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Principais idéias da Análise Fundamentalista

Já vimos parte da Análise Fundamentalista. A partir de agora, exploraremos um pouco mais este assunto. A análise fundamentalista é importante instrumento utilizado para a análise de investimentos em ações, visto avaliar tópicos que se relacionam com o desempenho da empresa. Com isso, ela possibilita concluir sobre as perspectivas da empresa no contexto da economia. Esta análise utiliza os fundamentos econômico-financeiros para a determinação do valor da empresa.

Esta análise tem como objetivo principal avaliar o comportamento da empresa visando à determinação do seu valor para o mercado. Ela se baseia no seguinte princípio:
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Portanto, estuda os fatores que explicam o valor intrínseco de uma empresa, setor ou mercado, colocando em segundo plano os fatores de mercado como preço e volume. Esses fatores são chamados de valores fundamentalistas.


Vejamos o diagrama contendo os valores fundamentalistas.
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Melhorar a figura
Para esta análise, é adotada a hipótese de que o mercado de capitais é eficiente no longo prazo, podendo ocorrer deficiências na valorização no curto prazo, que seriam corrigidas ao longo do tempo.

A análise de investimento dessa escola adota o processo decisório que envolve o cálculo do valor hipotético da empresa. Vejamos, na tabela a seguir, as bases de uma análise fundamentalista para estimar o valor de uma ação em determinado instante.

ENTRADA DE TELA: SEQÜÊNCIA NUMÉRICA EM VERMELHO
	1  Bases da Análise Fundamentalista

	- Demonstrações financeiras passadas, bem como em outras informações relevantes, que permitam a projeção mais provável possível da evolução futura da companhia emissora das ações.
2


	- Baseia-se também na situação atual da economia e estimativas futuras de variáveis que têm indiscutível influência sobre o preço e o valor de todas as ações negociadas e no grau de confiança dos investidores em relação ao grau de intervenção governamental, que tem caracterizado o mercado brasileiro nos últimos anos.   3
	- Além de se basear nestes pontos, a determinação do valor da empresa pode ser definida também como função de alguns fatores como, por exemplo, lucro esperado, em exercícios futuros; investimentos realizados e a realizar; e nas fontes de financiamentos utilizadas.   4


Etapas do processo de análise de empresas

Podemos dividir em etapas o processo de análise da situação de uma empresa, como vemos no diagrama abaixo: 
LINK com passagem de mouse. 



































Figura de um analista pesquisando informações sobre empresas

A análise fundamentalista, como outros métodos de análise, engloba distintos enfoques e sistemas de utilização. Uma das diferenciações que podemos fazer é quanto ao processo que se utiliza para chegar a uma conclusão sobre a compra ou venda de uma ação, que pode partir da conjuntura econômica até chegar a uma determinada empresa ou começar pela análise do histórico do valor das ações e seu comportamento nas bolsas.


Métodos da Análise Fundamentalista
O desenvolvimento da análise fundamentalista segue dois métodos ou enfoques distintos: A) a análise Top Down (de cima para baixo); e B) a análise Bottom Up (de baixo para cima), que contrapõe-se ao primeiro. Vejamos cada um desses métodos.
· A abordagem da análise Top Down - É direcionada do geral (visão macroeconômica) ao específico (visão microeconômica da empresa). Este enfoque e utilizado pelos analistas que partem de um contexto global para formulação de uma conclusão sobre a empresa a qual ele deve recomendar. 
Durante seu desenvolvimento, são realizadas análises: 
1) da economia nacional, em geral – análise macroeconômica; 
2) do setor de atuação da empresa – análise setorial; e 
3) mais especificamente da empresa em si.



· Análise Macroeconômica

Para o desenvolvimento da análise da economia nacional, é necessária a utilização dos conceitos da teoria macroeconômica que fornece os parâmetros para a mensuração da atividade econômica em geral de um sistema econômico, tornando possível a utilização de um número restrito de variáveis fundamentais. Isso porque trabalha com as relações entre as diversas variáveis, eliminando muitos dos fatores que afetam o comportamento individual e permitindo a análise e a previsão da economia e de seus agentes.

Podemos dizer, também, que a macroeconomia é o ambiente no qual as empresas operam. Portanto, a capacidade de prevê-la pode traduzir-se em grandes oportunidades de ganhos de investimentos em ações.


A justificativa para a realização de uma análise macroeconômica é que a bolsa de valores deve refletir, de alguma forma, o desempenho da economia na qual ela está inserida. Se a economia vai bem, as empresas têm a possibilidade de obter bom desempenho e conseqüentemente suas ações subirão, provocando uma alta da bolsa. Além do que, esse enfoque é muito útil para administradores de carteiras e para analistas generalistas. A estrutura básica de um modelo macroeconômico compõe-se da parte real e da parte monetária da economia, que pode ser vista pelos seus mercados. As variáveis ou agregados macroeconômicos são determinados pelo encontro da oferta e da demanda em cada um desses mercados.


A análise das perspectivas de uma empresa deve começar com a economia global. Ao estar inserida num contexto internacional, a empresa é afetada pela economia internacional em seus mais diversos níveis. As perspectivas de exportação e importação, a competição de preços em função da concorrência internacional, ou os ganhos obtidos com os investimentos internacionais são alguns dos exemplos que podemos citar em que a economia internacional afeta o desempenho da empresa. Neste contexto, a taxa de câmbio permite-nos calcular a relação de troca, ou seja, o preço relativo entre diferentes moedas. Ela influi diretamente no desempenho das bolsas de valores, uma vez que afetam toda a economia.

Com o objetivo de exemplificar o tipo de avaliação realizada na análise Top Down, discutiremos os impactos de algumas variáveis macroeconômicas que afetam o desempenho das empresas e conseqüentemente das bolsas de valores. Nesse contexto, é possível destacar alguns indicadores econômicos mais importantes, cuja relevância afeta significativamente o comportamento do mercado de capitais.


Figura de uma pessoa, em um banco, trocando seu dinheiro, em Real, pelo equivalente em Dólares, tomando um susto pelos poucos dólares que recebe em troca de muitos Reais.

Vejamos uma análise Top Dow, destacando alguns indicadores econômicos importantes.
LINK com passagem de mouse. 
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Vencida a etapa de análise macroeconômica, passamos agora para a determinação das implicações desta análise para o setor ou setores específicos no qual a empresa atua, ou seja a análise setorial.


· Análise Setorial- Podemos dizer que a análise setorial segue três passos fundamentais, como vemos no diagrama abaixo:

ENTRADA DE TELA: SEQÜÊNCIA NUMÉRICA EM VERMELHO. 
1
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A Análise Botton Up - Em contraposição à análise anterior, a Top Down, existe o enfoque alternativo de começar de "baixo" até chegar "acima" (Bottom Up). Nesse caso, sua abordagem é direcionada para a análise de valores ou fragmentos e não de empresas. 

O valor de uma empresa é dado pelo comportamento do preço das suas ações na bolsa, preço este que serve de barômetro para medir a sua saúde financeira e econômica. Esse comportamento é obtido em função da valorização do preço de suas ações, mais a rentabilidade esperada de seus dividendos descontados pela volatilidade da ação.

Ilustração de uma pessoa, com uma calculadora na mão, tentando fazer os cálculos, cheios de dúvidas e interrogações.
As recomendações desta análise são feitas com base em:

· Visão do negócio;

· Valorização das ações; e

· Análise financeira.


A valorização das ações será tratada nesse tópico. Já a análise financeira, por se tratar de um tema mais amplo, foi tratada na disciplina Administração Financeira ,no capítulo de análise das demonstrações contábeis, principalmente quanto aos índices que medem a rentabilidade / lucratividade e medidas de endividamento para avaliar a saúde financeira da empresa.

O maior problema enfrentado por qualquer investidor, para identificar melhor o método de valorizar as ações, é saber se os preços pagos por uma ação são altos, baixos ou justos. Não existe um método ou processo matemático exato, e isto se deve a dois aspectos principais:
Se conseguirmos definir um valor intrínseco da ação de uma empresa que tenha relativa estabilidade, embora variando em períodos mais longos, será possível avaliar se há justeza nos preços formados no mercado e agir de acordo com as conclusões. Para que isso se torne possível, é imprescindível determinar a capacidade da empresa de remunerar o investimento nela feito, considerando a expectativa do investidor em rentabilidade e prazo de tempo, as condições internas da empresa e o mercado em que opera.

Como o preço justo para um investidor não é necessariamente igual para outro, precisamos saber, quando analisamos uma empresa, se o lucro líquido desta é o indicador por excelência do resultado de todos fatores internos e externos que agem sobre essa empresa e se a distribuição do lucro, no que se refere a dividendos, afeta sua situação futura para que ela possa expandir-se com recursos próprios. Assim, fatores que afetam o valor intrínseco da ação são: capacidade de remunerar o patrimônio e capacidade de expansão com recursos próprios.

Figura de dois investidores discordando sobre o preço justo de ações de determinada empresa.
Para medir a valorização de ações podemos utilizar o método da valorização teórica que se baseia na determinação de um valor intrínseco e sua comparação com o preço de mercado da ação. Para isso são utilizados alguns fundamentos de finanças, contabilidade, estatística e economia.

A determinação deste valor intrínseco para comparação com o valor de mercado pode ser obtida de diversas formas, dentre as quais destacamos: 
· Desconto dos fluxos de caixa; 
· Desconto dos Dividendos; 
· O valor dos ativos líquidos.





Finalmente, uma forma alternativa de calcular o valor intrínseco dentro da valorização teórica da empresa é utilizar o método de valor por múltiplos que consiste no cálculo do valor de uma empresa multiplicando suas vendas, resultado financeiro, lucro líquido etc. por um número, segundo a conjuntura do mercado. 

Os problemas mais comuns encontrados na aplicação desta metodologia são:


Outra técnica utilizada para medir a valorização das ações é o método da valorização relativa, que se baseia na valorização relativa das alternativas atuais e sua comparação com os valores históricos.
Diferentemente dos métodos anteriores, essa metodologia se baseia nos resultados da empresa e é muito utilizada na valorização de ações em bolsas de valores. Nessa abordagem, o valor da empresa é obtido por meio da estimativa de sua rentabilidade futura. Por isso, são métodos de capitalização dos lucros e dividendos futuros.


Para capitalizar o valor dos lucros ou preço em relação ao lucro P/L, conhecido por (PER) Price Earnings Ratio utilizamos, normalmente, o lucro esperado do ano em curso, ainda que freqüentemente ele também seja calculado pelo último lucro líquido publicado. O índice P/L de uma ação indica o número de anos necessários para o investidor receber de volta, sob a forma de dividendos, o equivalente à importância desembolsada na compra das ações. Uma consideração em sua análise é que o P/L de uma ação deve possuir as mesmas características do setor ao qual a empresa pertence.


O valor do fluxo de caixa, conhecido por (PCFR) Price Cash Flow Ratio de uma ação, indica o múltiplo do valor financeiro por ação que o mercado está pagando.  Ou seja, indica o número de vezes que a bolsa de valores aceita pagar o valor financeiro de uma ação.


O valor dos dividendos, conhecido por (DY) Dividend Yield de uma ação, representa a proporção dos lucros que são entregues efetivamente aos acionistas. A rentabilidade por dividendo como também é conhecido esse índice é dada pela divisão do dividendo esperado para o próximo ano e o preço da ação hoje. 

Os dividendos do último ano podem ser utilizados, ao invés do esperado, sem que com isto se perca o objetivo de fazer a valorização relativa das ações.

Resumo
Ao fazer a análise de investimentos em ações, a análise fundamentalista possibilita concluir sobre as perspectivas da empresa no contexto da economia. O seu objetivo principal é avaliar o comportamento da empresa visando à determinação do seu valor para o mercado, utilizando valores fundamentalistas.

Basicamente, esta escola calcula o valor hipotético ou intrínseco da empresa e o compara com o seu preço de mercado e seleciona para compra ou venda conforme a relação valor intrínseco / preço de mercado.

O processo de análise da situação de uma empresa pode ser dividido em três etapas:
1. a de pesquisa ou coleta das informações sobre a conjuntura e empresas;
2. a de interpretação, análise e formatação destas informações em um plano com projeções e recomendações; e
3. a terceira que envolve a conquista e persuasão, através das idéias dos clientes, institucionais ou particulares.
Esta análise fundamentalista pode ser direcionada para a visão da economia nacional, sendo as suas variáveis macroeconómicas voltadas para a visão do setor em que a empresa atua e sua inserção no ambiente microeconômico.
Finalmente, após analisar todas as variáveis da economia e do setor em que a empresa atua, juntamos componentes da análise financeira e técnica da empresa em si, e comparamos os preços obtidos com os preços de mercado, buscando identificar oportunidades de compra ou venda visando ganhos financeiros.
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Taxa de juros - Expectativas de lucros que guiam decisões de investimento são extremamente imprevisíveis, porém existe outra orientação: a influência da taxa de juros sobre esse tipo de decisões. A taxa de juros tem papel estratégico nas decisões dos mais variados agentes econômicos, afetando diretamente os custos financeiros das empresas e as expectativas de investimentos da economia, isto porque:


Quando as taxas de juros da economia caem, os investidores buscam novas formas de obter rentabilidade e conseqüentemente migram para as aplicações de renda variável, ou seja, passam a comprar mais ações e provocam alta nos preços das ações. Quando as taxas de juros aumentam, os investidores passam a considerar a atratividade das aplicações de renda fixa e migram seus investimentos para este tipo de operações, ocasionando queda nos preços das ações; e 


Quando as taxas de juros da economia estão baixas, as pessoas tendem a consumir mais e os custos financeiros das empresas passam a ser menores.  Esses fatores geram um aumento no potencial de ganho das empresas, refletindo nas cotações de suas ações que passaram a ter preço mais alto. 


A estimativa das taxas de juros é uma das mais difíceis atribuições em Macroeconomia. De qualquer forma, podemos utilizar como parâmetros os fatores que determinam seu nível, como, por exemplo: 1) Oferta de poupança interna; 2) Demanda por investimentos das empresas; 3) Oferta/demanda de recursos do governo; 4) Taxa esperada de inflação; etc.








PER - PER = PREÇO POR AÇÃO / LUCRO LIQUIDO





PCFR - PCFR = PREÇO POR AÇÃO / FLUXO DE CAIXA LÍQUIDO





DY - DY = DIVIDENDO POR AÇÃO / PREÇO POR AÇÃO
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Forma de comunicação – Forma de comunicação do analista:


Forma Direta - Por meio de visitas a clientes e contatos telefônicos; e


Forma Indireta - Por meio de informes publicitários e campanha publicitária.








Tipos de clientes – Os tipos de clientes podem ser:


Clientes institucionais – São clientes que gerenciam carteiras de vários investidores e têm necessidade de recomendações relativas.


Clientes particulares - São clientes que gerenciam seus recursos diretamente e têm necessidade de recomendações absolutas.








Transmissão das informações – Transmissão das informações: essa terceira etapa parte do princípio que uma análise bem elaborada não tem seu valor se não for transmitida de forma adequada ao seu demandante. Por isso, é necessária uma boa comunicação de idéias entre o analista e o cliente. Para que essa comunicação ocorra de forma apropriada, devemos conhecer primeiro quais são os tipos de clientes para os quais o analista trabalha. Após a identificação desses clientes, ele deverá escolher qual a melhor forma de comunicação de suas idéias.








Ferramentas – As ferramentas utilizadas são:


Habilidade para conseguir a informação;


Informática;


Conhecimento de métodos analíticos;


Sensibilidade;


Bom senso; e


Experiência.








Análise das informações – Análise das informações, a segunda etapa da análise fundamentalista, corresponde ao desenvolvimento propriamente dito da análise e nela será demonstrado o conhecimento do tema. Transformar a informação em idéia, utilizando determinadas ferramentas, é o principal valor agregado pelo analista. Como resultado final desta transformação das informações coletadas em idéias, temos como produtos as projeções financeiras e as recomendações de investimento.











Transmissão apropriada das idéias para os investidores





Pesquisa – Na primeira etapa, a de pesquisa, o analista coletará as informações a respeito da empresa. Para isso ele deve conhecer as variáveis que envolvem o desempenho de uma empresa, bem como seu funcionamento. O analista tem várias fontes de pesquisa utilizadas para esse levantamento. Eventualmente, nesta etapa, o analista poderá ter que lidar com a possibilidade de estar obtendo informações privilegiadas (inside information). Estas informações, quando utilizadas para obter lucros expressivos, podem levar o investidor a ter o seu comportamento julgado como antiético e, quando identificado, este será punido pelos órgãos reguladores.











Fontes de pesquisa - As principais fontes de pesquisa utilizadas para esse levantamento são:


Entrevistas pessoais com: dirigentes das empresas; representantes de associações de classe (patronal e empregatícia); clientes; e público interno;


Leitura de relatórios macroeconômicos; relatórios setoriais; relatório de administração; demonstrações contábeis publicadas; informação em "Real Time" (CNN, Broadcasting etc.); imprensa especializada; e publicações especiais;


Base de dados como a: Internet, bolsa de valores; e corretoras de valores;


Apresentação das bolsas de valores; Associação Brasileira de Analistas de Mercado de Capitais - ABAMEC; própria empresa; centros de estudos; e câmaras setoriais.








Etapa 3


Transmissão





Interpretação das informações





Valor hipotético - O valor hipotético corresponde ao "preço justo" a ser pago pela empresa em determinado momento, e, pela comparação desse com o seu preço de mercado, e selecionar para investimento aquela com menor relação valor intrínseco / preço de mercado.





As ações têm um valor intrínseco que está associado à performance da companhia emissora e com a situação geral da economia. 














Macroeconomia – O objetivo da macroeconomia é o estudo de um conjunto de variáveis macroeconômicas cujas inter-relações determinam o funcionamento do sistema econômico.





Variáveis ou agregados macroeconômicos – São variáveis ou agregados macroeconômicos:





        Mercados�
Variáveis�
�
Bens e Serviços�
nível de renda �
�
�
produto nacional�
�
�
nível de preços�
�
�
consumo agregado�
�
�
poupança agregada�
�
�
investimentos agregados�
�
�
exportações globais�
�
�
importações globais�
�
Trabalho�
nível de emprego�
�
�
taxa de salários monetários�
�
Monetário�
taxa de juros�
�
�
estoque de moeda�
�
Títulos�
preço dos títulos�
�
Divisas�
taxa de câmbio�
�






Taxa de câmbio - Taxa de câmbio é o preço, em moeda nacional, de uma unidade de moeda estrangeira.





Inflação - A inflação, definida como aumento generalizado nos preços de uma economia surge como uma variável macroeconômica que afeta diretamente a situação financeira da empresa, devido ao grande excesso de circulação de moeda no mercado, causando grande aumento do consumo e, como conseqüência, aumento dos preços. Esse aumento pode ser obtido com a variação de uma cesta de produtos que constituem o consumo médio de uma família. Com a elevação geral do nível de preços, a inflação provoca o aumento da taxa de juros que termina por competir na disputa pelos recursos dos investidores que têm que decidir por aplicar em empresas de produção de bens e serviços ou aplicar no mercado financeiro. Dizemos que a inflação pode ser causada por:


Aumento da demanda maior que a oferta existente, provocando aumento nos preços em função da escassez.


Aumento nos custos dos insumos e mão-de-obra, que são repassados aos preços finais.


Aumentos da quantidade de moeda em circulação na economia, gerando aumento em termos monetários dos produtos negociados, ainda que em termos reais os preços continuem iguais.


Tendo em vista o fato de que, num processo inflacionário intenso, o valor da moeda se deteriora rapidamente, ocorre um desestímulo à aplicação de recursos no mercado de capitais. A inflação afeta a bolsa de valores da seguinte forma;


Obriga autoridades monetárias a reduzir a oferta monetária da economia e com isso aumenta o preço do dinheiro (taxa de juros);


Dificulta o crescimento econômico em função do desestímulo à produção. Uma inflação ascendente e/ou persistente elevada cria condições para gerar expectativas desfavoráveis com relação ao futuro, podendo acarretar inibição nas aplicações de prazo mais longo, como, por exemplo, os financiamentos de médio e longo prazo de atividades produtivas por meio do mercado de capitais. Esse fato ocorre porque os agentes que possuem recursos e participam desse mercado exigirão uma rentabilidade que cubra a inflação estimada e terão de assumir posições mais especulativas e de resultado em curto prazo.


Conclui-se com isso, que a inflação ascendente gera queda na bolsa de valores. Por outro lado, a inflação num processo descendente ou estável estimula negociações nesse mercado.








2 taxa de câmbio





Taxa de câmbio - A taxa de câmbio de uma economia depende de variáveis, como, por exemplo:


Aumento nos preços dos produtos (inflação): uma alta da inflação provoca a necessidade de ajustes na taxa de câmbio, para que este passe a refletir o poder de compra real da moeda local. Podemos entender que um aumento na inflação pode gerar uma queda na taxa de câmbio, ou seja, no poder de compra da moeda local em relação às moedas externas.


Balança comercial: de forma geral, a relação entre as entradas de recursos externos (exportações) e suas saídas (importações), afeta a taxa de câmbio da economia. Por exemplo, um aumento nas exportações gera um aumento de moeda externa na economia, produzindo, assim, uma redução no seu preço, como resultado, a taxa de conversão entre as moedas (taxa de câmbio) cairá refletindo aumento do poder de compra da moeda local.


Conta de capitais do balanço de pagamentos: uma outra forma de entrada e saída de moeda externa na economia é por meio dos investimentos estrangeiros que o país recebe. Quando ocorre grande entrada ou saída de capitais em uma economia, há um respectivo aumento na oferta e na demanda de moeda externa e como conseqüência a taxa de câmbio se altera.


Uma queda na taxa de câmbio, ou seja, um aumento no poder de compra da moeda local, induz a um aumento nas exportações da economia. Para atender a essa nova demanda, as empresas tendem a produzir mais e a contratar mais mão-de-obra, como conseqüência as empresas crescem e a economia também. A bolsa de valores que reflete o desempenho da economia apresentará uma alta em função desse movimento resultante da queda na taxa de câmbio.
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inflação





Um conjunto de técnicas muito subjetivas;


Não valoriza a estrutura de capital da empresa; e


Não valoriza o potencial de crescimento da empresa no mercado.








A capacidade de remunerar o investimento que define o valor intrínseco da ação; e 


Sua comparação com o preço de mercado que é sensível a fatores psicossociais.








 Análise do setor





Definir o setor ou setores nos quais a empresa atua é o primeiro passo para a análise setorial. Algumas vezes essa definição não é tão fácil quanto parece, mesmo sabendo o que significa um setor. Na prática, decidir onde traçar uma linha de limite entre dois setores pode ser difícil.








 Definir o setor ou setores nos quais a empresa atua





Basicamente, esta abordagem consiste na valorização de ações e na comparação do valor obtido com o valor do mercado. Dessa forma, tentaríamos encontrar as ações subvalorizadas, que constituirão, segundo nossa análise, uma boa oportunidade de investimento.








Analisamos como o setor no qual a empresa está inserida se comporta em relação aos demais setores da economia. Para isso é realizada uma comparação entre esse setor e os demais setores, objetivando uma avaliação do desempenho e das perspectivas.











Posicionamento da empresa





Feita a avaliação da influência das variáveis macroeconômicas no desempenho da empresa e a análise da performance ou desempenho do setor em relação aos demais setores da economia, passamos para o posicionamento da empresa dentro do setor ou setores de atuação. Esta análise é realizada com base em parâmetros obtidos quando do desempenho médio de seus concorrentes e constitui uma ferramenta importante para qualificar a empresa dentro do setor de atuação.














Desconto dos fluxos de caixa – Descontos de fluxos de caixa – considera o valor do dinheiro no tempo. Nesse método, são descontados os fluxos de caixa livre ao custo médio ponderado de capital.





Desconto dos Dividendos - Desconto dos Dividendos: parte da premissa de que o rendimento básico proporcionado por uma ação ao longo do tempo é o dividendo distribuído pela empresa. O valor intrínseco depende da definição de alguns elementos como os dividendos que serão distribuídos, o preço de venda da ação, a taxa de crescimento dos dividendos e o custo de oportunidade do acionista - dado pelo retorno esperado da ação. Este modelo só pode ser aplicado em determinadas condições e está sujeito a algumas restrições. Assim, se o valor intrínseco de uma ação for superior ao seu valor de mercado a ação encontra-se subavaliada, logo é uma indicação de compra; caso contrário, a ação encontra-se sobreavaliada, indicando uma oportunidade de venda ou não-compra.





Valor dos ativos líquidos - Valor dos ativos líquidos: determina o valor da empresa por meio da estimativa do valor contábil. Esse valor é proporcionado de uma perspectiva estática que não considera a possível evolução futura da empresa nem o valor do dinheiro no tempo. Para minimizarmos esse inconveniente e aproximarmos nosso valor, valendo-nos do balanço patrimonial, consideramos o valor da empresa caso ocorra sua liquidação, ou seja, que se vendam seus ativos para honrar suas dívidas.






































Para implementação dos valores dos ativos líquidos, necessitamos reagrupar essas contas em função de outras características como é a relação entre origens e aplicações de recursos. O primeiro passo é o agrupamento das contas patrimoniais em função da área que a administra. Para isso, são identificadas duas áreas básicas de gestão: a financeira, que utiliza o enfoque de gestão de tesouraria, e a operacional, que representa as atividades-fins da empresa. Além dessas áreas, também é identificado o capital de giro da empresa, utilizando o conceito de recursos de longo prazo. Como resultado, temos os seguintes conceitos para o reagrupamento das contas patrimoniais:


Contas de tesouraria (área financeira) - utilizadas para aplicar ou captar recursos. Geralmente, não estão relacionadas com o processo produtivo e, conseqüentemente, sua variação é aleatória.


Contas operacionais (área operacional) - administradas pela área operacional, possuem relação direta com as atividades-fins da empresa. Em função dessa relação, sofrem reposição automática de acordo com o ciclo econômico da empresa e, por isso, são consideradas como cíclicas. 


Contas permanentes (recursos permanentes) - representam os recursos com menos nível de exigibilidade da empresa. Sua movimentação e retorno são a longo prazo; por isso, são consideradas recursos permanentes.











Balanço patrimonial - Na estrutura convencional do balanço patrimonial, encontramos dois blocos de igual magnitude, o ativo e o passivo; esse fato ocorre porque ambos representam a mesma coisa, ou seja, o volume de recursos que a empresa gerencia. 


No lado esquerdo, está representado o ativo, isto é, contas agrupadas com base no grau de liquidez, que retrata a utilização dos recursos. No lado direito está representado o passivo, isto é, as contas agrupadas com base no grau de exigibilidade, que retrata as origens desses recursos.








Crescimento econômico - Outro indicador que merece análise é o do crescimento econômico, cuja característica principal é a de aumento da capacidade produtiva de bens e serviços de uma economia, em determinado período de tempo. Quando há crescimento econômico juntamente com um nível natural de emprego, o mercado conclui que o sistema econômico está funcionando a plena capacidade e isto incentiva maiores investimentos empresariais. Este fenómeno estimula as empresas a procurarem o mercado de capitais para financiar estes novos investimentos. Tal situação cria um clima de confiança e credibilidade que influencia positivamente a todos os participantes do mercado. Veja o exemplo de alguns fatores que determinam a sensibilidade dos lucros da empresa para com o crescimento econômico temos.


Baseando-nos nessa constatação, percebemos a importância do crescimento econômico para o mercado de capitais e bolsas de valores. Como exemplo, temos:





Sensibilidade das vendas;


Alavancagem operacional; e


Alavancagem financeira.














