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CONTEXTUALIZAÇÃO
Segundo Iudícibus (2000), pode-se afirmar que a análise das demonstrações financeiras é tão antiga quanto a própria contabilidade, porém, apenas quando as instituições financeiras passaram a exigir o Balanço Patrimonial das empresas para fins de concessão de crédito é que as demonstrações financeiras realmente passaram a ser analisadas de forma consistente. 
Como, no início, o foco da análise estava voltada apenas para o Balanço Patrimonial, surgiu a expressão “análise de balanços”, que é utilizada até hoje para definir a análise dos demonstrativos e índices financeiros.

A importância da análise dos demonstrativos financeiros pode ser observada quando uma determinada empresa decide abrir seu capital ou emitir novas ações.
Ilustração: figura mostrando investidores em uma Bolsa de Valores. Exemplo:


Os futuros acionistas utilizam-se da análise dos demonstrativos financeiros para elaborarem projeções sobre o futuro da empresa e tomarem a decisão de investir ou não os seus recursos na empresa. 
Por meio da análise do Balanço Patrimonial e da demonstração do resultado do exercício é possível evidenciar a situação econômico-financeira de qualquer empresa.

A análise de uma empresa é feita fundamentalmente por meio de comparações com indicadores setoriais ou com o desempenho passado da instituição.
No entanto, o processo de comparação é complementado pela análise da evolução dos diversos montantes patrimoniais e de resultados absolutos ao longo do tempo, o que permite a identificação de tendências futuras.

Ilustração: um empresário entre relatórios contábeis (demonstrações financeiras com números e gráficos) de várias empresas, com dúvidas em qual delas irá investir seu dinheiro (segurando uma maleta de dinheiro ou pensando nele). Exemplo:
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Dentre as técnicas mais utilizadas para análise das demonstrações financeiras estão a análise horizontal, a análise vertical e a análise dos indicadores financeiros, as quais veremos a seguir.
TÉCNICAS DE ANÁLISE DE BALANÇOS
Devido, principalmente, ao fácil desenvolvimento e entendimento por parte dos gestores, a análise horizontal da evolução dos dados apresentados nos demonstrativos contábeis, complementada pela análise horizontal dos mesmos, são as técnicas mais utilizadas na análise das demonstrações financeiras.
Porém, a análise dos índices financeiros permite uma visão mais realista da situação patrimonial da empresa, motivo pelo qual é imprescindível o seu conhecimento por parte dos gestores.

Ilustração: imagem de empresários analisando gráficos e relatórios financeiros (quadros ou papéis com números e gráficos). Exemplo:
[image: image2.jpg]



Análise horizontal

Análise horizontal - é a comparação do desempenho dos vários grupos de contas por dois ou mais anos. hotword
ANÁLISE HORIZONTAL DAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS
Segundo Assaf Neto (2005) esse tipo de análise é uma das técnicas mais simples de aplicação e, ao mesmo tempo, mais importante no que se refere à riqueza das informações geradas para a avaliação do desempenho empresarial.

Por meio da análise horizontal é possível verificar rapidamente a evolução do lucro bruto e da receita operacional de uma determinada empresa nos últimos exercícios financeiros.
Para realizar a análise horizontal, por exemplo, do desempenho do lucro bruto e da receita operacional dos três últimos exercícios de uma determinada empresa é necessário estabelecer um ano base para iniciar as análises e proceder conforme a tabela abaixo: 
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O ano base escolhido foi 20x0, ou seja, os valores tanto do lucro bruto como das receitas operacionais dos demais anos serão comparadas com o ano base.

Para encontrar a variação do lucro bruto de 20x1 em relação à 20x0, 111%, divide-se o resultado de um pelo outro e colocar na forma percentual: 
[(R$ 3.900,00 / R$ 3.500,00) * 100]
Com base em uma análise horizontal apenas da variação dessas duas contas, é possível inferir que no exercício de 20x1 o crescimento proporcional do lucro bruto não acompanhou o crescimento das receitas operacionais.
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Esse fato pode indicar que as despesas operacionais da empresa consumiram uma parcela maior das receitas operacionais e consequentemente do lucro bruto, ou seja, o crescimento do custo de produção foi proporcionalmente maior que suas respectivas receitas.
Porém, no ano seguinte, a situação se inverte e o lucro bruto apresenta um crescimento proporcionalmente maior do que as receitas operacionais. Esse fato pode indicar uma redução do custo de produção empresarial ou até mesmo um aumento da margem de lucro da empresa por meio de uma política de aumento do preço dos produtos vendidos.
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Quando uma empresa adota uma política de aumento da margem de lucro apenas através do aumento dos custos dos produtos vendidos é necessário que se tenha mapeado o comportamento da concorrência e, principalmente, que se tenha uma boa projeção sobre como os consumidores irão reagir a tal política. 
ANÁLISE VERTICAL DAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS
A análise vertical das demonstrações financeiras constitui-se de um processo desenvolvido por meio de comparações relativas entre valores relacionáveis identificados em uma mesma demonstração contábil.
A análise vertical dos demonstrativos contábeis permite que se conheçam as alterações ocorridas na estrutura dos relatórios analisados, complementando as conclusões obtidas pela análise horizontal.

Para realizar a análise vertical, por exemplo, do ativo de uma determinada empresa em um determinado exercício financeiro é necessário proceder conforme a tabela abaixo:
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Para encontrar o percentual do ativo circulante com relação ao ativo total da empresa, 55%, divide-se o valor do ativo circulante pelo valor do ativo total e coloca-se na forma percentual: 

[(R$ 30.000,00/R$ 55.000,00) * 100]

Com base em uma rápida análise dos números podemos inferir que mais da metade do ativo da empresa está concentrado em disponibilidades e que se a empresa estiver no ramo de varejo, uma parcela significativa de suas vendas é feita com prazo de recebimento superior a 12 meses, uma vez que 36% do seu ativo está no realizável a longo prazo.
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Outro dado que pode ser inferido é que o ramo de atividade da empresa não exige uma grande imobilização do ativo, pois menos de 10% do ativo da mesma encontra-se no ativo permanente. 
[image: image8.wmf]CONTAS

31/12/20X0

Δ

Vertical

Ativo Circulante

30.000,00

R$         

 

55%

Realizável a Longo Prazo

20.000,00

R$         

 

36%

Ativo Permanente

5.000,00

R$           

 

9%

ATIVO TOTAL

55.000,00

R$     

 

100%


A UTILIZAÇÃO CONJUNTA DAS ANÁLISES HORIZONTAL E VERTICAL
A análise complementar das variações horizontais e verticais das demonstrações financeiras permite uma visão mais ampla sobre o comportamento e desempenho das empresas.

Analisando o Balanço Patrimonial de uma determinada empresa é possível verificar os benefícios da análise conjunta:
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Iniciando a análise pelo ativo da empresa, é possível observar, por meio da análise vertical, um decréscimo, ou seja, uma menor participação relativa dos investimentos de curto prazo, os quais passaram de 55% em 20x0 para 48% do ativo total em 20x1.
A análise horizontal do Balanço Patrimonial demonstra que o ativo circulante da empresa sofreu uma redução de 12%, passando de 100% no exercício de 20x0 para 88% no exercício de 20x1, complementando o observado na análise vertical.
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A análise do passivo circulante demonstra que as dívidas de curto prazo da empresa passaram de R$ 32 mil em 20x0 para R$ 22 mil em 20x1, ou seja, representavam 58% do passivo em 20x0 e passaram a representar apenas 40% do passivo em 20x1.
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A análise horizontal do passivo circulante complementa a análise vertical e demonstra uma redução de 31% da dívida de curto prazo, passando de 100% em 20x0 para 69% em 20x1.
A conclusão mais importante realizada por meio das análises horizontais e verticais do ativo circulante e do realizável a curto prazo e do passivo circulante e do exigível a longo prazo do Balanço Patrimonial da empresa é uma mudança do perfil de sua dívida que estaria mudando do curto para o longo prazo. Esse tipo de migração de dívida costuma ser bastante recomendável para a saúde financeira das empresas e reflete uma gestão financeira eficiente e responsável. 
A IMPORTÂNCIA DOS ÍNDICES FINANCEIROS
Os índices financeiros fornecem informações sobre a situação de uma empresa em um determinado período de tempo.
Entretanto, a principal vantagem na utilização dos índices na análise dos demonstrativos financeiros está no fato de que eles podem ajudar a prever o potencial de geração de lucro e o caixa da empresa.
Do ponto de vista do investidor, a análise de demonstrativos financeiros por meio dos índices auxilia na previsão do futuro da empresa e, em alguns casos, na projeção do desempenho das ações da empresa.
Para os gestores, a análise dos índices financeiros serve para antecipar as condições futuras e, principalmente, como ponto de partida para planejar as ações que influenciarão o curso futuro dos eventos.
Os índices também são conhecidos como indicadores econômico-financeiros ou quocientes financeiros e têm o objetivo de demonstrar claramente as relações entre as contas dos demonstrativos financeiros.

Outra grande vantagem na análise dos índices ou quocientes, como prefere alguns autores, é a possibilidade de se analisar e correlacionar o comportamento do ativo em relação ao passivo, ao patrimônio líquido e até mesmo com as contas da demonstração do resultado do exercício. Esse tipo de análise é praticamente inviável apenas utilizando as técnicas de análise horizontal e/ou vertical.
Há uma grande diversidade de terminologia, entre os diversos estudiosos de finanças, quando o assunto são os índices ou quocientes financeiros. Existe também divergência entre quais os melhores índices financeiros para analisar e diagnosticar a situação econômico-financeira de uma empresa.
Vários índices buscam medir ou avaliar um mesmo item do balanço, do demonstrativo de resultado do exercício, ou do demonstrativo de fluxo de caixa. Nesses casos, recomenda-se escolher o índice de mais fácil interpretação e analisá-lo ao longo do tempo. 
OS INDICADORES DE LIQUIDEZ 
Uma das primeiras preocupações da maioria das análises financeiras é com a liquidez. 
Terá a empresa capacidade de honrar os seus compromissos?

Ilustração: imagem de um empresário visualizando dinheiro ao fim de um túnel ou ao fim de um longo caminho. Exemplo:
Nos departamentos de análise de crédito dos bancos, esse é tipicamente um dos principais índices que os analistas estudam.
Os indicadores de liquidez visam medir a capacidade de pagamento de uma empresa, isto é, sua habilidade em cumprir corretamente as obrigações passivas assumidas.

Veremos, a seguir, os principais índices de liquidez. Os demais indicadores financeiros serão vistos em outra oportunidade.

Índice de Liquidez Imediata
Este índice representa o valor que a empresa possui de imediato para saldar suas dívidas de curto prazo. Pode ser representado pela seguinte operação:
Liquidez imediata =       
Disponibilidades 








      
 


Passivo Circulante 

O numerador desse indicador reflete os recursos imediatamente disponíveis pela empresa, enquanto o denominador reflete as dívidas de curto prazo que vencerão em 30, 60, 90 e até 360 dias.

Como nem todas as dívidas de curto prazo possuem a mesma data de vencimento, o mais correto no cálculo do índice de liquidez imediata seria calcular o valor presente de cada um dos vencimentos, ou seja, o valor de cada parcela da dívida de curto prazo se a mesma fosse paga hoje, em uma única parcela.

Observe o seguinte exemplo:
Com base no Balanço Patrimonial da empresa abaixo, qual seria o valor de sua liquidez imediata?
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Observando o valor das disponibilidades e do passivo circulante, o valor do quociente de liquidez imediata seria:

Liquidez Imediata =       Disponibilidades   =  10.000  = 0,31


         




Passivo Circulante      32.000

Isso quer dizer que para R$ 1,00 de passivo circulante a empresa teria condições de liquidar de imediato apenas R$ 0,31.
Índice de Liquidez Corrente
O indicador de liquidez corrente refere-se à relação existente entre o ativo circulante e o passivo circulante ou seja, para cada R$ 1,00 em bens e direitos circulantes (tais como disponíveis, valores a receber e estoques), quanto a empresa deve no curto prazo (seja através de duplicatas a pagar, impostos, contribuições sociais ou empréstimos a curto prazo).
Liquidez Corrente =   Ativo Circulante - (AC)








     Passivo Circulante - (PC)

Se a liquidez corrente for superior a 1, significa que a empresa possui capital circulante líquido positivo. Se o índice for inferior a 1, indica um capital de giro líquido negativo, o que quer dizer que o ativo circulante está menor que o passivo circulante.

Se uma empresa trabalha com necessidade de capital de giro (NCG) positiva, então ela deve buscar maximizar esse índice.
Na prática, se uma empresa trabalha com um índice de 1.3, significa que, para cada R$ 1,00 de passivo circulante, dispõe de R$ 1,30 de ativo circulante, que teoricamente poderia converter em dinheiro, tornar líquido, no curto prazo.
Por outro lado, se esse índice cai para 0,7, significa que para cada real de passivo a empresa dispõe de apenas 70 centavos de ativos que poderia tornar líquido no curto prazo.

Para compreender melhor o índice de liquidez corrente, observe o seguinte exemplo: 
Com base no Balanço Patrimonial da empresa abaixo, qual seria o valor de sua liquidez corrente?
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Liquidez Corrente =
 Ativo Circulante   =   30.000  = 0,94





Passivo Circulante =  32.000
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Isso quer dizer que para R$ 1,00 de Passivo Circulante a empresa teria condições de liquidar, em um curto espaço de tempo, R$ 0,94.
Índice de Liquidez Seca
Buscando se obter uma melhor indicação de liquidez, alguns analistas preferem utilizar o índice de liquidez seca, que retira do numerador o ativo menos líquido que são estoques.
Dessa maneira, sobrariam apenas as contas caixa e contas a receber, ou seja, dinheiro e haveres de mercadorias ou serviços que já foram vendidos e só faltam serem recebidos.

Liquidez Seca =       
Ativo Circulante 
-   Estoques





    



Passivo Circulante                

Exemplo

Com base no Balanço Patrimonial abaixo, qual seria o valor da liquidez seca?
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Liquidez Seca =       Ativo Circulante - Estoques = 15.000  = 0,47   





Passivo Circulante            32.000

RESUMO
A análise das demonstrações financeiras é tão antiga quanto a própria Contabilidade. A análise horizontal da evolução dos dados apresentados nos demonstrativos contábeis, complementada pela análise horizontal dos mesmos, são as técnicas mais utilizadas na análise das demonstrações financeiras.

Outra forma de análise dos documentos contábeis são os chamados índices financeiros, pois permitem uma visão mais realista da situação patrimonial da empresa, além de possibilitar a correlação entre diferentes grupos de contas e até mesmo de diferentes demonstrações financeiras.
A análise horizontal é a comparação do desempenho dos vários grupos de contas por dois ou mais anos.
A análise vertical das demonstrações financeiras constitui-se de um processo desenvolvido por meio de comparações relativas entre valores relacionáveis identificados em uma mesma demonstração contábil.

A principal vantagem na utilização dos índices financeiros na análise dos demonstrativos financeiros está no fato de que eles podem ajudar a prever o potencial de geração de lucro e o caixa da empresa.
Os indicadores de liquidez visam medir a capacidade de pagamento de uma empresa, isto é, sua habilidade em cumprir corretamente as obrigações passivas assumidas. Os principais indicadores de liquidez são o da liquidez imediata, o da liquidez corrente e o da liquidez seca.

O quociente de liquidez imediata representa o valor que a empresa possui de imediato para saldar suas dívidas de curto prazo.

O quociente de liquidez corrente refere-se à relação existente entre o ativo circulante e o passivo circulante, ou seja, para cada R$ 1,00 em bens e direitos circulantes, quanto a empresa deve no curto prazo. 

Finalmente, o quociente de liquidez seca retira do numerador o ativo menos líquido que são estoques. Dessa maneira, sobrariam apenas as contas caixa e contas a receber, ou seja, dinheiro e haveres de mercadorias ou serviços que já foram vendidos e só faltam serem recebidos.
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