mesmos.

Avaliando-se uma amostra de 80 empresas, ndo financeiras, de capital aberto, em um
periodo de 8 anos entre 1995 a 2002, evidenciou-se que utilizando as informag¢des do Modelo
Fleuriet, 74% da amostra estaria em desequilibrio financeiro, enquanto pelos indicadores
tradicionais apenas 34% estaria em desequilibrio, quando foi comparado o Saldo de
Tesouraria do Modelo Fleuriet com o Indice de Liquidez Corrente ou Capital Circulante

Liquido dos indicadores financeiros tradicionais.

Embora essas informag¢des tenham servido de base para que esses autores
desacreditassem no Modelo Fleuriet, também serviu de alerta e base para o desenvolvimento
desse estudo, como forma de se aprofundar sobre esse assunto, sobretudo quando decisdes
importantes, que envolvem volumes financeiros relevantes, sdo tomadas em cima de

informagdes erradas e que podem acarretar em maior risco de erro e perdas.

Cabe questionar, se os atuais indicadores econdmico-financeiros utilizados pelo
mercado financeiro para avaliacdo da situagdo econdomico-financeira das empresas carecem de
novas informacdes que podem melhorar as informagdes e proporcionar uma melhora na

qualidade das decisdes a serem tomadas no processo decisorio de crédito?
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1.3 OBJETIVOS

O objetivo geral ¢ descrever os conceitos que compdem a formulacdo dos
tradicionais indicadores econdmico-financeiros, do Modelo Fleuriet e o processo decisorio de
analise e concessdo de crédito utilizado pelas instituicdes financeiras no Brasil em sua
atividade operacional e a evolugdo do crédito no Brasil comparando sua posicao entre os
demais paises desenvolvidos e a qualidade da carteira de crédito do pais em relagdo aos

indicadores de inadimpléncia.

Como objetivo especifico, investigar e analisar empiricamente a opinido dada pelos
analistas de crédito quanto a qualidade das informagdes fornecidas pelo modelo tradicional de
evidenciagdo dos indicadores financeiros em relagao a qualidade dos indicadores apresentados
pelo Modelo Fleuriet e o quanto essas informacdes auxiliam em suas analises, formagdo de
seu parecer técnico e conclusdo apds avaliarem a situacdo econdmico-financeira de uma a
empresa e seus demonstrativos financeiros e ainda, se existe superioridade dos indicadores

financeiros do Modelo Fleuriet que possam influenciar na tomada de decisao.

1.4 JUSTIFICATIVA

O processo de avaliacdo da situagdo econdmico-financeira de uma empresa
representa uma das pecas que compdem o processo de andlise e concessdo de crédito das

institui¢des financeiras.

O risco dessa atividade, ou seja, a inadequada avaliagdo da situagdo econdmico-
financeira de uma empresa através da avaliacdo de seus demonstrativos financeiros acarretara
numa inadequada tomada de decisdo de empréstimo e o possivel ndo recebimento desse
crédito concedido na data definida para pagamento pela inadimpléncia desse cliente, o que

consequentemente ird impactar nos resultados dessa institui¢ao financeira.

Justifica-se essa dissertacdo pela preocupagdo com a forma como as instituicdes

financeiras estdo avaliando a situa¢do econdmico-financeira de seus clientes pessoa juridica,
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através da avaliacdo de seus demonstrativos financeiros apresentados, utilizando apenas o
conjunto de indicadores financeiros tradicionais, sem, contudo utilizarem de outros métodos
de apoio, como o Modelo Fleuriet, por exemplo, para formar sua conclusdo, o que pode
contribuir para evitar tomada de decisdes erradas com base em informagdes ou ferramentas de

analise imprecisas.

1.5 DELIMITACAO

Para o desenvolvimento dessa dissertacdo, utilizou-se de uma pesquisa qualitativa,
através de um levantamento de campo ou survey, onde foi elaborado um questionario e

enviado aos analistas de crédito de varias instituicdes financeiras do pais.

Obteve-se o retorno de um grupo 42 de analistas de crédito, pois apesar da grande
quantidade de analistas de crédito, o estudo ficou limitado apenas a uma pequena parte desses
profissionais que atuam nos segmentos de médio e grande porte ou middle market e corporate
banking respectivamente, como também sdo conhecidos, que utilizam a andlise dos
demonstrativos financeiros como parte de sua atividade, pois esses clientes pessoas juridicas
enquadram-se no regime de tributagdo do lucro real, obrigadas a manutencdo e apresentagao
de seus relatorios financeiros (como o balango patrimonial e demonstrativo de resultados,

entre outros) dignos de confianga.

1.6 HIPOTESES DE PESQUISA

As hipoteses foram elaboradas de acordo com a preocupagdo central da pesquisa no
sentido de se avaliar a qualidade das analises realizadas pelos analistas de crédito no exercicio

de sua fun¢ao. Nesse sentido procurou-se estudar/investigar se:
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1. Os analistas de crédito que atuam nas institui¢des financeiras do pais nao utilizam os
indicadores financeiros do Modelo Fleuriet como ferramenta integrante no processo

decisorio de crédito.

2. Existe evidente superioridade entre os indicadores financeiros do Modelo Fleuriet em
relagdo aos indicadores financeiros tradicionais como fonte de informagdes para tomada
de decisdo ou se os mesmos poderiam ser utilizados conjuntamente de forma

complementar.

1.7 CONTRIBUICOES DA PESQUISA

Até onde se pode avaliar, essa dissertacdo ¢ a segunda a investigar a importincia de
se utilizar os indicadores financeiros do Modelo Fleuriet no processo decisério de analise e
concessao de crédito com o objetivo de fornecer um grupo de indicadores financeiros mais
aderentes na avaliagdo da situacdo econdmico-financeira das empresas quando se analisa a

sua atividade operacional.

Juntamente com a dissertagdo de Starke Junior (2008), o qual atua no Banco
Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul, como gerente de operagdes de projetos de
expansao e investimento, sua preocupacao foi avaliar empiricamente a legitimidade do
Modelo Fleuriet, confirmando a existéncia das contas ciclicas e erraticas, base para o
desenvolvimento de toda a sistematica de seus indices financeiros, abrindo caminho para a
aplicacdo e uso do Modelo Fleuriet naquela instituicdo como também para uso geral como
gestdo nas empresas € no processo decisorio de concessao de crédito, por parte dos bancos

comerciais, como se pretende evidenciar.

Esperam-se, com os resultados empiricos dessa disserta¢do, confirmar a importancia
dos indicadores financeiros do Modelo Fleuriet como ferramenta de evidenciagdo e analise
econdmico-financeira, o qual contribuird para a adocdo de um conjunto de informagdes que
proporcionem uma melhor avaliagdo da real situagdo econdmico-financeira das empresas,

minimizando o risco quanto a uma tomada de decisdo de concessdo de crédito imprecisa.
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1.8 DESCRICAO DOS CAPITULOS

Esta dissertacdo esta estruturada em 5 capitulos. No capitulo inicial tem-se a
introdug¢do ao tema, justificativas do problema de pesquisa, bem como o tratamento dos
objetivos, delimitacdio da amostra de pesquisa, definicdo das hipdteses a serem

testadas/estudadas e contribuicdes oferecidas com a pesquisa.

No capitulo seguinte apresentam-se a fundamentagao teorica, destacando-se de forma
macroecondmica o comportamento do crédito em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) no
Brasil e em diversos paises; a qualidade da carteira de crédito brasileira e seus respectivos
volumes e evolucdo. Apresentam-se ainda um referencial tedrico sobre o processo decisorio
de andlise e concessdao de crédito praticado pelas institui¢des financeiras brasileiras, como
também sobre os indicadores econdmico-financeiros tradicionais utilizados e divulgados pelo

mercado financeiro e do Modelo Fleuriet.

No capitulo 3 apresentam-se a metodologia da pesquisa empregada, caracterizaciao
da amostra e questiondrio de pesquisa e no capitulo 4 tem-se a apresentacao e analise dos

resultados.

No ultimo capitulo, apresentam-se as consideracdes finais desse estudo,

recomendacdes aos usuarios das informagdes financeiras e sugestoes de estudos futuros.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Abordam-se um conjunto de informagdes sobre o volume de crédito no Brasil e no
mundo e sua relagdo com o Produto Interno Bruto (PIB), apresentando-se ainda uma relacao
dos principais paises e seu PIB, bem como uma ilustragdo dos principais paises da América

Latina.

Abordam-se ainda, o processo de andlise e concessdo de crédito em sua definicao e
seus conceitos subjetivos, formados pela descricdo dos C’s do crédito e seus aspectos
objetivos com a andlise economico-financeira dos demonstrativos contabeis. Descrevem-se os
tradicionais indicadores economico-financeiros utilizados pelo mercado financeiro e do

Modelo Fleuriet, suas caracteristicas ¢ definicoes.

2.1 0 CREDITO NOS PRINCIPAS PAISES

Observam-se nos paises desenvolvidos uma relagdo entre o volume de
movimenta¢do de crédito em relagdo ao PIB muito maior que em paises em desenvolvimento.
Destacam-se os Estados Unidos, Dinamarca, Reino Unido e Espanha com uma alavancagem
superior a 150% de seu PIB, bem como paises como Brasil, México, Argentina cuja
participagdo em relagdo ao PIB ¢ inferior a 50%, podendo-se inferir que o caminho para o

desenvolvimento econdmico e financeiro de um pais passa pelo crédito.

Paises Selecionados % PIB
==ESTADOS UNIDOS 202,4
==DINAMARCA 190,9
ZIEREINO UNIDO 176,3
Z—ESPANHA 168,7
BE=AFRICA DO SUL 155,4

(continua)
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(conclus@o)

Paises Selecionados % PIB
ENcHINA 132,4
BEAUSTRALIA 113,9
ESALEMANHA 104,9
% COREIA DO SUL 100,9
ESMALASIA 100,7
I BFranCA 100,6
® JAPAO 96,8
I NitALIA 96,5
——ISRAEL 86,6
===TAILANDIA 82,7
BesCHILE 80,2
ElVIETNA 76,7
EKUWAIT 61,5
E=HUNGRIA 57,2
E==HONDURAS 46,6
EEdsRAsIL 43,6
e NDIA 434
==COSTARICA 38,3
m==COLOMBIA 36,1
==BOLIVIA 355
EmRUSSIA 316
ElTurQUIA 26,0
=URUGUAI 22,6
B-EMEXICO 20,0
EENVENEZUELA 18,3
B ENIGERIA 17,3
==PARAGUAI 17,0
ARGENTINA 12,5
ElANGoLA 8,3

Quadro 1 - Volume de Crédito no Sistema Financeiro Mundial - Percentual do PIB
Fonte: Adaptado de Banco Mundial apud Sant’ Anna, Bor¢a Junior e Araujo (2009, p. 45).

Em relagdo ao PIB, no Quadro 2 a seguir , observam-se os 15 maiores paises dos
continentes americano, europeu e ainda um levantamento comparativo com 0s principais
paises da América Latina, conforme informagdes para o periodo base de 2010, levantado

junto ao FMI o qual informa uma relagao de 184 paises membros.
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O Brasil ocupa o 7° lugar no ranking geral entre os 184 paises do FMI, com US$
2,090 trilhdes o que equivalia a aproximadamente R$ 3,6 trilhdes naquele periodo o que serve
de base para se inferir o quanto ainda se pode crescer em volume de crédito e atividade
econdmica no pais se o mesmo atingir indices de paises desenvolvidos como os Estados

Unidos e Europa.

PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)
RANKING MUNDO 62911 253

Buniio EUROPEIA 16 242 256

1 E=ESTADOS UNIDOS 14 526 550
2 ElCHINA 5 878 257
3 [® LiaPAO 5 458 797
4 E=ALEMANHA 3286 451
5 I BFraNCA 2562 742
6 EEREINO UNIDO 2250 209
7 EElBRrAsIL 2090 314
8 FNirAuia 2055114
9 s NDIA 1631970
10 I+ICANADA 1577 040
11 EmRUSSIA 1479 825
12 ——ESPANHA 1409 946
13 &EAUSTRALIA 1237 363
14 B-EMEXICO 1034 308
15 [8ZlcOREIA DO SUL 1014 482
20 lelPOLONIA 469 401
28 ARGENTINA 369 992
32 =GRECIA 305.415
34 E&E\VENEZUELA 293 268
35 ==COLOMBIA 289 433
44 BecHILE 203 299
51 I BrerU 153 802
68 mimEQUADOR 57 978
80 =URUGUAI 40 272
101 ==BOLIVIA 19 810
103 ==PARAGUAI 18 427

Quadro 2 — Relacio do PIB em 2010 dos principais paises - Valores em US$ milhdes
Fonte: Adaptado de Fundo Monetario Internacional-FMI (2011) e Bacen (2011).
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2.2 0 CREDITO NO BRASIL

O volume de movimentagao de crédito no Brasil, como caracteristica de paises em
desenvolvimento ¢ baixo em relacdo ao seu PIB, inferior a 50%, em contraste com os paises
desenvolvidos onde essa relagdo ¢ superior, no minimo a 100% de seu PIB, o que indica uma
perspectiva muito boa de crescimento do setor financeiro como fomentador de crescimento

econdmico do pais.

Conforme Tabela 1 na sequéncia, o volume de crédito no Brasil em 2011 totalizou
R$ 2,03 trilhdes evidenciando um crescimento de 19% em relagdo a 2010. Em 2010 o
crescimento foi de 20,6%, sendo que em 2009 foi de 15,2%. Em relagdo com o PIB o volume
de crédito apresenta um constante crescimento, partindo de 28,1% em 2005 para de 49,1% em
2011 e estimativas do Governo Federal indicam que o volume de credito no pais podera

atingir 70% do PIB até¢ 2015 (BACEN, 2011; TORRES FILHO, 2010).

Tabela 1 — Operagoes de Crédito no Brasil - Evolugao

Valores em R$ bilhdes

Discriminacao 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 * Variacoes

2009 2010 2011
Total 6070 7326 936,0 1.2273 14143 17058 2.029,6 152% 20,6% 19,0%
Recursos Livres 403,7 498,3 660,8 871,2 9545 1.116,0 1.303,1 9,6% 16,9% 16,8%
Recursos Direcionados 203,3 2343 2752 356,1 459,8 589,8 7266 291% 28,3% 232%

Participagdo (%)s/PIB 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011~
Total 281% 30,8% 347% 40,5% 444% 464%  491%
Recursos Livres 187% 210% 245% 287% 303% 304% 315%
Recursos Direcionados 94% 99% 10,2% 11,7% 14,4% 16,0% 17,6%

* Dados preliminares.

Fonte: Adaptado de Bacen (2011) e (2009).
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2.2.1 OPERACOES DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Na Tabela 2 seguinte apresenta-se a propor¢do dos recursos existentes no sistema
financeiro nacional, destacando-se o volume de recursos livres, os quais sdo captados pelos
bancos junto ao publico em geral e recursos direcionados, por forca de legislacao especifica

de politica de investimento governamental.

Os recursos direcionados se utilizam de fontes especiais de recursos como a
Caderneta de Poupanga ¢ Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), que lastreiam o
financiamento imobiliario, ¢ o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), que direciona
recursos para o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES),
caracteristica especial dos bancos publicos (BACEN, 2011; BNDES, 2011; TORRES FILHO,
2010).

O volume de crédito com recursos livres alcangou R$ 1,3 trilhdo em 2011 com um
crescimento de 16,8%, repetindo o mesmo crescimento observado em 2010. Embora em
propor¢ao o crédito direcionado as pessoas fisicas de R$ 652,0 bilhdes seja semelhante ao
crédito direcionado as pessoas juridicas de R$ 651,1 bilhdes, observou-se um crescimento
maior no crédito direcionado as familias ou pessoas fisicas com crescimento nos tltimos anos:
16,4% em 2011; 19,2% em 2010 e 19,2% em 2009, diferentemente do observado as pessoas
juridicas: 17,1% em 2011; 14,7% em 2010 e 1,6% em 2009, refletindo, com grande

elasticidade, os sinais da crise financeira internacional de 2008/09.

A expansdo do crédito ¢ motivada por diversos fatores, como por exemplo, a
confianca dos agentes econdmicos (empresas e familias) nos indicadores de confianga do
mercado como uma politica de contencdo da inflagdo, crescimento real da renda das familias e

reducdo das taxas de juros, cendrio esse vivido pelo pais.

Conforme Tabela 2 ainda, a carteira de crédito no Brasil esta crescendo com forte
participagdo e incentivo governamental, sobretudo pela carteira de crédito direcionado com
destaque aos empréstimos destinados a habitagdo e expansdo da captacdo de empréstimos
pelas familias, por incentivos ao consumo e maior acesso a crédito pela modalidade de
financiamento de veiculos e bens, crédito pessoal como o crédito consignado cujo lastro é o

débito direto na folha de pagamento. (BACEN, 2011; BORCA JUNIOR; COUTINHO, 2010).
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Segundo Borg¢a Junior e Coutinho (2010), a regulamentacdo do crédito consignado
pela Lei 10.820/03 (com alteragdes da Lei 10.953/04), contribuiu para a expansdo da base
crédito as pessoas fisicas desde 2004 e beneficiou os trabalhadores formais regidos pela
Consolidacdo das Leis Trabalhistas (CLT), os aposentados e pensionistas do Instituto
Nacional de Seguro Social (INSS), na aquisicdo de empréstimos a longo prazo em operagdes
de crédito pessoal e financiamento de bens, permitindo o desconto das parcelas diretamente
de sobre a folha de pagamento, mitigando de forma significativa o risco de inadimpléncia

dessas operacdes.

O resultado pode ser percebido pelo grande crescimento da carteira de crédito livre,
destinado as pessoas fisicas nos ultimos anos, saltando de R$ 190,7 bilhdes em 2005 para R$
652 bilhdes em 2011, com uma variagdo total de 242% superando, inclusive em volume, o
crescimento da carteira de crédito as pessoas juridicas que passou de R$ 213,0 bilhdes em

2005 para R$ 651,1 bilhdes em 2011 com uma variagao total de 206%.

Observa-se também na Tabela 2, um expressivo crescimento na carteira de crédito
direcionado desde 2007 para os investimentos destinados a area habitacional, inclusive com
forte direcionamento do Governo Federal para familias de baixa renda com o programa
“Minha Casa, Minha Vida” iniciado em marco de 2009, o qual estd incluso num projeto maior

do Governo Federal, o Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC) (CEF, 2009).

Neste sentido a carteira habitacional cresceu em 2009, 46% em relagdo a 2008, 50%
em 2010 e ainda 42% em 2011, com boas perspectivas até 2014, dentro de um elevado
crescimento da carteira de crédito com recursos direcionados e até maior que a carteira de
crédito livre, conforme definido pelo Governo Federal desde os primeiros sinais da crise
financeira internacional de 2008/09, incentivando a producdo e o crescimento interno, sendo
que nestes momentos uma atuagdo forte dos bancos publicos na expansao do crédito tem uma

participagdo extremamente voltada por politicas governamentais (BACEN, 2011).
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Discriminagao 2002 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Variagdes
2009 2010 2011
1 - Crédito Livre Doméstico 183,0 403,7 498,3 660,8 871,2 9546 1116,0 1303,1 96% 16,9% 16,8%
Pessoas Fisicas 90,4 190,7 238,0 3176 394,3 4699 5600 6520 192% 192% 16,4%
Pessoas Juridicas 926 213,0 2604 3432 476,9 484,77 5560 6511 16% 14,7% 171%
2 - Crédito Livre Externo 57,2 48,1 526 685 90,8 549 489 61,6 -39,5% -10,9% 25,9%
Repasses 57,2 481 526 685 90,8 549 489 61,6 -39,5% -10,9% 25,9%
Em (USS$ bilhées) 16,2 22,1 245 387 389 3156 293 352 -190% -7,0% 20,1%
3 - Crédito Direcionado 1442 203,3 234,3 275,2 3561 459,8 5898 726,6 29,1% 28,3% 23,2%
BNDES 934 1241 139,0 160,0 209,3 2830 3578 422,7 352% 264% 18,1%
Rural 249 451 544 643 783 78,7 86,8 1016 05% 10,3% 17,0%
Habitacional 226 281 345 436 59,7 874 1314 186,6 464% 50,3% 42,0%
Outros 3,3 6,0 6,4 73 88 10,7 13,8 157 21,6% 29,0% 14,0%
4 -Total do SFN 327,2 607,0 732,6 936,0 1227,3 1414,3 17059 2029,6 152% 20,6% 19,0%

* Dados preliminares.

Fonte: Adaptado de Bacen (2011) e (2009).

2.2.2  QUALIDADE DAS OPERACOES DE CREDITO NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

As institui¢des financeiras ao realizarem suas operagdes de crédito, precisam

mensalmente repassar essas informacoes ao Banco Central, como também classifica-las de

acordo com a liquidez ou pontualidade das operagdes e realizar as provisdes cabiveis de

acordo com cada tipo de classificacdo. (BACEN, 2011).

A classificagdo da carteira de créditos deve ser elaborada sob a responsabilidade de

cada instituicdo financeira e deve levar em consideragao, em relagao ao devedor fatores como:

a situacdo econdmico-financeira, grau de endividamento, setor de atividade econdmica, limite

de crédito, natureza da operacao crediticia, natureza das garantias e montante do crédito, além

de situagdes de renda, patrimonio e cadastro no que se refere as pessoas fisicas.

A inadimpléncia ¢ um fator comum nas operagdes de crédito, também chamado de

risco do negocio, s6 que deve ser amplamente acompanhada nos aspectos micro e

macroeconomicos.
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O Bacen normatiza a classificagdo das operagdes de crédito de acordo com
caracteristicas de inadimpléncia e também normatiza o volume de provisdes que as

institui¢des financeiras devem fazer de acordo as caracteristicas de sua carteira.

Na Resolugao Bacen 2.682 de 21/12/99, tem-se as classificagdes para o nivel de risco
correspondente com as operacdes de crédito de acordo com tempo de atraso de pagamentos,

conforme descri¢do a seguir:

até 15 dias, nivel de risco AA e A, provisdao 0,5%;
entre 15 e 30 dias, nivel de risco B, provisao 1%;
entre 31 e 60 das, nivel de risco C, provisdao 3%;
entre 61 e 90 dias, nivel de risco D, provisdo 10%;
entre 91 e 120 dias, nivel de risco E, provisdao 30%;
entre 121 e 150 dias, nivel de risco F, provisao 50%;
entre 151 e 180 dias, nivel de risco G, provisdo 70%;
acima de 180 dias, nivel de risco  H, provisdo 100%.

Na Tabela 3 seguinte, observa-se que o volume total de crédito no sistema financeiro
nacional em 12/2011 de R$ 2,029 trilhdes, e respectivos anos anteriores conforme também

indicado na Tabela 2, ¢ composto por operagdes em dia e também vencidas.

Conforme informagdo obtida junto ao Bacen (2011), considerou-se como Risco
Normal 1, as carteiras que apresentaram operagdes vencidas em até 60 dias. Como Risco 2,
tem-se todas as operagdes vencidas de 61 a 180 dias e como Risco 3 as operacdes vencidas

acima de 180 dias.

Podem-se observar uma melhora em geral em todas as carteiras de crédito no sistema
financeiro nacional. As operacdes constantes na carteira Normal 1do sistema financeiro que
em 2005 representavam 90% do volume de crédito total, em 2011 passaram para 92,3% do
volume de crédito total. Da mesma forma as operagdes vencidas de 61 a 180 dias que
correspondiam a 6,8% do volume de crédito total em 2005, no ano de 2011 reduziram-se para
4,6%. As operagdes vencidas acima de 180 dias, como também o volume total de

inadimpléncia, continuam correspondendo 3,1% e 3,6%, respectivamente, do volume de
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crédito total na carteira de crédito do sistema financeiro nacional o que indica uma qualidade

e maturidade do sistema financeiro em relacdo a selecao e concessao de crédito aos clientes.

E ainda, o volume de crédito do sistema financeiro nacional cresceu de R$ 607
bilhdes em 2005 para R$ 2 trilhdes em 2011 e a inadimpléncia manteve-se em 3,6% do
volume total de crédito, sendo que as despesas com provisdes para devedores duvidosos ou
provisdes para perdas, até reduziram-se de 6,4% em 2005 para 5,7% em 2011, o que
corresponde a uma economia ou eficiéncia de aproximadamente R$ 80 bilhdes, se aplicada a

mesma taxa de 6,4% de 2005 sobre o novo volume de crédito de 2011.

Tabela 3 - Qualidade das Operagées de Crédito no Sistema Financeiro
Nacional

Valores em R$ Bilhdes

Risco Risco2 Risco3 Crédito Inadim- Provi- Participagao %
normal 1 total4 pléncia5 soes 6
1 2 3 4=1+2+3 5 6 1/4 2/4 3/4 (2+3)4 5/4 6/1

2005 Dez 546,1 41,0 19,9 607,0 22,3 386 900% 68% 33% 100% 37% 6,4%
2006 Dez 664,5 43,0 25,1 732,6 26,9 458 90,7% 59% 34% 93% 3,7% 62%
2007 Dez 860,8 47,9 27,3 936,0 29,6 51,2 920% 51% 29% 80% 32% 55%
2008 Dez 1.132,1 59,2 36,0 1.227,3 38,7 652 922% 48% 29% 78% 32% 53%
2009 Dez 1.288,2 73,0 53,1 14143 60,8 975 911% 52% 38% 89% 43% 69%
2010 Dez 1.580,8 74,0 51,0 1.705,9 54,3 947 927% 43% 30% 73% 32% 55%
2011 Dez* 1.872,7 93,6 63,4 2.029,6 72,4 1151 923% 46% 31% 7,7% 36% 57%
Variagao

No més 2,3% 1,8% 1,5% 2,3% 0,8% 1,0% 01% 00% 00% -0,1% 0,0% 0,0%
No trimestre 4,9% 8,6% 6,4% 5,1% 6,9% 53% -02% 01% 00% 02% 01% 0,0%
No ano 18,5% 26,4% 24,3% 19,0% 33,4% 215% 04% 03% 01% 04% 04% 02%

* Dados preliminares.

1/ Operagdes classificadas nos niveis de risco AAa C.

2/ Operagdes classificadas nos niveis de risco D a G.

3/ Operagdes classificadas no nivel de risco H.

4/ Refere-se ao crédito do sistema financeiro, exceto com intermediarios financeiros, tendo como base o documento contabil Estatistica Econo-
mico-Financeira (Estfin), anexo obrigatério do balancete contabil mensal das instituiges financeiras. Inclui recursos livres e direcionados.

5/ Total de crédito vencido ha mais de noventa dias.

6/ ProvisGes sé&o exigidas a partir do nivel de risco A.

7/ As participagdes foram calculadas com base na diferenga entre os meses de referéncia.

Fonte: Adaptado de Bacen (2011) e (2009).

2.3 ANALISE E CONCESSAO DE CREDITO

O desenvolvimento econdmico proporcionou o surgimento do setor financeiro o qual

disponibiliza o capital necessario para pessoas fisicas e juridicas realizarem seus projetos
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econdmicos, quer seja a aquisi¢do de bens de consumo ou projetos de investimentos para
crescimento da produgdo. Para as institui¢des financeiras garantirem o retorno do capital
aplicado nessa atividade, sdo constituidos os setores de analise e concessdao de crédito, os
quais desempenham a fun¢ao de avaliar a capacidade financeira dos clientes ou tomadores de
crédito e quantificar os valores e prazos maximos que podem ser concedidos ao perfil de cada
um desses clientes em um empréstimo ou uma operagdo de crédito, como ¢ conhecido nesse

meio financeiro. (MEDEIROS; BRITO; ARAUJO, 2008).

2.3.1 DEFINICAO E CONCEITUACAO DE CREDITO E RISCO

O processo de analise e concessdo de crédito pode ser definido por alguns autores

como sendo:

“Operacao de crédito ¢ todo ato de vontade ou disposi¢ao de alguém de destacar ou
ceder, temporariamente, parte de seu patrimonio a um terceiro, com a expectativa de que esta
parcela volte a sua posse integralmente, apds decorrer o tempo estipulado” (SCHRICKEL,

1997, p. 25).

“Em sua esséncia o crédito, ou mais propriamente a operagao de crédito, ¢ uma
operacdo de empréstimo que sempre pode ser considerada dinheiro, ou caso comercial
equivalente a dinheiro, sobre o qual incide uma remuneracdo que denominamos juros”.

(SECURATO et al., 2002, p. 18).

“O vocabulo crédito define um instrumento de politica de negocios a ser utilizado
por uma empresa comercial ou industrial na venda a prazo de seus produtos ou por banco
comercial, por exemplo, na concessdo de empréstimos, financiamentos ou finangas.” (SILVA,

1998, apud SECURATO et al., 2002, p. 17).

“O resultado da poupanga feita por alguns, que transferem a outros, permitindo-lhes
adquirir poder de compra atual e satisfazer suas necessidades de consumo.” (SADDI, 1997,

apud SECURATO et al., 2002, p. 17).

Essa atividade segue os principios de finangas que podem ser descritos pela

maximizacdo dos resultados através da identificacdo e minimizagao dos riscos, sendo que o



35

risco ¢ definido por muitos autores como a possibilidade de perda (EHRHARDT; BRIGHAM,
2012; GITMAN, 2006).

As institui¢des financeiras definem o risco como a possibilidade do ndo recebimento
do valor emprestado em seu vencimento. Isso requer especial atengdo no procedimento de
analise e concessdo de crédito, pois a inadimpléncia pode comprometer ndo s6 a situagao
economico-financeira de uma instituigdo financeira como também sua credibilidade, uma vez
que a mesma utiliza ndo somente de seus recursos para o procedimento de empréstimos, como
também o de seus depositantes e investidores. (SANTI FILHO, 1997; SCHRICKEL, 1997;
SECURATO et. al., 2002; SILVA, J. P., 2008).

As empresas ao desenvolverem sua atividade operacional estdo sujeitas a diversos
riscos, os quais podem ser classificados como riscos do negdcio ou operacionais € riscos
financeiros, os quais precisam ser previamente identificados e mitigados ou minimizados

antecipadamente. (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012, p. 593).

Segundo Securato (1999, p. 35), os riscos totais que envolvem a atividade de uma
empresa sdo identificados como risco proprio e risco conjuntural, onde se pode distinguir
como risco proprio aquele relativo a atividade operacional da empresa e risco conjuntural,

aquele que diz respeito a politica, a economia e setor em que atua.

O principal objetivo das institui¢des financeiras no processo decisorio de analise e
concessao de crédito ¢ identificar nos seus clientes a capacidade de pagamento dos recursos
tomados no prazo estabelecido com o minimo possivel de erro. Para isso, os profissionais que
atuam nos chamados departamentos de andlise e concessdo de crédito, utilizam de diversos
procedimentos para identificagdo dos riscos aos quais as empresas estdo sujeitas ao
desenvolverem sua atividade operacional e que possam vir a afetar seus resultados e impedir o
pagamento do empréstimo. (AVILA FILHO, 1992; MEDEIROS; BRITO; ARAUJO, 2008;
ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002; SANTI FILHO, 1997; SECURATO, 1999; SILVA,
J. P., 2008).

Essas informagdes distinguem-se por objetivas e subjetivas, apuradas
respectivamente, a partir da andlise de demonstrativos financeiros, como também de
informacdes cadastrais e relatorios de visitas. Segundo Resende (2009, p. 5), a analise de
informagdes subjetivas “diz respeito a técnica baseada no julgamento humano, no feeling, nas

relacdes no conhecimento ou até mesmo em indicagdes de terceiros” e a analise de
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informagdes objetivas estd baseada em processos estatisticos e técnicas de analise financeira,

onde a precisdo da analise ¢ ampla.

A analise econdmico-financeira ¢ feita a partir de uma profunda analise dos ultimos
demonstrativos financeiros, a saber, os balancos patrimoniais e demonstrativos de resultados,
0o que permite a identificagdo de indicadores econdmico-financeiros para se avaliar sua

liquidez, estrutura de capitais, endividamento e rentabilidade,

Adicionam-se ainda, informacdes que podem ser compradas de empresas
especializadas no mercado, desde a simples listagem de informagdes cadastrais como
protestos e outros apontamentos negativos, até avaliacdes mais avangadas como o credit
rating que avalia sua solidez e probabilidade de inadimpléncia, como também indices
financeiros denominados padrao, os quais s3o extraidos estatisticamente a partir de um estudo
de um conjunto de demonstrativos financeiros de empresas do mesmo setor de atividade
econdmica em determinado periodo, permitindo-se fazer uma andlise comparativa dos
indicadores da empresa em analise com empresas de mesmo setor para avaliar se a empresa
estd melhor ou pior que as empresas do setor onde atua. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2002, p. 645).

Com esse objetivo, no Brasil, tém-se empresas como Serasa Expirian, Equifax,
Moody’s Brasil e outras de servigos ligados ao crédito, como o Servi¢o Central de Protecao
ao Crédito (SCPC), o SPC Brasil e as associagdes comerciais de todo o pais que convergem
informagdes a um cadastro nacional denominado Rede Nacional de Informag¢des Comerciais
(RENIC). Se empresa avaliada ¢ multinacional ou atua no mercado externo, podem-se
consultar informagdes de empresas como Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) e Fitch, mais

voltadas para o mercado globalizado.

Esse conjunto de informagdes ¢ conhecido como os C’s do crédito, cujo
desenvolvimento tedrico foi na década de 1970 por J.F.Weston, os quais sintetizam e
explicam todas as etapas que se percorre ao avaliar um cliente e serdo mais detalhadamente
discutidos na secdo a seguir. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002; SECURATO, 1999;
SECURATO et al., 2002; SILVA, J. P., 2008; WESTON; BRIGHAM, 1979),

2.3.2  Os C’S DO CREDITO NO PROCESSO DE ANALISE QUALITATIVA E QUANTITATIVA
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Os C’s do crédito, conforme secdo anterior resumem informagdes qualitativas e
quantitativas, também conhecidas com objetivas e subjetivas, no processo de analise para
concessao de crédito e avaliam os itens: carater; capacidade; capital; colateral; condi¢des e
conglomerado. (SANTI FILHO, 1997; SCHRICKEL, 1997; SECURATO et. al., 2002;
SILVA, J. P., 2008).

A seguir descrevem-se as principais caracteristicas dos C’s do crédito:

Carater: é a disposi¢do ou vontade de se cumprir as obriga¢des. E a peca fundamental
para inicio do trabalho de avaliagdo. Segundo os autores acima relacionados, os cadastros ou
fichas cadastrais pessoa juridica e fisica (vide modelo ilustrativo nos apéndices A e B), devem
ser minuciosamente analisados, assim como as informagdes subjetivas obtidas no mercado
como apontamentos, negativagdes ou informagdes desabonadoras de outras fontes como
outros bancos, fornecedores, etc.. Para Schrickel (1997, p. 47) “somente quando o credor tem
certeza de que o potencial devedor tem vontade de liquidar suas obrigacdes € que

investigagdes mais profundas sdo aconselhaveis”.

Capacidade: ¢ a liquidez gerada pela atividade operacional, produgdo
comercializacao e fluxos de caixa gerados por essas operacdes. Avalia-se ainda, nesse item, a
capacidade de administrar pela experiéncia dos administradores proprietarios e executivos

contratados, como os diretores e gerentes responsaveis.

\

Capital: refere-se a estrutura de capitais da empresa, seu capital social e bens de
producao, endividamento, liquidez, lucratividade, capital de giro, necessidade de capital de
giro e saldo de tesouraria, entre outros indices econdmico-financeiros obtidos através da
analise dos demonstrativos financeiros como o balanco patrimonial, o demonstrativo de

resultados e o demonstrativo de fluxo de caixa, por exemplo.

Colateral: sdao as garantias oferecidas pela empresa cliente ou seus socios para obter

um determinado empréstimo.

Condigdes: referem-se as variagdes na conjuntura econdmica e as alternativas
adotadas pela empresa e seus administradores para se adaptarem a elas e criarem mecanismos

de defesa.

Conglomerado: demais empresas controladas ou coligadas que permitem identificar a
ligagdo de um grupo econdémico e como a situacdo econdmico-financeira individual das

mesmas influencia positiva ou negativamente na empresa objeto de analise.
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Traduzem-se essas técnicas nos diversos instrumentos criados pelas instituicdes
financeiras como o processo de andlise e concessdo de crédito. Apresentam-se as fichas
cadastrais pessoa juridica e também pessoa fisica, para inicio de relacionamento ou abertura
de conta movimento e posteriormente em uma proposta de empréstimo faz-se necessario a
apresentacdo dos demonstrativos financeiros, a saber, no minimo os 3 ultimos balangos e
demonstrativos de resultados e ainda, relatorios gerenciais desenvolvidos pela empresa de
acordo com seu ramo de atividade, como também relacionados ao tipo de empréstimo
solicitado, como um projeto viabilidade econdmica e fluxo de caixa para um investimento ou
financiamento de longo prazo, bem como os or¢amentos dos fornecedores com a descri¢ao

dos bens a serem financiados, a relagdo de frota ou carteira de obras, etc.

E por ultimo, dependendo dos valores relacionados na operagdo de crédito, a
institui¢do financeira podera solicitar uma visita técnica de seus analistas que atuam nos
departamentos de analise e concessdo de crédito, para se esclarecerem dividas previamente
analisadas. Essa ¢ uma aproximac¢do para melhor conhecimento in loco do cliente, suas
instalagcdes e atividade operacional. (AVILA FILHO, 1992; SCHRICKEL, 1997; SANTI
FILHO, 1997; SECURATO et al., 2002).

Embora ndo seja o foco desse trabalho, destaquem-se as atividades de andlise e
concessao de crédito as micro, pequenas e médias empresas que representam uma expressiva
populacdo no mercado financeiro brasileiro e por nido disporem de muitas informagdes

contabeis e financeiras como as grandes empresas precisam de um tratamento diferenciado.

Neste sentido as instituigdes financeiras e alguns autores procurando melhorar
informagdes para avaliacdo, andlise e concessdo de crédito a essas empresas, desenvolveram
relatorios e procedimentos especificos abordando os C’s do crédito para o levantamento de
informacodes financeiras e gerenciais de conhecimento dos empresarios ¢ administradores que

estdo no dia a dia do negdcio dessas empresas.

Podem ser listadas, como exemplo, informag¢des como o faturamento bruto real, o
volume de caixa disponivel para giro, a carteira de duplicatas a receber, estoques, contas a
pagar, empréstimos a pagar, salarios a pagar, impostos a pagar, de modo que unidas,
proporcionam aos analistas de crédito muitas informagdes como margens operacionais €
estrutura de capitais, para o desenvolvimento de sua atividade de andlise e concessdo de

crédito. (MONDINI, 2005; SILVA. A. J. T., 2003).
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2.3.3 ALGUMAS CONSIDERACOES QUANTO AOS SINAIS QUE OS C’S DO CREDITO PODEM
TRANSPARECER

Para as instituigdes financeiras, num mercado normal, o risco nas operagdes de
empréstimos, seria a inadimpléncia por motivos naturais como, por exemplo, um problema
econdmico em cadeia ou especificamente um investimento que ndo resultou no retorno
esperado, quebras de contratos de clientes ou aumento dos custos operacionais sem o devido
repasse aos pregos, resultando assim em prejuizos, inviabilizando o cumprimento das

obrigacdes assumidas.

Estas situagdes envolvem os C’s do crédito, relativas a capacidade, capital e
condi¢des, o que também ¢ facil de resolver com a boa vontade de ambas as partes, onde
podem reestruturar a divida elevando-se prazos e revendo-se as taxas de juros e garantias,

entre outras que forem acordadas entre a empresa e a instituicao financeira.

Contudo, existe ainda um grande e maior problema que sdo as fraudes causadas por
clientes mal intencionados esbarrando logo no primeiro C do crédito, o carater,

transparecendo que o cliente ndo tem a inteng@o de honrar o empréstimo tomado.

Isso exige investimento as institui¢des financeiras no desenvolvimento de areas e
pessoal de retaguarda que atuam no processo de avaliagdo de abertura de contas, avaliagdo de
documentos e levantamentos em o&rgaos especificos, avaliacdo de relacdes familiares,
checagem com fontes informadas em seus cadastros pessoa fisica e juridica para se confirmar
a idoneidade de seus clientes, num processo inicial de analise dos documentos necessarios

para uma abertura de contas, a fim de se evitar problemas futuros.

Posteriormente, observam-se ainda situagdes em que se falsificam informagdes
contabeis ¢ financeiras transparecendo boa capacidade e capital, induzindo os bancos a
cometerem erros. Em outros casos ainda, ha a omissao de informagdes como, por exemplo, a
existéncia de empresas antecedentes que tiveram problemas financeiros e os empresarios
simplesmente encerram essas atividades, deixaram as dividas e problemas para trds e
simplesmente abrem uma nova empresa € come¢am novamente outra atividade, com seu
nome limpo, continuam suas atividades, comprando e contraindo novos empréstimos, onde o

correto seria acertar e limpar as marcas do passado.
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Nenhuma dessas atividades devem ser negligenciadas, porém os bancos estdo
assumindo riscos acima do necessario diante da acirrada concorréncia e necessidade de se
fazer grande volume de negdcios, o que tem transparecido em menor rigor de avaliacao e

maiores riscos operacionais, o que infelizmente sé serdo vistos no futuro.

2.4 ANALISE TRADICIONAL DOS DEMONSTRATIVOS CONTABEIS

Segundo Gitman (2006, p. 45) “os dados necessarios para a realizagdo de uma
analise financeira adequada incluem, no minimo, a demonstragdo do resultado do exercicio e
o balango patrimonial”, sendo que “o perfeito conhecimento do significado de cada conta

facilita a busca de informagdes precisas” (MATARAZZO, 2010, p. 24).

Sobre esses demonstrativos financeiros iniciam-se uma série de atividades como a
reclassificagdo ou padronizagdo dos balangos, apuragdo dos indicadores econdmico-
financeiros, analise vertical, andlise horizontal das contas e emissdo de parecer técnico de

avaliacdo da situacdo econdmico-financeira pela andlise desses demonstrativos financeiros.

Nesse contexto os indices econdmico-financeiros foram desenvolvidos e sdo
apresentados na forma de grandes blocos que permitem evidenciar a estrutura de capitais, a
liquidez, o endividamento e a rentabilidade e tem-se consagrado como uma importante
ferramenta para se avaliar a situagio econdmico-financeira de uma empresa (AVILA FILHO,

1992; GITMAN, 2006; MATARAZZO, 2010; SILVA, J. P., 2004).

Segundo Matarazzo (2010, p. 186) o termo economico diz respeito ao lucro e
patrimonio liquido e o termo financeiro refere-se ao caixa ou ao saldo de caixa e capital

circulante liquido.

2.4.1 A PADRONIZACAO DOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS
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Embora ndo exista um padrdo para a organiza¢do e divulgagdo das grafias das
informagdes contabeis conforme Pronunciamento Técnico 26 quando dispde da apresentagao
das demonstragdes contabeis ao seguir o padrdo internacional (IFRS), o mesmo orienta a
observagao da legislacdo brasileira, permanecendo entdo as disposicdes da Lei 6.404/76 nos
artigos 178 a 182 que definiram uma ordem decrescente de liquidez para o ativo, como
também uma ordem uma ordem decrescente de prioridade de pagamentos para o passivo,

conforme Iudicibus et al. (2010, p. 3).

Existe, porém um grande problema de interpretacao das informacdes apresentadas,
pois as empresas ao divulgarem seus balangos utilizam uma variagdo muito grande nas grafias
de suas contas de acordo com as caracteristicas particulares de sua atividade ou de seu dia a
dia, o que causa grande morosidade no processo de interpretacdo, andlise e¢ avaliagdo

econdmico-financeira dos balancos das empresas.

O mercado financeiro em geral, bancos, corretoras de valores, empresas de prestacdo
de servigo de informacdes cadastrais, financeiras e até mesmo as informagdes
disponibilizadas pela Bolsa de Valores e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), utilizam-

se de um procedimento denominado reclassificacao ou padronizagdo de balancos.

Nesse procedimento, transcrevem-se as contas da forma que sdo apresentadas nos
balangos originais para um padrdo e agrupamento de contas semelhantes de uma forma mais

conhecida e de facil entendimento, analise e interpretagdo para todos os interessados.

Inicialmente esse processo despende maior tempo, mas de uma forma definitiva, pois
as proximas analises, ou os proximos interessados nas informagdes desse mesmo
demonstrativo financeiro, ndo vao precisar novamente pegar os balancos originais para fazer
sua andlise, mas simplesmente recorrer as informagdes padronizadas para conclusdo da

analise de seu parecer técnico.

Segundo Matarazzo (2010, p. 71) pode-se explicar também o procedimento de
padronizagdo ou reclassificacdo dos demonstrativos financeiros, para se atender as
necessidades de simplificagdo das informagdes; comparabilidade com exercicios anteriores;
adequacdo aos objetivos de analise, precisdao nas classificagdes de contas e descoberta de

erros, ferramenta essa que também ¢ comumente utilizada as atividades de auditoria.

A seguir no Quadro 3, apresentam-se um modelo elaborado pelo autor para
reclassificagdo ou padronizacdo dos demonstrativos financeiros, o qual facilita também o

levantamento dos indicadores economico-financeiros tradicionais € do Modelo Fleuriet.
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Com o advento da informatica, sdo extraidos automaticamente pela formatagdo das

contas de acordo com féormulas previamente elaboradas, dando lugar a um produto final que

pode ser identificado como relatorio de analise econdmico-financeira, onde se apresentam os

balancos e demonstrativos de resultados resumidos e os respectivos indicadores financeiros

para uma analise e avaliagdo técnica, mais rapida, eficiente e precisa, ou mesmo com essa

avaliacdo ja devidamente elaborada.

BALANGCO PATRIMONIAL - Modelo de Reclassificagao e analise dos indices econémico-financeiros

ATIVO

ano 1

AV | AH D AV | AH
% | % % | %

ano 3

AV
%

AH
%

PASSIVO

ano 1

AV
%

AH

% ano 2

AV

AH

ano 3

AV
%

AH
%

Disponibilidades

Titulos a Receber

Estoques

Adiantamentos

Outros

CIRCULANTE

Titulos a Receber
Coligadas/Controladas/Sécs.

Outros
REALIZL.PZO
Investimentos
Imobilizado
Intangiveis

Diferido

N&do CIRCULANTE
ATIVO TOTAL

Empréstimos Bancarios
Fornecedores

Salar. + Impostos
Adiant.Clientes

Outros

CIRCULANTE

Bancos

Impostos Parcelados
Coligadas/Controladas/Sécs.
Outros

EXIGIVEL L.PZO
Capital

Reservas

Lucros Acum.
PATRIM.LIQUIDO

Nao CIRCULANTE
PASSIVO TOTAL

DEMONSTRAGAO DE RESULTADO

DO EXERCICIO - Modelo de R

eclassificagao

DRE

ano 1

AV | AH ano 2 AV | AH
% | % % | %

ano 3

AV
%

AH
%

Vendas Liquidas

Custo Merc. Prod. Vend.
Resultado Bruto
Despesas Administr.
Despesas de Vendas
Resultado da Atividade
Despesas Rec. Financ.
Resultado Operacional
Provistes p/ IR/Ctr.Soc.
Resultado do Exercicio
Dividendos

Quadro 3 — Balanco Patrimonial e Demonstracio de Resultados do Exercicio - Modelo
de Reclassificacao
Fonte: Elaborado pelo autor.

2.4.2 OS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Os indicadores econdmico-financeiros sdo divididos em indices que evidenciam

aspectos da situacdo econdmica, representados pelos indices de lucratividade e aspectos da

situacdo financeira, representados pelos indices de liquidez, atividade e endividamento

(GITMAN, 2006; MATARAZZO, 2010; SILVA, J. P., 2004).
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A subdivisdo desses indices permite uma visdo completa de todos os pontos vitais da
saude financeira de uma empresa. Neste sentido, os indices de liquidez, de atividade e de
endividamento medem fundamentalmente o risco enquanto os indices de lucratividade medem

o retorno (GITMAN, 2006; MARION, 2010; MATARAZZO, 2010).
Os indices financeiros podem ser subdivido em quatro grupos ou categorias basicas:
1. indices de liquidez;
2. indices de atividade;
3. indices de endividamento; e,
4. indices de lucratividade.

Os indices de liquidez apresentam seu resultado em forma de valor e medem, no caso
em especifico do indice de liquidez corrente, o quanto a empresa possui no ativo circulante
para fazer frente a cada R$1,00 de obrigacao no passivo circulante, sendo que os demais sao

interpretados da mesma forma.

Os indices de endividamento e lucratividade apresentam seus resultados na forma
percentual indicando uma relagdo de proporg¢do entre as contas, ou seja, o quanto uma

representa percentualmente da outra relacionada.

Por exemplo, os indices de endividamento indicam a participagdo das dividas
bancérias em relacdo a cada item relacionado como o ativo total ou ativo circulante, o
patrimonio liquido, entre outros. Da mesma forma a margem liquida corresponde a um valor

x% encontrado pela relagdo do lucro liquido com as vendas liquidas e assim por diante.

J& os indices de atividade indicam valores que podem ser entendidos como a
quantidade de vezes que uma conta representa da outra (indicadores de giro) ou dias quando

se fala dos prazos médios de pagamentos ou recebimentos e ciclo financeiro.

A seguir apresenta-se um resumo desses indicadores, sua formulagdo e interpretagao,
sendo essa a segunda peca que compde a rotina diaria de um analista de crédito, as quais
auxiliam na avaliagdo e conclusdo da situagdo econdmico-financeira de uma empresa, € o0 que

¢ mais importante, em uma tomada de decisdo:
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2.4.3.1 Andalise e interpretagdo dos indices de liquidez

Segundo Gitman (2006, p. 46) “a liquidez de uma empresa ¢ medida por sua

capacidade de cumprir as obrigacdes de curto prazo a medida que vencem”.

Estes indices indicam a capacidade de pagamentos que a empresa possui a partir do
confronto dos ativos circulantes com as dividas ou passivos circulantes ¢ procuram medir
quao solida ¢ a base financeira da empresa. Ou ainda, pode ser interpretado pela quantidade
de recursos ou moeda que a empresa possui (R$) no ativo circulante para fazer frente a cada
R$1,00 de obrigagdo no passivo circulante, por isso, conclui-se que quanto maior for essa

relagdo melhor sera para a empresa.

Liquidez Férmula Interpretacao
l. o capital circulante liquido Ativo Circulante (-) Passivo Circulante. quanto maior, melhor.
Il. o indice de liquidez corrente Ativo Circulante quanto maior, melhor.

Passivo Circulante

lll. o indice de liquidez seca Ativo Circulante - Estoques quanto maior, melhor.
Passivo Circulante

Quadro 4 — indices de Liquidez
Fonte: Adaptado de Avila Filho (1992), Gitman (2006), Matarazzo (2010) e Silva, J. P. (2004).

Uma empresa com bons indices de liquidez tem condic¢des de ter boa capacidade de
pagar suas dividas. Contudo pode nao estar honrando suas dividas em dia em func¢ao de outras
variaveis como o ciclo financeiro, ou melhor, a relagcdo entre os prazos de pagamento e os dos

recebimentos 0s quais serao vistos a seguir.

2.4.3.2 Andlise e interpretagdo dos indices de atividade

Segundo Gitman (2006, p. 47) os indices de atividade sdo usados para medir a
rapidez com que as contas relacionadas a atividade operacional sdo convertidas em vendas ou

em caixa.
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Quanto mais rapida, a produgdo (giro dos estoques) e as vendas com a emissdo do
faturamento e o seu respectivo recebimento em relagdo aos pagamentos, melhor serd para

geragdo de caixa.

Da mesma forma verifica-se a relagao do imobilizado, ou melhor, bens relacionados
a capacidade de producdo, como também o proprio ativo total com o volume de vendas para
se verificar a eficiéncia com a qual a empresa usou todos os seus ativos para gerar vendas

(GITMAN, 2006, p. 48).

Atividade Formula Interpretagao
l. Prazo médio de renovagao de Estoque Médio x 360* quanto menor, melhor.
estoques Custo dos produtos/mercadorias vendidos
Il. Prazo médio de cobranga ou de Duplics.a Receber  x360* quanto menor, melhor.
recebimento de vendas Vendas Liquidas
lll. Prazo médio de pagamento de Fornecedores x 360* quanto maior, melhor.
compras Compras Anuais **
IV. Ciclo Financeiro I+ 1= quanto menor, melhor.
V. Giro do ativo permanente Vendas Liquidas quanto maior, melhor.

Ativo Permanente Liquido

VI. Giro do Ativo Total Vendas Liquidas quanto maior, melhor.
Ativos Totais

* ou nimero de dias de um periodo, quando estivermos analisando um balancete.
** onde podemos achar as compras pela formula:
CMV/Custo das Mercadorias Vendidas = Estoque Inicial + Compras — Estoque Final (Comércio); e,
CMV = Estoque Inicial + Compras + Gastos de Fabricagdo — Estoque Final (Industria).

Quadro 5 — Indices de Atividade
Fonte: Adaptado de Avila Filho (1992), Gitman (2006), Matarazzo (2010) e Silva, J. P. (2004).

2.4.3.3 Analise e interpretagdo dos indices de endividamento

Segundo Gitman (2006, p. 49) o endividamento de uma empresa “indica o volume de

dinheiro de terceiros usado para gerar lucros”.

O endividamento ainda pode ser classificado em oneroso e ndo oneroso. Por oneroso,
descrevem-se os financiamentos obtidos pela empresa junto a Bancos, Financeiras e

Factoring, e sdo aqueles cujos contratos foram pactuados com elevadas taxas de juros e até
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mesmo contendo clausulas e garantias desfavoraveis ao contratante de forma a prejudicar seus

resultados operacionais pelas elevadas despesas financeiras.

Os financiamentos nao onerosos sdo aqueles entendidos como as relagdes comerciais
da empresa com seus fornecedores, muito embora pesem Onus sobre os contratos nao
cumpridos, como multas pelos pagamentos fora do prazo combinado, mas sem as clausulas de

taxas de juros ou garantias adicionais abusivas ao comprador.

Aferidos pelo resultado de uma relacao direta do endividamento com o grupo ou
grupos de contas com os quais se deseja comparar e extrair informagdes. Como por exemplo,
a relacdo do endividamento bancario a curto prazo com o ativo circulante, o que iria indicar
qual a propor¢do do endividamento bancéario sobre o ativo circulante e por conseguinte
conclui-se que quanto menor for essa relagdo melhor serd para a empresa, no sentido de

menores despesas financeiras que afetam os resultados.

O ideal seria que as empresas ndo precisassem de bancos para ndo ter despesas
financeiras corroendo seus resultados operacionais, mas caso venham a precisar, quanto

menos sera melhor.

Excecdo para o indice de cobertura de juros, onde o que estad sendo medido ¢ a

capacidade de pagamento de juros que a empresa possui e por isso, quanto maior, melhor.

Endividamento Foéormula Interpretacao
I. indice de endividamento geral (Passivo Circ.+ Passivo Exig .a L.Pzo) x 100 quanto menor, melhor.
Ativo Total

Il. Participagao de instituicdes de Financiam. Bancarios (P.Circ. + Exig.a L.Pzo) x 100 quanto menor, melhor.

crédito no endividamento da empresa (Passivo Circ.+ Passivo Exig .a L.Pzo)

lll. Participagao de instituicdes de Financiam. Bancarios (P.Circ. + Exig.a L.Pzo) x 100 quanto menor, melhor.

crédito no ativo total Ativo Total

IV. Participacéo de instituicdes de Financiam. Bancarios Passivo Circulante  x 100 quanto menor, melhor.

crédito no ativo circulante Ativo Circulante

V. Nivel de desconto de duplicatas Duplicatas Descontadas  x 100 quanto menor, melhor.
Titulos a Receber

VI. indice de cobertura dos juros LAJIR - Lucro antes dos jurose do IR x100 quanto maior, melhor.

Despesa Anual em Juros

Quadro 6 — Indices de Endividamento
Fonte: Adaptado de Avila Filho (1992), Gitman (2006), Matarazzo (2010) e Silva, J. P. (2004).
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2.4.3.4 Analise e interpretagdo dos indices de lucratividade

As medidas de lucratividade permitem avaliar os retornos da empresa relacionados as
suas vendas, ao resultado da atividade, aos ativos, ao patriménio liquido ou valor da agao.

Dessa forma, podem ser interpretados como quanto maior, melhor. (GITMAN, 2006, p.52).

Lucratividade Formula Interpretacao

l. Margem bruta Lucro Bruto x 100 quanto maior, melhor.
Vendas Liquidas

Il. Margem operacional Lucro Operacional x 100 quanto maior, melhor.
Vendas Liguidas

Ill. Margem liquida Lucro Liguido x 100 quanto maior, melhor.
Vendas Liquidas

V. Taxa de retorno sobre o ativo total Lucro Liquido x 100 quanto maior, melhor.
(ROA-Return On Total Assents) Ativo Total

V. Taxa de retorno s/ o patrim. Liquido Lucro Liquido x 100 quanto maior, melhor.
(ROE - Return on Equity) Patriménio Liquido

Quadro 7 — Indices de Lucratividade

Fonte: Adaptado de Avila Filho (1992), Gitman (2006), Matarazzo (2010) e Silva, J. P. (2004).

2.4.3 A QUANTIDADE DE INDICES NECESSARIOS PARA ANALISE

A quantidade de indices necessarios para se conhecer a situagdo econdmico-
financeira de uma empresa também nao precisa ser muito extensa. Segundo Matarazzo (2010,
p- 82) ha uma perda de eficiéncia a medida que vao surgindo novos indices, como também no

tempo de andlise e conclusdo de uma avaliacao.

A maioria das institui¢des financeiras e empresas que prestam servigos de analise de
balangos, como a Serasa Expirian, Moody’s Brasil, entre outras, utilizam uma determinada
quantidade de indices de acordo com as principais caracteristicas de todos os setores e
aspectos econdmico e financeiros que se deseja avaliar, conforme resumido acima de modo a

fornecer uma répida avalia¢do e conclusdo.
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Os indicadores econdomico-financeiros podem ser analisados de 3 diferentes formas
sendo pelo seu significado intrinseco; pela comparagdo com exercicios anteriores da propria
empresa ¢ ainda com a comparagao com os indices padrao relativo o comportamento de um

determinado setor onde a empresa em analise se situa.

Com a avaliagdo intrinseca tem-se apenas uma avaliacdo simples de acordo com a
informagdo obtida pelo significado de cada indice. Comparando-os com os resultados de
exercicios anteriores a avaliagdo comeca a melhorar no sentido de identificarem-se uma
perspectiva de melhora ou piora seguindo a linha do tempo dos indicadores mais antigos para

0 mais recente.

Porém uma avaliagdo eficiente dos indicadores econdmico-financeiros, s6 se obtém
através da sua comparagdo com os indices-padrao, onde se avaliam os indicadores
econdmico-financeiros de uma empresa em relagdo ao comportamento do setor onde essa
empresa em andlise se situa, permitindo assim conclusdes mais robustas do resulta que os

indicadores trazem. (MATARAZZO, 2010; MARION, 2010).

2.4.4 ANALISE VERTICAL, ANALISE HORIZONTAL E ANALISE ATRAVES DOS INDICES
PADRAO

A seguir, destacam-se as informacdes da analise vertical e horizontal, sua

interpretagdo e a importancia de se observar a relacao dos resultados com o padrao do setor.

2.4.3.1 Analise Vertical

A andlise dos demonstrativos financeiros aprofunda-se com a utilizagdo das técnicas
de andlise vertical e horizontal, que permitem conhecer os pormenores das demonstracdes
financeiras que escapam a analise genérica através somente dos indices financeiros.

(MATARAZZO, 2010, p. 170).
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Esses indices apresentam-se de forma percentual e com seus resultados, consegue-se
avaliar a representatividade de cada conta sobre seu grupo especifico ou grupo total e avaliar
as principais variacoes, crescimento ou reducdo e os impactos causados na situagao financeira
da empresa, estrutura de capitais ou resultados. Essas técnicas sao muito utilizadas também,
pelas auditorias internas ou independentes para direcionamento de seus trabalhos na

circularizacao das contas.

A andlise vertical ¢ calculada a partir da divisdo de uma determinada conta sobre seu
grupo especifico ou grupo total, como por exemplo, a conta caixa sobre o total do ativo
circulante ou mesmo sobre o ativo total e mostra a real propor¢do dessa conta em relagdo ao
conjunto escolhido para avaliagdo. Todas essas avaliagdes sdo feitas sobre um mesmo ano em

evidéncia. (MATARAZZO, 2010, p. 170).

Formulagao basica:

No balango patrimonial: (conta ou grupo de contas do ativo/passivo, circulante e ndo

circulante e patrimonio liquido + ativo/passivo total) x 100.

Exemplo: (Caixa + Ativo Total) x 100, ou (Imobilizado + Ativo Total) x 100, ou

(Patrimonio Liquido + Passivo Total) x 100; entre outras.

Pode-se também observar a relagdo de cada conta ou rubrica contdbil com seu
respectivo subgrupo, como se pode observar: (conta de um determinado grupo de contas do
ativo/passivo, circulante ou nao circulante + determinado grupo de contas do ativo/passivo,

circulante ou nao circulante) x 100.

Exemplo: (Caixa + Ativo Circulante) x 100, ou (Fornecedores + Passivo Circulante)

x 100; entre outras.

No demonstrativo de resultados: (todas as contas do demonstrativo de resultados +

Vendas Liquidas) x 100.

Exemplo: (Lucro Operacional + Vendas Liquidas) x 100, ou (Despesas

Administrativas +~ Vendas Liquidas) x 100; entre outras.

Interpretacao:
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Indicam uma propor¢ao ou a participagdo percentual de uma determinada conta em
relacdo ao conjunto escolhido para avaliagdo. Todas essas avaliacdes sdo feitas sobre um

mesmo ano em evidéncia. (MARION, 2010; MATARAZZO, 2010).

2.4.3.2 Analise Horizontal

A andlise horizontal ¢ calculada pela relacdo de contas da mesma natureza em anos
diferentes. Permite avaliar as variacdes ocorridas, sua evolugdo ou involugdo e também quais
os 1impactos causados na situacdo financeira da empresa, estrutura de capitais ou

demonstrativo de resultados. (MATARAZZO, 2010; SECURATO, et al., 2010).

Devem-se destacar os efeitos do valor do dinheiro no tempo, sendo que os resultados
dessa avaliagdo s serdo possiveis se as moedas estiverem no valor constante, ou se nas

formulas existirem mecanismos para essa consideragdo. (SECURATO, et al., 2010).

Formulagao basica:
Variacdo Nominal: (conta do ano 2 + conta semelhante do ano 1) -1 x 100.

Exemplo: (Vendas Liquidas ano 2 + Vendas Liquidas anol) x 100, ou (Despesas

Administrativas ano 2 + Despesas Administrativas ano 1) x 100; entre outras.
Variagao Real: (conta do ano 2 + conta semelhante do ano 1) — (1+ inflagao) x100.

Exemplo: (Vendas Liquidas ano 2 + Vendas Liquidas anol) — (1+ inflagdo) x100, ou
(Despesas Administrativas ano 2 + Despesas Administrativas ano 1) — (I1+inflacao) x100;

entre outras.

Interpretagao:

Indicam as variagdes ocorridas, relacionadas ao crescimento ou reducdo em cada
uma das contas do balango patrimonial e demonstrativo de resultados em periodos

consecutivos. (MARION, 2010; MATARAZZO, 2010).
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A seguir, ilustra-se com o quadro abaixo as informagdes relativas a andlise vertical e

horizontal e sua andlise e interpretagdo.

AV% | AV% | AH% AV% | AV% | AH% | AH%
ATIVO ano 1 AH% (2)| ano 2
M | @ | @ |A*@ Ml elonle

Titulos a Receber 1.500 17%| 50% 2.500 21% 66% 67% 47%
Estoques 500 6%| 17% - - 500 4% 13% 0%| -20%
CIRCULANTE 3.000 33%| 100% - - 3.800 32%| 100% 27% 7%
REALIZ.L.PZO

Investimentos 1.000 11%| 17% 3.000 25% 38%| 200%| 180%
Imobilizado 5.000 56%| 83% - - 5.000 42% 63% 0%| -20%
N3o CIRCULANTE 6.000 67%| 100% - - 8.000 68%| 100% 33% 13%
ATIVO TOTAL 9.000 | 100% - - - 11.800 | 100% - 31% 11%

AV% (1) - Indica a relagé@o percentual de todas as contas com uma conta principal, ou grupo de contas, no caso o Ativo/Passivo total.
AV% (2) - Indica a relagé@o percentual de uma conta com seu subgrupo principal, no caso relacionado o circulante e o ndo circulante.
AH% (1) - Indica a relagao percentual nominal das contas do ano 2 com as respectivas do ano 1.

AH% (2) - Indica a relagao percentual real, pois se abate a inflagdo do periodo, das contas do ano 2 com as respectivas do ano 1, sendo
nesse exemplo em especifico, considerou-se uma inflagdo de 20% no ano.

Quadro 8 — Analise Vertical e Analise Horizontal — Balan¢o Patrimonial
Fonte Adaptado de Marion (2010), Matarazzo (2010), Securato et al. (2010).

2.4.3.3 Analise e interpretacdo dos resultados da andlise vertical e horizontal

Conforme o Quadro 8 acima, observam-se, por exemplo, mediante a andlise vertical,
que a conta Titulos a Receber no Ativo Circulante, no ano 1 representou 17% do Ativo Total
e 50% do Ativo Circulante. No ano 2 essa participacdo melhorou passando para 21% do Ativo
Total ¢ 66% do Ativo Circulante. Essa conta, mediante a analise horizontal, teve um
crescimento nominal de 67% no ano 2 em relacao ao ano 1 e considerando-se a inflagdo do
periodo (entre o final do ano 1 até o final do ano 2) de 20%, o crescimento real dessa conta foi

de 47%.

E assim sucessivamente, para cada conta, relacionando-se sempre o contexto do setor
que a empresa atua, a estratégia administrativa, a situagdo da economia do periodo, entre

outros fatores como cenario politico, que possa contribuir para uma melhor avaliagao.
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DEMONSTRAGAO DE RESULTADO DO EXERCICIO
AV% | AH% | AH% O AH% | AH%
DRE ano1 (1) (1) 2) ano2 |(AV% (1) (1) 2)
Vendas Liquidas 3.000 | 100%| - - 6.000 100%| 100%| 80%
Custo Merc. Prod. Vend. 1.000 33%| - - 3.000 50%| 200%| 180%
Resultado Bruto 2.000 67%| - - 3.000 50%( 50%| 30%
Despesas Administr. 600 [ 20%| - - 1.000 17%| 67%| 47%
Despesas de Vendas 200 7% - - 600 10%| 200%| 180%
Resultado da Atividade 1.200 40%| - - 1.400 23%| 17%| -3%
Despesas Rec. Financ. 400 13%| - - 600 10%| 50%| 30%
Resultado Operacional 800 27%| - - 800 13% 0%| -20%
Resultado do Exercicio 500 17%| - - 500 8% 0%| -20%
AV% (1) - Indica a relagao percentual de todas as contas com a conta principal, no caso as Vendas Liquidas.
AH% (1) - Indica a relagdo percentual nominal das contas do ano 2 com as respectivas do ano 1.
AH% (2) - Indica a relagéo percentual real, pois se abate a inflagdo do periodo, das contas do ano 2 ¢/ as
respectivas do ano 1, sendo nesse exemplo em especifico, considerou-se uma inflacdo de 20% no ano.

Quadro 9 — Analise Vertical e Analise Horizontal — Demonstrativo de Resultados
Fonte Adaptado de Marion (2010), Matarazzo (2010), Securato et al. (2010).

No exemplo acima no ano 1 o lucro liquido ou resultado do exercicio, representou
17% das vendas liquidas totais e no ano 2 essa conta representou apenas 8% das vendas
liquidas desse periodo. Essa conta ndo teve nenhum crescimento nominal no ano 2 pois
manteve o mesmo valor nesse ano em relagdo ao ano 1. Considerando-se a inflagdo do
periodo de 20%, essa conta apresentou uma involucdo de 20%, resultado esse considerado
muito ruim, pois se tivesse deixado seu capital aplicado no minimo teria a correcdo da

inflagdo do periodo.

Contudo as vendas liquidas no ano 2 cresceram 100% em relagdo ao ano 1
nominalmente e considerando-se a inflacdo do periodo, seu crescimento real, foi de 80%,
destacando uma recuperacdo da atividade comercial, mas devido ao grande esforco de
campanhas para promocao de vendas o peso das despesas de vendas elevaram-se muito, 200%

evolucdo nominal e 180% evolugdo real, o que comprometeu a rentabilidade e resultados.

2.4.3.4 Analise através dos indices padrdo
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De uma forma genérica, os indices-padrdo sdo desenvolvidos através de uma técnica
estatistica onde ¢ avaliada a maior quantidade possivel de indicadores de empresas do mesmo
ramo de atividade e no mesmo ano de avaliacdo. Nesse conjunto t€ém-se empresas com 6timos

e péssimos indicadores e o padrao aproximara uma mediana entre 0s mesmos.

O indice padrdo ¢ desenvolvido sobre o conceito estatistico de apuracdo da mediana
(indice do meio quando colocados em ordem crescente ou decrescente) de um conjunto de
indices de um determinado setor e subdivido em quartil (divisdo em 4 partes) ou decil (divisdo

do conjunto em dez partes).

Para cada grupo, do 1° quartil ao 4° quartil ou do 1° ao 10° decil, forma-se uma régua
de classifica¢do atribuindo conceitos como, satisfatorio aos indices proximos da mediana,
como também de bom e 6timo aquele que se destacam acima e de ruim e péssimo, aqueles

que se destacam abaixo da mediana. (MARION, 2010; MATARAZZO, 2010).

Dessa forma sera possivel ao analista uma avaliacdo mais precisa da real situagdo
econdmico-financeira de uma empresa ao compara-la com um indicador que representa o
comportamento padrdo ou o comportamento da maioria das empresas desse do setor em um

determinado periodo de tempo.

Pode-se ilustrar essa afirmativa com a andlise de um indice de liquidez corrente de
R$2,50, que ¢ bom, indicando que a empresa possui R$2,50 no ativo circulante para honrar
cada R$1,00 de divida no passivo circulante. Contudo, se o indice padrdo desse setor for
R$10,50 mesmo assim a situagdo economico-financeira dessa empresa pode ser classificada

como ruim, por ser pior que o indice padrio de seu setor.

Apresenta-se a seguir uma ilustragdo para se avaliar os indices financeiros de acordo

com as classificagdes dadas para a construgdo dos indices padrao.

Indicadores com Padrao Indicadores com
classificagao: classificagao:
Quanto menor, Otimista Conservador Pessimista Quanto maior,
melhor. melhor.

1° Quartil Otimo Muito Bom Bom 4° Quartil

2° Quartil Bom Bom Satisfatorio 3° Quartil

3° Quartil Razoavel Razoavel Ruim 2° Quartil

4° Quartil Ruim Deficiente Péssimo 1° Quartil

Quadro 10 — Classificacio dos indices padrao
Fonte Adaptado de Marion (2010) e Matarazzo (2010).
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2.4.3.5 Analise e interpretacdo dos indices padrdo

Ao grupo de indices financeiros cuja interpreta¢do seja quanto maior melhor, como
por exemplo, os indices de liquidez e a lucratividade, ao apresentarem resultados que os

enquadrem no 4° quartil serdo classificados como 6timos, muito bons ou bons.

Porém, se nesse mesmo 4° quartil, estiverem-se avaliando os indices cuja
interpretacdo seja quanto menor, melhor, como por exemplo, os indices de endividamento,

serdo classificados como ruins, deficientes e péssimos.

A andlise através dos indicadores econdmico-financeiros tradicionais permite o
levantamento de informagdes que podem até trazer uma ideia de evolucao ou involugdo das

contas, ou da empresa, quando comparados os indices atuais com os de exercicios anteriores.

Contudo esses indices sdo apenas informativos e estdo limitados ao tempo em que
ocorreram, pois ndo trazem uma visdo de projecdo para o futuro, o que pode ser

complementado com a utilizagdo do Modelo Fleuriet, como sera apresentado a seguir.
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2.5 ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS CONTABEIS PELO MODELO FLEURIET

O Modelo Fleuriet utiliza um conjunto de indicadores econdmico-financeiros, cujo
objetivo de andlise ¢ avaliar e estudar o comportamento da empresa através de sua atividade

operacional.

Esse conceito acompanha a necessidade de um aprofundamento sobre as
caracteristicas operacionais que cada ramo de atividade em particular pode apresentar,
permitindo-se estruturar um plano de estudo e acompanhamento particular da situacdo

econdmico-financeira de uma empresa em analise.

O Modelo Fleuriet ¢ uma importante ferramenta de gestdo, pois além de olhar para a
atividade operacional da empresa, permite evidenciar como tem sido a sua gestao pelos atuais
resultados e ainda proporciona a evidenciacdo do seu direcionamento econdmico-financeiro
da empresa permitindo-se com tempo suficiente, tomarem-se decisdes preventivas ou

corretivas. (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Esse modelo estuda a atividade operacional das empresas, através da andlise de seus
indicadores financeiros especificos: o capital de giro, a necessidade de capital de giro e o
saldo de tesouraria, evidenciado pela diferenca dos dois primeiros. (FLEURIET; KEHDY;
BLANC, 2003).

Para o desenvolvimento dessas formulas, a primeira preocupacdo ¢ conhecer a
atividade operacional da empresa e dividir suas contas do balangco patrimonial
especificamente entre aquelas que possuem funcdo diretamente ligada a sua atividade e

aquelas que ndo possuem.

Dessa forma, conforme Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 7) as contas do ativo e
passivo circulantes devem ser divididas em contas ciclicas, aquelas que dizem respeito
exclusivamente a atividade da empresa e erraticas, que ndo dizem respeito a atividade
principal da empresa, mas que a complementam de certa forma, em uma relacdo secundéria a

atividade da empresa.

Conforme evidenciado no item 2.4.1 referente a padronizacdo dos demonstrativos

financeiros, também foram elaboradas de modo a se evidenciar mais facilmente as contas
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ciclicas e erraticas do grupo circulante do ativo e passivo do balango patrimonial as quais

estio destacadas em azul.

As contas de natureza ciclica no ativo circulante sdo relacionadas as Contas a
Receber; os Estoques, os Adiantamentos a Fornecedores, as Importagdes em Andamento ¢ as
Despesas Pagas Antecipadamente como aluguéis, prémios de seguros, materiais de limpeza,
materiais de expediente, entre outras ligadas a atividade operacional da empresa, que também

sdo chamadas Ativo Ciclico.

No passivo circulante as principais contas de natureza ciclica sao Fornecedores,
Salarios a Pagar, Impostos a Pagar, Contribui¢des Sociais a Recolher, Adiantamento de
Clientes e outras que representem atividade operacional da empresa, que também sdo

chamadas Passivo Ciclico.

2.5.1 0Os CICLOS DAS ATIVIDADES DE FUNCIONAMENTO E FINANCIAMENTO

O Modelo Fleuriet traz uma forte relacdo com os ciclos de funcionamento da
empresa, destacando-se principalmente como uma ferramenta de apoio a gestao financeira das

empresas. (PEREIRA FILHO, 1998).

Os indicadores tradicionais, semelhante ao do Modelo Fleuriet, possuem um
conjunto de formulas que também avaliam a atividade operacional das empresas, conforme
item 2.4.2.2 — indicadores de atividade — avaliam a relagdo entre os prazos de recebimento das
vendas, os prazos de renovacdao de estoques € os prazos de pagamento das compras, que

juntos determinam o ciclo financeiro de uma empresa.

O prazo médio de recebimento de vendas mede o tempo esperado pela empresa entre

o momento da venda até o efetivo recebimento.

O prazo médio de renovacao de estoques numa empresa comercial representa o
tempo médio de estocagem de mercadorias, sendo que em uma empresa industrial representa

o tempo de producdo e de estocagem.
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E o prazo médio de pagamento das compras mede o tempo que decorre entre a
compra das mercadorias ou matérias primas até o efetivo desembolso de caixa para seu

pagamento.

Resumindo-se: Ciclo Financeiro = Prazo Médio de Renovacao de Estoques + Prazo
Médio de Recebimento de Vendas — Prazo Médio de Pagamento de Compras, ou também:

CF=PMRE+PMRV-PMPC.

A esse respeito Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 6) ainda dizem:

O ciclo econdmico caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as entradas de matérias-
primas (compras) ¢ as saidas de produtos acabados (vendas), enquanto o ciclo
financeiro caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as saidas de caixa (pagamentos a
fornecedores) e as entradas de caixa (recebimento de clientes).

Ciclo Operacional
= Ciclo de Produgdo + Ciclo Econémico + Ciclo Financeiro

Ciclo de Produgao

= Recebimento das mercadorias; Estoques de Matérias Primas,
Produtos em Elaboragdo e Produtos Acabados.

Ciclo Econémico
= Compras; Contas a Pagar = Vendas; Contas a Receber
Ciclo Financeiro

= Pagamentos = Recebimentos

Figura 1 — Ciclos de atividades das empresas
Fonte Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003); Ross, Westerfield e Jordan (2002); Santos e Santos (2008).

2.5.2 O CAPITAL DE GIRO — CDG

O Capital de Giro (CDGQG), indica a fonte de recursos oriunda do patrimdnio liquido
(propria) e do passivo exigivel a longo prazo (terceiros), utilizada pela empresa para financiar
suas aplicacdes permanentes, como o imobilizado e alguns itens do realizavel a longo prazo,

bem como para suprir a sua Necessidade de Capital de Giro (NCQ), total ou parcialmente.
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Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 12) “€ um conceito econdmico-financeiro

e ndo uma definigdo legal”. (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003, p. 12).

A formula para se definir o Capital de Giro (CDG) pode ser dada como:

CDG = Passivo nao circulante (PNC) — Ativo nao circulante (ANC), onde:
Passivo ndo circulante = Patrimonio Liquido + Exigivel a Longo Prazo; e,
Ativo ndo circulante = Realizavel a Longo Prazo + Investimentos + Imobilizado + Intangivel.

Ou ainda, conforme a definicdo financeira, classica, onde equivale ao Capital

Circulante Liquido:
CDG = CCL = Ativo Circulante (AC) — Passivo Circulante (PC).

A importancia da analise do capital de giro ¢ devido a existéncia de uma defasagem
entre os prazos de vencimento das contas a pagar ou obrigagdes correntes em relacdo ao prazo
de recebimentos ou realizacdo dos ativos correntes que o indice liquidez dos indicadores

tradicionais ndo consegue medir.

Conforme exemplo no item 2.4.3.4, de nada adiantaria ainda, um indice de liquidez

de R$2,50 se os pagamentos forem em 30 dias enquanto os recebimentos forem em 90 dias.

Quando o Capital de Giro (CDG) ¢ positivo, indica que a empresa possui 0s recursos
necessarios para financiamento de sua atividade e quanto maior o capital de giro, menor a

probabilidade da empresa se tornar insolvente. (GITMAN, 2006, p. 511).

Quando o Capital de Giro (CDG) ¢ negativo indica que uma empresa precisa recorrer
a outras fontes de recursos a curto prazo, nesse caso as onerosas, como empréstimos bancarios
ou factoring, para suprir essa necessidade, sendo que essa situagdo aumenta o risco de

insolvéncia. (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

O Capital de Giro (CDGQG) ¢ sensivel a variagdo econdmica e suas variagdes podem

ser observadas a seguir:

O Capital de Giro (CDG) eleva-se quando:
1. Aumenta o prazo médio de pagamento de compras;
2. Reduz-se o prazo médio de recebimento de vendas;

3. Reduz-se o prazo médio de renovacao de estoques ¢ o ciclo de producao.
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O Capital de Giro (CDG) reduz-se quando:
1. Aumenta o prazo médio de recebimento de vendas;

2. Aumenta o ciclo de producao, com maior volume de estoques em geral, refletindo em

aumento no prazo médio de renovagao de estoques;

3. Reduz-se o prazo médio de pagamento de compras.

2.5.3 A NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO — NCG

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 9), ¢ importante destacar que a
Necessidade de Capital de Giro (NCG), “¢ um conceito econdmico-financeiro € ndo uma
definicdo legal” que possa ser encontrada na legislagdo societaria. Sua existéncia estd ligada
apenas a atividade operacional da empresa, aos resultados da relagdo entre as contas ciclicas

do passivo e do ativo circulante.

Com essa distribuicao tem-se a base para a defini¢do da férmula de analise da NCG a
qual analisa a relagdo entre as contas de natureza ciclicas ou operacionais do ativo e passivo

circulante, descritas no item 2.5, onde:
NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico.
Essa equagdo pode apresentar a NCG de duas formas: positiva e negativa.

A NCG também ¢ sensivel a variagdo economica, ¢ quando ¢ positiva, indica que as
saidas de caixa ocorrem antes das entradas e, com isso, tem-se uma necessidade permanente

de aplicagao de recursos na atividade da empresa.
A Necessidade de Capital de Giro (NCG) eleva-se quando:

1. As vendas a prazo aumentam, refletindo uma politica de flexibilizacdo das formas de
recebimento, com o aumento do prazo médio de recebimentos para garantir maior volume

de vendas;

2. O volume de estoques aumenta, refletindo maior investimento no ciclo de produgao,
maior volume de estoques dos diversos produtos, como as matérias primas, produtos em

elaboracdo e produtos acabados, para suprir todos os pedidos;
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Reduzem-se os prazos concedidos pelos fornecedores, quando hd uma redu¢ao no prazo
médio de pagamento de pagamento de compras por parte dos fornecedores, reduzindo essa
fonte natural de financiamento da empresa. A escassez de matérias primas pode gerar

ainda aumento de pregos e piora nas condi¢gdes de pagamentos em fun¢do da demanda;

Quando a NCG ¢ negativa, indica que as saidas de caixa ocorrem depois das entradas

e, com isso, tem-se uma fonte natural de recursos para a empresa.

1.

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) reduz-se quando:

Reduzem-se o prazo médio de recebimento de vendas, como forma de alteragdo da
politica de vendas adotada pela empresa, alterando-se mix de recebimentos com maior

parte dos recebimentos a vista;
Aumentam-se os prazos para pagamentos concedidos pelos fornecedores;

Reduz-se o volume dos recursos investidos para manutencdo dos volumes de estoques,
quer pelo aumento das vendas ou uma reducdo das vendas e consequente reduc¢do do ciclo

de produgado.

2.54 O SALDO DE TESOURARIA - ST

E o valor residual correspondente & diferenga entre o Capital de Giro (CDG) e a

Necessidade de Capital de Giro (NCG), ou ainda pode ser calculado pela diferenca entre as

contas do ativo e passivo circulante que ndo fazem parte da parte das contas de natureza

ciclica ou operacional da empresa, definidas como contas erraticas.

ST = CDG - NCG;
Ou ainda:
ST = ativo erratico ou financeiro— passivo erratico ou financeiro.

Quando o ST ¢ negativo indica que o CDG ¢ insuficiente para financiar a NCG da

empresa, a qual precisa ser suprida com recursos onerosos de curto prazo, principalmente se

recorrer a financiamentos de institui¢des financeiras, aumentando o risco de insolvéncia pelo
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fato das despesas financeiras contribuirem para reducdo de seus resultados operacional e

liquido. (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003, p. 14).

Quando o ST ¢ positivo indica que o CDG ¢ suficiente para financiar a NCG da

empresa, permitindo até uma sobra de recursos.

Esses recursos podem ser utilizados para aplica¢des financeiras ou formagdo de
volume de caixa de seguranga, contas essas de caracteristica erraticas ou ainda podem ser
reinvestidos na atividade, com aquisi¢do de lotes de matérias primas a vista, com o beneficio
de descontos financeiros o que pode melhorar sua margem de lucros, ou ainda com aquisi¢ao
de maquinarios modernos, aumentando a producdo, qualidade dos produtos e reduzindo

custos, entre outros fatores que contribuem para a melhora da atividade da empresa.

Segundo Guimaraes e Nossa (2010, p. 45) essas 3 variaveis ou melhor, o Capital de
Giro (CDG), a Necessidade de Capital de Giro (NCG) e o Saldo de Tesouraria (ST), formam

a identidade contabil da empresa.

Essa nova identidade retrata um equilibrio contabil sob um ponto de vista financeiro,
no qual a dindmica operacional determina a forma que a empresa financia seu capital
de giro, produzindo diferentes estruturas de financiamento de capital de giro que
refletem diferentes posi¢des de equilibrio entre fontes e aplicagdes de recursos de
curto e longo prazo.

Resumindo:
(1 2) (3) 4)
Ativo Circulante Passivo Nao Circulante Ativo Circulante Ciclico Ativo Circulante Financeiro
(-) (-) (-) (-)
Passivo Circulante Ativo Nao Circulante Passivo Circulante Ciclico Passivo Circulante Financeiro

(=) (=) (=) (=)
Capital Circulante Liquido

- ; Capital de Giro Necessidade de Capital de Giro Saldo de Tesouraria
e/ou Capital de Giro
Interpretagdo: Quanto maior Interpretagdo: Quanto maior Interpretagdo: Quanto menor Interpretagao: Quanto maior
melhor. melhor. melhor. melhor.

Quadro 11 — Resumo das formulas CCL, CDG, NCG e ST.
Fonte: Adaptado de Braga (1991); Cruz e Bressan (2010); Marques e Braga (1995).
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2.5.5 OS DIFERENTES TIPOS DE BALANCOS E AS RESPECTIVAS SITUACOES ECONOMICO-
FINANCEIRAS

A seguir sdao apresentados os diferentes tipos de balancos, destacando-se os
principais grupos de contas, operacionais ¢ financeiras, circulantes e nao circulantes e sua

inter-relacdo com o CDG, NCG e ST que juntos formam a identidade contabil da empresa.

PCF PCF ACF
ACF ACF PCF
PCO PCO
ACO ACO PCO
ACO
PNC
PNC PNC
ANC ANC ANC
Tipo | Tipo Il Tipo Il
CDG >0 CDG >0 CDG >0
NCG <0 NCG >0 NCG >0
ST>o0 ST>0 ST<o0
ACF ACF PCF
PCF PCF ACF
ACO ACO PCO
PCO ACO
PCO
ANC ANC ANC
PNC PNC PNC
Tipo IV Tipo V Tipo VI
CDG <0 CDG <0 CDG <0
NCG >0 NCG <0 NCG <0
ST<o ST<o ST>0

Figura 2 — Os diferentes tipos de balangos

Fonte: Adaptado de Braga (1991); Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003); Guimaraes e Nossa (2010).

Legendas:

AC = Ativo Circulante = ACF + ACC.

ACO = Ativo Circulante Operacional (ou Ciclico).
ACF = Ativo de Circulante Financeiro (ou Erratico).
ANC = Ativo Nio Circulante (ou de Longo Prazo).
CDG = Capital de Giro.

NCG = Necessidade de Capital de Giro.

PC = Passivo Circulante = PCO + PC.

PCO = Passivo Circulante Operacional (ou Ciclico).
PCF = Passivo Circulante Financeiro (ou Erratico).
PNC = Passivo Nao Circulante (ou de Longo Prazo).
ST = Saldo de Tesouraria.
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PCF PCF ACF
ACF ACF PCF
ST ST ST
ACO PCO PCO
ACO PCO ACO
NCG NCG
NCG
CDG
CDG PNC CDG
PNC PNC
ANC ANC ANC
Tipo | Tipo Il Tipo Il
CDG >0 CDG >0 CDG >0
NCG <0 NCG >0 NCG >0
ST>0 ST>0 ST<o
ACF ACF PCF
PCF PCF ACF
ST ST ST
ACO PCO ACO PCO
ACO PCO
NCG NCG
NCG
CDG
CDG CDG
ANC ANC ANC
PNC PNC PNC
Tipo IV Tipo V Tipo VI
CDG <o CDG <o CDG <o
NCG >0 NCG <0 NCG <0
ST<o ST<o ST>0

Figura 3 — Os diferentes tipos de balancos evidenciando-se 0 CDG, a NCG e o ST.
Fonte: Adaptado de Braga (1991); Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003); Guimaraes e Nossa (2010).

Legendas:

AC = Ativo Circulante = ACF + ACC.

ACO = Ativo Circulante Operacional (ou Ciclico).
ACF = Ativo de Circulante Financeiro (ou Erratico).
ANC = Ativo Nio Circulante (ou de Longo Prazo).
CDG = Capital de Giro.

NCG = Necessidade de Capital de Giro.

PC = Passivo Circulante = PCO + PC.

PCO = Passivo Circulante Operacional (ou Ciclico).
PCF = Passivo Circulante Financeiro (ou Erratico).
PNC = Passivo Nao Circulante (ou de Longo Prazo).
ST = Saldo de Tesouraria.
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2.5.6  OS TIPOS DE BALANCOS E AS RESPECTIVAS SITUACOES ECONOMICO-FINANCEIRAS

Pode-se ainda conhecer e estabelecer um ranking para a situagdo econdmica dos
balangos patrimoniais das empresas, segundo o conjunto de informacgdes extraidas com os
indicadores tratados pelo Modelo Fleuriet.

Essas informagdes trazem aos administradores e gestores uma visdo geral rapida e
precisa da situacdo atual da estrutura de financiamento de capital de giro ou estrutura de
capital, rentabilidade e solvéncia de suas empresas. (GUIMARAES; NOSSA, 2010).

De acordo com a disposi¢do do CDG, da NCG e do ST, conseguiu-se evidenciar a
existéncia de 6 tipos de balangos patrimoniais e ainda atribuir-lhes um ranking de avaliagao e
classificagdo da situacdo econdmica das empresas de forma a classificd-los em uma ordem
decrescente do melhor para o pior esses respectivos tipos de balangos. (BRAGA, 1991;
BRAGA; NOSSA; MARQUES, 2004; FLEURIET, KEHDY; BLANC, 2003; GUIMARAES;
NOSSA, 2010; MARQUES; BRAGA, 1995).

Essa preocupag¢do iniciou-se em 1991 com o primeiro trabalho de Braga e estendeu-
se até 2004 quando o mesmo foi novamente publicado com algumas melhorias pelos autores
Braga, Nossa e Marques os quais evidenciaram os 6 tipos de balancos e ainda definiram um
ranking de classificagdo aos mesmos como: excelente, solida, arriscada, insatisfatoria, ruim,

péssima.

Em 2010, Guimardes e Nossa, utilizaram os trabalhos de Braga e demais autores,
para partida, mantendo como referéncia a escala original dos mesmos e chegaram a uma
conclusao um pouco diferente na disposi¢ao de sua nova escala, quando os mesmos avaliaram

um conjunto de empresas do setor de planos de saude.

Em suma, os mesmos mantiveram a ordem da escala de Braga, Nossa e Marques,
mas descobriram em sua escala que empresas do tipo II apresentam situagdo econdmico-
financeira um pouco melhor que as do original tipo I, como também empresas com estrutura
do tipo VI apresentaram ligeira melhora que as empresas do tipo V, podendo-se inferir que
existe diferencas quando se avaliam setores especificos, possibilitando grande campo para

novos estudos.



Tipo | - Excelente CDGouCCL > 0 NCGou lIOG < 0 T > 0
Tipo Il - Sdlida CDGouCCL > 0 NCG ou IOG > 0 T > 0
Tipo lll - Arriscada CDGouCCL < 0 NCGou IOG < 0 T > 0
Tipo IV - Insatisfatoria CDGouCCL > 0 NCGou IOG > 0 T < 0
TipoV - Ruim CDGouCCL < 0 NCGou IOG < 0 T < 0
Fonte: Adaptado de Braga (1991) ; Braga, Nossa ¢ Marques (2004) e Marques e Braga (1995).

Tipol - Boa CDGouCCL > 0 NCG ou IOG < 0 T > 0
Tipo Il - Melhor CDGouCCL > 0 NCG ou IOG > 0 T > 0
Tipo lll - Arriscada CDGouCCL > 0 NCG ou IOG > 0 T < 0
TipoV - Pior CDGouCCL < 0 NCGou IOG < 0 T 0
Tipo VI - Muito Ruim CDGouCCL < 0 NCGou IOG < 0 T > 0
Fonte: Adaptado de Guimardes e Nossa (2010).

Tipo | CDGouCCL > 0 NCG ou IOG > 0 T < 0
Topo Il CDGouCCL > 0 NCGou IOG < 0 T > 0
Tipo IV CDGouCCL > 0 NCGou IOG < 0 T > 0

Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Quadro 12 — A situacio econémico-financeira
Fonte: Adaptado de Braga (1991); Braga, Nossa e Marques (2004); Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003); Guimaraes ¢

Nossa (2010) e Marques e Braga (1995).

2.5.77 AUTOFINANCIAMENTO

O autofinanciamento representa a saude financeira da empresa e ¢ obtido através dos

resultados da atividade operacional da empresa segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p.

18), semelhantemente ao fluxo de caixa operacional apresentado por Gitman (2006, p. 90),

como pode ser descrito a seguir:

Autofinanciamento = Lucro Liquido + Depreciagdes + Amortizagoes.

2.5.8 O EFEITO TESOURA
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O efeito tesoura, segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 38), ocorre quando a
variagdo da Necessidade de Capital de Giro (NCG) em relagao as Vendas é maior que a taxa
de Autofinanciamento em relacdo as Vendas, durante os periodos avaliados, o que pode ser

descrito através da seguinte formula:

Efeito Tesoura =

Interpretando, quando a taxa de crescimento da necessidade de capital de giro ¢é
superior a capacidade da empresa em gerar seus lucros ou autofinanciamento, esta ocorrendo
o efeito tesoura. Por sua vez, esse crescimento da necessidade de capital de giro precisa ser
suprido por fontes onerosas de recursos como financiamentos bancarios a curto ou a longo
prazo. Esse fato em forma de ondas colabora para taredu¢do do proprio autofinanciamento

devido ao aumento das despesas financeiras pelos servigos da divida.

2.5.9 TERMOMETRO FINANCEIRO OU INDICE DINAMICO DE LIQUIDEZ

O termometro financeiro que também ¢ conhecido como indice dinamico de liquidez
¢ a relagdo que se obtém entre o saldo de tesouraria (T) e a necessidade de capital de giro

(NCQG), onde:
Termdmetro Financeiro =T / NCG

Semelhante aos indices de liquidez dos indicadores tradicionais, esse indice indica,
quando positivo, a capacidade de suprir a necessidade de capital de giro com os recursos
gerados pela atividade ou saldo de tesouraria e o contrario indica a dependéncia de recursos

de bancos, que podem ser principalmente a curto prazo.

Se, por exemplo, for observado um resultado equivalente a R$2,50 para o
termOmetro financeiro, isso indica que para cada R$1,00 de NCG a empresa possui R$2,50
disponivel gerado pelo seu ST, para suprir essa necessidade. (COSTA et al.; 2008; CRUZ;
BRESSAN, 2011; SILVA, J. P., 2004)
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2.5.10 O EQUILIBRIO FINANCEIRO E A PREVISIBILIDADE OU TENDENCIA

A analise do equilibrio financeiro compreende a verificacdo da eficiéncia da empresa
em gerir seu Saldo de Tesouraria (ST), administrando sua Necessidade de Capital de Giro
(NCG) em relacao ao seu Capital de Giro (CDG), reinvestindo na atividade operacional os

resultados obtidos através dos lucros, conforme descrito acima no item 2.5.7.

“A evolugdo do Saldo de Tesouraria depende de varidveis que afetam o
Autofinanciamento e a Necessidade de Capital de Giro e de decisdes estratégicas que

modificam o Capital de Giro.” (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003, p. 42).

Com o acompanhamento dessas variaveis, pode-se observar o curso da situacdo
econdmico-financeira da empresa em funcdo das decisdes estratégicas que envolvem o
Autofinanciamento e o Capital de Giro (CDG) e seus reflexos na atividade operacional,

produgdo e vendas pela Necessidade de Capital de Giro (NCG).

Pode-se ilustrar essa preocupagdo com um exemplo ficticio onde uma empresa
possuia em um primeiro periodo 6timo em seu capital de giro com uma politica ajustada de
prazos de pagamentos superiores aos de recebimentos e bom nivel de vendas o que também

contribuia para maior rota¢ao dos estoques.

Nesse periodo seu CDG representava R$30mil e sua NCG apenas R$10mil. No ano
seguinte, por alguma decisdo administrativa tomada, investiu-se em maquindrio € maior prazo
de recebimento de vendas para alavancagem do volume de vendas, o que nesse periodo

resultou em seu CDG R$20mil e sua NCG apenas R$20mil.

Permanecendo essa situagdo até o 3° ano, seu CDG passou para R$10mil e sua NCG
atingiu R$30mil. Com isso, observa-se no grafico a seguir, uma tendéncia e maior
previsibilidade de piora em sua situacdo econdmico-financeira, onde o Saldo de Tesouraria
era positivo em R$20mil no primeiro periodo, para uma nova posi¢do onde o Saldo de

Tesouraria passou a ser R$20mil negativo nesse ultimo periodo.

A importancia desse acompanhamento a cada periodo permite que a administragao
da empresa possa com mais agilidade identificar e corrigir sua postura administrativa

minimizando problemas futuros de insolvéncia.
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Caso os gestores dessa empresa ndo tomem medidas corretivas para melhora do seu
ciclo financeiro, ajustando seus prazos de recebimento aos de pagamento, bem como
definindo seu volume de producdo e nivel de crescimento de vendas desejado, a empresa
podera sair de uma situacdo solvente para insolvente em curto espago de tempo € o que ¢ pior,
mesmo mostrando evolu¢do de vendas o que ¢ enganoso, porque o custo de manutencdo da
atividade ¢ maior, dado ao crescimento do endividamento bancério oneroso, que contribui

para a reducao de suas margens e consequentemente do autofinanciamento.

Nessa situagdo os empréstimos se incorporam ao capital de giro onde a empresa nao
consegue pagar os bancos pelos servicos da divida ou juros e muito menos quitar o

empréstimo contratado.

35
” \
25
Saldo - l Saldo
de de
20 - : .
Tesouraria ‘F Tesouraria DG
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/ \ =P NCG
10

1 2 3

Grifico 1 — O Equilibrio Financeiro e a Previsibilidade ou Tendéncia
Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

2.6 A RELACAO ENTRE OS INDICADORES FINANCEIROS TRADICIONAIS E O
MODELO FLEURIET NO PROCESSO DE MODELAGEM DE RISCO DE
CREDITO E PARA PREVISAO DE INSOLVENCIA

Em 2005, 2006 e 2008 foram realizados trabalhos procurando identificar entre os

indicadores econOmico-financeiros tradicionais ¢ o Modelo Fleuriet, aqueles que tivessem
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maior significado e discriminacdo na identificacdo de empresas boas e ruins, através de

modelos de analise estatistica.

O resultado foi muito positivo, pois nesses trabalhos evidenciaram-se forte relagdao

entre oS

indicadores

econdmico-financeiros tradicionais € o Modelo Fleuriet que

conjuntamente contribuiram para melhor avaliacdo da situagdo econOmico-financeira de

empresas e para a criagdo de modelos de andlise discriminante de risco e previsao de

insolvéncia, conforme se pode observar no quadro abaixo:

AUTORES
Dantas e Souza

Regresséao Logit, cujas
variaveis explicativas,

sé&o oriundas da andlise
fatorial e da regressao
discriminante através do
método stepwise backwvard.

AUTORES
Brito e Assaf Neto

Regresséo Logistica
ou analise Logit.

AUTORES
Morozini, Olinquevitch
e Hein

Andlise dos Componentes
Principais (ACP)

TECNICA ESTATISTICA

TECNICA ESTATISTICA

TECNICA ESTATISTICA

ANO
2008

ANO
2005

ANO
2006

SO®NO GOAWN =

To0®NOOAWN

12

INDICES ESTUDADOS
Lucro Bruto
Particip. do Imobilizado no Ativo
Particip. do Exig. L.Pzo. no Pas.Tot.
Ativo Financeiro Circ. no Ativo Total
Passivo Financeiro Circ. no Ativo Tot.
Capital Total Financ. Circ. no At.Tot.
Divida Total Liquida s/ o Passivo Tot.
Capital de Terceiros s/ o Patrim.Liqg.
Liquidez Geral
Liquidez Corrente
Margem Liquida
Giro do Ativo
Rentabilidade do Ativo
Rentabilidade do Patrim.Liquido
Alavancagem Financeira
Paticip.do Fluxo Bruto no At.Total

Compisigéo da Divida Terc.s/ Pas.Tot.

Capital de Terceiros s/ o Ativo Total
INDICES ESTUDADOS

Liquidez Geral

Liquidez Corrente

Liquidez Seca

Liquidez Imediata

Retorno sobre o Patrim.Liquido

Retorno sobre o Ativo

Retorno sobre as Vendas

Giro do Ativo

Margem Operacional

Lucro Operac. s/ Desp.Financeiras

Patrim.Liquido s/ Ativo

Lucros Retidos s/ Ativo

Patrim.Liquido s/ Exigivel Total

Endividamento Total

Endividamento de C.Prazo

Endividamento Financeiro

Imobilizagédo do Patrim.Liquido

Estoques sobre Ativo

Capital de Giro

Necessidade de Capital de Giro

Saldo de Tesouraria s/ Ativo

Saldo de Tesouraria s/ Vendas

Fluxo Caixa Operac. s/ Ativo

Fluxo Caixa Operac. s/ Exig.Total

Fluxo Caixa Operac.s/ Endiv.Financ.
INDICES ESTUDADOS

Liquidez Geral

Liquidez Corrente

Liquidez Seca

Giro do Ativo

Rentabilidade do Ativo

Rentabilidade do Patrim. Liquido

Participagao de Capital de Terceiros

Composigao das Exigibilidades

Imobilizagao do Patrim. Liquido

Capital Circulante Liquido

Capital de Giro

Necessidade Lig.de Capital de Giro

FORMULA
LB

(INVEST.+IMOBILIZADO+DIFERIDO)/A

ELP/PT

(ACF)AT

(PCFYAT

(BANCOS PCYAT

(BANCOS PC+ELP)-(DISP.)PT

(PC+PNC)/PL

(AC+ANC)/(PC+PNC)

ACIPC

LLVL

VLAT

LL/AT

LL/PL (inicial)

(PC+ELP)AT

FCOIAT

(PC+PNC)PT

(PC+PNCYAT
FORMULA

(AC+ANC)/(PC+PNC)

ACIPC

(AC-ESTOQUES)PC

DISPONIVEL/PC

LL/PL (inicial)

LAJIR/AT

LLVL

VLAT

LAJIRVL

LAJIRIDF

PL/AT

(PL-CSYAT

PL/(PC+PNC)

(PC+PNCYAT

PCIAT

(PCF+PNCFYAT

(INVEST.+IMOBILIZADO+DIFERIDO)/P

ESTOQUES/AT
(AC-PC)AT
(ACO-PCOYAT
(ACF-PCF)AT
(ACF-PCF)VL
FCO/AT
FCO/(PC+PNC)
FCO/(PCF+PNCF)
FORMULA
(AC+ANC)/(PC+PNC)
AC/PC
(AC-ESTOQUES)PC
VLAT
LLAT
LL/PL (inicial)
(PC+PNCYAT
PCIAT

(INVEST.+IMOBILIZADO+DIFERIDO)/P

AC-PC
PNC-ANC ou AC-PC
ACO-PCO

©O~NOORWN =

INDICES SELECIONADOS

Participagao do Exigivel a L.Pzo. no Pas.Total
Ativo Financeiro Circulante no Ativo Total
Passivo Financeiro Circulante no Ativo Total
Capital Total Financeiro Circulante no At.Total
Divida Total Liquida sobre o Passivo Total
Capital de Terceiros sobre o Patriménio Liquido
Liquidez Geral

Rentabilidade do Ativo
Paticip.do Fluxo Bruto no Ativo Total
Compisigao da Divida de Terceiros s/ o Pas.Tot

INDICES SELECIONADOS

Lucros Retidos sobre Ativo

Endividamento Financeiro

Capital de Giro

Saldo de Tesouraria sobre Vendas

iNDICES SELECIONADOS
Liquidez Geral

Giro do Ativo

Paticipagdo de Capital de Terceiros

Imobilizagdo do Patriménio Liquido
Capital Circulante Liquido

Quadro 13 — A relagao entre os indicadores financeiros tradicionais e 0 modelo Fleuriet
no processo de modelagem de risco de crédito e para previsao de insolvéncia

Fonte: Elaborado pelo autor.

E muito importante destacar que no trabalho de Dantas e Souza (2008) os mesmos

incluiram 2 indicadores do Modelo Fleuriet, referente ao Ativo Circulante Financeiro (ACF)-e
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Passivo Circulante Financeiro (PCF), os quais foram selecionados como discriminantes com
forte indicacdo para andlise de probabilidade de insolvéncia, juntamente com outros

indicadores do modelo tradicional de indicadores financeiros.

Brito e Assaf Neto (2005) estudaram em seu modelo os indicadores do Modelo
Fleuriet referente ao Capital de Giro (CDG); Necessidade de Capital de Giro (NCG); Saldo de
Tesouraria (ST), com suas relagdes sobre o Ativo e sobre as Vendas Liquidas e encontraram
relagdo significativa em dois desses indicadores, a saber: o Capital de Giro (CDG) e o Saldo
de Tesouraria (ST), sobre as Vendas Liquidas, metodologia essa, em conformidade com a
premissa também utilizada por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), Fleuriet (2005), Starke Junior
(2008) e Starke Junior, Freitag e Cherobim (2008).

Morozini, Olinquevitch ¢ Hein (2006) avaliaram o Capital Circulante Liquido
(CCL); o Capital de Giro (CDG) e a Necessidade de Capital de Giro (NCG) e também
encontraram relacdo discriminante no indice Capital de Giro (CDG) conforme trabalho de

Brito e Assaf Neto (2005).

E importante destacar que o indicador Necessidade de Capital de Giro (NCG) néo foi
apontado nesses 2 ultimos modelos como discriminante para indicagdo de insolvéncia,
indicando que o0 mesmo pode ser substituido por outro indice do modelo tradicional que traga
maior evidéncia de probabilidade de inadimpléncia, como foi o observado com o indicador
Participacdo de Capital de Terceiros ou Endividamento Financeiro, conforme foi tratado pelos
autores, o qual destacou-se nesses 2 modelos, ou ainda, trata-se de um assunto que precisa de

uma explorag¢do mais especifica e direcionada.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta secdo apresentam-se o método cientifico com suas formas de conhecimento e
bases para a investigacdo e classificam-se os tipos de pesquisa quanto a area de conhecimento
onde a matéria estd inserida, quanto a finalidade e abordagem do problema, quanto aos
objetivos e aos procedimentos da pesquisa aplicados para desenvolvimento dessa dissertagao.
Posteriormente apresentam-se a populacdo e a amostra pesquisada, o instrumento utilizado
para coleta das informagdes do estudo, local onde foi obtida e por tltimo a tabulagdo e analise

dos resultados.

3.1 METODOLOGIA ADOTADA, DESCRICAO DA POPULACAO E AMOSTRA,
METODOLOGIA DE ESTUDO E QUESTIONARIO DE PESQUISA

Abordam-se a metodologia adotada para elaboracdo do trabalho, a descricio da

populacdo e amostra, metodologia de estudo e questionario de pesquisa.

3.1.1 METODOLOGIA ADOTADA

Essa dissertacao ¢ um trabalho desenvolvido no ambito das Ciéncias Sociais, onde a

Contabilidade esta inserida. (GIL, 2010).

Raupp e Beuren (2006, p. 79), elencaram especificamente as caracteristicas e os tipos
de trabalhos que sdo mais propriamente desenvolvidos na Contabilidade, os quais foram
agrupados em trés categorias de pesquisa quanto aos objetivos, aos procedimentos técnicos ou

métodos e abordagem do problema.



72

Alinhado a esses conceitos, essa dissertacdo foi desenvolvida sob os seguintes

aspectos:

1. Quanto aos objetivos tem-se uma pesquisa explicativa, onde a partir de conhecimentos
existentes, procura-se aprofundar estudo e levantamento de fatos novos, expandindo-se o
conhecimento em prol da sociedade, semelhante & pesquisa aplicada descrita por Gil

(2010, p. 27).

2. Quanto aos procedimentos técnicos foi realizada uma pesquisa bibliografica para
aprofundamento do conhecimento com material cientifico ja existente, como livros,
artigos cientificos, teses e dissertacdes e de um levantamento de campo ou survey, para

observagao, descri¢ao e coleta das informacgdes a serem analisadas.

Foi desenvolvido e aplicado um questionario a um grupo de analistas de crédito de varias
institui¢des financeiras, procurando avaliar a importancia dada por eles quanto a utilizagao
dos indicadores financeiros tradicionais e dos indicadores financeiros do Modelo Fleuriet,
para o desenvolvimento de sua atividade de andlise da situacdo econdmico-financeira dos

demonstrativos financeiros de empresas com o propoésito de concessao de crédito.

3. Quanto a abordagem do problema, procedeu-se uma pesquisa qualitativa a qual se
caracteriza por um estudo aprofundado de determinado problema, onde se procura
observar, classificar, compreender, analisar e descrever detalhadamente sobre o fendmeno
estudado. No ambito das ciéncias sociais destaca-se pela busca do conhecimento vivido
por determinados grupos e comportamentos dos individuos. (ANDRADE, 2010; GIL,
2010; RAUPP; BEUREN, 2006; SEVERINO, 2007).

E importante destacar em uma pesquisa qualitativa o principio do conhecimento, o
qual procura estudar relagdes complexas em detrimento do estudo de variaveis isoladas e
principalmente pela postura do pesquisador, a qual permite a “influéncia de crencas e valores
sobre a teoria, sobre a escolha de topicos de pesquisa, sobre 0 método e sobre a interpretagao
de resultados” conforme Giinther (2006, p. 203), sendo que esse envolvimento ¢ ajustado por

meio do controle das variaveis do estudo.

Em sintese, a abordagem qualitativa permite uma postura mais ativa do pesquisador,
sem, contudo influenciar nesses resultados os quais sdo devidamente delineados no objeto de
estudo, coleta de dados, transcricdo, preparacdo e andlise especifica, inclusive podendo
utilizar de algum tipo de método quantitativo para formagdo de seus resultados. (GUNTHER,

2006).
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Metodologias da pesquisa
Campo das Ciéncias Sociais Aplicadas
Quanto aos Objetivos Pesquisa Explicativa
Pesquisa Bibliografica / Levantamento de
Campo ou Survey
Quanto a Abordagem do Problema Pesquisa Qualitativa

Quanto aos Procedimentos Técnicos

Quadro 14 — Metodologias da pesquisa
Fonte: Adaptado de Andrade (2010); Gil (2010); Raupp e Beuren (2006) e Severino (2007).

3.1.2 DESCRICAO DA POPULACAO, AMOSTRA E METODOLOGIA DE ESTUDO

Levantaram-se as informacdes em diversas instituicdes financeiras, a saber, Banco
Itat Unibanco, Banco Votorantim, Banco Santander, Banco Safra e Banco Original e foram
obtidos retornos de um grupo de 42 analistas de crédito dos Itai Unibanco, Votorantim e
Santander, os quais responderam sob o ponto de vista de seu conhecimento, expectativa e
grau de importancia atribuida, quanto a utilizagdo dos indicadores financeiros tradicionais e
do Modelo Fleuriet, como ferramenta de apoio em suas analises, forma¢do de seu parecer
técnico e conclusdo quanto a avaliagdo da situagdo econdmico-financeira de uma a empresa e

seus demonstrativos financeiros em analise.

Apesar da grande quantidade de analistas de crédito que atuam nesses bancos, o
estudo ficou limitado apenas a uma pequena parte desses profissionais que atuam nos
segmentos de médio e grande porte ou middle market e corporate banking respectivamente,
como também s3o conhecidos, que utilizam a analise dos demonstrativos financeiros como
parte de sua atividade, pois esses clientes pessoas juridicas enquadram-se no regime de
tributacao do lucro real, obrigadas a manutencao e apresentacao de seus relatorios financeiros

(como o balango patrimonial e demonstrativo de resultados, entre outros) dignos de confianca.

Para elaboracdo do questionario de pesquisa foram observados diversos critérios
como a preocupagdo com a clareza e uniformidade nas questdes de andlise; ligagdo com o
problema, objetivos e hipoteses da pesquisa; direcionamento da pesquisa a populagcdo ou
grupo de entrevistados homogéneos e formulacao das perguntas de modo a se evitar o efeito
halo, alternando-se o inicio das perguntas de forma positiva e negativamente. (CHAGAS,

2000; MATTAR, 2007).
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Para a andlise das informagdes e formacdo de uma conclusdo referente a opinido dos
analistas de crédito, foi utilizada a escala de Likert, a qual procura evidenciar as opinides,
comportamentos e atitudes de um conjunto de pessoas ou consumidores, € por isso, muito
utilizados para o desenvolvimento de estudos e pesquisas voltadas as diversas areas das
ciéncias sociais como a Administracdo de Empresas, Contabilidade, Economia, Marketing,

entre outras. (VELUDO-DE-OLIVEIRA, 2001).

Segundo Veludo-De-Oliveira (2001, p. 19) “a escala de Likert se baseia na premissa
de que a atitude geral se remete as crengas sobre o objeto da atitude, a for¢a que mantém essas

crengas e aos valores ligados ao objeto”.

Rensis Likert (1903-1981) foi engenheiro, socidlogo e Ph. D em Psicologia e, em sua
época, destacou-se pelos diversos estudos relacionados ao comportamento humano ligado as
organizagodes corporativas, sobretudo pela criagao de uma escala de pesquisa em 1932, a qual
permite concordar e discordar de um determinado assunto, objeto de pesquisa, € também,
atribuir um determinado grau de concordancia e discordancia, permitindo com muita precisao
conhecer os gostos, preferéncias e opinides de uma determinada populacdo estudada.
(HISTORIA DA ADMINISTRACAO, 2009; MATTAR, 2007; VELUDO-DE-OLIVEIRA,
2001.).

O destaque da escala de Likert ¢ sua praticidade para desenvolvimento e analise do
objeto de pesquisa, onde para cada pergunta sugerem-se aos pesquisados 5 tipos de respostas
afirmativas e negativas com seus respectivos niveis de confianga atribuidos, a saber: 1 -
concordo totalmente; 2 - concordo; 3 - ndo concordo nem discordo; 4 - discordo € 5 - discordo

totalmente.

Atribuem-se para cada resposta uma pontuagdo que reflete a direcdo da atitude do
pesquisado em relacdo ao direcionamento da pesquisa, podendo-se atribuir, por exemplo,
valoresde 1 a5;de 5al,oude+2a-2e-2a+2, sendo que valores numéricos sao atribuidos
as respostas para refletirem a forga e a dire¢do da reacdo do entrevistado a declaragdo. Como
premissa da metodologia foi atribuida que as declaragdes de concordancia recebem valores
positivos ou altos enquanto as declaragdes de discordancia devem receber valores negativos

ou baixos (BAKER, 2005).

Trabalhos posteriores sugerem outros niveis de escalas como 9 e 11 niveis, porém
ndo serdo levados em consideracdo por diferenciarem da escala original. Resumindo, a escala

Likert pode ser apresentada conforme abaixo:
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Escala de Likert
Niveis de confianga Pesos
Concordo Totalmente 5 1 2 -2
Concordo 4 2 1 -1
Nao concordo nem discordo 3 3 0 0
Discordo 2 4 -1 1
Discordo totalmente 1 5 -2 2

Quadro 15 — Escala Likert
Fonte: Adaptado de Mattar (2007) e Veludo-De-Oliveira (2001).

O método de célculo para consolidagdo das informagdes e analise do resultado final
foi obtido através do uso da andlise estatistica da média ponderada das respostas, de acordo

com o peso atribuido a cada nivel de resposta.

A média ponderada foi calculada da seguinte forma: (Soma de todas as respostas

multiplicadas pelos respectivos pesos) + (Numero de questionados). (LEVINE, 2008).

Quando existem mais de um grupo de pesquisados, podem-se ainda utilizar a
comparac¢do das médias ponderadas desses grupos de acordo com uma distribui¢do Normal, a
saber, com um teste - t de Student ou teste - z, para o nimero da amostra, inferior ou superior
a 30 respectivamente, mas ndo foi esse o método desse estudo desse questiondrio, ficando-se
apenas na média ponderada conforme descrito no paragrafo anterior. (BRANDALISE, 2005;
CUNHA, 2007; McCLELLAND, 1976).

3.1.3 QUESTIONARIO DE PESQUISA

Como base para inicializacdo da pesquisa foi desenvolvido e aplicado um
questionario com a prévia apresentacdo de um relatorio econdmico-financeiro em formato
muito conhecido e utilizado por todos os analistas de crédito das institui¢des financeiras do

pais, conforme item 3./.3./ referente ao modelo do questionario de pesquisa.

Apresentaram-se os indices financeiros tradicionais em um primeiro bloco e um
segundo bloco de informagdes com os indicadores financeiros do Modelo Fleuriet, com o

objetivo ouvir a opinido desses analistas a respeito da qualidade das informagdes apresentadas
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comparativamente entre o Grupo 1, referente aos indicadores financeiros tradicionais e o
Grupo 2, indicadores financeiros do Modelo Fleuriet e qual desses lhes permitiria uma
avaliacdo mais rapida e assertiva a respeito da interpretagdo da real situacdo econdmico-

financeira dos balangos das empresas analisadas.

Embora o objetivo dessa dissertacdio ndo seja um estudo de caso e nem uma
demonstragdo de como se procede a uma andlise econOmico-financeira para tomada de
decisdo no processo decisorio de crédito, utilizou-se dos demonstrativos financeiros de uma
empresa muito conhecida nos ultimos anos pelo seu expressivo crescimento de resultados,

marca e participagdo no mercado que ¢ a empresa Magazine Luiza S/A.

Essa empresa passou por abertura de capital (IPO) em 04/2011 e consolida um
expressivo conjunto de informacgdes financeiras ao longo dos periodos analisados, muito uteis
para reflexdo dos indicadores financeiros e para avaliagdo da situagdo econdmico-financeira
de uma empresa que pode mudar muito de um periodo para o outro e a importancia dos
gestores estarem cientes dessa situacdo e tomarem decisdes rapidas e consistentes para a

manuten¢do e continuidade dos negdcios.

O mercado financeiro, bancos, corretoras ¢ empresas de classificagdo de risco de
crédito e rating, conforme mencionado, analisam os demonstrativos financeiros
comparativamente dos 3 ultimos periodos, pela praticidade e capacidade de se formar uma

conclusdo com os indicadores financeiros tradicionais.

Starke Junior (2008, p. 188), em sua dissertacdo apurou que o periodo minimo para
se evidenciar o Efeito Tesoura através dos indicadores econdmico-financeiros do Modelo

Fleuriet, nos demonstrativos financeiros das empresas ¢ de no minimo de 4 anos.

Para o desenvolvimento do presente questiondrio, foi apresentado para avaliacdo dos
analistas um diferencial com a reunido de informagdes contabeis devidamente padronizadas

dos ultimos 6 exercicios, a saber de 2006 a 2011.
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3.1.3.1 Modelo do questionario de pesquisa aplicado

MAGAZINE LUIZA S/A
]
BALANCOS

DISPONIBILIDADES 127384 10% 86.663 6% 28.192 2% 183124 10% 181.263 8% 177856 6%
CLENTES 459725 36% 569.984 38% 517.886 34% 513424 27% 422702 19% 436326 15%
ESTOQUES 272432 2% 338.231 2% 380.819 25% 518.551 28% 728.147 33% 10902081 37%
IMPOSTOS A RECUPERAR 20.735 2% 28.392 2% 16.521 1% 20.054 1% 43.986 2% 18.749 1%
OUTROS CREDITOS 13.890 1% 27576 2% 13352 1% 22.290 1% 27.842 1% 21819 1%
ATIVO CIRCULANTE 804166 | T1% 1070848 | 70% 056770 | 62% 1257443 | 67% 1403940 | 63% 1746831  60%
CLENTES 35519 3% 15,710 1% 7677 0% 2898 0% 1661 0% 5858 0%
C/C EMP INVESTIDAS/SOCI0S 24338 2% 28,688 2% 31.289 2% 38675 2% 40.139 2% 130.165 4%
IMPOSTOS A RECUPERAR 27.135 2% 23547 2% 75.046 5% 119.490 6% 114,458 5% 187515 5%
OUTROS CREDITOS 2021 0% 1354 0% 18.608 1% 19.099 1% 29.845 1% 69.316 2%
REALIZAVEL L PRAZO 80013 | 7% 60209 | 5% 132620 | 9% 180162 | 10% 186103 | 8% 34285 12%
TOT NVESTIVENTOS 60.478 5% 98.602 6% 62.932 4% 67.373 4% 196.609 9% 234133 8%
IMOBILIZADO 152.060 12% 232.657 15% 307.475 20% 295.729 16% 331.306 15% 417.295 14%
INTANGIVEL 44.841 4% 51.014 3% 81.093 5% 79.210 4% 95.149 4% 175.716 6%
DFERDO 23.366 2% 16.116 1% 0% 0%
ATIVO NAO CIRCULANTE 260745 | 2% 308380 | 26% 451500 | 29% w232 | 4% 623064 | 28% 827.144 28%
ATIVO TOTAL 1263924 | 100% 153853 | 100% 1540890 | 100% 1879917 | 100% 2213407 | 100% 2916829  100%

PASSIVO 31112/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/1212009 | AnVer.(%)| 31/1212010 | An.vert.¢o | 31/1212011 | An.vert ()
EMPREST E FINANCANENTOS 45T 2% | 299161 19% 380.958 25% 168.122 9% 88.876 4% 94.979 3%
FORNECEDORES 5502 3% | 510715 33% 427,852 2% 695.349 37% 985,605 45% 1091013 37%
SALARIOS + MPOSTOS @524 % | 86194 6% | 93640 6% 95719 5% | 145041 ™% 46T 5%
ADIANTANENTOS DE CLENTES 3273 0% | 10154 1% 13947 1% 54,947 3% 20,686 1% 19217 1%
C/CEMP INVESTIDAS/SOCIOS 30.107 2% | 31160 2% 17874 1% 2253 1% 25,343 1% 45737 2%
OUTROS DEBITOS 12,226 1 T 781 0% 30,508 2% 53,548 3% 79.754 4% 81569 3%
PASSIVO CIRCIRCULANTE 7729 | 68% wa9s | 61% 064779 | 63 | 1000219 | 58% 135305 | 61% | 1477492 51%
EMPREST E FINANCIANENTOS 171604 14% 350.783 23% 439,895 2% 527718 2% 544,868 25% 4962718 1T%
ADIANTANENTO DE CLIENTES 0% 0% 33.101 2% 228.154 12% 207.468 9% 23040 8%
OUTROS DEBITOS 16.528 % " 900 1% 16471 1% 39.889 2% 66.030 3% 91.924 3%
EXIGIVEL L PRAZO 188222 | 15% 360878 | 2% sode7 | 3 95761 | 42% 60366 | 1% 818692 2%
CAPITAL SOCAL 220000 17% 220,000 14% 220.000 14% 220,000 12% 43.000 2% 606505 21%
RESERVAS DELUCROS 6.064 0% 6.980 0% 6.842 0% 685 0% 4436 0% 14440 0%
RESULT ACUMULADO -8.091 A% 6.711 0% -140.198 9% -226.748 2%
PATRIMONIO LIQUIDO arars | % 260 15% w664 | 6% 608 | 0% waw | 620945 2%
PASSIVO NAO CIRCULANTE 06195 | 3% 503560 | 3% s 3T 780608 | 42% 67802 | 0% 1430637  4%%
PASSIVO TOTAL 126924 | 100% 1538534 | 100% 1540890 | 00% 1879917 | 100% 223107 | 100% 2916829  100%

31/12/2006 | An.ver. (3] 3111212007 3111212008 311122009 | Anvert.o| 31122010 | An.ver. (%] 311212011 | An.Vert.¢)

FATURAMENTO BRUTO 2183693  134% 2567189  136% 2995375  125%  3.828721 125% 4996374  119% 6098977  119%
DED RECHTA 553073 34% 679.853 36% -599.075 -25% -777.148 -25% -802.751 9% -963391  -19%
FATURAM LIQUIDO 1630620 | 100%  18673%  100% 2396300  100% 3051573  100% 4193623  100% 5135585  100%
CW - Custos das Merc. Vendidas 1030771 64% 1.216.630 64% 1,545,885 65% 2079557 68% 2916.704 70% 3580901  70%
RESULTADO BRUTO 500849 | 3% 670706 | 36% | 8045 | 3% 972016 | 3% 1276919 | 30% 1545685  30%
DESPADMNS 92675 6% 104405 6% 167.018 % 206.401 % 230.389 5% 33810 7%
DESPESAS DE VENDAS 493244 30% 522815 2% 677.165 2% 772749 25% 884.228 2% 1052039 20%
RESULT ATIVIDADE 4930 | 0% B4 | % 622 | 0% 214 o 162302 | 4% 157.836 3%
RESULT FINANCERO -60.676 4% -54.184 -3% -109.236 -5% -165.232 -5% 155,077 4% ATA82 3%
OUT REC OPER 964 0% 13.670 1% 13956 1% 17492 1% 32.983 1% 18533 0%
RESULTADO C/ Equivalencia patrimonal 9.811 1% 17.146 1% -14.431 A% 10978 0% 423% 1% 13119 0%
RESULT OPERACIONAL aon | 018 1% 0341 4% 43896 | % w6 | 2% 14,666 0%
RESULT EXT OPERACIONAL 23273 1% 506 0%
RESULTADO ANTES R 2168 | A% 064 | 1% 103479 4% 143,896 5% 82,602 2% 14,666 0%
PROV IRIC SOC S/ LUCROS 7752 0% -2.295 26,833 1% 51189 2% 13768 0% -3,000
RESULT EXERCICIO 306 | A% 18329 | 1% -76.646 -3% -92.707 -3% 688 | % 11.666 0%

Quadro 16 — Demonstrativos financeiros reclassificados do Magazine Luiza S/A
Fonte: Adaptado pelo autor dos Balangos Publicados de 2011 e 2010.
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ndicadores Econdmico-Financeiro

Grupo 1 -Indicadores Tradicionais

indice de liquidez

Liquidez Corrente (ac/pc) 1,04 137 113 137 099 121 1,15 1,3 1,04 142 1,18 142
Liquidez Seca (ac - estoques / pc) 072 0,69 078 0,69 0,60 0,60 0,68 0,65 0,50 0,69 044 0,69
indice de Endividamento

Endividamento Geral (cap.terc/at) 83% 85% 94% 100% 98% 79%
Endividamento Oneroso (bcoslcap.terc) 43% 33% 50% 33% 56% 33% 37% 21% 29% 21% 26% 21%
Particip Endividam. no Ativo (bcos/at) 35% 1% 42% 1% 53% 13% 3% 14% 29% 13% 20% 13%
Particip Endividam. no Pas Circ. (bcos c.pzolpc) 32% 32% 39% 15% % 6%

indice de Estrutura de Capitais

Imobilizag&o do Patr. Liquido (Imoblpl) 9% 45% 142% 4% 428% 49% - 45% 1113% 43% 105% 43%
Particip.Capitais de Terceiros (capterfpl)  480% 558%. 1678% - 4565% 370%

indice de Resultados

Evolucao Real das Vendas [(vi2ivi1)-Inpc] - - 1% 13% 20% 8% 23% 4% 31% 12% 16% 12%
Margem operacional (res ativivl) 0% 2% 0% 0% 4% 3%

Margem liquida (lucro lig. /vendas.liq) -1% 1% -3% -3% 2% 0%

Rent do Ativo (ROA) (lucro lig. /at. total)

(ROA-Return On Total Assents) 1% 6% 1% 6% 5% 6% 5% 5% 3% 6% 0% 6%
Rent Patr Liq (ROE) (lucro lig. /patr.liq)

(ROE- Return on Equity) 6% 21% 8% 21% -88% 21% 1529% 19% 145% 22% 2% 22%
Grupo 2 - Indicadores do Modelo Fleuriet

Capital de Giro - CDG (ac-pc)  36.437 125.881 -8.009 167.224 58.635 269.639

Necessid. Cap. Giro - NCG (ac ciclico - pe ciclico)  212.063 349.544 379.787 206.014 43.503 292.249

Saldo de Tesouraria - ST (cdg-ncg)  -175.626 -223.663 -387.79 -38.790 15.132 -22.610

Quadro 17 — Indicadores econémico-financeiros do Magazine Luiza S/A
Fonte: Adaptado pelo autor dos Balancos Publicados de 2011 e 2010.
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Questiondrio de pesquisa aplicado

Dissertagio de Mestrado: A UTILIZACAO DOS INDICADORES ECONOMICO-
FINANCEIROS E DO MODELO FLEURIET NO PROCESSO DE ANALISE E
CONCESSAO DE CREDITO PARA PESSOAS JURIDICAS SOB O REGIME DE
TRIBUTACAO DO LUCRO REAL: UMA CONTRIBUICAO AS INSTITUICOES
FINANCEIRAS.

Sobre vocé: tempo na fungao:
( )de 1 a3 anos.

( )de 3 a5 anos.

( )de 5 a 10 anos.

( ) mais de 10 anos.

1 Os indicadores financeiros do grupo 1, sdo comumente utilizados pelo mercado
financeiro, para avalia¢do da situa¢do econdmico-financeira de balangos de empresas, pelas

Institui¢cdes Financeiras, nas atividades de analise de crédito no Brasil.
() concordo totalmente
() concordo
() ndo concordo nem discordo
() discordo

() discordo totalmente
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2 Os indicadores financeiros do grupo 2, ndo sdo comumente utilizados pelo mercado
financeiro, para avalia¢do da situa¢do econdmico-financeira de balangos de empresas, pelas

Instituigdes Financeiras, nas atividades de analise de crédito no Brasil.
() concordo totalmente
() concordo
() ndo concordo nem discordo
() discordo

() discordo totalmente

3 Os indicadores financeiros do grupo 1, permitem facilmente a avaliagdo da situacio
econdmico-financeira de balangos de empresas, pelas Instituigdes Financeiras, nas atividades

de analise de crédito no Brasil.
() concordo totalmente
() concordo
() nao concordo nem discordo
() discordo

() discordo totalmente

4 Os indicadores financeiros do grupo 2, permitem facilmente a avalia¢do da situacdo
econdmico-financeira de balancos de empresas, pelas Instituicdes Financeiras, nas atividades

de analise de crédito no Brasil.

() concordo totalmente

—~

) concordo
() ndo concordo nem discordo

() discordo

() discordo totalmente
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5 E possivel avaliar a situagdo econOmico-financeira de balangos de empresas, nas
atividades de analise de crédito, pelas Instituicdes Financeiras, somente utilizando-se os

indicadores financeiros do grupo 1.
() concordo totalmente
() concordo
() ndo concordo nem discordo
() discordo

() discordo totalmente

6 E possivel avaliar a situagdo econdmico-financeira de balangos de empresas, nas
atividades de andlise de crédito, pelas Instituigdes Financeiras, somente utilizando-se os

indicadores financeiros do grupo 2.
() concordo totalmente
() concordo
() nao concordo nem discordo
() discordo

() discordo totalmente

7 Em sua opinido, utilizando-se somente a ilustracdo grafica para os indicadores
financeiros do grupo 2, ¢ possivel avaliar-se a situacdo economico-financeira de balangos,na

atividade de analise de crédito.

() concordo totalmente

—~

) concordo
() ndo concordo nem discordo
() discordo

() discordo totalmente
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8 Os indicadores financeiros do grupo 2, indicam uma tendéncia de continuidade na

situacdo econdmico-financeira da empresa em analise.

() concordo totalmente

—~

) concordo
() ndo concordo nem discordo
() discordo

() discordo totalmente

9 Os indicadores financeiros do grupo 1, indicam apenas a situagdo econdmico-
financeira da empresa em analise até o periodo em que estd sendo apreciado sem nada indicar

como sera no futuro.

—~

) concordo totalmente

() concordo

() ndo concordo nem discordo
() discordo

() discordo totalmente

10 Em sua opinido, os indicadores financeiros do grupo 2 sdao superiores aos indicadores

financeiros do grupo 1.
() concordo totalmente
() concordo
() nao concordo nem discordo
() discordo

() discordo totalmente
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Entre os analistas de crédito que responderam o questiondrio, apuraram-se diversos
niveis de experiéncia entre os mesmos, considerando-se a expressiva variagdo observada no
tempo de atuacdo na fungdo que informaram, desde o 1° ano na fungdo até veteranos com
experiéncia de mais de 30 anos, o que se confirma também pela existéncia de diversos niveis
de cargos nessa fungdo, a saber, pela grande quantidade de analistas juniores, plenos e
seniores, elevando-se ainda aos demais cargos de decisores e gestores, como especialistas em

crédito, consultores de crédito, gerentes, superintendentes e diretores de crédito.

Entre os analistas de crédito respondentes apuraram-se a participacdo de 2
superintendentes, 2 gerentes e varios analistas especialistas e consultores em crédito com
poder de decisdo individual, bem como analistas juniores, plenos e seniores, sendo que o

perfil dos mesmos pode ser observado da seguinte forma:

Total % Itau Unibanca % Votorantim % Santander %

de 1 a3 anos. 4 10% 3 7% - - 1 2%
de 3 a 5 anos. 3 7% 2 5% 1 2% - -
de 5a 10 anos. 7 17% 7 17% - - - -

mais de 10 anos. 28 67% 24 57% 3 7% 1 2%

42 100% 36 86% 4 10% 2 5%

Quadro 18 — Perfil dos analistas da amostra

Fonte: Elaborado pelo autor.

A seguir, apresentam-se a analise de cada item do questionario de acordo com o
resultado apurado da pesquisa, mediante a aplicagdo da ferramenta de analise da escala de

Likert.

Para facilitar o entendimento do questiondrio foi apresentado um relatério
econdmico-financeiro semelhante ao utilizado pelas institui¢des financeiras, trazendo um
conjunto de balancos patrimoniais e seus respectivos demonstrativos de resultados

reclassificados ou padronizados, juntamente com os indicadores financeiros do modelo
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tradicional, e como diferencial, apresentaram-se os indicadores do Modelo Fleuriet e seu

grafico de tendéncias para avaliacdo dos analistas.

Esse relatorio econdmico-financeiro sintetiza os conceitos abordados nos capitulos
anteriores, iniciando-se pela apresentacdo dos demonstrativos financeiros devidamente
reclassificados ou padronizados de modo a simplificar o entendimento e interpretagdo das
principais rubricas do balango patrimonial e demonstrativo de resultados, conforme
Matarazzo (2010, p. 71) e também com a apresentacao dos principais indicadores econdmico-
financeiros, do modelo tradicional segundo Gitman (2006), Matarazzo (2010) e Silva (2004) e
os indicadores do Modelo Fleuriet conforme Braga (1991); Braga, Nossa e Marques (2004);
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003); Guimaraes e Nossa (2010) e Marques e Braga (1995).

Como diferencial foi apresentado uma quantidade de periodos equivalente ao dobro
que normalmente ¢ apresentado nos relatorios utilizados pelos bancos e empresas
especializadas no fornecimento de material de apoio aos bancos, como forma de melhorar a
base de informagdes para analise como também viabilizar a identificagdo do efeito tesoura,
conforme Starke Junior (2008, p. 188) e finalizando com a apresentagdo do grafico de

tendéncias conforme Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).
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1 Os indicadores financeiros do grupo 1 sdo comumente utilizados pelo mercado

financeiro para avaliagdo da situacdo econOmico-financeira de balancos de empresas, pelas

Institui¢cdes Financeiras, na atividade de analise de crédito no Brasil.

1

Peso

= NWROVG

Consolidagao

Escala de Liker

concordo totalmente
concordo

ndo concordo nem discordo
discordo

discordo totalmente

(**) Resultado ponderado da escala de Likert:

18
22
2

42

43%
52%
5%

100%

concordo
(*) quantidade de respondentes multiplicada pelo respectivo peso da resposta.
(**) total do resultado ponderado dividido pelo total de respondentes.

(*) Resultado ponderado
90
88
6

184
4,4

+ de 10 anos

Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 11 39% 55
4 concordo 15 54% 60
3 nao concordo nem discordo 2 7% 6
2 discordo - - -
1 discordo totalmente - - -
28 100% 121
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 4,3
de 5 a 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 4 57% 20
4 concordo 3 43% 12
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo - - -
1 discordo totalmente - - -
7 100% 32
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 4,6
de 3 ab5anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 2 67% 10
4 concordo 1 33% 4
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo - - -
1 discordo totalmente - - -
3 100% 14
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 4,7
de 1a3anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 1 25%
4 concordo 3 75% 12
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo - - -
1 discordo totalmente - - -
4 100% 17
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 4,25

Quadro 19 — Indicadores financeiros tradicionais — reconhecimento pelos analistas de

crédito

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Andlise dos resultados da questao niamero 1

A primeira questdo foi uma pergunta direcionada, pois foram apresentados os
indicadores financeiros tradicionais realmente utilizados pelo mercado financeiro ¢ que nao

traria davida a qualquer analista de crédito em respondé-la positivamente.

Como foi evidenciado, entre os analistas respondentes, 52% concordaram e 43%

concordaram totalmente com essa afirmativa.

Os 5% que expressaram opinido ‘“ndao concordo nem discordo”, corresponde a 2
analistas com mais de 10 anos de experiéncia, os quais estavam se referindo a existéncia de
outros fatores que devem ser avaliados, mas que ndo estavam contemplados nessa pergunta
inicial, pois a mesma estava se referindo especificamente aos indicadores financeiros do

grupo 1.

O resultado final equivalente a 4,4, de acordo com o0s pesos permite concluir que os
analistas “concordam” com essa afirmativa, confirmando que os indicadores financeiros

tradicionais sdo realmente utilizados pelos analistas de crédito no mercado financeiro.
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2 Os indicadores financeiros do grupo 2, ndo sao comumente utilizados pelo

mercado financeiro, para avaliagdo da situagdo econdmico-financeira de balancos de

empresas, pelas Instituicdes Financeiras, na atividade de analise de crédito no Brasil.

2 Consolidagao
Peso Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 3 7% 15
4 concordo 19 45% 76
3 ndo concordo nem discordo 8 19% 24
2 discordo 11 26% 22
1 discordo totalmente 1 2% 1
42 100% 138
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: nao concordo nem discordc 3,3
(*) quantidade de respondentes multiplicada pelo respectivo peso da resposta.
(**) total do resultado ponderado dividido pelo total de respondentes.
+de 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 1 4%
4 concordo 16 57% 64
3 nao concordo nem discordo 4 14% 12
2 discordo 7 25% 14
1 discordo totalmente - - -
28 100% 95
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: ndo concordo nem discordo 3,4

PNwAGD

de 5 a 10 anos

Escala de Liker

concordo totalmente
concordo

nao concordo nem discordo
discordo

discordo totalmente

(**) Resultado ponderado da escala de Likert:

NEN NN

29%
29%

29%
14%
100%

ndo concordo nem discordo

(*) Resultado ponderado

de 3ab5anos

Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 1 33% 4
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo 2 67% 4
1 discordo totalmente - - -
3 100% 8
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,7
de 1a3anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo - - -
3 nao concordo nem discordo 4 100% 12
2 discordo - - -
1 discordo totalmente - - -
4 100% 12
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: ndo concordo nem discordo 3

Quadro 20 - Indicadores financeiros do Modelo Fleuriet
analistas de crédito

Fonte: Elaborado pelo autor.

— reconhecimento pelos
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Andlise dos resultados da questao nimero 2

Nessa questdo procuraram-se confirmar, com a experiéncia dos analistas, que os
indicadores financeiros do Modelo Fleuriet ndo sdo utilizados no processo de andlise de
crédito das instituigdes financeiras do pais. Este fato também foi confirmado pela maioria dos
respondentes, onde 52% os analistas respondentes, concordaram ou concordaram totalmente

com a afirmativa.

Foi observado que uma consideravel parcela de 28% dos respondentes discordaram
ou discordaram totalmente dessa afirmativa, apresentando familiaridade com os indicadores
financeiros do Modelo Fleuriet em seus procedimentos de andlise e dentre esses tem-se que
58% (7 entre 12) corresponde aos analistas com mais de 10 anos de experiéncia, 25% (3 entre
12) corresponde aos analistas com experiéncia de 5 a 10 anos e 17% (2 entre 12) corresponde

aos analistas com experiéncia de 3 a 5 anos.

Evidenciou-se que grande parcela, correspondente a 19% dos demais respondentes
ndo conhecem e ndo utilizam o procedimento de andlise do grupo 2, dada a resposta “nao
concordo nem discordo” deixando transparecer que esse procedimento nao ¢ utilizado em
suas atividades. E importante destacar que 50% destes respondentes sdo analistas com mais de
10 anos de experiéncia e a outra parte representa os analistas iniciantes com 1 a 3 anos de

experiéncia.

O resultado final, pelos valores da escala 3,3, direcionou para o item “ndo concordo
nem discordo”, evidenciando uma resposta que permite concluir que o Modelo Fleuriet ndo ¢

conhecido e nem utilizado pelo mercado financeiro.



Questao numero 3
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3 Os indicadores financeiros do grupo 1, permitem facilmente a avaliagdo da

situacdo econOmico-financeira de balancos de empresas, pelas Instituicoes Financeiras, na

atividade de analise de crédito no Brasil.

3  Consolidagao

Peso Escala de Liker

(*) Resultado ponderado

5 concordo totalmente 10 24% 50
4 concordo 21 50% 84
3 ndo concordo nem discordo 9 21% 27
2 discordo 2 5% 4
1 discordo totalmente - - -
42 100% 165
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 4
(*) quantidade de respondentes multiplicada pelo respectivo peso da resposta.
(**) total do resultado ponderado dividido pelo total de respondentes.
+de 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 8 29%
4 concordo 11 39% 44
3 nao concordo nem discordo 7 25% 21
2 discordo 2 7% 4
1 discordo totalmente - - -
28 100% 109
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 3,9
de 5 a 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 1 14% 5
4 concordo 5 71% 20
3 nao concordo nem discordo 1 14% 3
2 discordo - - -
1 discordo totalmente - - -
7 100% 28
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 4
de 3ab5anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 2 67% 8
3 nao concordo nem discordo 1 33% 3
2 discordo - - -
1 discordo totalmente - - -
3 100% 11
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 3,7
de 1a3anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 1 25% 5
4 concordo 3 75% 12
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo - - -
1 discordo totalmente - - -
4 100% 17
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 4,25

Quadro 21 - Indicadores financeiros tradicionais — percepcio dos analistas de crédito

quanto a facilidade de identificacio

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Andlise dos resultados da questdo nimero 3

Com essa questdo, foi confirmado que os analistas de crédito conseguem concluir
sobre a situacdo econdmico-financeira dos demonstrativos financeiros de uma empresa em

analise utilizando-se os indicadores tradicionais.

Semelhante a questdo 1, observou-se que 21% dos respondentes expressaram opinido
“nao concordo nem discordo”, dentre os quais 80% (7 entre 9) sdo os analistas com mais de
10 anos de experiéncia, os quais estavam se referindo a existéncia de outros fatores que

devem ser avaliados, mas que ndo estavam contemplados nessa pergunta inicial.

Nesse resultado, 74% dos respondentes concordaram ou concordaram totalmente,
como também foi direcionado pelo resultado ponderado da escala aproximadamente 4, onde

se concluiu com a resposta “concordo”.
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Questdo namero 4

4 Os indicadores financeiros do grupo 2, permitem facilmente a avaliagdo da
situacdo econOmico-financeira de balancos de empresas, pelas Instituicoes Financeiras, na

atividade de analise de crédito no Brasil.

4 Consolidagao

Peso Escala de Liker

(*) quantidade de respondentes multiplicada pelo respectivo peso da resposta.
(**) total do resultado ponderado dividido pelo total de respondentes.

(*) Resultado ponderado

5 concordo totalmente 3 7% 15
4 concordo 15 36% 60
3 ndo concordo nem discordo 14 33% 42
2 discordo 10 24% 20
1 discordo totalmente - - -
42 100% 137
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: nao concordo nem discordc 3,3

+de 10 anos

Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 2 7% 10
4 concordo 9 32% 36
3 nao concordo nem discordo 10 36% 30
2 discordo 7 25% 14
1 discordo totalmente - - -
28 100% 90
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: ndo concordo nem discordo 3,2

de 5 a 10 anos

Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 1 14% 5
4 concordo 4 57% 16
3 nao concordo nem discordo 2 29% 6
2 discordo - - -
1 discordo totalmente - - -
100% 27
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 3,9
de 3ab5anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo - - -
3 nao concordo nem discordo 1 33% 3
2 discordo 2 67% 4
1 discordo totalmente - - -
3 100% 7
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,3
de 1a3anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 2 50% 8
3 nao concordo nem discordo 1 25% 3
2 discordo 1 25% 2
1 discordo totalmente - - -
4 100% 13
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: ndo concordo nem discordo 3,25

Quadro 22 — Indicadores financeiros do Modelo Fleuriet — percepc¢cao dos analistas de
crédito quanto a facilidade de identificacio

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Andlise dos resultados da questao numero 4

Nessa questdo foi observada a inseguranca dos analistas de crédito em definir
facilmente sobre a situagdo econdmico-financeira de um demonstrativo financeiro, utilizando
os indicadores do Modelo Fleuriet, pois 57% dos respondentes sdo discordantes ou se sentem
desconfortaveis em dar uma opinido, dada a resposta “ndo concordo nem discordo”. Contudo
ainda tem-se uma quantidade considerada de 43%, que se sentem confortaveis em opinar
favoravelmente utilizando os indicadores do Modelo Fleuriet, evidenciando familiaridade

com esse procedimento, conforme questao 2.

Entre os concordantes que representam 43% do total da amostra, destacam-se os
analistas com experiéncia de mais de 10 anos representando 61% dos respondentes (11 entre
18) e outra parte equivalente a 28% (5 entre 18) corresponde aos analistas com experiéncia de

5 a 10 anos.

O resultado final, nota 3,3, ainda aponta que os analistas de crédito “ndo concordam
nem discordam” que os indicadores do Modelo Fleuriet também permite facilmente avaliar a
situacdo  econdmico-financeira em seu procedimento de andlise, evidenciando

desconhecimento e desuso dessa ferramenta.



Questao namero 5

93

5 E possivel avaliar a situacdo econdomico-financeira de balangos de empresas, na

atividade de andlise de crédito, pelas Institui¢des Financeiras, somente utilizando-se os

indicadores financeiros do grupo 1.

5

Peso

= NWROVG

Consolidagao

Escala de Liker

concordo totalmente
concordo

ndo concordo nem discordo
discordo

discordo totalmente

(**) Resultado ponderado da escala de Likert:

18 43%

6 14%
14 33%
4 10%
42 100%

ndo concordo nem discordc

(*) quantidade de respondentes multiplicada pelo respectivo peso da resposta.
(**) total do resultado ponderado dividido pelo total de respondentes.

(*) Resultado ponderado
72
18
28

4
122

2,9

PNwWwAOD

+de 10 anos

Escala de Liker

concordo totalmente
concordo

nao concordo nem discordo
discordo

discordo totalmente

(**) Resultado ponderado da escala de Likert:

13 46%

3 11%
9 32%
3 11%
28 100%

nao concordo nem discordo

(*) Resultado ponderado
52
9
18
3
82
2,9

PNwAGD

de 5 a 10 anos

Escala de Liker

concordo totalmente
concordo

nao concordo nem discordo
discordo

discordo totalmente

(**) Resultado ponderado da escala de Likert:

29%

2

3 43%
2 29%
7 100%

ndo concordo nem discordo

(*) Resultado ponderado

8
9
4

21
3,0

PNwWwAOD

de 3ab5anos

Escala de Liker

concordo totalmente
concordo

nao concordo nem discordo
discordo

discordo totalmente

(**) Resultado ponderado da escala de Likert:

33%

67%

W' N

100%
nao concordo nem discordo

(*) Resultado ponderado

'

[/« IR S

de 1a3anos

Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 2 50% 8
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo 1 25% 2
1 discordo totalmente 1 25% 1
4 100% 11
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: ndo concordo nem discordo 2,8
Quadro 23 - Avaliacio da situacdo economico-financeira com os indicadores

tradicionais— percepcao dos analistas de crédito

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Andlise dos resultados da questao niamero 5

Nessa questao observam-se um conjunto de respostas muito importantes pela riqueza
das opinides, onde 43% dos respondentes concordam que € possivel através da andlise dos
indicadores financeiros tradicionais do grupo 1 avaliar a situagdo econdmico-financeira dos
balangos das empresas e outros 43% dos respondentes discordam ou discordam totalmente

dessa afirmativa.

Contudo, um percentual relevante de 14% dos respondentes ndo soube responder
essa questdo pela caracteristica da resposta apresentada ‘“ndo concordo nem discordo”,
sobretudo entre os analistas com experiéncia superior 10 anos e de 5 e 10 anos, os quais
estavam se referindo a existéncia de outros fatores que devem ser avaliados na concessao de

crédito, mas que nao estavam contemplados nessa pergunta.

O resultado da escala de Likert, cuja nota 2,9 aponta para uma opinido real e sincera,
a respeito da pergunta, ou seja, “ndo concordo nem discordo”, pois embora os indicadores
financeiros do grupo 1 sejam os mais utilizados e expressam maior confianca pelo mercado
financeiro em geral, para conclusdo da situagdo economico-financeira somam-se todas as
demais informagdes subjetivas, conforme item 2.3.2 apresentadas anteriormente referente aos

C’s do crédito no processo de analise, e ndo somente com os demonstrativos financeiros.
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Questdo namero 6

6 E possivel avaliar a situacdo economico-financeira de balangos de empresas, na
atividade de andlise de crédito, pelas Institui¢des Financeiras, somente utilizando-se os

indicadores financeiros do grupo 2.

6 Consolidagao
Peso Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 4 10% 16
3 ndo concordo nem discordo 9 21% 27
2 discordo 23 55% 46
1 discordo totalmente 6 14% 6
42 100% 95
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,3
(*) quantidade de respondentes multiplicada pelo respectivo peso da resposta.
(**) total do resultado ponderado dividido pelo total de respondentes.
+de 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 4 14% 16
3 nao concordo nem discordo 6 21% 18
2 discordo 16 57% 32
1 discordo totalmente 2 7% 2
28 100% 68
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,4
de 5 a 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo - - -
3 nao concordo nem discordo 2 29% 6
2 discordo 2 29% 4
1 discordo totalmente 3 43% 3
7 100% 13
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 1,9
de 3ab5anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo - - -
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo 2 67% 4
1 discordo totalmente 1 33% 1
3 100% 5
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 1,7
de 1a3anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo - - -
3 nao concordo nem discordo 1 25% 3
2 discordo 3 75% 6
1 discordo totalmente - - -
4 100% 9
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,25

Quadro 24 — Avaliacao da situacao econdomico-financeira com os indicadores financeiros
do Modelo Fleuriet — percepcao dos analistas de crédito

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Andlise dos resultados da questdo nimero 6

Nessa questao, 69% dos analistas discordam da possibilidade de se avaliar a situacao
econdmico-financeira dos balancos das empresas utilizando-se das informagdes dos
indicadores financeiros do Modelo Fleuriet e isto ¢ evidente na avaliagdo de todos os
respondentes independente do tempo de experiéncia na funcdo, sendo 64% entre os analistas
com mais de 10 anos, 71% entre os analistas com experiéncia de 5 a 10 anos, 100% entre os

analistas de 3 a 5 anos e 75% entre os analistas de 1 a 3 anos.

Outra informagdo importante ¢ a grande quantidade de analistas, equivalente a 21%
do total da amostra, ndo souberam responder essa questdo, a saber, pela resposta expressa
“ndo concordo nem discordo”, também evidente na avaliacdo de todos os respondentes
independente do tempo de experiéncia na fungdo, sendo 66% entre os analistas com mais de
10 anos, 22% entre os analistas com experiéncia de 5 a 10 anos e 11% entre os analistas de 1 a

3 anos.

Isso indica o pouco conhecimento e pouca utilizacdo pelos analistas de crédito dos
indicadores financeiros do Modelo Fleuriet e consequentemente das instituigdes financeiras
onde atuam que também ndo aplicam essa ferramenta em sua atividade de anélise e concessao

de credito.

Destaque deve ser dado a um pequeno grupo de analistas e esses, 100%, com
experiéncia superior a 10 anos que concordam com a eficiéncia do Modelo Fleuriet para se
avaliar a situacdo econdmico-financeira de balangos de empresas, a saber, pela resposta

afirmativa a essa questao, evidenciado por 10% dos respondentes.
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Questdo namero 7

7 Em sua opinido, utilizando-se somente a ilustragdo grafica para os indicadores
financeiros do grupo 2, € possivel avaliar-se a situacdo econdmico-financeira de balangos, na

atividade de analise de crédito.

7 Consolidagao
Peso Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 3 7% 12
3 ndo concordo nem discordo 10 24% 30
2 discordo 25 60% 50
1 discordo totalmente 4 10% 4
42 100% 96
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,3
(*) quantidade de respondentes multiplicada pelo respectivo peso da resposta.
(**) total do resultado ponderado dividido pelo total de respondentes.
+de 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 2 7% 8
3 nao concordo nem discordo 8 29% 24
2 discordo 17 61% 34
1 discordo totalmente 1 4% 1
28 100% 67
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,4
de 5 a 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 1 14% 4
3 nao concordo nem discordo 1 14% 3
2 discordo 3 43% 6
1 discordo totalmente 2 29% 2
7 100% 15
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,1
de 3ab5anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo - - -
3 nao concordo nem discordo 1 33% 3
2 discordo 2 67% 4
1 discordo totalmente - - -
3 100% 7
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,3
de 1a3anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo - - -
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo 3 75% 6
1 discordo totalmente 1 25% 1
4 100% 7
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 1,75

Quadro 25 — A ilustracido grafica do Modelo Fleuriet — percep¢cio dos analistas de
crédito

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Andlise dos resultados da questao nimero 7

Da mesma forma que a questdo anterior, 70% dos respondentes nao concordam que a
ilustragdo grafica indica uma situagdo de tendéncia em uma forma pratica e visual de se
identificar a situa¢do econdmico-financeira dos balancos das empresas em analise. Isto
também confirma a conclusdo feita na questdo anterior pelo desconhecimento e desuso dessa

ferramenta em sua atividade do dia a dia.

E importante destacar que 7% do total da amostra, pela experiéncia profissional e
familiaridade com o Modelo Fleuriet, concordam que a visualizacao grafica do efeito tesoura
proporciona facilmente uma conclusdo da tendéncia da situagdo econdmico-financeira do
balango em andlise e isto sO € observado entre os analistas com experiéncia superior a 10 anos

(67%) e entre 5 e 10 anos (33%).

Parcela importante dos respondentes representando 24% da amostra ndo conseguiu
formar uma opinido para essa questdo dada a resposta “ndo concordo e nem discordo”,
indicando desconhecimento do Modelo Fleuriet e isto se observa também entre os analistas

com todos os niveis de experiéncia.
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Questao namero 8

8 Os indicadores financeiros do grupo 2, indicam uma tendéncia de continuidade

na situagdo econdmico-financeira da empresa em analise.

8 Consolidacao
Peso Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 1 2% 5
4 concordo 16 38% 64
3 ndo concordo nem discordo 11 26% 33
2 discordo 12 29% 24
1 discordo totalmente 2 5% 2
42 100% 128
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: nao concordo nem discordc 3
(*) quantidade de respondentes multiplicada pelo respectivo peso da resposta.
(**) total do resultado ponderado dividido pelo total de respondentes.
+de 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 1 4%
4 concordo 12 43% 48
3 nao concordo nem discordo 6 21% 18
2 discordo 7 25% 14
1 discordo totalmente 2 7% 2
28 100% 87
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: ndo concordo nem discordo 3,1
de 5 a 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 2 29% 8
3 nao concordo nem discordo 3 43% 9
2 discordo 2 29% 4
1 discordo totalmente - - -
7 100% 21
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: ndo concordo nem discordo 3
de 3ab5anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 1 33% 4
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo 2 67% 4
1 discordo totalmente - - -
3 100% 8
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,7
de 1a3anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 1 25% 4
3 nao concordo nem discordo 2 50% 6
2 discordo 1 25% 2
1 discordo totalmente - - -
4 100% 12
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: ndo concordo nem discordo 3

Quadro 26 — Indicadores financeiros do Modelo Fleuriet e a indicac¢iao de tendéncias —
reconhecimento pelos analistas de crédito

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Andlise dos resultados da questao niimero 8

As respostas apresentaram grande dispersdo, caracterizando que os respondentes

esforcaram-se em interpretar a questao proposta e prestar sua sincera opiniao.

Foi evidenciado que 40% dos analistas concordam com a ideia de que os indicadores
financeiros do Modelo Fleuriet indicam uma tendéncia de continuidade na situagao
econdmico financeira dos balangos das empresas em andlise, sendo essa percepcao presente
para todos os analistas de crédito, independente do tempo de experiéncia na fungdo, sendo
76% entre os analistas com mais de 10 anos, 12% entre os analistas com experiéncia de 5 a 10

anos € 6% entre os analistas de 3 a5 e de 1 a 3 anos.

Essa quantidade foi superior a dos respondentes da questdo anterior quando a mesma
questdo foi apresentada, porém de outra forma, pela visualizacdo grafica, sinal de que o

Modelo Fleuriet ¢ muito mais conhecido pela teoria do que pela pratica.

Outros 34% dos respondentes discordaram da afirmativa que o Modelo Fleuriet
apresenta uma tendéncia de continuidade na situacdo econdmico-financeira, evidenciando
desconhecimento da base tedrica dessa ferramenta e essa percepcao ainda aumenta para 60%
do total de respondentes, ao acrescentarem-se os que se declararam de fato nao conhecerem o
Modelo Fleuriet pela resposta “ndo concordo nem discordo” e isto € observado entre todos os

analistas de todos os niveis de experiéncia profissional.
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Questao namero 9

9 Os indicadores financeiros do grupo 1, indicam apenas a situacdo econdmico-
financeira da empresa em analise até o periodo em que estdo sendo apreciados, sem nada

indicarem como sera no futuro.

9 Consolidagao

Peso Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 11 26% 55
4 concordo 14 33% 56
3 ndo concordo nem discordo 6 14% 18
2 discordo 11 26% 22
1 discordo totalmente - - -
42 100% 151
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 4

(*) quantidade de respondentes multiplicada pelo respectivo peso da resposta.
(**) total do resultado ponderado dividido pelo total de respondentes.

+de 10 anos

Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 9 32% 45
4 concordo 8 29% 32
3 nao concordo nem discordo 4 14% 12
2 discordo 7 25% 14
1 discordo totalmente - - -
28 100% 103
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 4
de 5 a 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 1 14% 5
4 concordo 2 29% 8
3 nao concordo nem discordo 2 29% 6
2 discordo 2 29% 4
1 discordo totalmente - - -
7 100% 23
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: ndo concordo nem discordo 3,3
de 3ab5anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente 1 33% 5
4 concordo 2 67% 8
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo - - -
1 discordo totalmente - - -
3 100% 13
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: concordo 4,3
de 1a3anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 2 50% 8
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo 2 50% 4
1 discordo totalmente - - -
4 100% 12
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: ndo concordo nem discordo 3
Quadro 27 - Indicadores financeiros tradicionais nao indicam tendéncia -

reconhecimento pelos analistas de crédito

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Andlise dos resultados da questao niimero 9

A opinido de 60% dos analistas confirma o resultado numérico evidenciado com o
apoio da escala Likert, onde os analistas de crédito “concordam” que os indicadores
financeiros tradicionais apenas indicam uma visao estatica de analise, ou melhor, do passado

até o presente.

Fica evidenciada a facilidade em opinar pelos analistas de crédito, quando se trata de
expressar os conhecimentos sobre os indicadores financeiros tradicionais, principalmente pela

afinidade diante do uso diario.

Opinido importante de uma parte dos respondentes e que corresponde a 26% do total
amostra que responderam “discordo” para essa afirmativa, expressando uma forte confiancga
nos indicadores tradicionais e transparecendo que acreditam na possibilidade de se avaliar
uma situagdo de tendéncia em alguns indicadores financeiros do grupo 1 ou tradicionais,
sendo essa percepcdo evidenciada para todos os analistas de crédito respondentes,
independente do tempo de experiéncia na funcdo, sendo 63% dos analistas com mais de 10

anos na fungdo e 18% para os analistas com experiéncia de 5 a 10 anos e de 1 a 3 anos.
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10  Em sua opinido, os indicadores financeiros do grupo 2 sdo superiores aos

indicadores financeiros do grupo 1.

10 Consolidagao

Peso Escala de Liker

concordo totalmente
concordo

ndo concordo nem discordo
discordo

discordo totalmente

= NWROVG

(**) Resultado ponderado da escala de Likert:
(*) quantidade de respondentes multiplicada pelo respectivo peso da resposta.
(**) total do resultado ponderado dividido pelo total de respondentes.

6

14
19

3

42

14%
33%
45%
7%
100%

discordo

(*) Resultado ponderado
24
42
38
3
107
2,5

+de 10 anos

(*) Resultado ponderado

Peso  Escala de Liker
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 5 18% 20
3 nao concordo nem discordo 10 36% 30
2 discordo 13 46% 26
1 discordo totalmente - - -
28 100% 76
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,7
de 5 a 10 anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo - - -
3 nao concordo nem discordo 3 43% 9
2 discordo 4 57% 8
1 discordo totalmente - - -
7 100% 17
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,4
de 3ab5anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - -
4 concordo - - -
3 nao concordo nem discordo - - -
2 discordo 2 67% 4
1 discordo totalmente 1 33% 1
3 100% 5
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 1,7
de 1a3anos
Peso  Escala de Liker (*) Resultado ponderado
5 concordo totalmente - - -
4 concordo 1 25% 4
3 nao concordo nem discordo 1 25% 3
2 discordo - - -
1 discordo totalmente 2 50% 2
4 100% 9
(**) Resultado ponderado da escala de Likert: discordo 2,25

Quadro 28 — Superioridade do Modelo Fleuriet — reconhecimento pelos analistas de

crédito

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Andlise dos resultados da questao niamero 10

52% dos respondentes discordaram da afirmativa dessa questdo, ou seja, ndo confiam
na superioridade das informacdes apresentadas pelo Modelo Fleuriet, mesmo avaliando as
informacdes comparativas para um mesmo grupo de balangos analisados e o grafico de

tendéncias.

Contudo o resultado ponderado pela escala de valores de Likert direciona para uma
conclusao entre “discordo” e “ndo concordo nem discordo”, indicando que os analistas de
crédito ndo possuem base suficiente para afirmar da superioridade dos indicadores do Modelo
Fleuriet sobre os indicadores tradicionais, o que também pode ser percebido pela quantidade
relevante de 33% dos respondentes que afirmaram ndo terem condigdes de fazer essa

afirmacdo dado a resposta “ndo concordo nem discordo”.

E importante destacar também, que 14% dos respondentes concordam com a
superioridade do Modelo Fleuriet em relacdo aos indicadores tradicionais, sendo essa
percepcdo evidenciada na maior parte, equivalente a 83% dos analistas de crédito com mais

de 10 anos €16% entre os analistas de 1 a 3 anos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertagdo ¢ uma contribuicdo a um importante agente economico, fundamental
para o crescimento das atividades do pais em toda cadeia produtiva, quer seja industrial,
comercial, servigos € ainda o setor primdrio, que sdo as institui¢des financeiras, cuja atividade
de concessao de crédito ou empréstimos e financiamentos bancérios, que juntamente com o
capital e o trabalho, potencializam os processos produtivos e projetos de investimentos que
ndo estavam acessiveis inicialmente ao empresariado, para se obter melhores resultados, tanto

de produgdo quanto de retorno.

Contextualizou-se com o volume de crédito nos principais paises desenvolvidos e da
América Latina em relagcdo ao PIB e, sobretudo no Brasil, onde se analisa sua evolugao e suas
perspectivas, podendo-se perceber que o Brasil até¢ 2011 apresentava um volume de crédito
inferior a 50% do PIB e perspectivas de elevacdao para no maximo de 70% do PIB, somente
em 2015, enquanto que em paises desenvolvidos essa participagdo ja supera entre 100% e
200% de seu PIB, indicando que ainda ha grande potencial de crescimento dos bancos em
realizar maiores volumes de crédito no pais, sendo necessario também antecipadamente
solidificar suas politicas e procedimentos operacionais, principalmente em métodos de analise

e concessao de crédito mais eficientes.

Nessa dissertacdo, o processo de andlise e concessdo de crédito, especificamente
direcionado para pessoas juridicas, abordaram-se técnicas de andlise econdmico-financeira
dos demonstrativos financeiros, além de um conjunto especifico de ferramentas que procuram
analisar e conhecer profundamente o candidato ao empréstimo, conhecido como proponente
pelo mercado financeiro, denominando-se os 6 C’s do crédito, definidos pelo carater,
capacidade, capital, condi¢des, colateral (garantias) e conglomerado (grupo econdmico, caso
exista), sendo todos itens importantes e indispensaveis de serem avaliados, mas como
consenso entre todos os autores, se ndo houver carater, ou se o candidato ao empréstimo ja
iniciar um processo de tomada de empréstimo com ma intengdo quanto a honrar o

compromisso, todos os demais C’s ja estdo comprometidos.

Os objetivos gerais foram atingidos nesses dois ultimos paragrafos onde abordaram-
se o crédito no Brasil, na América Latina e paises desenvolvidos da América do Norte e
Europa, como também pelo referencial tedrico desenvolvido a respeito do processo decisoério

de crédito conforme os principais autores.
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Em todas as atividades existe um risco natural do negdcio e com os bancos também
ndo ¢ diferente, s6 que o seu bom desempenho depende de selecionar bem seus clientes

tomadores de crédito.

Diante desse fato as institui¢des financeiras procuram minimizar com eficientes
mecanismos de procedimentos de andlise adotados e cercam-se com os mais capacitados

profissionais responsaveis pelas tomadas de decisdo.

A avaliacao da situagao econdmico-financeira dos demonstrativos financeiros ¢ uma
das ferramentas adotadas para o processo decisorio de crédito para as empresas € em
particular para aquelas que apresentam credibilidade sobre seus balangos, destacando-se
principalmente as empresas regidas pela obrigatoriedade de manuten¢do e divulgagdo desses
demonstrativos, a saber, as empresas classificadas sobre o regime de lucro real e, sobretudo
aquelas que possuem suas agdes negociadas na bolsa de valores, nacional ou internacional,
onde a qualidade e fidedignidade na apresentagdo de suas informagdes financeiras sdo

imperativas.

Para a analise econdmico-financeira dos demonstrativos contabeis os bancos utilizam
os indicadores tradicionais que evidenciam a liquidez, a estrutura de capitais, o endividamento
e a rentabilidade, juntamente com os indices padrdo e andlises comparativas (vertical e
horizontal), muito eficientes quando se analisa a evolugdo da situacdo econdmico financeira

das empresas do passado até o presente, permitindo-se inferir da melhora ou piora da mesma.

A questdo de pesquisa e preocupacdo desse trabalho, considerando-se os objetivos
especificos e hipotese de pesquisa foi destacar se os indicadores tradicionais sdo suficientes
para se avaliar a situacdo economico-financeira dos balancos das empresas e evidenciar a
existéncia de outra ferramenta para analise econdmico-financeira dos demonstrativos
financeiros, conhecida como Modelo Fleuriet, onde seu foco ¢ o acompanhamento e andlise
da atividade operacional das empresas e que apresenta como diferencial a capacidade de
oferecer um carater preditivo, permitindo-se evidenciar além da atual situagdo econdomico-
financeira das empresas, uma tendéncia comportamental ou operacional para os proximos
periodos, ao se avaliar a relagdo do capital de giro, da necessidade de capital de giro,

evidenciado pelo saldo de tesouraria e pelo efeito tesoura.

Diante disto, procedeu-se uma pesquisa qualitativa, utilizando-se de um
levantamento e campo ou survey, onde foi elaborado e aplicado um questionario contendo um

relatorio com os demonstrativos financeiros devidamente reclassificados de uma empresa,
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com informagdes semelhantes as usadas pelos analistas de crédito das institui¢des financeiras
em geral, contendo em um quadro os indices econdmico-financeiros tradicionais € num
segundo quadro os indices econdmico-financeiros do Modelo Fleuriet, o qual foi colocado
para apreciagao de analistas de crédito, onde o objetivo da pesquisa foi avaliar a impressao,
opinido e capacidade desses analistas em avaliar e extrair as informagdes dos indices
financeiros dessa empresa com os indicadores tradicionais e com os indicadores do Modelo

Fleuriet.

Foram levantadas informacdes junto a um grupo de 42 analistas de crédito, de
diversas institui¢des financeiras, a saber, Banco Itati Unibanco, Banco Votorantim e Banco
Santander, com variados niveis de experiéncia na fun¢do, desde o 1° ano de atuacgdo na fungao
até profissionais com mais de 30 anos, os quais responderam sob o ponto de vista de seu
conhecimento, expectativa e grau de importancia quanto da utilizacdo dos indicadores

financeiros tradicionais € do Modelo Fleuriet.

A analise dos resultados foi feita através da escala de Likert, onde se consolidaram as

principais informagdes encontradas, a saber:

e Foi evidenciado, conforme questdo 1 que os indicadores financeiros tradicionais sdo

conhecidos e utilizados pelos que analistas de crédito do mercado financeiro em geral;

e Evidenciou-se que o Modelo Fleuriet ndo ¢ comumente utilizado pelo mercado financeiro
em seu processo decisorio de andlise e concessdao de crédito conforme questdo 2,
considerando-se as respostas de 52% dos entrevistados que concordaram com essa
afirmativa, mas que consideravel parcela dos analistas, cerca de 29% dos entrevistados,
discordaram ou discordaram totalmente dessa afirmativa, apresentando familiaridade com

os indicadores financeiros do Modelo Fleuriet em seus procedimentos de analise.

e Existe uma maior confianga do mercado financeiro em se avaliar a situagdo econdomico-
financeira dos balangos das empresas pelos indicadores tradicionais para 74% dos
analistas em detrimento ao Modelo Fleuriet, onde apenas 43% dos entrevistados se
apresentaram confortaveis em confirmar essa pergunta, conforme evidenciado nas
questdes 3 e 4 respectivamente, destacando-se nestes casos os analistas com mais de 10

anos de experiéncia e em seguida os analistas com experiéncia entre 5 e 10 anos.

e Foi confirmada a pouca utilizagdo do Modelo Fleuriet pelas instituigdes financeiras, onde

nas questdes 6 e 7 evidenciaram-se que 69% e 70% respectivamente, dos analistas nao
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avaliariam a situagdo econdmico-financeira de uma empresa somente utilizando esse

indicador e nem sua informagdo grafica.

e Da mesma forma, na questdo 8, onde pela soma dos entrevistados dos itens entre “nao
concordo nem discordo”, “discordo” e “discordo totalmente”, 60% dos analistas ndo
concordaram ou nao souberam expressar opinido que os indicadores financeiros do
Modelo Fleuriet expressam uma ideia de continuidade ou tendéncia para situacao
econdmico-financeira nos balancos das empresas. Contudo, tem-se que um grupo de 40%
dos analistas entrevistados, como também foi evidenciado anteriormente, nas questdes 3 e
4, que se destacaram por conhecerem e concordarem com essa afirmativa para o Modelo
Fleuriet, composta na maioria (76%) pelos analistas com tempo de experiéncia superior a

10 anos na funcao

e Por ultimo, na questdo 10, apurou-se que 52% dos analistas ndo consideram a
superioridade do Modelo Fleuriet em relagdo aos indicadores financeiros tradicionais,
sendo que uma quantidade de 33% dos entrevistados afirmou nio saberem responder a
essa afirmacdo. Apenas uma parcela de 14% dos respondentes, e esta composta pela
maioria (83%) dos analistas com tempo de experiéncia superior a 10 anos na fungao,

acredita na superioridade do Modelo Fleuriet em relacdo aos indicadores tradicionais.

Concluiu-se que o Modelo Fleuriet ¢ pouco conhecido e utilizado pela maioria dos
analistas de crédito em suas atividades diarias de avalia¢dao da situagdo econdmico-financeira
dos balangos das empresas no processo de analise e concessdao de crédito, como também as
institui¢des financeiras onde atuam, por ndo utilizarem essa ferramenta, abrindo grande
oportunidade para o desenvolvimento de projetos para implantagdo desse procedimento em
suas atividades, melhorando seus processos com o objetivo de maximizar seus resultados com

a adocao modelos de analise e tomada de decisao mais assertivas.

Como sugestdo de continuidade desse estudo propde-se nova pesquisa junto ao
mercado financeiro a fim de se avaliar a atual situagdo econdmico-financeira das empresas,
evidenciado pelos indicadores de equilibrio financeiro entre os indicadores tradicionais € o
Modelo Fleuriet, de empresas com capital aberto listadas na Bovespa, conforme trabalho

anterior de Medeiros e Rodrigues (2004).

E ainda, sugerem-se o desenvolvimento de um estudo pratico, implantando-se o

Modelo Fleuriet no processo de analise e concessdao de crédito de uma instituicao financeira,
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procurando-se posteriormente apurar e quantificar os resultados da implantagdo desse

procedimento.
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MODELO DE CADASTRO PESSOA JURIDICA

1 - DADOS DA EMPRESA

Nome

Data da Fundagao: CNPJ:
Enderego Tipo de Sede:
Site Email

Possui Filiais 01-Sim; 02-Néo

Quantas

Data da abertura

Pragas com Filiais

01 - Propria; 02 - Alugada; 03 - Outro

2 - DADOS DA ATIVIDADE
Tipo de Sociedade
Ramo de Atividade

Principais Produtos - % s/ Faturamento

1
2
3
4
Exportadora 01-Sim; 02 -Nao
Importadora 01-Sim; 02 -Nao

01- S/A Capital Aberto; 02 - S/A Capital Fechado; 03 - Sociedade Ltda; 04 - Firma Individual; 05 - Outros

Principais Clientes e o % sobre o Faturamento

A WODN -

Valor Total das Exportagcdes do Ano Anterior:

Valor Total das Importagées do Ano Anterior:

3 - COMPOSIGAO SOCIETARIA

NOME CPF
1-
2-
3-
4-
5-

% de Participacao

Cargo Adm.

Data inicio na fungao

3 - COMPOSIGAO DA DIRETORIA / ADMINISTRACAO
NOME CPF

1-

2-

3-

4 =

5-

Cargo Adm.

Data inicio na funcao

3 - DADOS PATRIMONIAIS

3.1 - BENS IMOVES
1
Endereco

Tipo do Bem
Valor de Mercado
2

Endereco

Tipo do Bem
Valor de Mercado

01- Fabrica; 02 - Terreno; 03 - Galpéo; 04 - Outros

Possui Onus

01- Fabrica; 02 - Terreno; 03 - Galpdo; 04 - Outros

Possui Onus

01 - Sim; 02 - Nao

01 - Sim; 02 - Nao

3.2 - BENS MOVES
1
Descrigdo do Bem
Valor de Mercado
2

Descrigdo do Bem
Valor de Mercado

01- caminhdo; 02 - carro; 03 - maquina; 04 - Outros

Possui Onus

01- caminhdo; 02 - carro; 03 - maquina; 04 - Outros

Possui Onus

Ano de Fabricacéo
01 - Sim; 02 - Nao

Ano de Fabricagao
01 - Sim; 02 - Nao

Local e Data

Assinatura

Fonte: propria elaborado pelo autor.
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APENDICE — B - MODELO DE CADASTRO PESSOA FiSICA

MODELO DE CADASTRO PESSOA FiSICA

1. DADOS PESSOAIS Abertura c/c

Nome: Data de Nascimento

Enderego Residencial: Ha quanto tempo

Estado Civil: _ 01 - Casado; 02 - Solteiro; 03 - Regime Marital; 04 - Divorciado/Separado Judicialmente
Nome do COnjuge: CPF

Formagéo: 01- P6s Graduado; 02 - Superior Completo; 03 - Superior Incompleto; 04 - Ensino M édio e 05 - Ensino Fundamental.
Tipo de Residéncia: 01 - Propria; 02 - Alugada; 03 - Com os Pais; 04 - Outros

Telefone Residencial

CPF

RG

Filiagdo: Pai: Mae

2. DADOS PROFISSIONAIS

Empresa Onde Trabalha Data de Admissao

Enderego Comercial

Cargo Atual: Desde: /[

Salario Mensal

Comprovagao: 01 - Folha de Pagamento; 02 - Declaracao do Contador; 03 - IRPF ano anterior; 04 - Outros

Telefone Comercial

3. DADOS PATRIMONIAIS

31 BENS IMOVEIS

1 o

Enderego

Tipo do Bem 01 - Apartamento; 02 - Casa; 03 - Sitio/Chacara/Fazenda; 04 - Outros
Valor de Mercado

Possui 6nus: 01-Sim; 02 - Nao.

2 -

Enderego

Tipo do Bem 01 - Apartamento; 02 - Casa; 03 - Sitio/Chacara/Fazenda; 04 - Outros
Valor de Mercado

Possui 6nus: 01-Sim; 02 - Ndo.

3.2  BENS MOVEIS

1 =

Descrigao do Bem 01 - carro; 02 - embarcagao; 03 - aeronave; 04 - Outros
Valor de Mercado Ano de Fabricagao

Possui 6nus: 01-Sim; 02 - Nao.

2 -

Descrigdo do Bem 01 - carro; 02 - embarcagao; 03 - aeronave; 04 - Outros

Valor de Mercado Ano de Fabricagao
Possui 6nus: 01-Sim; 02 - Nao.

Local e Data
Assinatura

Fonte: propria elaborado pelo autor.



