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1 INTRODUCAO

7

A taxa de retorno do investimento é importante ndo s6 para a
empresa, mas também para a economia do pais. Com taxas de retorno
satisfatorias no comércio, industria e agricultura, os investidores sairdo do
risco do mercado financeiro para o retorno mais seguro de um dos trés

setores.

As empresas necessitam saber o rendimento de seus esforcos de
trabalho e capital, necessitam conhecer 0 quanto estdo sendo
remuneradas, é questdo de sobrevivéncia. Deste conhecimento podem
emergir decisdes importantes, como: se é possivel investir mais, mudar

de atividade, ou até mesmo alugar os estabelecimentos.

Atualmente a taxa de inflacédo, apesar de reduzida, ainda existe no
Brasil, o que faz com que os demonstrativos contdbeis tornem-se irreais,
necessitando-se que haja correcdo monetaria. Dessa maneira este
trabalho propde a seguinte pergunta: Que distorcdes a corre¢cdo dos
indices de inflacAo geram sobre a determinacdo do retorno do

investimento?

A importancia do assunto deste trabalho verifica-se nas decisbes
da administracdo que determinam o rumo da empresa, e as vezes Sao

tomadas com base nos demonstrativos contabeis que estdo a valor



historico e, portanto podem determinar decisGes diferentes se forem
corrigidos. A analise de balancos realizada com base nestes

demonstrativos, ndo corrigidos, também sera prejudicada.

Buscou-se neste estudo demonstrar que diferengcas em certos
indices podem acarretar mudancas importantes na empresa. Imagine-se
uma empresa comercial que traca metas de expansdo quando obtiver
crescimento superior a 10%. Se ela obter um indice equivocado de 8%
ndo utilizando a correcdo monetaria, pode estar perdendo uma

oportunidade de crescimento.

Entende-se que este assunto deveria ser mais enfocado e discutido
pois atualmente os empresarios ndo dao a devida atencao satisfazendo-
se em atender o fisco, quando muito utilizam a contabilidade como fonte
de informacdo. Aqueles que a utilizam como informacdo devem estar

atentos para o efeito da correcdo monetaria.

Portanto observa-se que com dados mais precisos 0 empresario

tera uma visdo mais proxima da sua realidade.

O presente trabalho foi realizado tendo como base os
demonstrativos financeiros dos anos base de 2002 e 2003 da empresa
Concepa — Fre Way, publicados no jornal Zero Hora de mar¢co de 2004.
As informacfes contabeis sdo uma das principais armas dos gestores na
tomada de decisdes, e uma informagédo incompleta pode levar a uma

deciséo errada, prejudicando o desempenho da empresa.

O conhecimento da remuneragdo do capital investido em uma
empresa € de vital importancia para seus socios. O fato da correcao
monetaria nos demonstrativos contabeis estar proibida no Brasil para fins

de deducédo da base de calculo do Imposto de Renda e da Contribuicdo



Social, causando distor¢des nas informacdes e analise da rentabilidade,
foi o principal motivo da realizagéo desse trabalho.

O objetivo principal é demonstrar os efeitos que a falta de
reconhecimento da inflagdo nos demonstrativos contadbeis podem causar

na andlise do Retorno do Investimento

Para que tal objetivo fosse alcancado primeiramente tratou-se da
andlise tedrica das informacdes contabeis passiveis de utilizacao,
buscando através de pesquisas bibliograficas, um referencial teérico que
abordasse o referido tema. Posteriormente utilizou-se um exemplo pratico
qgue pudesse evidenciar o problema da inflacdo nas informacdes

contabeis.

Realizou-se um estudo pesquisando e analisando o0s
demonstrativos contabeis da empresa Concepa para que fosse verificada
a veracidade do que esta sendo proposto. Foram analisados os
demonstrativos de dois anos bases, corrigidos pela correcdo monetaria
convencional, calculados os principais indices de retorno do investimento
a valor historico trazendo-os para a moeda constante. Fez-se, entéo,
comparacdes evidenciando as principais distorcbes que a falta de
correcdo monetaria acarreta no processo decisério da empresa em

estudo.



2 EMBASAMENTO TEORICO

Para que se tenha uma maior clareza do que sera exposto neste
trabalho, verifica-se a necessidade de revisar alguns aspectos e
ferramentas contabeis de grande importancia para a analise das

demonstracdes contabeis.

2.1 ASPECTOS CONCEITUAIS DE CONTABILIDADE

Os administradores, no ambito de sua fun¢do, devem estar sempre
atentos a situacao econémico—financeira da empresa para a tomada de
decisbes. Para isso necessitam de informacdes que estejam em

conformidade com seus modelos decisérios.

Destaca-se, dessa forma, a contabilidade como uma ferramenta
ligada a administracdo e responsavel por essas informacdes que sao
Uteis e significativas no alcance dos objetivos da organizacdo. Sendo
assim, serdo abordados alguns conceitos para que se tenha uma melhor

percepcao do que € contabilidade.

Segundo Franco (1997, p.19) “E um conjunto de conhecimentos
sistematizados, com principios e normas proprias, ela é, na acepc¢ao
ampla do conceito de ciéncia, uma das ciéncias econdomicas e

administrativas.”



A contabilidade é tida como uma ciéncia, possui método, possui
base experimental que a caracterizam como ciéncia. E o ramo do

conhecimento humano voltado para os objetivos econdmicos.

Analisando-se um conceito com enfoque mais administrativo, segundo
Braga (1999, p.21), tem-se:

Entre os diversos instrumentos utilizados pela administracao é
importante destacar o papel da contabilidade, como meio
especialmente concebido para captar, registrar, acumular,
resumir, medir e interpretar os fendmenos que afetam a
situagdo patrimonial, financeira e econOGmica de qualquer
empresa, seja qual for o seu ramo de atividade ou sua forma
juridica.

A contabilidade é um instrumento da administracdo e para ser util
deve adaptar-se as necessidades desta. A complexidade da tomada de
decisbes nos negdécios da empresa requer O uso sistematico da
contabilidade para controle e planejamento administrativos, ou seja, ainda

em conformidade com Braga (1999, p.21)

A contabilidade como instrumento para as funcdes de controle
e planejamento da administracdo é projetada no sentido de
fornecer dados suplementares de maneira sistematica e
oportuna, para facilitar a avaliagdo, selecdo e subsequente
analise dos planos.

Fica claro nestes conceitos a importancia da dualidade
contabilidade e administragdo que, imaginando-se uma sem a outra, a
administracdo nao teria controle e a contabilidade serviria apenas para

finalidade fiscal.

Nota-se, entdo, que a contabilidade é de extrema importancia para

o estudo e compreensdo de dados, representando um dos meios



utilizados para o controle patrimonial, demonstragéo de resultados e
prestacao de informagdes essenciais a tomada de decisoes.

As informacdes contabeis, portanto, devem ser eficazes e corretas,
ressaltando-se desta forma a essencialidade do reconhecimento dos
efeitos da inflagdo nos demonstrativos contabeis, pois é a partir destes

gue seréo calculados os indices de Retorno do Investimento.

2.2 PRINCIPIOS CONTABEIS

A exatiddo das informacdes contabeis dependerdo da observancia
dos Principios Fundamentais de Contabilidade que dédo base a Ciéncia
Contébil. Dessa forma serdo abordados alguns destes Principios que
estdo ligados ao reconhecimento dos efeitos da inflagdo nas

Demonstracfes Contabeis e na analise do Retorno do Investimento.

O Principio da Competéncia segundo ludicibus (1998, p.32):

Este principio estabelece que o reconhecimento das receitas e
despesas esta identificado com periodos especificos e
associados ao surgimento de fatos geradores de natureza
econbmica, legal e institucional, ndo sendo evento fundamental
para tal reconhecimento de numerarios.

Conforme Franco ( 1997, p.201) “... consiste em apropriar todas as
receitas geradas no mesmo periodo, mesmo que ainda nado recebidas,

bem como todos os custos a elas correspondentes.”

Para os objetivos deste trabalho este principio é de fundamental
importancia, devido ao efeito direto do reconhecimento da despesa no
resultado do exercicio e, consequentemente, refletida no Retorno do

Investimento.
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Outro principio relevante é o Principio do Custo como Base de
Valor ou Registro pelo Valor Original. Este principio assegura que 0s
valores a serem registrados pela contabilidade nas transacées com o
mundo exterior sejam os valores de entrada na data em que ocorreu a
transacdo. Estes registros servem de base para a formacéo do custo do
servico prestado ( no caso do presente estudo) e de algumas despesas,

portanto, terdo influéncia direta no indice de Retorno do Investimento.

Segundo ludicibus (1998, p. 30):

7

Um ativo é incorporado nos registros contabeis pelo precgo
pago para adquiri-lo (mais desembolsos necessarios parra
coloca-lo em condigbes de funcionamento ou de venda) ou
pelo custo dos insumos utilizados para fabrica-los; este valor é
a base para todas as contabilizagbes subsequientes relativas
ao uso do ativo.

7

O Principio da Continuidade € importante para este trabalho e
também para todas as demonstracdes financeiras. Conforme ludicubus
(1998, p.29) “A contabilidade, portanto, gosta de analisar e “ver” a
empresa como “algo em movimento” continuado (going concern), com
investimentos, consumos, poupanca, reinvestimentos e assim por diante”.
Garante este Principio que os valores de entrada determinados pelo
Principio do Custo Historico sejam os mais adequados a serem utilizados.
Pressupondo-se que a empresa nao tenha continuidade, os valores dos
ativos ndo representariam a realidade devido a possivel venda imediata, o
que poderia acarretar uma grande desvalorizacdo em alguns itens e

valorizagdo em outros, conforme a lei da oferta e da procura.

Destaca-se também a importancia do  Principio do
Conservadorismo ou Prudéncia, que de acordo com ludicibus (1998,
p.36):



... 0 conservadorismo significa que, quando o contador confrontar-se com duas
avaliagcbes de ativos, igualmente validas do ponto de vista do principios
contabeis geralmente aceitos, registrara o evento de tal forma que o Patriménio

Liquido resultante serd o menor .

O mesmo também tem reflexo no calculo do Retorno do
Investimento, pois tera efeito na avaliacdo dos ativos, podendo alterar
registros de despesas de depreciacao, exaustao, etc... e custos.

O Principio do Denominador Comum Monetéario visa padronizar a
representacdo quantitativa dos itens contdbeis de naturezas diferentes.
Este principio garante que se possa fazer comparacdes de itens
monetarios e ndo monetarios pois estdo representados em valores de
uma mesma moeda. Portanto ddo suporte as comparacdes de analise de
balancos, sendo que o indice do Retorno do Investimento, o qual
enfatizamos, € um indice comparativo. E de acordo com ludicibus et. all
(2000, p.54):

Este principio expressa a dimenséo essencialmente financeira
da Contabilidade, na necessidade que esta disciplina sente de
homogeneizar, para o usuério das demonstracdes contabeis,
ativos e obrigacbes de naturezas tdo diferenciadas entre si,
pelo denominador comum monetario, que é sua avaliacdo em
moeda corrente do pais.

Analisa-se agora o Principio da Atualizacdo Monetaria que é o mais
importante para este estudo.

Este principio assevera que a moeda perde seu valor ao longo do
tempo. Esta desvalorizacdo além de afetar o poder aquisitivo, afeta as
informagdes geradas pela contabilidade, e o Retorno do Investimento
consequentemente também é afetado, conforme tentar-se-4 demonstrar

ao longo do trabalho.



Conforme ludicibus et. all (2000, p.65) tem-se:

Art.8° Os efeitos da alteracdo do poder aquisitivo da moeda
nacional devem ser reconhecidos nos registros contabeis
através do ajustamento da expressdo formal dos valores dos
componentes patrimoniais.

Paragrafo Unico. Sdo resultantes da adog¢do do Principio da
ATUALIZACAO MONETARIA:

| — a moeda, embora aceita universalmente como medida de
valor, ndo representa unidade constante em termos do poder
aquisitivo;

Il — para que a avaliacdo do patrimbnio possa manter os
valores das transac¢des originais (art.7°), € necessario atualizar
sua expressao formal em moeda nacional, a fim de que
permanecam substantivamente corretos o0s valores dos
componentes patrimoniais e, por conseqiéncia, o0 do
Patrimdnio Liquido;

Il — a atualizagdo monetaria ndo representa nova avaliagao,
mas, tdo-somente, o ajustamento dos valores originais para
determinada data, mediante a aplicagdo de indexadores, ou
outros elementos aptos a traduzir a variagdo do poder
aquisitivo da moeda nacional em um dado periodo.

Viu-se até entdo, em linhas gerais, o conceito de contabilidade e os
principios de maior relevancia para este estudo. Sera evidenciado entao,
no proximo item, as demonstracfes contabeis, pois as mesmas servem

de base para a analise de balancos que também sera estudada.
2.3 DEMONSTRAGOES CONTABEIS
Sendo a contabilidade fonte de informacao, analisar-se-a o0 modo

pelo qual a contabilidade compila os seus registros para melhor transmiti-

los: as demonstracdes contabeis.
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Conforme Franco (1997, p.139):

Para atingir seu fim, que é o de assegurar o controle do
patrimoénio e fornecer informacbes e orientagcdo sobre sua
composi¢ao e variagdes, a contabilidade faz demonstracdes
desse patrimdénio e, de suas variacdes dos pontos de vista
sintético e analitico, através de técnicas especiais que
obedecem aos principios contébeis.

As demonstragdes podem ser sintéticas ou analiticas, as analiticas

sdo os inventarios e as sintéticas os balancos.

Essas demonstracdes tem o objetivo de prestar contas a terceiros,
(acionistas, governo, clientes). Elas evidenciam os valores que as suas
atividades geram no periodo, podendo fornecer a estes terceiros e a

prépria empresa o seu resultado econémico.

Analisando Franco (1997, p.140) tem-se:

O registro dos fatos contabeis, realizados de forma analitica e
em ordem cronolégica ndo é suficiente para atingir a finalidade
informativa e orientadora a que se destina a contabilidade dada
a heterogeneidade dos fendmenos patrimoniais. Dai a
utilizagdo pela contabilidade de uma técnica expositiva que
compreende o levantamento das chamadas demonstra¢des
contabeis, através das quais é feita a demonstracdo expositiva
dos componentes patrimoniais e de suas variagées.”

Fica claro que estas demonstracfes possuem técnica propria e
padronizacdo, quando estas técnicas sao elaboradas para exposicao dos
valores da empresa de forma resumida, respeitando o método das

partidas dobradas, chamamos de Balanco.

As demonstracdes financeiras exigidas pela Lei n.° 6404/76 sao:
- Balanco Patrimonial;

- Demonstracéo do Resultado do Exercicio;
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- Demonstracgdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados;
- Demonstracéo das Muta¢des do Patrimdnio Liquido;

- Demonstracéao da Origem e Aplicacao do exercicio;

2.3.1 Balango Patrimonial

Observa-se a seguir 0 que dizem os autores para o melhor

entendimento do conceito de Balanco Patrimonial.

Segundo Matarazzo (2003, p.41):

E a demonstracdo que apresenta todos os bens e direitos da
empresa — Ativo — assim como as obrigacbes — Passivo
Exigivel — em determinada data. A diferenca entre Ativo e
Passivo é chamada Patriménio Liquido e representa o capital
investido pelos proprietarios da empresa...

Conforme Franco (1997, p.140) “O Balango Patrimonial é a
representacdo sintética dos elementos que formam o Patriménio
evidenciando a equacgao existente entre os capitais obtidos (Passivo) e os

aplicados no seu complexo patrimonial (Ativo) .“

Sendo assim, o Balanco Patrimonial cumpre a funcdo de
divulgacdo da informacao contabil dentro do periodo a que se destina,
contendo no seu bojo todos os valores patrimoniais de forma qualitativa e
guantitativa. Portanto, amplia a visao cientifica da contabilidade, pois € a

pedra fundamental da analise de balancos.
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2.3.2 Demonstracédo do Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio € apresentada de
forma dedutiva e vertical, trazendo primeiramente as receitas e despesas

e por fim o lucro ou prejuizo.

Segundo Matarazzo (2003, p.45) “A Demonstragcdo do Resultado
do Exercicio € uma demonstracdo dos aumentos e reducdes causadas no

Patrimdnio Liquido pelas operagdes da empresa.”

Também esclarece Braga (1999, p.91):

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio deve apresentar o
resumo das variagfes positivas (receitas e ganhos) e negativas
(custos, despesas e perdas), ocorridas em determinado
periodo de tempo, normalmente no exercicio social, em fungéo
da exploracao das atividades operacionais da empresa.

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio serve para haver
destaque do resultado liquido do periodo, sendo identificada, de forma
resumida, as operacles realizadas pela empresa, durante o exercicio

social.

De acordo com Braga (1999, p.92) “A finalidade basica da DRE é
descrever a formacdo do resultado gerado no exercicio, mediante
especificacdo das receitas, custos e despesas por natureza dos

elementos componentes, até o resultado liquido final — lucro ou prejuizo”.

Para este trabalho a Demonstracédo do Resultado do Exercicio € de
vital importancia, pois a partir dela sera calculado os indices de Retorno

do Investimento.
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2.3.3 Demonstracéo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA)

Para a elaboracdo da Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos
Acumulados, parte-se do saldo no inicio do exercicio e conforme ajustes,
acréscimos e diminuicdes, chega-se ao saldo final, que € aquele que
aparece no Balango Patrimonial.

Para Greco e Arend (1997, p.118) “A Demonstracao dos Lucros ou
Prejuizos Acumulados é a demonstracao contébil destinada a evidenciar,
num determinado periodo, as mutacdes nos resultados acumulados da
Entidade”.

Com essa demonstracdo obtém-se uma visdo do lucro do periodo,
como ele foi distribuido e a sua movimentagdo na conta Lucros ou

Prejuizos Acumulados.

2.3.4 Demonstragao das Muta¢des do Patriménio Liquido (DMPL)
Essa demonstracdo € muito importante pois complementa o0s
demais dados que constam no Balanco e na Demonstracdo do Resultado

do Exercicio.

Segundo ludicubus et. all (2000, p.331) a DMPL “..fornece a
movimentacdo ocorrida durante o exercicio nas diversas contas
componentes do Patriménio Liquido; faz clara indicacdo do fluxo de uma
conta para outra e mostra a origem e o valor de cada acréscimo ou

diminuig&o do Patrimdnio Liquido durante o exercicio.”

Nota-se que, sendo a DMPL feita dessa forma, sera englobada a
DLPA, portanto a empresa que apresentar a DMPL nado precisara

elaborar a DLPA, pois esta esta contida naquela.
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A instituicio CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) n.° 59/86,
tornou obrigatéria a DMPL, para Companhias Abertas (S.A).

2.3.5 Demonstracédo das Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR)

De acordo com Neve e Viceconti (1997, p.69)

Essa Demonstracdo das Origens e Aplicagcbes de Recursos
(DOAR) visa identificar as modificagbes ocorridas na posicao
financeira de curto prazo da empresa, motivada pelo ingresso
de novos recursos, além dos gerados pelas proprias
operacbes, e a forma como estes foram aplicados, cujo
excesso ou insuficiéncia reflete no aumento ou diminuicdo no
Capital Circulante Liquido (CCL).

O CCL é a diferenca entre o total do Ativo Circulante e o Passivo

Circulante.

Nota-se que essa demonstracdo é de extrema utilidade pois
fornece dados n&do contidos nas demais demonstracdes financeiras,
evidenciando as modificacbes na posicdo financeira da empresa pelo

fluxo de recursos.

Greco e Arend (1997) salientam a importancia da DOAR no
acompanhamento de desenvolvimentos de novos projetos, podendo
comparar os valores realizados com os or¢cados, ndo sé para fins internos
da administracdo e acionistas mas também pelos agentes financeiros do

projeto.

As Demonstragfes Contabeis sofrem distorcdes em funcdo da
inflagdo, motivo pelo qual sera verificado, a seguir a inflacdo e a corregao

monetaria.
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2.4 INFLACAO E CORRECAO MONETARIA

2.4.1 Inflacéo

Tem-se considerado a inflagdo como o aumento continuo e
generalizado de precos, e para que se tenha uma nog¢ao mais precisa a
respeito do assunto, vé-se o que diz Gremaud et. all ( 2003, p.336): “A

inflagdo pode ser conceituada como um aumento continuo e generalizado
dos niveis de precos. Ou seja, 0s movimentos inflacionarios representam
elevacfes em todos os bens produzidos pela economia e ndo meramente

0 aumento de um determinado preco.”

N&o se pode dizer, portanto, que o aumento de um produto ou um
conjunto de produtos de forma eventual ou peridédica é caracterizado
como um processo inflacionario, pois em um ambiente ndo inflacionario
alguns pregos aumentardo enquanto outros baixar&o devido as alteragdes

nas condi¢cdes de mercado de cada um dos produtos.

Ainda de acordo com Gremaud et. all. (2003, p.336) “De inicio,
podemos dizer que a inflacdo representa um conflito distributivo existente
na economia mal administrada.” O que pode ser observado no caso
brasileiro, em que a ma administracdo é uma constante, e a inflacdo nos

acompanha.

Um outro conceito, de acordo com Rossetti (2003, p.695)
evidencia: “Inflacdo € a categoria predominante de variacdo do valor da
moeda. Trata-se de um fenbmeno universal, comum a praticamente todos
0s paises. Corresponde a uma alta generalizada dos precos dos bens e

servigcos expressos pelo padrdo monetario corrente.
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Analisando Singer (1980) conclui-se que a inflagdo do passado
surgiu em diversos paises por razbes especiais, como as grandes
guerras, onde o Estado usou o recurso de emissdo de moeda, para suprir
a necessidade de compra de armas, muni¢cfes, veiculos, etc., dada a
urgéncia da ocasido, resultando inevitavelmente em inflagdo. Outros
fatores, como a elevacdo ocasional da oferta mundial de ouro e prata,
principais moedas do mundo no passado também impulsionaram a
inflacdo. Além disso, também ocorria que os precos disparavam durante
0os periodos de guerra, registrando-se uma queda posteriormente, no
entanto, esse quadro mudou apés a Segunda Guerra Mundial, em que

nao se registrava queda nos periodos de recessao.

Atualmente a Lei 9249/95 extinguiu a sistematica de correcao
monetaria para os exercicios sociais iniciados em 1° de janeiro de 1996

conforme redacéo do seu artigo 4°:

Fica revogada a correcdo monetaria das demonstracfes
financeiras de que trata a Lei 7799 de 10 de julho de 1989 e o
art. 1° da Lei 8200 de 28 de julho de 1991.

Paragrafo Unico: fica vedada a utilizacdo de qualquer
sistemética de correcdo monetaria de demonstracdes
financeiras, inclusive para fins societarios.

Os fatores relativos a origem da inflagdo sdo muitos, dentre os
principais destacam-se alguns extraidos dos autores ludicibus e Marion
(2001)

- Inflacdo de custo: Denominacdo dada ao processo inflacionario

desencadeado pela pratica das grandes empresas de defender as
margens de lucro repassando para o0s precos as elevagfes de seus
custos unitarios de producéo. Tal modalidade de inflagdo pressupde duas
coisas:

a) crescimento do custo de produtos acima do ritmo da inflacédo e

dos ganhos da produtividade.
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b) Estruturas concentradas de mercado em que 0S precos nao sao
determinados pelo livre jogo de demanda e oferta, mas fixados
unilateralmente pela empresa.

- Inflacdo de demanda :Consiste no processo de elevacao do nivel

geral de pregcos que decorre da existéncia de uma demanda que néo
pode ser atendida pela disponibilidade interna de bens e servicos.

Apesar da extingdo da correcdo monetaria, buscando desindexar a
economia, questiona-se, se 0s baixos indices de inflacdo somados ao
longo do tempo distorcem os valores das demonstracdes contabeis e por
consequUéncia da analise de balancos, vé-se o que nos salienta a autora

a sequir:

Kassai (2002, p.19/20/21) “Apds a extingdo da corregdo monetaria
nas demonstracées financeiras, diversos pesquisadores alertaram sobre
as distorcdes causadas mesmo quando os niveis de inflagdo sé&o
baixos.”...( ) “ Os resultados apurados sao totalmente diferentes e até
conflitantes...” ( ) “ como ja tivemos a oportunidade de demonstrar, por
diversas vezes, o que esta errado é deixar de reconhecer a inflagdo nas
demonstragdes contabeis.”( ) “ A analise das demonstragdes financeiras
€ uma importante ferramenta na coleta de informac6es para usuarios
externos... contudo esta ferramenta também pode levar a conclusdes

errbneas, desde que os efeitos inflacionarios sejam desconsiderados...”

Fica claro a énfase da autora no que se refere a informacao
contabil, originada das demonstra¢des contabeis, sendo estas distorcidas

pelos efeitos inflacionarios.

Tem-se um alerta sobre a aplicacdo da Lei n.° 9.249 de 1995, pois
a partir da mesma as empresas deixaram de considerar os efeitos

inflacionarios nas demonstracfes financeiras. E com o crescimento da
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inflagdo € possivel que se esteja gerando informagdes contabeis de baixa

qualidade.

2.4.1.1 indices de Inflacdo

De acordo com Gremaud et. all. (2003) tem-se que por meio de
artificio matematico os indices de precos tentam medir 0 comportamento
dos precos através dos tempos. Apesar de toda a estatistica nao refletir a

exata realidade, € de indispensavel valia no momento atual.

Devido a diversidade dos itens pesquisados, de seus diferentes
pesos no consumo das mais variadas populacdes a que se destinam, sao
utilizadas férmulas complexas para a sua determinacdo, tais como

Laspeyres, Paasche.

Serdo evidenciados alguns indices conforme ressalta Gremaud et.
all.(2003)

SNIPC — Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor

A partir de 1978 o IBGE assumiu o indice de precos ao consumidor
do Ministério do Trabalho. Foi utilizado o IPC como indexador dos salarios
até 1979. A partir dai o IBGE elaborou o IPC restrito e o IPC amplo. O
restrito tem por finalidade ser o indexador das familias com renda
exclusiva do trabalho. Ja o IPC amplo para as familias com rendas

diferenciadas.

INPC — indice Nacional de Precos ao Consumidor Restrito
E baseado nos indices de nove regifes metropolitanas mais
Brasilia e Goiania. A sua populacdo € de familias com renda entre um(1)

e 0ito(8) salarios minimos, renda esta exclusiva do trabalho assalariado.
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E elaborado mensalmente, e os valores atuais sdo comparados com o do
més anterior. A estrutura do indices é baseado na pesquisa de
orcamentos familiar de 1996, onde cada regido brasileira € representada
pelas suas capitas e a proporcdo da populacdo urbana € considerada a
do estado em que a capital se situa. As familias sdo consideradas todas

elas com 0 mesmo peso.

Nos produtos especificados o preco é coletado em cada
estabelecimento conforme a marca e o tipo. Nos produtos ndo especificos
considera-se o produto mais vendido.

IPCA — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

Difere do INPC na estrutura das classes sociais de referéncia. Este
indice considera familias com renda entre 1(um) e 40(quarenta) salarios
minimos sem distin¢do de fonte de renda. O objetivo deste indice era o de

constituir-se no indexador do mercado.

IPC Fipe — indice de Precos ao Consumidor da FIPE
E o indice de precos ao consumidor do Municipio de S&o Paulo
que mede o custo de vida das familias paulistanas. E calculado para

familias com renda entre 1 e 20 salarios.

Este indice possui um cadastro de estabelecimentos varejistas e
prestadores de servigcos juntamente com um painel de domicilios. A
pesquisa é realizada a cada quatro(4) semanas durante sete(7) ou (8)
dias. O IPC mensal corresponde sempre ao resultado apurado para a 4°

guadrisemana do més calendario de referéncia.

IGP e IGP-M da FGV

O IGP é um combinacéo de trés indices:
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IPA — indice de Precos por Atacado.
IPC-BR — Indice de Precos ao Consumidor

INCC — indice Nacional de Custos de Construc&o.

A proporcao do célculo do IGP se articula desta maneira:

IGP =0,6 IPA+0,3IPC+0,1INCC

a) os 60% representados pelo IPA equlivalem aos valores da
producao, transportes e comercializacdo de bens de consumo e de capital
nas transacoes do atacado.

b) Os 30% do IPC equivalem ao valor do setor varejista e servicos
de consumo.

c) Os 10% do INCC corresponde a industria e construcao civil.

IPA - indice de Precos por Atacado

E um indicador de precos de abrangéncia nacional. O peso de
cada mercadoria corresponde a sua parcela no valor total com base nos
coeficiente do valor da transformacé&o industrial e valor da transformacéo

agropecuaria.

Os precos séo levantados diariamente durante todo o més e séo
realizadas cerca de 1600 tomadas de precos.

IPC BR - indice de Pregos ao Consumidor

Mede a evolugcdo dos precos no varejo na cidade do Rio e Séo
Paulo com renda entre 1 e 33 salarios.

A cesta bésica do IPC é constituida de cerca de 480 mercadorias e
servigos, sendo a coleta realizada a cada 10 dias por donas de casa

contratadas e pesquisadores da FGV.

INCC - indice Nacional de Custos de Construcéo
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Tem a finalidade de medir a evolugdo dos custos da construcéo
habitacional em 20 regifes metropolitanas. A coleta € feita mensalmente

por 905 informantes.

IGP- M — indice Geral de Precos de Mercado

E voltado para o mercado financeiro. O periodo de pesquisa é feita
entre 21 e 20 do més de referéncia. O célculo é realizado a cada 10 dias

e o resultado final corresponde a relacao entre os trés célculos.

Esse ultimo indice sera usado no presente trabalho por representar
o indexador do mercado financeiro, pois leva em consideracdo trés
indices para o seu calculo, o indice de Pregos por Atacado(IPA), o indice
de Preco ao Consumidor (IPC-BR) e o INCC (indice Geral de Precos de
Mercado). Como este trabalho visa corrigir demonstracdes financeiras

pretende-se utiliza-lo por ser o mais completo.
2.4.2 Correcdo Monetaria

A contabilidade enfrenta um grande desafio relacionado a inflacéo.
Os diferentes niveis de poder aquisitivo da moeda € um problema que o
analista encontra para a correta interpretacdo dos demonstrativos
contabeis, principalmente quando se relacionam com dois ou mais
exercicios, deixando de expressar a realidade patrimonial e de resultados.

Para contornar esse problema foi incorporada a Corre¢do Monetaria.

Tem-se conforme o site

A fim de aumentar o prazo da divida publica mobiliaria e
garantir retorno aos investidores, captando mais recursos o
Poder Executivo Federal, pela lei 4357 de 16 de julho de 1964
autorizou a emissdo de Obrigacdes do Tesouro Nacional.


http://www.receita.fazenda.gov/
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Nascia assim a Corregdo Monetéria no Brasil. Para equilibrar-
se 0 governo decidiu estender a corre¢do monetaria aos
tributos.

De acordo com Greco e Arend (1997, p.449) “A Corregao
Monetaria € um recurso que procura levar os balancos e os resultados a

valores mais aproximados da realidade.”

Dentre as técnicas de Correcdo Monetaria tem-se a Correcdo

Monetaria Convencional e a Correcdo Monetaria Integral.

2.4.2.1 Correcao Monetaria Convencional

Foi adotada pela Lei n.° 6.404 de 1976 em que corrigia-se as
contas de Ativo Permanente (imobilizado, investimentos e ativo diferido) e

de Patrimdnio Liquido (capital, reserva e lucros).

Os ativos monetarios (moedas e titulos a receber) séo prejudicados
com a inflacdo, registrando-se perdas, ja nos passivos monetarios
(direitos de terceiros) registra-se ganhos com a inflacdo. Os ativos
monetarios e 0s passivos monetarios sdo confrontados entre si e

lancados a resultado.

Os ativos ndo - monetarios (bens) ndo sofrem nem perdas nem
ganhos, mas devem ter seus valores atualizados.

A Correcdo Monetaria Convencional apresenta algumas
deficiéncias como o fato de n&o corrigir os ativos ndo - monetarios

(estoques e despesas antecipadas), e ndo corrigir despesas e receitas.
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2.4.2.2 Correcdo Monetéria Integral

Neste estudo ndo utilizar-se-a a correcdo monetaria integral devido
a dificuldade de acesso a dados completos, requisito para sua utilizacao.
Contudo, acredita-se importante analisar no que consiste este método

pois tem sido muito utilizado.

A Correcdo Monetaria Integral surgiu para que houvesse um
melhor entendimento das informacdes das demonstracdes contabeis,

visto que amplia a anélise das mesmas.

Segundo Matarazzo (2003, p.106) a Correcdo Monetaria Integral é
”...processo de Correcao Monetaria em que todas as contas do Balango e
da Demonstracdo do Resultado sdo convertidas numa moeda de

capacidade aquisitiva constante.”

Através do método de Correcdo Monetaria Integral todas as contas
do Balanco e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio seriam
corrigidas e convertidas em uma Unica moeda, o que a torna mais
completa e adequada, pois demonstra melhor os efeitos da inflagdo em

cada conta.

Conforme Braga (1998, p.179) a Correcdao Monetaria Integral
“Consiste na reestruturacao das demonstragcbes contabeis, preparadas
com base na contabilidade a custo histérico (ou valor original) em outras
em que os valores sao corrigidos, a fim de refletir a alteragéo ocorrida no

poder aquisitivo da moeda”

A Comissdo de Valores Mobiliarios através da instrucdo n.° 64 de
1987 tornou-a obrigatéria, sendo extinta através da Lei n.° 9.249/95
devido as medidas econémicas do Plano Real.
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2.5 ANALISE DE BALANCOS

Para visualizar o efeito da inflacdo nos indices de anélise de
balancos, pretende-se estudar como € constituida a sistematica de
andlise de balancos.

2.5.1 Conceito de analise de balancos

A andlise de balangcos é um dos ramos mais importantes da
contabilidade. A contabilidade, além de atender as necessidades de
registro e controle, tem também a finalidade de fornecer informacédo seja
para a administracdo, investidores, credores, fornecedores, bancos, etc.
Esta importancia informativa da contabilidade €& em grande parte
representada pela andlise de balancos. Através de demonstrativos
contdbeis criados para melhor divulgar as informacfes geradas pela
contabilidade pode-se obter outras informacdes importantes através da

andlise de balanco.

Segundo ludicibus (1998, p.20/21) analise de balangos ¢ “A arte de
saber extrair relacdes Uteis para o objetivo econdmico que tivermos em
mente, dos relatérios contdbeis tradicionais e de suas extensbes e

detalhamento...”.

Este conceito nos faz inferir que ndo existe uma regra de analise
no que se refere a analise de balancos, cabe neste interim a influéncia
pessoal de cada analista. Como toda arte, € Unica para cada artista. Claro
que a andlise de balancos segue certos padrées ja consagrados pelos
meétodos cientificos, sendo que este ndo impede a expressdo da

criatividade.
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Neves e Vicecont (2002, p.437), a analise € “ Estudo da situagao
patrimonial da entidade através da decomposi¢cdo, comparacdo e
interpretacdo do conteudo das demonstracfes contabeis, visando obter

informacgdes analiticas e precisas sobre a situagao geral da empresa.”

Neste conceito o autor deixa claro que a interpretacéo faz parte da

analise de balancos, portanto, € nesta interpretacdo que o analista vai

impor a sua caracteristica.

2.5.2 Objetivos da Analise de Balan¢os

Entende-se como o objetivo crucial da andlise de balancos fornecer
as prerrogativas necessérias para fundamentar a decisdo, seja do
administrador, do investidor, ou seja, a quem possa interessar esta
informacdo. A analise de balancos fornece uma base financeira para a
deciséo, porém, ndo € o unico vetor de influéncia na deciséao final. Outros
aspectos relativos a ativos intangiveis e questdes culturais e subjetivas

também exercem influéncia.

Segundo Matarazzo, (2003, p.15) "A analise de balangcos tem
objetivo de extrair informacdes das demonstracdes financeiras para a
tomada de decisdes."

Corroborando o autor, o que € mais relevante para a analise de
balancos é transformar em informacédo o que foi gerado pelo processo
contabil, portanto, “a analise de balangos comeca onde termina a
contabilidade”. Se a contabilidade é o produto na linha de producao de

uma indudstria, a analise de balangos é a embalagem.

Analisa-se também o objetivo da analise de balancos segundo

Neves e Vicecont (2002, p.437): “Fornecer informagdes numéricas de dois
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ou mais periodos de modo a auxiliar e instrumentar acionistas,
administradores, fornecedores, cliente, governo, instituicdes financeiras,
investidores e outras pessoas fisicas ou juridicas interessadas em

conhecer a situagéo da empresa ou para tomar decisdes.”

Neste conceito o autor ressalta os diversos clientes que a analise
de balanco visa atender nao se restringindo apenas aos administradores.
Para a andlise de balancos ser utii aos seus usuarios como
administradores, acionistas nem sempre afeitos a termos técnicos, 0s
analistas principalmente em seus relatérios devem usar uma linguagem

acessivel para transmitir as informacoes.

O analista através de seu relatdrio cumpre o papel de interpretar os
dados da técnica contabil, transformando em informag6es que podem ser

mais facilmente entendias e utilizadas.

2.5.3 Importancia da Anélise de Balangos

A andlise de balancos ndo se detém apenas a um demonstrativo,
no caso, o balanco patrimonial, mas numa analise mais abrangente de
outros demonstrativos como a Demonstracdo de Resultado do Exercicio,
Demonstracéo das Origens e Aplicacdes de Recursos, Demonstracéo das

Mutacbes do Patriménio Liquido e Fluxo de Caixa.

A analise de balancos é tdo antiga quanto a criacdo dos
demonstrativos, comecou a ser mais utilizada pelos bancos no fim do séc
XIX para controlar o fornecimento de financiamentos.

Alguns fatos historicos em relacdo a analise de balancos conforme
Matarazzo (2003): Em 1915 o banco central dos EUA obrigou a
apresentacdo de balancos aos bancos, jA& em 1918 padronizou a

demonstracao de lucros e perdas. Alexandre Wall em 1919, considerado
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0 pai da andlise de balancos criou um modelo de andlise através de
indices. Em 1925, Stephan Gilman comecou a analisar balangos
sucessivos de uma mesma empresa criando a analise horizontal. Na
década de 30, um modelo de rentabilidade ROI (Return On Inventiment)
foi criado pela empresa Du Pont. No Brasil em 1968, a SERASA
comecgou a utilizar a analise de balancos, operando como central dos

bancos comerciais.

Atualmente é bastante utilizada pelos investidores que em suas
decisbes de comprar acdoes de determinada empresa, se utilizam dos
balancos da mesma, ndo sendo este o Unico fator decisorio mas um dos
mais importantes. Ja 0os bancos exigem uma analise mais profunda para
conceder financiamento o que impulsionou o desenvolvimento da analise

de balancgos.

De acordo com ludicibus (1999, p.19) "... se uma boa andlise de
balancos é importante para os credores e investidores em geral, agéncias
governamentais, acionistas ndo € menos necessdria para a geréncia...".
Conforme o autor salienta a analise de balancos é tdo importante para a
geréncia quanto para 0s outros setores. Ressalta-se também a
importancia da andlise de balancos no aspecto gerencial como fonte de
informacdes e meio de controle para a tomada de decisGes. Dai a
importancia de se manter as pecas contabeis atualizadas, bem como seu

registro mais correto.

A analise de balancos é tdo ou mais importante na propor¢cdo em
gue suas informacdes afetam as decisdes da administragéo.

Dentro do contexto gerencial da analise de balancos a empresa
pode utiliza-la como ferramenta do planejamento estratégico focalizando
nao somente a situacao interna, mas também para fazer a comparacao

com os principais concorrentes. A partir disto, a empresa pode medir suas
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condicdes no mercado em que atua e detectar com mais facilidades
obstaculos e oportunidades. A empresa poderd analisar os indices de
retorno do investimento dos principais concorrentes ou do ramo em que
atua e comparar com seu desempenho analisando em que velocidade

esta crescendo em relagdo aos adversarios.

Vé-se agora 0s passos recomendaveis para um melhor processo

de andlise.
2.5.4 Metodologia
A analise de balancos, como qualquer outro conhecimento

cientifico segue certos parametros de comprovacgao, conforme o quadro a

seguir, segundo Matarazzo,2003:

Reportando este método para andlise de balancos, primeiramente
os indicadores sdo extraidos das demonstra¢cdes financeiras, em seguida
comparados com os padrdes, posteriormente as informacdes obtidas séo

analisadas, é realizado um diagnostico para verificar sua relevancia e

precisdo e finalmente é tomada a deciséo.

Analisa-se agora as técnicas mais utilizadas pela andlise de

balangos.
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2.5.5 Técnicas de Anédlise

2.5.5.1 Analise Vertical/Horizontal:

Segundo Neves e Vicecont (2002) tem-se que a analise vertical e
horizontal fornece informagbes de tendéncias da empresa, do seu
andamento através dos meses ou anos baseado nos seus
demonstrativos, principalmente o balanco. S&o extremamente

prejudicados numa economia inflacionada.

As analises vertical e horizontal sdo geralmente realizadas apos o
calculo dos indices e devem ser analisados em conjunto com estes. Esta
andlise pode revelar mais detalhes que podem passar desapercebidos
pelos indices.

Conforme salienta Matarazzo(2003, p.243) “ Por intermédio desse
tipo de andlise pode-se conhecer pormenores das demonstracfes

financeiras que escapam a analise genérica através de indices.”

Sugere 0 autor supra citado que a andlise horizontal e vertical seja

feita posteriormente a andlise através de indices.

Conforme Neves e Vicecont (2002) a analise vertical tem por
objetivo medir o percentual de cada componente em relacdo ao todo do
qual faz parte e fazer as comparacdes caso existam dois ou mais

periodos.

A analise vertical de acordo com Assaf Netto (2000) compara cada
item do balan¢co ou DRE em relagcdo com os valores totais, por exemplo a
conta caixa geralmente, € comparada com o total do ativo e a conta

7

fornecedores € comparada com o total do passivo. Pode-se utilizar a



30

comparacdo do indices de anos anteriores para verificar possiveis

alteracgoes.

A andlise horizontal ou de evolucdo tem por objetivo conforme
Neves e Vicecont (2002) analisar o aumento ou a diminui¢cdo dos valores
gque expressam 0s elementos patrimoniais ou de resultado, numa
determinada série historica de exercicios. Atribui-se a base 100% e

verificar a variagcdo % para os demais periodos. Pode ser nominal ou real.

A andlise horizontal evidencia a evolucao de cada conta, tendo
como base seu valor em um ano base, sendo comparado com 0s

subsequentes.

2.5.5.2 Andlise Através de indices

Sado extraidos diretamente do balanco, existem também indices
extraidos da DOAR e do Fluxo de Caixa, sdo comparados com indices-
padrdo (sdo os indices calculados tendo como base outras empresas do
mesmo setor) que produzem informacgdes objetivas sobre a situacdo da
empresa como sua liquidez, nivel de endividamento, grau de insolvéncia e

rentabilidade.

A analise de balancos tem seu ponto forte no calculo e
interpretagdo dos indices, porém ndo se detém apenas a isto. Vé-se o
que diz o autor, Matarazzo (2003, p.147), “ indice é a relagdo entre as
contas ou grupo de contas das demonstracdes financeiras, que usa
evidenciar determinados aspectos da situacdo econdmica ou financeira

de uma empresa.”
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Conforme Matarazzo (2003, p.148) “ Outros fatores, como prestigio
da empresa junto ao governo, relacionamento com o mercado financeiro
etc., podem fazé-la operar indefinidamente, mesmo que mantenha
sempre elevado o endividamento. O indice financeiro, porém, € um

alerta.”

Ainda com Matarazzo (2003, p.150) “Os indices sao divididos em
indices que evidenciam aspectos da situacdo financeira e indices que

evidenciam aspectos da situacdo econdmica.”

Situacédo Financeira = Liquidez e Estrutural

Situacdo Econdémica = Rentabilidade

Analisar-se-4, agora, de uma forma mais detalhada esses indices,

para que se tenha um melhor entendimento do assunto.

2.5.5.2.1 indices de Liquidez

Os indices de liquidez visam avaliar a capacidade financeira da
empresa, medindo sua disponibilidade em relacédo a suas exigibilidades.
Fornecem um idéia de como o capital de giro liquido est4d sendo
administrado, com o objetivo de satisfazer compromissos de pagamento

com terceiros

Conforme Assaf Neto (2000, p.166)

Ha inimeros indices que podem ser utilizados para aferir o
desempenho do Ativo Circulante e do Capital de Giro Liquido e
para medir a liquidez da empresa. Devem ser manejados para
que se extraiam as melhores conclusbes, de maneira
comparativa, seja relacionando-os com o0s apurados em
periodos passados (evolugdo temporal) ou com os valores
apresentados por outras empresas do mesmo setor.
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Observa-se dessa forma que estes indices mostram a base da
situacdo financeira da empresa.

2.5.5.2.1.1 Liquidez Absoluta, Imediata ou Instantanea ( LI)

De acordo com Assaf Netto (2000) a liquidez imediata indica
guanto a empresa tem em relacdo ao que deve para terceiros. A mesma
representa 0 quanto a empresa dispde imediatamente para saldar

compromissos de curto prazo.

2.5.5.2.1.2 Liquidez Seca (LS)

Ainda com Assaf Netto (2000) a liquidez seca indica que para cada
1 real de divida de curto prazo a empresa dispde de x bens e direitos de
curto prazo — estoques. Se o quociente fosse igual a 1 indicaria que os

estoques estao livres de dividas. (quanto maior melhor).

2.5.5.2.1.3 Liquidez Corrente ( LC)

De acordo com Assaf Netto (2000) a Liquidez corrente significa o
guanto a empresa dispde de bens e direitos de curto prazo em relacéo as

dividas de curto prazo.(quanto maior melhor).
2.5.5.2.1.4 Liquidez Geral (LG)

Diz Braga (1999, p.143) “ Este indice indica a capacidade
financeira da empresa para solver todos 0S compromissos para com seus

credores de curto e longo prazo.”

Tem-se com este indice que para cada 1 real de dividas totais a

empresa dispde x de bens e direitos totais ( quanto maior melhor).
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2.55.2.1.5 Solvéncia Geral

Observa-se conforme Neves e Vicecont (2002) que, com o indice
de Solvéncia Geral a empresa, para cada real de divida total, dispde de x
no ativo total para pagar.

Se = 1 a empresa estaria em pré — insolvéncia.

Se > 1 a empresa seria insolvente, passivo a descoberto.

Se < 1 quanto mais elevado melhor serd a situagdo da empresa.

2.5.5.2.2 indices de Endividamento ou de Estrutura

Os indices de endividamento serdo analisados abaixo conforme
dados extraidos de acordo com Neves e Vicecont (2002)

2.5.5.2.2.1 Endividamento Geral ou Total (ET)

Demonstra a proporcédo do capital proprio com relagdo ao capital
de terceiros. O endividamento indica 0 montante de recursos de terceiros

que esta sendo usado na tentativa de gerar lucros.

2.5.5.2.2.2 Garantia de Capitais de Terceiros

E a relacdo de Dividas de Curto Prazo (Passivo Circulante) com

dividas totais com terceiros (Passivo Exigivel)

Verificou-se que o0s indices de endividamento sdo muito
importantes para a analise de balancos pois indicam a relagcdo de

dependéncia da empresa com relacdo ao capital de terceiros.
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2.5.5.2.3 indices de rotagéo

Estes indices demonstram com que velocidade os recursos entram

e sdo utilizados para a gerar recursos.

Para a analise dos indices de rotacdo fez-se uma pesquisa

abordando os autores Neves e Vicecont (2002)

2.5.5.2.3.1 Rotacao do Ativo

Indica a eficiéncia com a qual a empresa utiliza 0s seus recursos
totais no ativo para proporcionar vendas. Ou ainda, quantas vezes as

vendas giraram os recursos do ativo

2.5.5.2.3.2 Rotacéo do Patriménio Liquido

Quanto maior for esse indice, melhor serd o aproveitamento dos
recursos. Se as vendas estivessem sido atendidas somente com o0s
recursos proprios teriam x giros do Patriménio Liquido.
2.5.5.2.3.3 Rotacao ou Giro do Ativo Operacional( RAO)

As vendas promoveram um giro de X vezes 0 montante dos

recursos aplicados o ativo operacional. Quanto maior o indice melhor o

aproveitamento de recursos aplicados no ativo operacional.
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2.5.5.2.3.4 Rotagéo ou Giro do Ativo Total Médio

As vendas promovem com o calculo deste indice um giro de X

vezes do valor aplicado no ativo total médio. Quanto maior melhor.

2.5.5.2.3.5 Rotacao ou Giro do ativo Permanente

Este quociente mede a eficiéncia com a qual a empresa utiliza seus
Ativos Permanentes para proporcionar vendas. O valor do quociente
mostra que as vendas liquidas promoveram um giro de x vezes o valor

aplicado no Ativo Permanente.

2.5.5.2.3.6 Prazo Médio de Renovacdao de Estoques

Indica, com este indice quantas vezes o estoque girou durante o

ano.

2.5.5.2.3.7 Prazo Médio de Recebimento de Contas a Receber

Este quociente indica o prazo médio de cobranca dos créditos, e é
tido com a divisdo de vendas a prazo pela média de valores a receber,
sendo que a média valores receber € igual a duplicatas receber inicial

mais a final dividido por dois.

2.5.5.2.3.8 Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores

Indica o Prazo Médio necesséario ao pagamento das obrigacdes

com fornecedores.
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Conclui-se que os indices de rotacdo sdo de extrema relevancia
pois através deles tem-se uma base do tempo em que as atividades

operacionais sdo desenvolvidas.

2.5.5.2.4 Anélise da Rentabilidade

O conhecimento do retorno do investimento é importante para a
sobrevivéncia da empresa. Este calculo pode afetar suas principais
decisfes tais como, se continuara suas atividades, se mudard de ramo,
se expandira o negdcio abrindo filiais ou ainda se investira em outras

companhias.

Ao criar uma empresa com fim comercial, precisa-se remunerar o
capital de quem nela investiu. Para a empresa ter continuidade e atingir o
seu fim, faz-se necessario ndo s6 o lucro, mas um bom nivel de
remuneracdo do capital investido, sendo que se possa verificar a
vantagem da escolha do empreendimento.

Basicamente, o calculo do retorno sobre o investimento constitui a
razao entre o lucro e o capital investido seja o ativo ou o patriménio

liquido.

Conforme Matarazo (2003) o lucro é o beneficio, 0 ganho de
capital, e investimento é aplicagcdo dos recursos de dinheiro, tempo e
esforco. Portanto, o beneficio da aplicacdo dos recursos de tempo,

dinheiro e esforgo consiste no retorno do investimento.

No balango nos tem-se varias contas que formardo os ativos,
passivos e patrimonio liquido. Estes valores servirdo de base para a

analise de balancos e para o calculo do retorno do investimento.
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Segundo ludicibus (1998, p.110) “Expressar a rentabilidade em

termos absolutos tem uma utilidade informativa bastante reduzida”.

Entende-se na frase do autor que a andlise da rentabilidade vai
revelar a verdadeira proporcao existente entre o capital investido e o que
esta sendo remunerado. Por isso o céalculo do retorno do investimento &
uma informacdo importante, caracteristica essa da analise de balancos.
Com isso vé-se que analisar um lucro de 100 milhdes de uma empresa é
uma coisa, e verificar que a empresa remunerou 5% do seu capital € bem
diferente, esta é a informacéo importante, que gera decisédo e efeito na

vida da empresa.

2.55.2.4.1 Taxas de Retorno

Conforme Matarazzo (1998, p.400) "A Demonstracdo do Resultado

do Exercicio evidencia o produto das atividades da empresa. "

A Receita Bruta de Vendas, Receita Liquida de Vendas, Lucro
Bruto, Lucro Operacional, Lucro Antes do Imposto de Renda, Lucro
Liguido evidenciam valores da atividade da empresa relacionados com

investimentos realizados por ela.
2.5.5.2.4.1.1 Margem Operacional e Margem Liquida
Basicamente este indice compara o lucro com as vendas liquidas.

Conforme ludicibus (1998, p.111)

Margem Operacional = Lucro Operacional

Vendas Liquidas
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Margem Liquida = Lucro Liquido

Vendas Liquidas
Fornece a proporcéo do lucro em relagdo as vendas, pode se usar
também as Vendas Brutas. Geralmente as empresas com valores de
venda muito altos obterdo indices muito baixos deste coeficiente.
2.5.5.2.4.1.2 Giro do Ativo

Fornece a rotacao do ativo para produzir a receita.

De acordo com ludicibus (1998)
Giro do Ativo Operacional = Receitas Operacionais Liguidas

Ativo Operacional Médio

Giro do Ativo Total = Receitas Liquidas
Ativo Total Médio

2.55.2.4.1.3 Retorno sobre o Investimento ou Retorno sobre o Ativo

Ainda com ludicibus (1998),

Retorno sobre o Investimento Operacional = Margem Operacional x
Giro do Ativo Operacional

Retorno sobre o Investimento Total = Margem Liquida x Giro do

Ativo Total

Tomando as formulas anteriores tem-se: Lucro X Vendas

Vendas x Ativo
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Logo : Retorno s/ Investimento =  Lucro
Ativo

Acredita-se que este calculo é de extrema relevancia para a
empresa, por isso preocupa-se com efeito da inflagdo sobre o mesmo.

Observa-se o que diz sobre este célculo: ludicibus (1998, p.111) “E
provavelmente o mais importante quociente individual de toda analise de

balangos.”

Ainda com ludicibus (1998, p.111) “ Este quociente deveria ser
usado como o grande teste geral de desempenho de uma empresa, numa

base comparativa entre os dados obtidos e a meta desejada de retorno.”

Nota-se que é importante desdobrar a formula em margem e giro
para melhor visualizar onde se encontra o fator preponderante do
desempenho.

Conforme afirma ludicibus (1998, p.114)

E possivel que o problema da queda da taxa de retorno, resida
na margem. Nesse caso, procuraremos um controle eficiente de
despesas e agilizagdo da politica de vendas. Se todavia o
problema estiver ao lado do giro, é possivel que devamos
também concentrar nossa atencdo na administracdo do nosso
ativo, evitando ociosidade de recursos.

Este método de andlise de desempenho tem sido denominado

sistema Dupont de Andlise Financeira
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2.5.5.2.4.1.4 Custo da Divida (CD)

Este quociente demonstra o quanto a empresa despende para ter

0s valores de terceiros aos seus cuidados.

Segundo ludicibus (1998) tem-se:

CD = Despesas Financeiras

Passivo Gerador de Encargos

2.5.5.2.4.1.5 Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (Rs/PL)

Representa a remuneracdo dos acionistas em relacdo ao seu
investimento.
Analisando ludicibus (1998) vé-se:

Retorno s/ PL = Lucro Liquido

Patrimonio Liquido

Retorno s/ PL = Taxa de retorno s/ ativ

% do ativo financiado pelo PL

A vantagem desta formula de célculo é que leva em conta a
estrutura de capital da empresa.
Retorno s/ PL = Taxa de retorno s/ ativo

1 — exigivel total
exigivel + PL

O retorno sobre o patriménio liquido € importante para evidenciar
como a administracdo esta utilizando os recursos préprios e de terceiros

para remunerar 0os acionistas.



41

2.5.5.2.4.1.6 Grau de Alavancagem Financeira (GAF)

De acordo com Assaf Netto(2000) obteve-se a férmula:
GAF = Retorno s/ PL
ROI

s

O grau de alavancagem financeira € obtido pela relacdo entre a

taxa de retorno do capital proprio e do investimento.

Sempre que o GAF for maior que 1, denota que o capital de
terceiros esta influenciando positivamente o retorno do capital proprio da
empresa, em razao do aumento do lucro liquido em relacdo ao Patriménio

Liquido.

O GAF menor que 1 reflete uma situacdo desfavoravel em termos
de alavancagem financeira para a empresa. ldentifica-se um custo de
financiamento por meio de recursos de terceiros superior ao retorno que

esses recursos podem gerar nos ativos da empresa.

2.5.5.2.4.1.7 Alavancagem Financeira

E o retorno sobre o ativo mais a diferenca da proporcédo entre o

retorno sobre o ativo e o custo da divida em relacéo ao patrimdnio liquido.

Matarazzo (2003, p.397) afirma: “ O retorno do capital proprio de
uma empresa depende tanto da rentabilidade do neg6cio quanto da boa

administracao financeira.”
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Segundo Matarazzo tem-se:

Retorno sobre o Ativo = lucro antes das despesas financeiras

Ativo Operacional

Quanto maior o indice melhor a eficiéncia, mostra qual a

rentabilidade do negdcio.

Custo da Divida = Despesas Financeiras

Passivo Gerador de Encargos

A empresa utiliza capitais de terceiros que tem uma remuneracao.
Se o custo da divida € maior que o Retorno sobre o Ativo, a empresa
paga para funcionar mais do que rende o seu negécio.

O Retorno sobre o Ativo e o Custo da Divida séo estratégias para
otimizar o Retorno sobre o Patriménio Liquido, s&o informacdes

gerenciais para definicoes delas.

Rs/PL expressa a taxa de retorno produzida pelo capital préprio
investido na empresa.
R s/PL = Rs/Ativo + ( R s/ Ativo — CD) x PE
PL
(Rs/Ativo — CD) — essa diferenca € direcionada a responsabilidade
dos proprietarios da empresa, se positiva indica que a empresa obtém
rendimentos superior ao percentual que paga para utilizar capital de

terceiros.

(PE/PL) - Relagdo entre Passivo Exigivel e PL, quanto maior este
indice, maior a capacidade da diferenca anterior em proporcionar a

Alavancagem da empresa.



)

Desdobramento do GAF

GAF=Rs/PL como Rs/PL=Rs/A+(Rs/A-CD)PE
Rs/A PL
Logo:Rs/A+(Rs/A-CD)PE = GAF
PL
Rs/A

Pode ocorrer do RsPL ter valor diverso do RsA. Isto decorre de
como é utilizado o capital de terceiros e da propor¢cdo da divida em
relacdo ao patriménio liquido. Nesta equacdo estd evidenciado se o
capital de terceiros esta sendo utilizado para gerar lucros para 0s

acionistas.

Matarazzo (2003, p.398) “ A taxa de Retorno do PL pode ser
totalmente diversa da taxa de retorno do ativo em certos casos, até
oposta. (...) "Dai concluir-se que as vezes mais vale uma boa

administracao financeira que uma boa atividade operacional.”

Entende-se que o calculo dos indices sdo de extrema importancia e
utilidade para que se tenha uma nogdo do comportamento econdémico e
financeiro da empresa. Através de sua analise ha a possibilidade de se
verificar a situacdo da empresa. A seguir, serd exposto um exemplo

pratico para que se tenha uma melhor visdo do que foi mencionado.
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3 DESENVOLVIMENTO

Buscar-se-4 com um exemplo pratico demonstrar o efeito da
inflacdo, que causa distor¢cdes nos indices de analise de balancos, com
énfase nos de rentabilidade, pois acredita-se que sdo de extrema

relevancia para a empresa.

Primeiramente sera apresentado o balanco extraido diretamente da
publicacdo, nos anos de 2002 e 2003 juntamente com sua atualizacao
pelo IGP-M (25,3% em 2002 e 8,69% em 2003). Posteriormente sao
apresentados os indices calculados com o balanco original e a seguir com
o balanco atualizado. Conforme exposto anteriormente, foi usado o indice
IGP-M pois representa o indexador do mercado financeiro, utilizado para
atualizacdo de contratos e negécios do mercado de capitais.

A seguir, tem-se o balanco patrimonial da empresa Concepa Fre
Way.



Quadro 1 : Balango Patrimonial Concepa Fre Way

45
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Analisando o balanco acima apresentado, verifica-se que a conta
lucros ou prejuizos acumulados teve significativa mudanca devido a
correcdo monetaria.

A seguir apresentar-se-a os lancamentos efetuados para ajuste do
resultado do exercicio, podendo visualizar o porque da alteracdo do

patrimonio liquido.
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Quadro 3 : Langamentos

Langcamentos 2002
Registro das Variacfes
D) Ativo Permanente
C Correcao Monetaria 24.905,57
Valor referente variagdo do AP

D Correcdo monetaria
C PatrimonioLiquido 5.225,21
Valor refer|ente variagao do PL
Saldo da Correcdo Monetaria
Correcdo Monetaria |Débito Crédito
24.905,57
5.225,21 -
19.680,36
Lancamentos 2003
Registro das Variactes
D Ativo Permanente
C Corregao Monetaria 15.026,49

Valor referente variagdo do AlP
D Correcdo monetéria
C PatrimonioLiquido 8.597,82
Valor referente variagdo do PL

Correcdo Monetéria |Débito Crédito
15.026,49

8.597,82

6.428,67

Os langcamentos representam a atualizacdo do valor nominal do
Ativo Monetéario e do Passivo Monetario. O Ativo Monetéario perde valor
real, e portanto seu valor nominal tem que ser atualizado, esta atualizacao
representard um débito de correcdo monetaria. O passivo monetario
também perde valor real, e portanto sua atualizacao representa um ganho
para a empresa, por isso € lancado a crédito de correcdo monetaria.

Os lancamentos acima representam a atualizagcdo dos valores
monetarios, contudo foram corrigidos o ativo permanente e patriménio
liquido conforme a lei, pois refletem as perdas e ganhos dos itens

monetarios.
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Abaixo sédo apresentadas as distor¢des dos indices calculados, que
estdo demonstrados em anexo .pagina 55.

Analisando-se as distor¢des causadas pela inflacdo, nota-se que a
variacdo nao é uniforme. Isto porque a correcdo monetaria convencional
corrige o valor nominal do ativo permanente e do patrimonio liquido,

sendo que os indices que o0s possuem séo os afetados.

Os indices de estrutura de capital apresentam variacédo
diferenciada entre si, como por exemplo, o indice de composicao do

endividamento que ndo sofre os efeitos da inflagdo. Ja os indices de
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participacdo de capitais de terceiros e imobilizacdo do PL apresentara
distor¢des de 63% e 54% em 2002 para menos respectivamente.

Os indices de liquidez ndo apresentam variacdo pois seus valores
atualizados sdo compensados diretamente na conta correcdo monetaria e

seu valor nominal ndo é alterado.

Os indices de rentabilidade sdo fortemente alterados, isto porque o
saldo da correcdo monetaria altera o lucro liquido. No caso estudado
devido a valorizac&o do ativo permanente a empresa teve um aumento de
320% na margem liquida, 278% na rentabilidade do ativo e 181% na
rentabilidade do PL em 2002, seguindo os mesmos parametros em 2003.
Contudo, o giro do ativo ndo apresentou melhora e sim queda, isto devido
a receita liquida ndo ser corrigida e a atualizacdo do ativo permanente

também contribuir para isto.

Nas taxas de retorno observa-se que, no caso do retorno sobre o
investimento total houve expressivas distor¢des, acima de 200%, assim
como o retorno sobre o capital social. No retorno do capital de terceiros
ndo houve alteracdo pois nenhum item é corrigido. No retorno sobre as
vendas a distor¢cdo foi bem menor devido as vendas liquidas ndo serem

corrigidas, sendo esta distor¢do causada pelo ativo.

O grau de alavancagem financeira obteve distorcdes de 56% para
2002 e 17% para 2003 sendo que quase todos os seus coeficientes foram

alterados.

Os analistas e usuarios das demonstragfes contabeis devem se
atentar para estas distor¢des, a utilizacdo da corregcdo monetaria

convencional, mesmo néo sendo a ideal, que seria a correcado monetaria
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integral, ja revela o efeito nocivo da inflacdo ao longo prazo para questédo

de analise.

Manter os demonstrativos atualizados parece ser uma medida de
precaucdo contra possiveis decisdes equivocadas, principalmente
naquelas relacionadas com os indices de rentabilidade. Estes sé&o
brutalmente afetados pela inflacdo devido ao saldo da correcdo monetaria
atingir diretamente o lucro liquido, sendo este base para a analise da

rentabilidade.

No exemplo citado neste trabalho ficou evidente esta situacdo com
distorcbes acima de 200%, sendo assim, certamente sera prejudicada
com qualquer decisao tomada em cima de demonstrativos

desatualizados.

Acredita-se de grande valia as demonstracdes contabeis e sua
andalise para os varios usuarios, portanto, deve-se prezar pela qualidade
dessas informacgOes, para que nao se perca a credibilidade dessas
analises e ndo se desvalorizem os profissionais que geram estas

informacdes.



4 CONCLUSAO

As informacdes obtidas através da analise de balangos sdo de
extrema importancia para as empresas, pois através destas os gestores
podem basear-se para a tomada de decisbes. Sendo as demonstracdes
contébeis responséaveis pelo fornecimento de dados para que sejam feitas
essas analises, devem estar em conformidade com a realidade, portanto

nao pode ser ignorada a existéncia da inflacao.

O exemplo pratico evidenciou as distor¢cdes dos indices calculados,
principalmente porque a Correcdo Monetaria atinge os valores do Ativo
permanente e do Patriménio Liquido e tem como objetivo principal o
ajuste do Lucro Liquido, que é fortemente afetado pelo saldo da correcao

monetaria.

Alerta-se para que a classe empresarial e 0s usuarios das
demonstracdes contabeis preocupem-se com a qualidade das
informacBes que estdo utilizando e, aos contadores e analistas que

tenham o cuidado de fornecer informac¢des mais adequadas.

Ficou claro neste trabalho que mesmo a inflacéo registrando baixos
indices mensais, a longo prazo tende a agravar-se, o que pode acarretar
decisBes equivocadas dos usuarios, pois alguns indices apresentam

diferencas significativas.
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Ressalta-se o indice de retorno do investimento, que para a analise
de balancos € considerado de grande relevancia devido ao fato de
fornecer informacfes importantes, que é a remuneracéao de todo o esforco

empresarial, esforco este de capital e trabalho.

O assunto abordado fornece grande margem a pesquisas futuras,
visto que pode ser desenvolvido um estudo com amostragem maior ou
analises especificas em alguns setores da economia, 0 que revelaria

aspectos importantes da questéo enfocada.

Conclui-se que foi cumprida a finalidade deste trabalho, tendo em

vista que, de modo geral, as questdes propostas foram respondidas.
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