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ÍNDICES FINANCEIROS NA INDÚSTRIA BRASILEIRA DE INFORMÁTICA
(ANÁLISE DAS PRINCIPAIS EMPRESAS DO SETOR)

por Arthur Ridolfo Neto

- RESUMO -

o ripido desenvolvimento das atividades deinformiticar

em particular da microeletrônica, é uma das características mais
marcantes da evolução tecnológica recente.

o notivel progresso técnico na indústria produtora de
componentes eletrônicos tem permitido uma redução significativa

nos custos de armazenagem e processamento da informação, bem como
a multiplicação de seus usos com desempenho e confiabilidade cres

centes.

A difusão da informitica e seus desdobramentos estides
tinada a produzir profundas transformações sociais, econômicas, po
líticas e culturais, tanto a nivel internacional, como nacional.

convém de~tacar que esse processo é irreversível eine-
vitivel em virtude, basicamente, do elevado grau de internaciona-
lização da economia mundial. O país que nao modernizar sua indús-
tria, sua agricultura e seus serviços perderi competitividade e
estari, a médio prazo,regredindo e se empobrecendo.

So início d~ década de setenta explicitou-se a preocu-
pação governamental e da comunidade técnico-científica brasileira
em dominar a tecnologia e promover a indústria nacional de infor-
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mática. Até então; o mercado brasileiro era controlado por subsi~

diária,s de empresas multinacionais do setor.

o passo inicial para a implantação da indústria brasi-

leira de computadores foi dado conjuntamente pelo Ministério daMa

rinha e pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social

(BNDES). Os objetivos de cada um deles, embora diferentes, foram'

convergentes. A Marinha tinha preocupações estratégicas e milita-

res, como equipar seus navios com computadores e o BNDES tinha

preocupações de ordem econômica, social e desenvolvimentistas, no

sentido de formar uma estrutura produtiva no setor de informática

que permitisse ao Brasil um maior grau de independência política

e econômica a fim de poder traçar com soberania sua política in-

terna e ext.e rna ;

Em 1974, num trabalho conjunto da Marinha e do BNDES,

foi criada a Computadores e Sistemas Brasileiros S/A (COBRA), a

primeira empresa brasileira de informática. Seguindo o caminho da

Cobra, um pequeno número de empresas nacionais entrou neste setor

industrial, produzindo minicomputadores; Essas empresas, na sua

maioria, optaram por uma estratégia de combinar-a tecnologia im-

portada com desenvolvimento próprio.

A crise econômica, a nível mundial, ocorrida na década

de setenta, causada principalmente pelo aumento brutal dos preços

do petróleo, pegou o Brasil numa dependência muito grande de im-

portações, tanto de insumos, como de bens industriais. O problema

do agravamento das dificuldades no Balanço de Pàgamentos do país

motivou, no final de 1975, a resolução de incluir, no controle de-

importações, computadores e periféricos, além de suas partes e pe

ças que vinham assumindo peso crescente na pauta de importações.

Essa crise também apressou a implantação de uma política visando

o desenvolvimento de uma indústria de computadores no paIs.
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A intervenção estatal no setor de informática foi con-

solidada em 1979 com a explicitação das diretrizes da política Na

cional de Informática. Dentro dessa política existe uma lei, que

reserva o mercado de microcomputadores, minicomputadores e seus p~

riféricos para as empresas nacionais.

'A resposta da indústria nacional aos incentivos gover-

namentais foi positiva como podemos ver nos dados abaixo.

Em 1979 existiam no país 37 empresas nacionais fabri-

cantes de equipamentos de processamento de dados ;no final de 1985

o parque industrial nacional contava com 274 empresas. Isso sign2:.

fica um crescimento de 740,5% no número de empresas. Em termos de

emprego direto em 1979 os fabricàntes nacionais empregavam 2989

pessoas; no final de 1986 a indústria nacional de informática res

pondia por 34.586 empregos diretos. 2 importante salientar que

24,02% dos profissionais desse setor são de nível universitário,

envolvidos em grande parte em atividades de pesquisa e desenvolvi

mento.

Em termos econômico-financeiros as empresas brasileiras

tiveram no período 1979/l986'um aumento em seu faturamento bruto

(em dólares) na ordem de 613,1% enquanto que a evolução de seu ca-

pital no período 1979/1985 foi de 122.713,0%

Esses números nos dão uma pequena idéia da grandeza que

indústria nacional de informática vem atingindo.

o objetivo deste trabalho é identificar, mensurar e

analisar os bens, direitos e obrigações das empresas brasileiras

fabricantes de equipamentos de informática, a partir das informa-

çoes contidas nas suas demonstrações contábeis, no intuito de ava

liar a sua situação econômico-financeira.

Será delineado um perfil dessas empresas sob os aspec-
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tos de estrutura de capitais, liquidez, atividades e rentabilida-

de através da aplicação de índices financeiros.

Em virtude de ser uma indústria ainda jovem, o setor de

informática brasileiro é muito pouco enfocado em trabalhos na área

financeira. A grande maioria das pesquisas científicas e acadêmi-

·cas enfocam aspectos hist6ricos, sociol6gicos e técnicos daindús-

tria brasileira de informática.

Os fabricantes nacionais de equipamentos de informáti-

ca se beneficiam através de grandes incentivos governamentais ao

setor: reserva de mercado aos produtos nacionais, créditos prove-

nientes de linhas governamentais, etc ..Esses incentivos são devi-

do ao fato da indústria de informática ser estratégica par ao país.

O trabalho proposto se justifica e adquire importância

na medida em que vai enfocar um aspecto pouco abordado das empre-

sas nacionais de informática: a análise financeira através de ín-
dices. A importância se confirma devido ao tamanho e evolução das

empresas nacionais do setor de informática •.

O trabalho é composto de três capítulos:

No primeiro capítulo procuramos explicar a indústria n~

cional de informática. Será uma abordagemhist6rica, onde veremos

o início da indústria de computadores no Brasil, o nascimento da

indústria nacional, o estabelecimento da reserva de mercado e a

criação da Secretaria Especial de Informática (SEI), o nascimento

das empresas privadas naCionais e a evolução das empresas .brasi-

leiras.

No segundo capítulo explicaremos as bases te6ricas do

trabalho, isto é~ os índices financeiros. Neste sentido mostrare-

mos o que são índices financeiros, como eles sao construídos, seus
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usuãrios, suas classificaç6es e descriç6es, efeitos de inflação

nos demonstrativos contãbeis, suas conclus6es e interpretaç6es,

suas ponderações i o uso de índices na previsão de falências, a quan

t.í.dadede índices numa anâ Lí.s e , o mode Lo CAPM e a anâ Lí se de balan

ços.

No terceiro capítulo analisaremos as empresas de infor

mãtica atrav~s dos Indices financeiros. Veremos os crit~rios de
amostragem, os índices utilizados na an â Lí.se , exercícios fí.nariceí.

ros pesquisados, anãlise global das empresas e construção dos ín-

dices-padrão da amostra, anãlise individual das empresas, anãli-

ses e comentãrios finais e sugestões para outros trabalhos.
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1.1. INTRODUÇÃO

Neste capítulo temos um histórico da indústrianacio-

nal de informática. Veremos o início da indústria de computadores

no Brasil, o nascimento da indústria nacional, o estabelecimento da

reserva de mercado e a criaçioda Secretaria Especial de Informá-

tica (SEI), o nascimento das empresas privadas nacionais e a evo-

lução das empresas brasileiras. Os aspectos abordados serão basi-

casimente o papel do governo brasileiro no setor e as empresas

brasileiras.

Hoje em dia ,ao termos contatos com os meios de comuni

caça0, especializados em informática ou não, temos conhecimento

da expansão do uso de computadores em todos os segmentos da socie

dade: bancos, indústrias, comércio, universidades, etc. O princi-

pal fator de popularização dos 'computadores foi a criação de mode

los de menor porte e que não exigem conhecimentos especializados

para operá-los. Não é necessário ser um programador ou analista

de sistemas para utilizar esses computadores. O simples fato des-

ta dissertação ser elaborada com o auxílio de um microcomputador é

um bom exemplo da versatilidade dos equipamentos de processamento

de dados.

,-r-,_~_



3

1.2. O INÍCIO DA INDÚSTRIA DE COMPUTADORES NO BRASIL

As primeiras empresas de informática que iniciaram suas

atividades no Brasil foram as norte-americanas Internacional Bu-

siness Machines (IBM) e a Burroughs, em1924,ou seja, bem antes do

advento da informática no mundo. Essas empresas atuavam no setor

de máquinas de escritório (calculadoras, autenticadoras de caixa,

máquinas de escrever e máquinas tabuladoras). Vieram se juntar a

elas na d~cada de 50 a Sperry, Olivetti e NCR; na d~cada de 60 a

Honeywell e Hewlett-Packard (HP); na d~cada de 70 a Fujitsu, Con-

trol Data, Digital Equipment e Data General e finalmente na déca

da de 80 a Datapoint. Todas estas empresas tem em comum o fato de

serem subsidiárias de empresas estrangeiras.

Subsidiárias das Empresas Multinacionais de (Tabela 1)
equipamentos de processamento de dados no
Brasil - Ano da fundação e origem do capital (1.1)

ANO DE FUNDAÇÃO ORIGEM
EMPRESA DA DO

FILIAL BRASILEIRA CAPITAL

IBM 1924 - . EUA

Burroughs 1924 EUA

Sperry (ex-Univac) 1950 EUA

Olivetti 1952 ITÂLIA

NCR 1957 'EUA

Honeywe1l 1960 EUA

Hewlett-Packard (HP) 1967 EUA

Fujitsu (ex-Facon) 1972 JAPÃO

Contro1 Data 1974 EUA ~

\

Digital Equipment 1974 EUA

Data General 1975 EUA

Datapoint 1981 EUA
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Ao longo da década de 60 iniciou-se ·a difusão do uso

de co~putadores no país, sendo o mercado atendido basicamente por

importaç6es de sistemas produzidos pelas principais empresas es-

trangeiras do setor. (1.2}

A grande expansao do mercado brasileiro de computado-

res deu-se nos anos 70 corno reflexo do crescimento econômico ace-

lerado do país entre 1965 e 1974 e a consequente modernização da

administração pública e do setor privado. A base instalada de com

putadores passou de 506 em 1970 pará 3843 em 1975, apresentando

uma taxa anual de crescimento de 55%. (1.3)

Até 1975 o atendimento a~ mercado brasileiro de compu-

tadores baseou-se sobretudo em sistemas importados fornecidos pe-

las grandes empresas multinacionais de informática. As atividades

industriais da IBM e Burroughs (as principais líderes do mercado)

eram a montagem de equipamentos com peças e componentes importa-

dos.

As subsidiárias das empresas estrangeiras aqui instala

das nao realizavam atividades de maior qonteúdo tecno16gico no que

se referisse ao desenvolvimento de novos produtos, limitando - se

a colocar no mercado brasileiro as inovaç6es tecno16gicas geradas

em seus laborat6rios de pesquisa & desenvolvimento (P&D) no exte-

rior.

Por outro lado, desde o início da década de 70, expli-

citava-se a preocupação governamental de dominar a tecnologia e,

tanto quanto possIvel, controlar a indústria eletrônica digital.
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1.3. O NASCIMENTO DA INDOSTRIA NACIONAL

Em março de 1971 o Banco Nacional de Desenvolvimento

Econômico e Social (BNDES) e o Ministério da Marinha, elaboraram

.conjunt.ament;eum projeto que visava 'estabelecer uma capacidade téE,

nica própria para desenvolver computadores. O projeto, denominado

FUNTEC 111 consistia em financiar o desenvolvimento do computador

G-IO. A Pontiflcia Universidade Católica (PUC) do Rio de Janeiro

encarregou-se do projeto de software, e a Escola politécnica da

Universidade de são Paulo cuidou do desenvolvimento do hardware.

Esse projeto tinha custo estimado de US$ 2 milhões.

A motivação inicial de se criar urna indústria nacional

de computadores derivou da convergência de interesses do Ministé-

rio da Marinha, especificamente a Diretoria de Comunicações e Ele

trônica (DCEM), prebcup~do com o aparelhamento de suas fragatas

'com computadores, e do Ministério do Plan'ejamento (SEPLAN) atra-

vés do BNDES, que de forma mais difusa visava estimular urna maior

autonomia tecnológica da indústria brasileira.

O interesse dos organismos governamentais baseava - se

primordialmente pela importância estratégica do setor, não s6 em

termos militares, mas também do ponto de vista da modernização in-

dustrial, num perlodo culminante do crescimento da economia brasi

leira recente.

O marco pioneiro da participação' do estado no setor de

informática foi a criação do "Projeto Guaranys" (esse nome foi da

do em homenagem ao Comandante José Luiz Guaranys Rego, oficial da

Marinha Brasileira, que na Diretoria de Eletrônica dessa institui

ção, foi um dos maiores defensores da criação da indústria brasi-

leira de comput~dores). Esse projeto tinha corno objetivo o plane::-
/.,

jamento, desenvolvimento e construção de um protótipo de computa~

dor eletrônico para operações navais e tinha suporte financeiro
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do Fundo Nacional de Desenvolvimento cieritIfico e Tecno16gico, da

Financiadora de Estudos e Projetos (FNDCT/Finep) e Fundo Nacional

de Tecnologia (Funtec/BNDES).

Em 1972 foi criada a Comissão de Atividades de Proces-

samento Eletrônico (CAPRE), vinculada ao Ministério do Planejame~

to, tendo por objetivo a racionalização do uso de computadores na

administração pública federal, sobr'e t.udo quanto a aquisição de sis

temas e treinamento de pessoal.

O paIs já dispunha na época de recursos humanos quali-

ficados no setor, inclusive com cursos de p6s-graduação no exte-

rior. A reunião desses pesquisadores em universidades possibilitou

o desenvolvimento de prot6tipos pioneiros de equipamentos de pro-

cessamento de dados. Paralelamente a esse desenvolvimento nos

meios acadêmicos, o Serviço de Processamento de Dados do Ministé

rio da Fazenda (SERPRO) criou um concentrador de teclados, visan-

do facilitar suas atividades quanto ao processamento de informa-

ções do imposto de renda.

Tanto os pesquisadores de universidades brasileiras,

quanto membros de certos setores do governo, começaram a ter for-

tes convicções da necessidade estratégica de uma maior autonomia

tecno16gica em informática no Brasil, a partir da observação da

experiência dos paIses capitalistas avançados. Essas convicções

influenciaram a formulação da polItica industrial para o setor.

Os organismos governamentais envolvidos com o setor

de informática, sob o comando do Grupo de Trabalho Executivo (GTE),

criado em ·18/02/71, começaram a definir suas diretrizes para o

setor, elegendo o segmento de pequenos sistemas de computadores-'

como a·plataforma de lançamento da tecnologia nacional. A esco-i

lha do segmento de minicomputadores e periféricos foi devida ao

fato desse segmento não exigir altos investimentos e capacitação

tecno16gica.



Em 18 de julho de 1974, assinava-se no BNDES a ata de

fundação da Computadores e Sistemas Brasileiros S/A (COBRA). Tra-

tava-se de urna sociedade em que eram majoritários, cada qual com

cerca de um terço da companhia, a Equipamentos Eletrônicos (E.E.),

empresa privada nacional, a Digibrás,empresa estatal de fomento ~a

indústria eletrônica ea Ferranti Ltda., um parceiro estrangeiro.

O modelo dos terços havia sido urna espécie de fórmula

encontrada dentro do Ministério do Planejamento para a

ção da indústria pétroquimica no Brasil. Marcos Vianna,

implanta-
-na epoca

presidente do BNDES, dizia que este era o jeito de, no caso da pe

troquimica, trazer tecnologia e capital estrangéiro, já que o ca-

pital nacional não poderia financiar os investimentos exigidos. A

presença da empresa brasileira garantiria urna empresa privada, en

quanto a presença do governo zelaria pelo interesse nacional.

No caso dos computadores, o próprio Marcos Vianna esta

va convencido, desde o início, de que este modelo nao funcionaria

e mesmo que se criasse urna empresa nesses moldes, mais tarde have

ria d,e ser imaginada outra solução. Contudo nas condições politi

cas daquele momento, a proposta viável era o modelo dos terços.

De qualquer forma a COBRA foi fundada e era o embrião

de urna indústria a se criar, a primeira empresa brasileira a fa-

bricar computadores. O objetivo declarado da empresa era, em pri-

meiro lugar, fabricar no Brasil o computador Argus 700, da Ferran

ti, de uso militar.

A "crise do petróleo", po~ sua vez, colocou em cheque

a estratégia governamental brasileira. Refletindo a nova situação,

caracterizada pela deterioração crescente das contas externas do

país, o Conselho de Comércio Exterior (CONCEX) incluiu os computa

dores eletrônicos e seus periféricos nas medidas adotadas para o

controle 'das importações, ao final de 1975.
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A Capre teve seus poderes ampliados pelo CONCEX (reso-
lução 104, de 03/12/75), que estabeleceu a necessida~e deanu~ncia

r
~. .

privia do organismo para a'emissão de guias de importação parapr~
dutos de inform&tica. Caso Gnico entre os setores industriais, a
importação de cada equipamento de processamento de dados, suas
partes ou peças, destinados tanto ao setor pGblico quanto ao se-
tor privado, passou a depender da anu~ncia privia da Capre.
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1.4. ESTABELECIMENTO DA RESERVA DE MERCADO·' E A CRIAÇÃO DA
SECRETÁRIA ESPECIAL DE INFO~MÁTICA (SEI)

No início de 1976, a Capre recebeu a atribuição de es-

tudar e propor as diretrizes da política brasileira de informática

(decreto 77118, de 09/02/76), tornando-se responsável pelo plane-

jamento e coordenação dessas atividades no país.

Em consonância com a política governamental, em 1976,

o Conselho Plenário da Capre definia as suas diretrizes para o se

tor (resolução 01, de 05/07/76), pr-opondo a participação cada vez

maior da tecnologia nacional no segmento de mini e microcomputado

res e seus periféricos, enquantb que para os computadores degran-

de porte sugeria a racionalização dos investimentos através dos

recursos já existentes.

Cinco objetivos foram especificados pela política go-

vernamental: (1.4)

a) obter capacidade tecno16gica que possibilite proje-

tar, desenvolver e produzir equipamentos eletrôni -

cos e software no país;

b) assegurar que as empresas nacionais tenham uma posi

ção predominante no mercado nacional;

c) criar empregos em geral e oportunidades de empregos

mais aprimorados para os técnicos e engenh.eiros bra-

sileiros;

d) obter um balanço de pagamentos favorável em produ-

tos e serviços de informática;

e) criar oportunidades para o desenvolvimento de uma

ind6stria de partes e componentes de informática.

Os critérios fixados pelo Conselho de Desenvolvimento

Econômico (COE) para a concessão de incentivos fiscais foram es-
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tendidos a atuação da Capre na análise dos projetos industriais

em computadores (res. 05/77, CDE, 12/01/77). Da mesma forma o CDE

passou a estabelecer um limite para as importações do setor, apar

tir daquele ano. As diretrizes gerais sumarizam-se na análise de

cinco quesitos: (l.S)

a) índices de nacionalização, a fim de permitir uma me

dida dos custos das etapas nao desenvolvidas no

país;

c) potencial de exportação, avaliado em função dos sal-

dos reais de divisas gerados;

c) grau de abertura tecnológica, dando-se prioridades

as empresas que recorressem a engenharia nacionalpa

ra conceber e projetar novos produtos e técnicas de

produção;

d) mercado interno, evitando o estabelecimento de um

grau excessivo de concentração de produção;

e) controle de capital nacional.

Esses quesitos possibilitaram que empresas nacionais

tivessem projetos de fabricação de minicomputadores autorizados,

enquanto que projetos de empresas estrangeiras (como a IBM) nao

fossem autorizados.

Ao final de 1978, foi criado um grupo de trabalho go-

vernamental com o objetivo de levantar a situação geral da área

de informática no país, envolvendo organismos até então desvincu-

lados do assunto: o Ministério das Relações Exteriores, o Serviço

Nacional de Informações (SNI) e o Conselho Nacional de Desenvolvi

mento Científico e Tecnológico (CNPq).

A conclusão da comissão foi que a Capre nao possuía os

instrumentos de ação adequados a uma atuação mais abrangente e in
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tegrada e propunha a reestruturação dos órgãos envolvidos e a for

mulação de uma política global para o setor.

A seguir criou-se um novo grupo de trabalho governamen

tal, incluindo a Seplan e o Estado Maior das, Forças Armadas (EMFA),

além dos organismos anteriormente envolvidos. Pouco depois do en

cerramento de' seu trabalho, suas recomendações e diretrizes foram

aprovadas pelo Presidente da'República, levando a criação da Se-

cretaria Especial de Informática (SEI), em substituição da Capre.

Consolidava-se a intervenção estatal no setor de infor

mãtica brasileiro pelo Decreto 84067, de 08/10/79.

Ao final de 1979 eram explicitadas as diretrizes gover

namentais para a política brasileira de informática, a partir daí

formalmente definida como de interesse estratégico para •.o pa1.s.

Dez pontos fundamentais foram definidos: (Piragibe 1.6)

1. Estímulo e participação governamentais em favor da

geraçao e absorção das tecnologias de insumos,componentes, equip~

mentos, programas e serviços empregados na informática.

2. Capacitação nacional na produção de componentes ele

trSnicos lineares e digitais, na produção de equipamentos eletro-

mecânicos e na produção e tratamento de insumos básicos para es-

ses componentes.

3. Fomento e proteção governamentais dirigidos a viabi

lidade tecnológica e comercial das empresas nacionais produtoras

de equipamentos e sistemas.

4. Incentivo, estímulo e orientação governamentais en

caminhados para a indústria nacional de software e serviços.

5. Institucionalização gradativa de normas e padrões,

de homologação e certificação de qualidade de produtos e serviços

de informática.
/
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6. Implantação de redes nacionais para comunicação de

dados.

7. Criação de mecanismos legais e técnicos para prote-

çao de sigilo dos dados armazenados, processados e veiculados, de

interesse da privacidade e da segurança das pessoas físicas e ju-

rídicas, privadas e estatais.

8. Participação do estado nos setores produtivos de

forma supletiva, quando ditado pelo interesse nacional e nos ca-

sos em que a iniciativa privada nacional não tiver condições de

atuar ou por eles não se interessar.

9. Aperfeiçoamento das formas de cooperaçao internacio

nal para o esforço da capacitação tecnológica e a proteção do in-

teresse nacional, no campo da informática.

10. orientação predominantemente de cunho político,das

atividades de informática, que leve em conta, além dos aspectos téc

nicos, a necessidade maior de preservar e aprimorar as tradições

culturais e de apoiar o esforço desempenhado pelo povo brasileiro

para alcançar melhores estágios de bem-estar.

A área de atuação da SEI é bem mais ampla que de sua

antecessora. Suas decisões afetam não só equipamentos de processa

mento de dados, mas também as atividades de microeletrônica, tel~

informática, controle de processos, instrumentação eletrônica,

software e serviços.

Os principais instrumentos de política utilizados sao

o controle de importações, a concessão de licenças de fabricação

para as empresas e a supervisão da demanda dos órgãos públicos e

empresas estatais. A proteção as empresas nacionais é explicitada

a reserva de.mercado -, e estendida a outros setores tais co-

mo microcomputadores, controle de processos, circuitos integrados'

digitais, instrumentação e superminicomputadores.
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As emp~esas multinacionais do setor com atividades in-

dustriais no paIs tamb~m tem que submeter a SEI seus novos proje-

tos, tendo como restrições principais a nao interferência no mer-

cado reservado as empresas nacionais, Indices crescentes de nacio

nalização dos produtos, al~m de objetivar a obtenção de saldos p~

sitivos no com~rcio exterior.

Decorridos oito anos da criação da SEI, bem como do e~

tabelecimento de uma política para o setor, principalmente quanto

a reserva de mercado para as empresas nacionais, veremos que are~

posta nacional foi positiva, conforme os parágrafos seguintes, e

apresenta-se como uma das exceções da política industrial brasi-

leira, caracterizada pela liberalidade em relação a entrada do ca

pital estrangeiro.

A intervenção do estado no setor de informática, atra-

v~s da reserva· de mercado e outros incentivos, tem causado muita

pol~mica, no Bras~l existem grupos de pessoas que se colocam con-

tra a reserva de mercado e a intervenção do estado no setor e são

a favor da liberação do mercado a quaisquer empresas, nacionais e

estrangeiras que nele queiram atuar. Em ·contrapartida outros gru-

pos defendem a posição de que durante um certo período de

deve haver uma proteção as empresas brasileiras.

tempo

g importante destacar a importância que a participação

do estado representa na criação de uma indústria nacional de in-

formática. No quadro seguinte temos um resumo da açao governamen-

tal na implantação das indústrias de informática, que nos ~pa~ses

desenvolvidos contaram com a ajuda do estado para crescerem e se

desenvolverem. (1.7)
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(Tabela 2)

AÇÃO GOVERNAMENTAL NA IMPLANTAÇÃO DAS iNUÚSTRIAS DE INFORMATICA NOS PAlsES CENTRAIS

OBJhTlVOS
J Aumentar a fati, do Mercado par. as Fabricantes Nac-k",.ls

2 Ducllvolycr uma Capacitaçlo "c('RoI6,ir.a Nanon.l.

Criaçl0 dn IRIA - Instituto de Pcsquiu
em Informática e A'Jtl"lmaçlo - que rei·
ponde petas necn~id.•del de especialistas
de .ltu nhel e é responsávd ~I. coordena-
(to de pcsqulus n<' Setor. O !toverna deu
em ajuda. este ofRlmlmo 200 milhOcI de
'rancos entre 197111975.
O ioverno francês financiou O ensino d.
Inforrn.hica com mais ck 420 milh6eJ de
fraftCOI no ,udmo pcriodo.

(10 tios in-

AI cantis.. inter-
mintsten..is 9rnidi.
du pelo IXI,.-gado da
la'ormiticI orientam
• polltic& de equira-
mcntOi da Admin&.·
trI';lo Pública.

Em 1964. o g('lwrllo putiripar. com meta-
de dos di~p~ndios do pals destinados •.
pc-squis.l.. Esta contribwiç ão do governo
equivalia & 10 bilhÓC's de dólares 0.5 tlo
Pi~8). Entre ~stel dispêndiO'i destac3vam·
'\C' créditos de pco;.qUlsal relativas aos Pro-
,umas de Ocksa Militar c Programas J~.
pcciI.is. fortes consumidores de processe-
mente.
Em 1965. 56 pari a indústria de eompo-
IH'ntu. o ,ovemo financiou pesquisas PO
•.• Ior de 2.SOnulhOU de dól.m.

Em 1%5. n. época
do Minutemem I, o

Dep a r te me n tc da
Defese reAlizou um
ccntretc de <O bt-
thões de dólares com
OI fabricanles de
componentes.
Em 1962 (Minute·
man li), outro eon-
trato encomendavA
300.(0) eircuitcs in·
to••.• dos.

Financiamentos imo
portantes par. proje-
tcs l"specifi.c01. de t,a.·
bricJA;lo de compu-
tadores c desenvcb'i-
mente de apliuçõet,
como resultado de
um estreitamento de
rcl~Ocs entre Estado
• Empresas. Uh!m&"
lnentc. tais financia·
mentol se fazem
.tta~1 do Programa
1ACUDI. dando ên-
fase ao tdeprOC"CSs••
alento. No plano de
4A1nos atual. o §oycr-
110 destinou 2.~ mi-
Ih&cs de dôteres ~:J.Ta
U Empresas IIbri·
caalei de citcuilOl
intc".dcx,.

ftstimentOl
Dun'. el:1presa
pólo de intclra-
çlo.

As medidas protecionisw fo.
ram Cl.lrcmamenle sew:ras •
partir de 1958. lomente sen·
do altendas a p•.ttit de 1971,
c o mercado aberto apcn.u
em 1975. As tronteiru te-
nm pratic.amente ra:h•.ct•.•.1
imponaçlo ale 1971.

1.4 Cria.;lo de Ae"n·
da,. para crien-

tar ai C'Ofnpras {-Iolbli-
eas. e de Imtitutus,
para tOP'1entll: a ulili·
71(10 d~ Inform6tica
pelo tmpteurii.do
privado c péblicc.

2.1 Finam.'iamento de pe,qui,a. cria.çlo
ou lornent') de 6rx1ns para dissemina·
"Ao de aplicaç&-s. calin, e pnquisa.

2.2 "'lnaneiamento
dC' projetos espe-
clfi_

2.) Concentra·

o Banco de Oesenvoh"ãmeuto
do Japlo (euatal) financiou.
de 1969 • 1973. 15"" das
aqúisiçfJts da IECC (quanti.
6a.dc equiva.1t:nte a 113 do
pa.rque &fulado, que equiva·
Ie • 73". do parque instala·
de.). A JECC i uma financeira
das empRS&I Dacionais que
adquire os equipamentos pa·
fi alu,u ao mercado. Em
1965. a JECC .dquiriu 40.,.
do< computaclofts produzi·
tIoo.

Nos anos de im~lant&Çlo. o
Setor de Oefe» (o maior
diente oa adminl~lraçlo P
ftmamentan ntabcr.cCCll
ama prelcrf:ncia para li se-
cied.adts nacionais. len:pre
que KUS preços nlc ultra-
pauusctn 50"7. du ofertai
csuanaeir.s. O geeerec, tra·
tando a 10M de certa forma
como utlla "multinacional"
ftW"'OU 6S~.de leu mcrt:ado
As demais empresas.

A Agf'ncia Geral de
Arlmi:1l'õtr.çl0. com
o objetivo de crjentar
AS ('ompr3.' da Ad·
ministraç50 rública,
foi extremamente efi-
ciente.

As empresas .aciond -forne·
um 43,S"" M clofUi"lmea·
•.• .o p.rquC!! público .te-
••lo.

1.2 Fin.nc:iamf'nt~ aos
Usulrioa privados pua
Aquisi(r,cs dt» Equipa·
mcn~ Nacioneis.

1.3 ReS(nl de Mercad.l
l.i Ac;uisiçlo Prefen:nd.1 da

AdmiD1straçlo Pública.

o E,tado detêrn 15~ do pu·
qut instaladl> (o parque 4
looe;'. de indú.trial nacio-
nais). No inicio da implanta-
çlo das indústrias. adquiri!'!
90% da fabricaç'o de mtdios
e erandes ~omputado~s.
Un, cw,anismo do GOTt'mo
"Serv;ço Geral da Adminis·
traçlo" coordena as compras
da Adro.inisUaçlo Públka.
acompanhando as enccmen-
dai. ao sentido de orientar o
c5csenvolvimcnto tecnolbSic:o.

As empre-sas nacionais forne-
cem 56% do Parque Público.
sendo que 621!7. da Admi.nis·
"aç10 direta, NOI 56%,
46.5~ 110 da leL. 9.S'" das
cSem•.•is emprau ..
As comprai do orientadas
pela A~ncia Central de Com·
putadorn. que lc.aDtaYa as
neets.sidadu do Selor Público
e orirnt.",a p compras pau
as nacionais. Es.s.c. mesma
• ,encí.l hoje desenyolve tra-
balho temelluan!e. encami-'
Ilhando as llects."icUdC'J .~
~.tnd\tais pan a Plcuey.
.,pecWista em brado e Teíe-
pl'QlCUumento. A poUri,aprc.
IcRncial foi JHN comprai em
- • 1oc1opJo.

No inicio. foi determinada
••••• ponlica d. I.tbricaçlo de
computadores incompatiTCis

..." •• da IBM.

A Aglncia Central de
Con,putadores. com
o cbjetlvc de orientar
as compra' d'3 Admi-
nistração Públjca. em
,randes e mfdios
computadores (para
a lCU e redes (para
I Ples"'1) loi de total
d'lciéncia.
O Gootemo criou om
Centro Nacional de
Computadores de
Manehester (1966) •
com o objtti"o de in·
Ionnar os utiJiud~
rei, assislidos f.m
suas apli.caÇ'Ões co-
lM'TCiai.s. Este C(ntro
pouui uma bibliote.
ca de progralnas dãs·
pontnu, que rerea·
áa, uscJUraado sua
utiliuçlo.

o Estado criou
um ambiente la· '
ror,bel I ICL e
cacaminhou a
ela 83% «suas
lquWç6cJ.·

o Est&do delfm 20'" do par-
que inst&.lado, KncSo que .t~
197& a import&Çlo ere pqti·
••••• u •• iJlipossnl.

Criaçlo do GMÓ, Inltituto encarregado
da PC'SGuisa em Informática. com 90~. dos
r;c\U'~ do Estado. que tem como cbjeti-
w a iíllroduçlo da informática na Adma-
Distraçlo Pública e a gerência do orça~n-
to de covemo destinado • pesquisa. O go-
lfemo destinou 1.•.••8 de MDM para este
Instituto. ou seja. 12.2"7. do orçamenlo do
..,..roo 4c,ü,"do 1 Inlorm1tica.

FUJlTSU • NEC

AI admirUstraçr.et pü.blku A CU participa de uma 10-
del'elll adquirir prtfe~nci.I. ciedadc de crt:dit~Joca.ç1o
lnente das nacio:uu, sempre aos u.sulrios.
~ te tut. de implanta, ee-
.os projeh.... ou substituir
tqtJipamentUl. dentro de um
I Plano de Rcestnatutaçlo do
Setor de I:quiramentos" Da
'rea públir.:a. .
Entft'tanto a particiraçlo da.l
emrrnas nacton.is no parque
pl1bli('o , considerada b.iXa:
77% em 1~1"contr. 1J.~".
da induslria alc:ml DO parque
plbtico .lcmlo c SO% da in·
dúltria Ulllua no parque pó-
1>licol •• 1ls.

Subveoç6el •
ai.
o •.•IOf das sub·
wnç&s foi. en-
ee 1961 e 1915.
de 47'1. da ajuda
touJ ao setor,
que somou, DO

pcrlodo. 2631
'1IIi1h6e1 de Iran·_.

A p.f'tlr do 1970. acelera·. ao enlluo d.·
btfounltic ••
o. tC"C'u"", para ensino e ~",uiul de I'I~
"I 'I.tiC.,.,:c'\c1 wmam 61 '7'. da ajuda do
Cowewl) • In'l)Fmjln' •• no t""l,:ranla d~la'.1'.,- de !Q11/1117~. c~:l1lr. _pcnu 16.:>%
ao VrullrMnaa 1%71 lO, NI\ ."hI.uma
1"6I"N ui' I'Oh'en'a"enl 'UI de b.'i.'. ('tln'

tta J~./._rena. p.u • indudria d, equl·
paruenlM.

SIEMF.NS

•
I'IIXOORF
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1.5. O NASCIMENTO DAS EMPRESAS PRIVADAS NACIONAIS

Mantida a orientação predominante de exclusividade do

capital nacional na produção de minisistemas, foramescolhidasfir

mas para se estabelecerem nesse mercado, ao lado da Cobra. As em-

presas nacionais realizaram contratos de transferência de tecnolo

gia com firmas estrangeiras, de menor porte relativo, com o obje-

tivo de compor a sua linha inicial de produtos. A Cobra, a S1D, a

Labo e a Edisa, firmaram contratos, respectivamente, com a Sycor

(americana), a Logabax (francesa), a Nixdorf (alemã), e a Fujitsu

(japonesa). Outra empresa, a Sisco, não realizou licenciamento de

tecnologia, optando pela emulação de ~~ minicomputador standard

americano.

A decisão de licenciamento permitiu a essas empresas re

duzir seu tempo de entrada no mercado e minimizar problemas de pro

jeto e fabricação dos equipamentos, que fatalmente ocorreria se de

cidissem fazê-lo apenas com tecnologia desenvolvida no país. Des-

ta forma, elegeram uma estratégia mista, combinando tecnologj.a_im-- - ~- - - , -
por.tada com desenvoly:imento pzôp rí.o , como forma de se capacitarem

para competir numa indústria essencialmente dinâmica.

O modelo de reserva de mercado foi estendido também aos

periféricos de menor capacidade, onde também foram aprovados pro-

jetos de diversos fabricantes nacionais. Acordos de transferência

de tecnologia também foram celebrados principalmente para os pro-

dutos de maior complexidade.

Desta forma o Brasil entrava no seleto grupo de países

que realizam esforços de desenvolvimento tecnológico próprio no

setor de computadores.

Com o estabelecimento de uma efetiva proteção a indús-,

tria nacional de pequenos sistemas de computadores, numerosas ou-
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tras firmas nacionais selecionadas entraram no ~ercado de equipa-

mentos de processamento de dados. A oferta era formada basicamen-

te de unidades de fita e disco, microcomputadores, terminais,im-

pressoras e modens, muitos deles desenvolvidos nas próprias uni-

versidades.

A partir de 1980, nao foram mais averbados acordos for

mais de tecnologia das empresas nacionais com firmas estrangeiras,

para o hardware de computadores, mas os desenvolvimentos de soft

ware nao acompanharam o esforço realizado nos primeiros. Especial

mente em termos de sistema operacional dos microcomputadores, te~

-se optado pela emulação dos produtos mais bem sucedidos no merca

do americano.

Como vimos acima, os trabalhos pioneiros de pesquisa em

informática foram feitos por instituições governamentais e univer

sidades; a partir de trabalhos desenvolvidos no BNDES, Ministério

da Marinha e SERPRO, foi criada a Cobra, e dos trabalhos nela de-

senvolvidos bem como nas universidades, começaram a nascer as em-

presas privadas.

Em 1975 um grupo de professores que trabalhavam no de-

senvolvimento de computadores na USP, formaram a Scopus Tecnolo-

gia. Graças a sua alta capacitação· técnica em projetos de hardware,

aSCOpus se tornou o maior fabricante de terminais de vídeo. Pro-

fissionais da Cobra também deram origem a novas empresas de infoE

mática, em 1978 dois diretores da empresa se associaram a um gru-

po empresarial para fundar a fábrica de equipamentos periféricos

Globus Digital. Em 1980, outros diretores da Cobra. criaram a Con-

part, hoje líder na fabricação de unidades de fita magnética.

·As empresas nacionais tiveram outras origens, além do

setor público e universidades, conforme exemplos abaixo explicita

dos:
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a} um grupo delas nasceu a partir de empresas que nao

tinham experiincia prãvia no ramo de eletrSnica, e que entraram

no setor em função de uma política de diversificação de ativida-

des, tais empresários foram capazes de reunir a capacidade tãcni-

ca necessária para desenvolver e fabricar equipamentos de informá \

tica. Como exemplo podemos citar a Polymax, associação de uma in-

dGstiia do ramo de soja como suporte tãcnico da Empresa de Proces:

sarnento de Dados do Rio Grande do Sul (procergs), a Digilab (asso

ciação do Bradesco e Eberle}a a Multidigit (Cia. de Força eLuz de

Cataguases) e a Flexdisc (IBCT).

b} muitas empresas foram estabelecidas por engenheiros

eletrSnicos que decidiram desenvolver e fabricar equipamentos de

processamento de dados. Em geral, elas são empresas orientadas p~

ra o desenvolvimento de microcomputadores. Alguns exemplos são a

Exata, Digirede, Medidata, Prológica, Gepeto, Novadata e Digitus.

A maioria dessas empresas adotam uma estra·tãgia tecnológica inova

dora, assegurando sua entrada no mercado com produtos originais.

c} algumas empresas tinham experiincia prãvia em ele-

trônica e passaram a fabricar equipamentos de informática a par-

tir da introduçao da política de reserva de mercado, alguns exem-

plos dessas empresas são: Elebra, Racimec, Labo, Microlab, Grupo

Sharp. Firmas com produção anterior de produtos eletrSnicos con-

tribuiram para a introdução de experiência em fabricação no setor

de. informática·.
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1.6. A EVOLUÇÃO DAS EMPRESAS NACIONAIS

No perIodo 1979/1986 a evoluçio das empresas nacionais

foi bastante significativa.

convém destacar o impulso que o setor de informática

teve com a automação bancária. Os principais bancos brasileiros au-

tomatizaram os serviços de suas ag~ncias. Neste sentido a demanda

por equipamentos de informática por parte dessas instituições foi

bastante alta. Só para termos urna pequena idéia do tamanho desse

mercado, um único banco, o Bradesco, encerrou o ano de 1987 com

1.000 ag~ncias automatizadas. As empresas que mais se beneficiaram

desse segmento de mercado foram a Digirede, Itautec e Sido

Outro segmento que apresentou evoluçio destacada nos

últimos anos foi o de computadores pessoais, compatIveis cem o mo

delo IBM-PC. A simplicidade na sua operaçao, aliada a uma quanti-

dade considerável de programas aplicativos fez com que as vendas

desse tipo de equipamento crescessem 311% no ano de 1986 em rela-

çao ao ano de 1985. As empresas que mais se beneficiaram_, desse

elemento foram a Microtec, Scopu~, Prológica e Itautec.

Nos quadros a seguir podemos visualizar melhor o cres-

cimento do volume comercializado no perIodo 1979-1986, segundo a

SEI (1.8), que separa os tipos de equipamentos em grupos

O Grupo 1 é composto de minicomputadores, o Grupo 2

composto de microcomputadores de entrada de dados, o Grupo 2.1

..
e

formado por microcomputadores de uso comercial e pessoal (8 bits e

16 bits) e o Grupo 3 sio periféricos (impressoras, discos, fitas

e terminais de vIdeo).



(Tabela 3)

f:·------r--·Grupo
~ Grupo

__ ._0 .. ""~ .

1979 I
I

I
750

1980 800

1981 791

1982 973
198.3 753

1984 829

l
1985 859
1986(*) 852

(* ) Dados Preliminares

(**) 9735 micros de 16 bits

(* **) 1+0000 micros de 16 bits

167 157338{**) 101379

i**L)266034'. -
, ..J

---------
1636

1421

18

73599

19

Em 1979 existiam no pais 37 fabricantes nacionais, no

1187

462

703

742

3450

614 11370

final de 1985 o parque industrial nacional contava com 274 empre-

1516 13506

sas, isso significa um crescimento de 740,5% no número de empre-

22459 34651

sas (L 9). Em termos de emprego dire·to em 1979 os fabricantes na-

55711 32928

cionais empregavam 2989 pessoas, no final de 1986 a indústria na-

89272

cional de informâtica respondia por 34.856 empregos diretos. Isso

sí.qn í •• fica um crescimento de 1.157% em empregos diretos. f; impor-

tante salientar que 24,02% dos profissionais desse setor sao de

nIvel universitãrio, envolvidos em grande parte (29,8%), em ati-

vidades de pesquisa e desenvolvimento (1.10) •.

Em termos econômico-financeiros as empresas brasilei-

ras tiveram no perIodo 1979/1986 um aumento em~eu faturamento bru

to (em d61ares) na ordem de 613,1% enquanto que a evoluçio de seu

capital no periodo 1979/1985 foi de 122.713% (1.11).

Em dezembro de 1987 a indfistria brasileira de inform~-

tica atingiu a marca de um milh~o de equipamentos produzidos. O
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milionésimo equipamento foi um computador fabricado pela Medidata

Informática S/A.

Esse pequeno apanhado de dados estatísticos nos dão uma

idéia de grande evolução ocorrida nesse período, e a importância

que essa indGstria tem adquirido ao longo desses anos.

Nas páginas seguintes apresentamos tabelas e gráficos

que mostram claramente a evolução do parque industrial brasileiro,

evolução do faturamento bruto das empresas de informática, evolu

ção do percentual das importações sobre o faturamento global das

empresas, evolução do capital das empresas brasileiras de informá

tica e evolução do faturamento das empresas no mercado brasi

leiro.

\
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Evoluçã> do Parque InctIsfrial Brasileiro
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Tabela de EYolução <b Faturamento Bruto das Empresas de Infotmático

1979 1980 19821981

1983 /984 1985

I IEstrangeiro,
,. "0"":- INacionais
US$ Milhõ"

Fonte: SEI

i ~

: i
I

, '

79 80 81 82 83 84 85

GRÁFICO O~
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EvoluCãodo pa-rentual das Importações
sobre o faturamento global das erTl>r8S0S

US$MI/'"
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1.7. RESUMO

Até o início da década de 70 o mercado nacional de sis

ternas de processamento'de dados era atendido, na sua totalidade,

por subsidiárias de empresas multinacionais, principalmente ameri

canas~ que importavam os sistemas completos ou em partes para a-

qui serem montados.

A partir dos anos 70, num esforço conjunto do Ministé-

rio da Marinha e do BNDES, foi dado o passo inicial para a impla~

tação da indústria brasileira de informática. Embora cada um de-

les tivesse razões diferentes, a Marinha tinha preocupações estra

tégicas e militares, e o BNDES preocupações econômicas e desenvol

vimentistas, seus objetivos foram convergentes e graças ao traba

lho de seus profissionais foi possível o nascimento em 1974, da

primeira empresa nacional de informática, a COBRA.

A crise dos anos 70, causada basicamente pelo aumento

brutal dos preços do petróleo, pegou o Brasil numa dependência mui

to grande de importações, tanto de insumos corno de bens indus-

triais. Essa crise tarr~ém apressou a implantação de urna política

visando o desenvolvimento no país de sistemas de processamento de

dados.

A atuação governamental, através de participação em em

presas no setor e criação de mecanismos de defesa das empresas br~

sileiras, foi vital para o nascimento, crescimento e fortalecimen

to das empresas privadas nacionais. A existência de profissionais

de alto nível e de um mercado interno potencial (empresas priva-

das e estatais) também'foi de suma 'importância para a informáti-
v.,

ca brasileira.

Depois do que vimos neste capItulo não nos resta dú-

vidas da importância da informática no Brasil. Essa importância

existe a nível mundial e o nosso país que é candidato a ser urna
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naçao desenvolvida precisa ter a sua própria indústria de informá

tica.

Considerando que a indústria nacional no setor deinfoE

mática ainda é jovem, as pesquisas que são direcionadas a este te

ma ainda estão incipientes, na sua maioria elas enfocam mais os
~'.

aspectos técnicos e históricos.

Neste sentido a presente monografia trata de enfocar os

aspectos econômicos e financeiros das empresas brasileiras de in-

formática. Esse enfoque será dado através da aplicação de urna téc

nica muito conhecida na área contábil e financeira, a análise de

índices. No capítulo seguinte estudaremos detalhadamente esse ins

trumento de análise financeira.
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2.1. INTRODUÇAO

o objetivo deste capitulo ~ dar ao leitor noçoes bãsi

cas a respeito de indices financeiros.

Neste sentido abordaremos os seguintes tópicos:

O que são indices financeiros (as suas funções e sig

nificados);

- Como são construidos os indices (metodologia e t~cni

ca para obtê-los;

- Os usuãrios dos indices (os grupos que deles se uti

lizam);

- Classificação e descrição dos indices (tipos e carac

teristicas);

- Efeitos da inflação nos demonstrativos contãbeis;

Conclusões e interpretações;

- Crit~rios de ponderação;

- O uso de indices financeiros na previsão de falências i·

- Quantidade de indices utilizados em uma anãlise;

- O modelo CAPM e a Anãlise de Balanços.
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2.2. O QUE SAO ÍNDICES FINANCEIROS

Desde o final do século passado a análise de demonstra

çoes financeiras através do uso de índices tem sido um importante

instrumento utilizado na interpretaçio e avaliaçio da situaçio e-

conômica e financeira das empresas. Um dos primeiros usuários de~

sa técnica foram os bancos comerciais americanos, que a partir de

uma certa época (por volta de 1890) passaram a solicitar das em-

presas, tomadoras de empréstimos, seus balanços. Esses balanços

passaram a ser analisados através de técnicas, que visavam dar um

panorama geral da empresa. Uma dessas técnicas sao os índices fi-

nanceiros.

Podemos explicar o que sao índices financeiros através

de uma analogia: Um médico ao examinar um paciente necessita, pa-

ra dar um diagnóstico, de alguns indicadores básicos tais comote~

peratura, pressao arterial, batimento cardíaco, respiraçio, refle

xos, etc. Através desses indicadores básicos o médico tem condi

çoes de avaliar a saúde do paciente. Havendo necessidade de um exa

me mais minucioso, ele poderá solicitar radiografias e exames la-

boratoriais. A princípio o médico se utiliza de um número limita-

do de indicadores que lhe dio um panorama geral da saúde de seu

paciente, sem necessidade de examiná-lo por completo.

Na análise financeira, o analista financeiro é o médi-

co e a empresa seu paciente. Através dos indicadores econômicos e

financeiros o analista poderá diagnosticar a empresa e, da mesma

forma que o médico, se achar conveniente, poderá se .aprofundar

mais na análise da empresa através de estudos mais minuciosos. Os

índices financeiros sio para o administrador financeiro o que a

temperatura, a pressao arterial, etc. sio para o médico.

A principal utilidade dos índices financeiros é que

eles facilitam a interpretaçio das demonstraç5es financeiras. Is-
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soê bâsicamente encontrado atravês da reduç~o da quantidade de

Itens existentes nas demonstraç6es financeiras para um nGmero me-

nor, através dos Indices.

Os Indices financeiros nao procuram dar ao analista

respostas exatas e finais. O que eles fazem é apontar as áreas da

empresa onde são necessárias investigaç6es mais detalhadas.

Podemos chegar a conclus~o que os Indices financeiros

sao um importante instrumento para o analista financeiro, facili-

tando o seu trabalho. Essa facilidade é atingida no sentido de que

o analista passa a direcionar seu "trabalho num grupo de indicado

res econômicos e financeiros e n~o mais em todos os Itens das de-

monstraç6es financeiras.
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2.3. COMO SAO CONSTRUÍDOS OS ÍNDICES FINANCEIROS

Os índices sao formados a partir de um relacionamento

15gico entre os ítens de um numerador e de um denominador. Esses

ítens são dados contãbeis, apresentados aos interessados atrav~s

das demonstrações contãbeis que, segundo a Lei 6404/76, serão fOE.

malizados com a apresentação e aprovação pela Assembl~ia Geral da

Empresa dos relat5rios e demonstrações seguintes:

a) Relatório do Conselho de Administração ou da Dire-

toria;

b) Balanço Patrimonial;

c) Demonstração do Resultado do Exercício;

d) Demonstração de Lucros ou Prejuízos Acumulados; ou,

opcionalmente, Demonstração de Mutações do Patrimô

nio Líquido;

e) Demonstração de Origens e Aplicações dos Recursos;

f) Notas Explicativas;

g) Parecer do Conselho Fiscal;

h) Parecer dos Auditores Independentes, no caso das De

monstrações Contãbeis forem de Sociedades Anônimas

de Capital Aberto.

Para o desenVolvimento do presente trabálho, as infor-

maçoes que serão utilizadas vão ser retiradas dos seguintes de-

monstrativos: Balanço Patrimonial e Demonstração do Resultado.

O Balanço Patrimonial tem por finalidade apresentar os

bens, direitos e obrigações da empresa em um determinado momento,

de forma ordenada, com as contas classificadas segundo os elemen-

tos que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento

e a anãlise da situação financeira e econômica da empresa.
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A demonstração do Resultado do Exerc,ício resume os

ítens de receita, os itens de despesa e a diferença entre eles (l~

cro ou prejuízo) em diversas fases, num dado período de tempo. As

empresas operam visando lucros e esta demonstração mede o quanto

a empresa conseguiu do seu objetivo almejado.

Para podermos utilizar as demonstrações contábeis, vi-

sando a obtenção de índices financeiros, devemos estar conscientes

da validade e limitações dos demonstrativos contábeis.

Uma crítica que pode ser feita a análise de índices ~e

quanto a sua credibilidade devido a pobreza das demonstrações con

tábeis.

, Myer (2.1) cita quatro importantes fatos relacionados

com as limitações das demonstrações contábeis para efeito de aná-

lise:

1. "'t impossiveZ a preoisão de dados das demonstrações

contábeis, porque as demonstrações lidam oom fatos que não podem

ser expressados preoisamente. Os dados são produzidos por prooes-

sos convenoionais desenvolvidos pela profissão oontábil, atravis

de muitos anos de experiincia, implementados por vários postulados

ou pressupostos e aplicados mediante jutzo.

2. As demonstrações não mostram a condição finanoeira

de um empreendimento, visto que há muitos fatos que não fazem par

te dos dados de demonstrações oontábeis e que tem importante in-

fluênoia na oondição financeira. Ao invés disso, as demonstrações

mostram a posição oontábil da empresa.

3. O Balanço Patrimonial não dá, normalmente, o valor

de meroado do ativo. Dai se segue que o Balanço Patrimonial nao

mostra quanto vale um negócio, ou seja, quanto pode ser obtido p~

la sua venda.

4. O resultado liquido mostrado na Demonstração do Re-
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sultado do Exerclcio nao i absoluto, porim relativo, j~ que ele

depende dos procedimentos oonvencionais adotados pela empresa, te~

do estes prooedimentos sido selecionados entre v~rias outras op-

ç àee , "

Não podemos negar que os pontos acima sejam relevantes

e, além destes, podemos ainda enumerar diversos outros. Porém, es

sas limitações, não invalidam a análise de índices financeiros ob

tidos através de demonstrativos contábeis.

o importante é que o analista esteja consciente das

limitações dos demonstrativos contábeis no momento de formular su

as conclusões e emitir opiniões. Essa conscientização tem como ob

jetivo fazer com que o analista saiba neutralizar os efeitos das

limitações para não chegar a conclusões erradas a respeito da em-

presa analisada.

Uma das maneiras que o analista tem para complementar

uma análise, tornando-a mais segura e profunda, é através do co-

nhecimento das características da empresa analisada,tais como mer

cadoonde ele atua, políticas administrativas e financeiras e ou-

tros aspectos micro e macroeconômicos.

Concluindo podemos dizer que ao utilizar índices finan

ceiros, obtidos através de demonstrativos contábeis, o analista

financeiro deve utilizá-los com critério e parcimônia. Sabendo das

limitações e restrições da técnica de análise, o analista poderá

complementá-la e torná-la mais segura utilizando-se de informa-

çoes adicionais ã sua disposição, não se atendo simplesmente atéc

nica convencional.



2.4. USUÃRIOS DOS fNDICES FINANCEIROS

Neste ítem do capítulo veremos qual é o grupo de usuá-

rios dos índices financeiros. Normalmente os usuários sao indiví

duos ou entidades que utilizamos índices como um dos elementos de

análise e tomada de decisões. Essas decisões podem ser: Vender a

crédito, adquirir ações, conceder financiamento a uma empresa, etc.

Os principais usuários dos índices financeiros e os

seus objetivos são:

a) Fornecedores: g pr~tica mercadol6gica as

empresas venderem seus produtos em condi-

ções de pagamento a prazo. Neste sentido, o

fornecedor de uma empresa est~ interessado

em saber se ela tem condições de pagar suas

dlvidas em dia, ou seja, a liquidez do cli-

ente.

-A empresa também analisa outros aspectos de

seu cliente, além da liquidez. Como os ba-

lanços são divulgados uma vez por ano e a

análise precisa dar uma segurança pelo pra-

zo de sua validade, ou seja, até a análise

ào balanço seguinte, os indicadores de ren-

tabilidade e endividamento são também anali

sados (2.2).

b) Clientes (Compradores): Não é comum os

clientes de uma empresa analisarem a situa-

ção econômica e financeira de seus fornece-

dores. Pode existir interesse de um oliente

em relação ao seu fornecedor quando há uma

relação estreita entre eles.
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Como exempZo de uma reZação estreita cZien~

te-fornecedor, podemos citar o caso de uma

empresa que esteja desenvoZvendo um projeto

de informatização. A impZantação de comput~

dores em uma empresa pode ser um investimen

to a lt:o , e o cli ente passa a ter um re lac i o-«

namento constante com o fabricante dos equi

pamentos, em termos de supo~te ticnico. Se

o fornecedor estiver numa situação financei

ra e econômica ruim, a empresa compradora cor

re o risco de investir uma alta quantia e

no futuro não ter suprimentos de peças e de

senvoZvimento de sistemas com o seu fornec~

dor, na hip5tese de sua falinciar

Por outro lado se a empresa está simplesmen

te comprando ma teria L de eecr-i t ô r-i o, ela nâo

precisa anaZisar a situação de seu fornec~

dor, pois se ele faZir pode ser simpZesmen-

te substitu{do por outro.

cJ Bancos Comerciais: No in{cio do cap{tuZo

vimos que por volta de l8BO, os bancos ame-

ricanos utilizavam demonstraç5es financei-

ras de seus clientes para a conc~ssãodecri

dito. Na primeira década do siculo XX eles

começaram a utiZizar {ndices financeiros na

anà li ee debaZanços. Foram elee um dos pri-

meiros usuários dos {ndices financeiros.

Assim como os fornecedores, os bancos comer

ciai e também concedem cridi to (s5 que na r=:
ma de empristimosJ a seus cZientes, em pra-

zos curtos. Neste sentido, os bancos esta-
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rao interessados~ a princ{pio~ na liquidez

de seus clientes~ se eles têm condições de

saldarem suas d{vidas de curto prazo.

Como o relacionamento banco/cliente é oons

tante~ num segundo momento ele se prende

aos indioadores de endividamento e rentabi

lidade que refletem a ei t uaç áo de longo prE-

zo da empresa. Um banoo oredor~ atual ou

potencial~ tem interesses em saber se a em

presa é saudável e oontinuará a ter suces-

so.

d} Banoo~ de Investime~to: Essas institui

ções realizam operações de longo prazo oom

as empresas~ tais oomo empréstimos~ repas-

ses de reoursos (governamentais e exter-

nos) e lançamentos primários de ações e d~

bêntures. Em operações desse tipo os {ndi-

oes financeiros são Um dos elementos que o

banoo de investimento utiliza para deoidir

se participa ou não de uma operação.

Os bancos àe investimento dão mais relevân

cia aos indicadores de longo prazo~ endi-

vidamento e rentabilidade~ num primeiro m~

mento e~ num segundo momento~ aos indicado

res de liquidez.A liquidez interessa ape-

nas como questão de sobrevivênoia da empr~

ea, ou eeia, se e la possuiliquidez que lhe

permita oon t inuar suas operações no.f'u turo,

e) Analistas de Ações e Investidores:Esses

usuários utilizam-se dos {ndices finanoei~

ros oomo um dos instrumentos para deoidir
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quanto,a compra ou n50 de açoes de uma em-

presa. A preocupaç50 desses usuarios ~ qua~

to a rentabilidade da empresa analisada ({n

dices de rentabilidade)~ isto ~~ sua capaci

dade de gerar retornos aos eeuei i nveet idoree,

Os {ndices de liquidez interessam a esses

usuarios da mesma forma que para os bancos

de investimento.

f) Administraç50 da Empresa: Esse grupo de

usuarios se preocupa com todos os aspectos

da empresa relevados pelos {ndices. A alta

administração de uma empresa precisa acompa

nhar os {ndices de liquidez~ rentabilidade~

lucratividade e endividamento para ter no-

ç50' do desempenho global da empresa (os

dices s50 um dos indicadores de desempenho

de uma empresa).

Outra função dos {ndices i que eles sao um

dos instrumentos que a empresa dispõe para

tomada de decisões e formulação de estrat~-

gias de aç50.

g) Governo: as Instituições governamentais

utilizam os {ndices financeiros basicamente

na posição de clientes das empresas. Ogove~

no~ como cliente~ costuma contratar grandes

obras (rodovias~ hidrel~tricas~ ferrovias ~
/'

/ .

etc.). Neste sentido~ interessa a ele tezo

uma noçao a »e ep e i t o da situação das empr~
r

sas que lhe presta sezoviços.

Concluindo podemos observar que os ~ndices financeiros
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servem a diferentes tipos de usuários. De acordo com suas necessi

dades e características, cada usuário dos índices financeiros dará

mais atenção a certos aspectos por eles revelados.
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2.5. CLASSIFICAÇÃO E DESCRIÇAO DOS INDICES FINANCEIROS

Entre os autores e estudiosos em ~dm~nistração finan-

ceira e an~lise de balanços, existe um consenso a respeito da im-

portância e utilidade dos índices financeiros.

Porém, este consenso deixa de existir quando esses me~

mos autores e estudiosos descrevem os indices que devem ser utili

zados em uma an~lise.

Matarazzo (2.3) classifica e descreve um grupo de indi

ces financeiros que co~sidera de grande utilidade pr~tica. Essa

classificação é resultado de um trabalho de doze anos em an~lise

de balanços, onde uma equipe de analistas analisaram cerca de um

milhão de balanços.

A lista de índices abaixo é também adotada pela Centr~

lização de Serviços dos Bancos S/A (SERASA) (2.4l,que presta ser

viços cadastrais ã rede banc~ria, através da an~lise de demonstra

ções financeiras. A SERASA analisa cerca de cinquenta mil empre-

sas brasileiras, estabelecidas em mais de mil e seiscentas cida-

des.

Os índices sao classificados em:

A) lndices de Est~utu~a de CapitaZ: In

dicam a reZação ent~e o capitaZ p~óp~io e o ca '

pitaZ de te~cei~os~ existente na emp~esa~ e co

mo eZa se financia a Zongo p~azo. Most~am tam-

bém a composição do endividamento da emp~esa

em te~mos de cu~to e Zongo prazo~ bem como ,a

imobiZização de ~eciursos,próp~ios da emp~esa.

B) lndices de Liquidez:Mostram a cap~

aidade da empresa em honrar seus aomp~omissos.

são lndiaes que~ a pa~ti~ do aonf~onto dos ati
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vos com as d-ívidas de uma empresa, procuram m!!.

dir qu50 s6Zida i a base financeira da empre-

sa.

C) lndices de RentabiZidade ou Resulta

do: Indicam a rentabilidade da empresa em reZa

çao a suas vendas, seus ativos ou ao seu patri

m5nio Z-íquido. S~o indicadores daeficiincia da·

empresa no uso do capitaZ de seus acionistas e

credores externos.

D) lndices de Atividades ou Prazos Mi-

dios: são utilizados para medir a rapidez com

que certas contas do baZanço patrimonial, esto

ques e duplicatas a receber, s50convertidos em

vendas e caixa respectivamente.

Segundo Matarazzo (2.5) podemos subdividir a análise

das demonstrações financeiras em análise da situação financeira e

análise da situação econômica.

Desta forma, os índices que evidenciam aspectos da si-

tuação financeira da empresa são os índices de estrutura e liqui-

dez. Os índices que refletem aspectos da situação econômica sao

os índices de rentabilidade (ou lucratividade).

V~remos agora a descrição e função dos seg~intes índi

ces:

A) tndices de Estrutura de Capitais

AI) tndice de Participação de Capitais de Terceiros: é calculado

da seguinte forma:

capitais de terceiros X 100
patrimonio l~quido

Capitais de Terce~ros: Saldo final do passivo circulan



te mais saldo final do exigivel a longo prazo (oriundos do balan-

ço patrimonial).

Patrimônio Liquido: Saldo final do patrimônio liquido

(oriundo do balanço patrimonial) .

Mostra: quando a empresa possui de ca

pitais de terceiros para cada Cz$lOO de capi-

tal próprio investido. Quanto maior esse indi-

ce, maior a quantidade de empréstimos utiliza-

dos com o objetivo de gerar lucros, ou seja,

maior é a sua alavancagem financeira.

A2) Indice de Composição do Endividamento: é calculado da seguin~

te forma:

capitais de terceiros
passivo circulante X 100

Passivo Circulante: Saldo final do passivo circulante

(oriundo do balanço patrimonial) •

Capitais de Terceiros: Saldo final do passivo circulan

te mais saldo final do exigivel a longo prazo (oriundos do balan-

ço patrimonial) •

Mostra: quanto a empresa possui deobri

gaçoes de curto prazo em relação às suas obri-

gaçoes totais. Desta forma podemos delineara

perfil da divida em termos de prazo.

A3) !ndice de Imobilização do Patrimônio Liquido: é calculado da

seguinte forma:

ativo permanente 100
patrimônio liquido X
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Ativo Permanente: Saldo final do ativo permanente (ori

undo do balanço patrimonial).

Patrimônio Líquido: Saldo final do patrimônio líquido

(oriundo do balanço patrimonial).

Mostra: quanto a empresa imobilizou do

seu patrimônio líquido. Desta forma podemos ob

servar quanto que a empresa investiu 1 de seu pa

trimônio líquido, em seu ativo permanente e em

seu ativo circulante.

A4) índice de Imobilização de Recursos Não Correntes: é calcula-

do da seguinte forma:

Ativo Permanente: Saldo final do ativo permanente (ori

undo do balanço patrimonial).

Patrimônio Líquido: Saldo final do patrimônio líquido

(oriundo do balanço patrimonial) .

Exigível a Longo Prazo: Saldo final do exigível a lon-

go prazo (oriundo do balanço patrimonial).

Mostra: quanto a empresa destinou de

recursos não correntes (patrimônio líquido e

exigível a longo prazo) ao seu ativo permanen-

te.

B) lndices de Liquidez

BI) lndice de Liquidez Geral: é calctilado da seguinte forma:
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ativo circulante + realizãvel a longo prazo
passivo circulante + exigível a longo prazo

Ativo Circulante + Realizãvel a Longo Prazo: Saldo fi

nal do ativo circulante mais o saldo final do realizãvel a longo

prazo (oriundos do balanço patrimonial) .

Passivo Circulante + Exigível a Longo Prazo: Saldo fi

nal passivo circulante mais o saldo tinal do exigível a longo pra

zo (oriundos do balanço patrimonial).

Mostra: quanto a empresa possui em seu

ativo circulante e realizãvel a longo prazo pa

ra cada Cz$l,OO de dívida total.

B2} índice de Liquidez Cor~ente: i calculado da seguinte forma:

ativo circulante
passivo circulante

Ativo Circulante: Saldo final do ativo circulante (ori

undo do balanço patrimonial).

Passivo Circulante: Saldo final do passivo circulante

(oriundo do balanço patrimonial) .

Mostra: quanto a empresa possui de ati

vo circulante para cada Cz$l,OO de passivo cir

culante. Indica a proporçio de recursos exis-

tentes no ativo circulante em relaçio às suas

dívidas de curto prazo.

B3) Indice de Liquidez Seca: i calculado da seguinte forma:

ativo circulante -estoques
passivo circulante

Ativo Circulante - Estoques: Saldo final do ativo cir-

culante menos saldo final da conta de estoques (oriundos dobalan
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ço patrimonial) .

Passivo Circulante: Saldo final do passivo circulante
(oriundo do balanço patrimonial).

Mostra: quanto a empresa possui de ati
vo circulante, menos os estoques, para fazer
frente ao seu passivo circulante. Os estoques
são isolados do ativo circulante, devido ao ar
gumento de que eles se constituem no ítem do
ativo circulante com menos liquidez (eles de-
pendem"de serem vendidos para gerar caixa), e
com mais riscos (obsoletismo, deterioração,rou
bos, acidentes). O índice de liquidez seco
procura medir quanto a empresa tem em seus
ativos circulantes tais como caixa, contas a
receber, títulos, que possam ser rapidamente
utilizados no pagamento de suas dívidas de cur
to prazo.

C) Indices de Rentabilidade ou Resultado

Cl) Indices de Giro do Ativo: é calculado da seguinte forma:

vendas
ativo media

Vendas: Valor constante como receita líquida. de ven-
das, na demonstração de resultados do exercício.

Ativo Médio: Saldo do ativo total no início do exercí-
cio, corrigido pela inflação do período, mais saldo do ativo to-
tal no final do exercício (oriundos do balanço patrimonial), divi
didos por dois.
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Mostra: quanto a empresa vendeu em re

lação aos recursos investidos. Mede o volume de

vendas da empresa com relação ao seuinvestimen

to total médio.

C2) !ndice de Margem Liquida: e calculado da s~guinte forma:

lucro liquido
vendas x 100

Lucro Liquido: Valor constante como lucro liquido ou

resultado liquidona demonstração de resultados do exercicio.

Vendas: Valor constante como receita liquida de vendas

na demonstração de resultados do exercicio. .

Mostra: quanto a empresa obtém de lucro

para cada Cz$IOO vendidos.

C3) índice de Rentabilidade do Ativo: é calculado da seguinte for

ma:

lucro lisuido X 100
ativo medio

L~cro Liquido: Valor constante como lucro liquido. ou

resultado liquido na demonstração de resultados do exercicio.

Ativo Médio: Saldo do ativo total no inicio do exerci-

cio, corrigido pela inflação do periodo, mais saldo do ativo to-

tal no final do exercicio (oriundos do balanço. patrimonial) , di"i

didos por dois.

Mostra: quanto a empresa obtém de lucro

para cada cz$100 de investimento total médio.~

uma medida do potencial de geração de lucro por

parte da empresa, a sua efici~ncia global qua~
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to a obtenção de lucros com seus ativos dispo-

níveis.

C4) !ndice de Rentabilidade do Patrimônio Líquido Médio: é cal cu-

lado da seguinte forma:

lucro líquido x 100patrim6nio lIquido mãdio

Lucro Líquido: Valor constante como lucro líquido ou

resultado líquido na demonstração de resultados do exercício.

Patrimônio Líquido Médio: Valor do patrimônio líquido

no início do exercício (corrigido pelo índice de inflação do exer

cício) mais o valor do patrimônio líquido no final do exercício

(oriundos do balanço patrimonial), divididos por dois.

Mostra: quanto a empresa obtém de lucro

para cada Cz$IOO de capital próprio investido,

em média, no exercício. Indica o retorno sobre

o investimento dos proprietários da empresa,

tanto acionistas ordinários como preferenciais.

D) !ndices de Atividade ou Prazos Médios

Dl) !ndices de Prazo Médio de Recebimento de Vendas: é calculado

da seguinte forma:

duplicatas a receber
vendas x 360

Duplicatas a Receber: é o saldo médio das duplicatas a

receber, calculado da seguinte forma: saldo inicial da conta cli-

entes menos saldo inicial da conta de provisão para devedores du-

vidosos(se houver) menos saldo inicial da conta duplicatas des-

contadas (se houver). O resultado desse cálculo é somado como~al
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do final da conta clientes menos o saldo final da conta de prov!

sao para devedores duvidosos (se houver) menos o saldo final da

conta duplicatas descontadas (se houver) e dividido por dois. Es-

ses saldos são oriundos do balanço patrimonial.

Vendas: Valor constante como "receita líquida de ven

das", oriundo da demonstração de resultados do exercício.

Mostra: quantos dias a empresa precisa

esperar, em m~dia,para receber suas duplibatas.
Esse indicador está diretamente relacionado com

a política de crédito e cobrança da empresa.

D2) índice de Prazo M~dio de Renovação de Estoques: ~ calculado

da seguinte forma:

estogues X 360
custo dos produtos vendidos

Estoques: Saldo inicial da conta de estoques mais osal

do final (oriundo do balanço patrimonial), divididos por dois.

Custo dos Produtos Vendidos: Valor constante na demons

tração de resultados do período.

Mostra: quanto a empresa demora, em mê

dia, para renovar seus estoques. Esse índice

mostra a eficiência da empresa na administração

de seus estoques, e está diretamente relaciona

do com o tipo de atividade da empresa. Um su-

permercado tem um prazo m~dio de renovação de

estoques baixo, enquanto que um fabricante de

aviões tem um prazo maior.

D3) !ndice de Prazo Médio de Pagamento de Compras: é calculado da

seguinte forma:



51

fornecedores X 360
compras

Fornecedores: Saldo final da conta fornecedores (oriun

do do balanço patrimonial) .

Compras: Esse valor precisa ser conhecido através de

informações da empresa pois não consta no balanço patrimonial, ou

calculado da seguinte forma:

Compras Líquidas = Estoque Final + Custo dos Produtos

Vendidos - Custo de Produção do Período - Estoque Inicial.

Mostra: quanto a empresa obtém de pra-

zo, em média, para pagamento de suas compras.

No cálculo das compras líquidas, o estoque final e o estoque ini-

cial são conhecidos através do balanço patrimonial; o custo dos

produtos vendidos (CPV) é conhecido através da demonstração de re

sultados do exercício. Porém, se não tivermos informações a res-

peito do custo de produção do período da empresa analisada, preci

saremos estimá-lo como um percentual do CPV. Como seria arbitrária

essa estimativa e como estamos fazendo uma análise externa às em-

presas, não calcularemos esse índice.

Os índices que vimos acima procuram dar uma visão gené

rica da situação econômica e financeira da empresa. Existem, po-

rém, outros índices que são utilizados somente em determinadas

análises (internas ou externas à empresa) e para determinados usuá-

rios. Os bancos, por exemplo, se interessam muitas vezes por índi

ces específicos de uma empresa, tais como índices que medem o re-

lacionamento da empresa com instituições financeiras. Esses índi-

ces mostram como a empresa financia seus investimentos totais atra

vés de instituições de crédito, qual o percentual de duplicatas de~

contadas, etc. (2.6)
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2.6. EFEITOS DA INFLACÃO NOS DEMONSTRATIVOS CONTÁBEIS,

As pressoes inflacionárias, atuando na economia, redu

zem gradativamente o poder aquisitivo da moeda.

o impacto dessas flutuaç6es ~ demasiado grande para ser

desprezado na Contabilidade e na Análise de Balanços. Existem vá-

rias formas de encarar o problema da correção dos demonstrativos

contábeis:

A) Uma delas limita-se a corrigir os valores históricos

em termos de poder aquisitivo de ÚIDa mesma data escolhida como ba

se;

B) Outra procura reproduzir os valores de reposição defi

nidos na data para o balanço e no perIodo para a demonstração do

resultado, sem levar em conta as variaç6es do poder aquisitivo da

.moeda ocorridas durante o perIodo;

C) Finalmente, uma terceira abordagem seria levar em

conta, ao mesmo tempo, as variaç6es do poder aquisitivo da moeda

e as variaç6es dos preços especIficos dos componentes patrimon.!.

ais. Esta terceira abordagem ~ a mais rigorosa do ponto de vista

teórico; todavia, existem dificuldades práticas de aplicação gene

ralizada. O seu m~ritoreside no campo teórico e nas aplicaç6es

gerenciais das empresas que possuem banco de dados suficientes pa

ra aplicar esta metodologia.

Embora as correçoes oficiais tenham evoluIdo bastante,

os resultados de sua aplicação nos demonstrativos contábeis ainda

apresentam problemas para os analistas.

Por um lado, os relatóri9s ainda estão expressos numa

mistura de valores históricos e corrigidos; por outro lado muito

raramente, a dedução do lucro histórico (ou adição ao mesmo) re-

sultante dos processos legais reproduz o resultado "real" que se-



53

ria obtido, aplicando-se a metodologia completa de correçao pelo

nível geral de preços.

Para o analista externo, na falta de maiores informa

çoes, nao resta muita escolha, a nao ser trabalhar inteligenteme~

te com os relat6rios publicados.

No presente trabalho não será feita correçao integral

de todos osrelat6rios contábeis devido à considerável quantidade

de exercícios e empresas pesquisados. Todavia alguns indices des-

critos no ítem 2.5. desse capítulo terão certos ajustes. Esses ín

dices são:

CI) Giro do Ativo = Ativo Media
Vendas

1\3) Rentabilidade do Ativo = Lucro Líquido
Ativo Médio

C4) RerrtabLl.Ldade do Patr1'môn í, o L~ .d Lucro Lí;ruido1qU1 o = Patrimônio L1quido Mêdio

Os dois primeiros indices terão o seu denominador cal-

culado da seguinte forma: saldo inicial do ativo corrigido pela

inflação do período, mais o saldo final do ativo dividido pordoi&

~ssa é uma forma de nos aproximarmos do valor real do ativo utili

zado pela empresa durante o exercício. Como analistas externos, não

temos muitas vezes acesso a informações mais detalhadas arespei-

to das alterações ocorridas nos ativos durante,os exercícios pes-

quisados.

o terceiro Indice, rentabilidade do patrim5nio líquido

médio, também será ajustado. Como ele sofre alterações devidas

aos pagamentos de dividendos e integralizações de capital,

urna questão de simplicidade, toma-se o Patrimônio Líquido

por
t

Médio
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entre o final e o inicial (corrigido pela infla9~0 do período). O

correto seria ponderar proporcionalmente o tempo de permanência na

empresa, as integralizações de capital e, analogamente, os paga-

mentos de dividendos. Além das ponderações, todos os valores se-

riam convertidos em moeda do final do ano.

Como n~o temos acesso amplo às informações das empr~

sas e estamos fazendo apenas uma análise geral dos índices, utili

zaremos a fórmula mais simples de cálculo da rentabilidade do pa-

trimônio líquido.

i importante ent~o que se saiba os critérios utilizados

na abordagem do problema da inflaç~o e das mutações nos ativos e

patrimônio líquido das empresas para que n~o se chegue a conclu-

sões precipitadas através das análises dos índices.
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2.7. CONCLUSOES EINTERPRETAÇOES DOS fNDICES FINANCEIROS

As principais conclusões a que podemos chegar através da

~nãlise de Indices são quanto a:

situação financeira

situação econômica

- desempenho e rentabilidade

- eficiência na utilização de recursos

- pontos fortes e fracos

- tendências e perspectivas

- quadros evolutivos

- adequação das fontes e aplicações de recursos

- causas de alterações na situação financeira

- causas de alterações na rentabilidade

- evidências de erros na administração

providências que deveriam ser tomadas e nao foram

- avaliação de alternativas econômico-financeiras futu

ras

Podemos interpretar os Indice's financeiros basicamente

de três maneiras:

a) pelo significado intrInseco

b) pela comparaçao ao longo do tempo (comparando vá-

rios exercIcios financeiros)

c) pela comparaçao com outras empresas ou com Indices-

padrão do setor onde a empresa opera.

- Avaliação IntrInseca -

~ possIvel avaliar Indices pelo seu significado in-

trInseco. Quando temos em nossas mãos os demonstrativos financei

ros de uma empresa, a primeira interpretação que nos vem ãmente, .
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a mais elementar, ~ em termos de Itens "bons" e "maus" dessas de

monstrações. Itens bons seriam ativos, receitas e patrimônio; en-

quanto que Itens maus seriam passivos e despesas.

Essa interpretação restrita nos dá uma estrutura para

a interpretação de Indices. Dessa forma, um alto Indice de liqui-

dez corrente, por exemplo, ~ desejável. Ele nos indica um exces-

so de "bons" (ativo circulante) sobre "maus" (passivo circulante).

Outra abordagem, utilizando o mesmo Indice, ~ que esse

Indice com valor de 1,5 indica que para cada cruzado de dIvida de

curto prazo, há Cz$1,50 de investimento a curto prazo. A folga de

50% pode ser considerada suficiente como margem de segurança da

empresa. Essa conclusão ~ feita atrav~s da intuição do analista

ou pela sua experiência profissional, onde empresas que tinham es

se nIvel de liquidez operavam satisfatoriamente.

Por~m esse tipo de interpretação carece de uma base ma

is sólida visto que podemos chegar a respostas ambIguas. Muitos

Indices, como giro de estoques e lucratividade, podem cont.er.itens ..

"bons" e "maus" tanto em seu numerador quanto no seu denominador.

Outro aspecto importante dessa questão diz respeito a Indices co~

siderados "bons": um alto Indice de liquidez não ~ necessariamen-

te sempre bom, pois muitas vezes ele pode indicar a existência de

caixa ocioso na empresa, resultando em perdas de alternativas de

investimentos mais rentáveis.

Outro exemplo ~ que um alto Indice de rotação deesto-

ques tamb~m não ~ necessariamente bom. Pode ser devido a •.um nJ.-

vel de estocagem muito baixo, comprometendo, muitas vezes, as op~

raçoes da empresa.
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- Comparações de índices no Tempo -

Esse tipo de interpretação é feito pelo analista finan

ceiro através de medidas de desempenho ao longo do tempo. Uma co~

paração entre o·desempenho atual e o desempenho passado da empre

sa, utilizando índices financeiros, permite determinar se a empr~

sa está progredindo conforme o planejado. A teoria que fundamen

ta a série temporal é aquela segundo a qual a empresa precisa ser

avaliada em relação ao seu desempenho passado.

Muitas vezes a análise de série temporal é útil, perm!

tindo que se verifique se as projeções de demonstrações financei-

ras são realistas. Uma comparaçao dos índices atuais com os índi-

ces resultantes de projeções pode revelar discrepâncias ou um oti

mismo exagerado nas demonstrações projetadas.

Outra grande utilidade das comparaçoes ao longo do tem

po é que esse tipo de interpretação ajuda a projetar valores futu

ros dos índices. O estudo de séries históricas de índices ajudará

o analista na montagem de modelos de previsão. A suposição básica

para a previsão de índices i que o processo básico de geração de

séries de índices é estável ao longo do tempo. Isto é, o processo

continua a existir como no passado. Modelos sistemáticos de com-

portamento de séries temporais de índices podem ser determinados

por várias técnicas estatísticas, tais como traçar os dados em

diagramas dispersos, correlação serial e análise de tendências e

outras transformações de dados originais.

O modelo ótimo para ser usado depende, naturalmente,da

natureza estatística do processo de geração de séries de índices.

Devemos levar em conta que os sistemas empresariais e econSmicos

são muito complexos e, em muitos casos, não são bem entendidos por

causa de um grande número de variáveis envolvidas com complexas in

terações. Como exemplo dessa afirmação podemos citar que a lucra-
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tividade das empresas ~ afetada normalmente por: fatores macro-e-

conômicos (ex. taxa de juros e flutuações no nível de preços),por

fatores específicos do setor em que elas atuam (ex. mudanças nad~

manda de seus produtos, escassez de insumos para produção) e por

fatores específicos de cada empresa (ex. tipo e tamanho da empre-

sa, qualidade de sua gerência). Dessa forma, os modelos práticos

de previsão são, na melhor das hipóteses, aproximações em segmen-
,

tos locais de observações de séries historicas.

A utilização de comparações ao longo do tempo t'em suas

utilidades; por~m ela ainda não responde ao analista financeiro

se determinado índice ~bom ou mau para a empresa. Essa resposta

o analista só poderá encontrar comparando os índices obtidos das

demonstrações financeiras de urna empresa com outras medidas "ex-

ternas" à empresa: os índices-padrão.

Comparações com padrões

Como pudemos ver, a interpretação de índices financei-

ros de acordo com seu valor intrínseco, a abordagem bom-mau, -e
muito superficial e pode levar o analista a interpretações erra-

das enquanto que a análise ao longo do tempo fica restrita à

presa em questão.

em-

A avaliação de Um índice e a sua conceituação como óti

mo, bom, satisfatório, razoável ou deficiente só pode ser feita

através de comparações com padrões. Neste sentido são necessários

índices-padrão com os quais podemos comparar os índices obtidos

de uma demonstração financeira de uma empresa. O tipo mais freqüen

te de índice-padrão utilizado na análise de índices é a média d6

setor onde a empresa atua ou alguma outra medida alternativa, de

tendência central, como a mediana.

Os índices obtidos de uma empresa podem então ser com-
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parados com as médias setoriais, e conclusões a respeito da empr~

sa poderiam ser tiradas, tomando como base o distanciamento e a

direção do desvio de cada índice em relação à média do setor. Co-

mo exemplo podemos dizer que um índice-padrão de liquidez corren-

te de empresas que atuam no setor de confecções é de 1,5. Se a

empresa analisada, pertencente a este setor, tiver um índice dife

rente do padrão, superior ou inferior a ele, esse índice poderá

então ser classificado ou interpretado como bom ou mau respectiv~

mente.

Pode ocorrer porém, uma situação em que o setor onde

a empresa analisada atua está em crise e a comparação de uma e~

presa exclusivamente com outras do mesmo setor pode levar a con-

clusões distorcidas. Urna empresa que estivesse em má situação, com

parada à péssimas empresas de seu ramo, poderia ser classificada

corno ótima emp~esa.

Uma das alternativas para essa questão seria analisar

os índices de urna empresa com os padrões do setor e complementar

a análise com uma avaliação intrínseca desses índices. Corno exem-

plo podemos dar o de urna empresa cujo íridice de liquidez corrente

é 0,9 e o índice-padrão de liquidez corrente do seu setor é 0,6.

Num primeiro momento poderíamos dizer que essa empresa tem um bom

índice de liquidez corrente, pois está acima do padrão do setor,

mas ao analisarmos esse índice pelo seu significado intrínseco,

veríamos que essa empresa possui em seu ativo circulante Cz$ 0,90

para cada Cz$ 1,00 de passivo circulante, ou seja, sua liquidez cOE

rente não é boa.

~ importante que o analista financeiro nao limite sua

análise a urna simples comparação com os índices padrão do setor.

Se os'índices da empresa em questão estão muito afastados da ~me-

dia de seu setor de atuação, o analista deve se preocupar com o

porquê dessa variação, isto é, o desvio em relação à média seto-
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rial. Esse desvio deve orientar o analista para uma análise mais

profunda.

Uma questão relevante que aparece neste momento é: a

partir de qual dist;ncia da média setorial, não importando a dire

ção (menos que a média, ou mais que a média), o analista deve se

preocupar em fazer uma análise mais profunda? A informação conti-

da nas médias setoriais é incompleta. A import;ncia do fato de um

determinado índice de uma empresa estar diferente do índice seto-

rial depende não somente da dist;ncia e direção em relação à mé-

dia setorial, mas principalmente da dispersão e do formato da dis

tribuição estatística dos índices a partir dos quais a média do

setor foi calculada.

Para ficar mais claro vamos citar um exemplo: A distri

buição do índice de liquidez corrente do setor de comércio de ali

mentos é aproximadamente normal, com média 3,0 (istoé,oíndice-pa-

drão de liquidez corrente do setor é 3,0). A empresa que estamos

analisando tem um índice de liquidez corrente de 2,5. Para quepo~

samos avaliar se 2,5 é muito baixo em relação à média do setor, e

conseqüentemente interpretar esse índice como mau, devemos prime.!.

ro considerar a dispersão dos índices em relação à média do se-

tor. Se nesse caso o desvio-padrão da distribuição dos índices é

0,25, então, baseados na lei da distribuição normal, podemos con-

cluir que 98% das empresas do setor de comércio de alimentos tem

índices de liquidez corrente mais elevados que a empresa que ~nos

estamos analisando. Dessa forma o índice dela pode ser considera

do baixo.

Porém, se o desvio-padrão for de 1,00, então somente

69% das empresas do setor de comércio de alimentos tem um índice

de liquidez cor~ente maior que a nossa empresa. A última hipóte-

se é menos grave para a nossa empresa que a primeira. Podemos con

cluir então que o conhecimento da dispersão da distribuição dos
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índices-padrão do setor, junto com a média setorial é importantí~

simo para se chegar a conclusões baseadas na análise" de índices.

2.7.1. Fontes de !ndices-Padrão ou Setoriais

Como acabamos de ver, a melhor forma de se analisar u-

ma empresa é através da comparação dos índices obtidos através de

suas aplicações nas demonstrações fi~anceiras, e compará-los com

índices padrão do setor onde a empresa atua. O analista financei-

ropode obter índices-padrão através de fontes externas à empre-

sai na página seguinte citamos as fontes mais conhecidas de índi-

ces-padrão e médias setoriais.

a) Empresas especializadas em informa-

ções empresariais, como a Dun & Bradstreet,que

é a fonte mais conhecida de índices de médias

setoriais i ela fornece 14 índices calculados

para um grande número de setores da economia,

por volta de 125 diferentes linhas de ativida-

des empresariais.

b) A Centralização de Serviços dos Ban-

cos S/A (SERASA)· faz análises de balanços e

tem um banco de dados para fornecer iriforma-

çoes aos bancos, comerciais e de investimentos.

c) Associações Comerciais.

d) Empresas individuais: os departame~

tos de crédito de grandes empresas costumam f~

zer análises de várias empresas e compilam ín-

dices e médias financeiras sobre fornecedores,

clientes e empresas em geral.



e) Publicações especializadas em econ~
mia, tais como "Revista Exame", "Gazeta Mercan
til", "Editora Vis~o".
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2.8. PONDERAÇAO DOS iNDICES

No início deste capítulo vimos que, no final do século
19 e início do século 20, os índices financeiros começaram /a'ser

utilizados na análise de demonstrações financeiras das empresas.

Os primeiros usuários de índices financeiros utiliza-
vam basicamente um tipo de índice em suas análises. No início, a
análise de crédito que os bancos faziam para concessao de emprés-
timos era restrita à aplicação ão índice de liquidez corrente. S~
bemos, entretanto, que uma análise financeira baseada num único
índice fica muito restrita. Além disso, é evidente que uma boa
avaliação econômica e financeira de uma empresa requer um exame de
vários índices, cada um deles refletindo um aspecto específico da

empresa.

Dessa maneira, vários estudiosos na área financeirapaa
saram a utilizar uma lista de indicadores para serem incorporados
em uma análise completa da empresa. Já tivemos oportunidade de ver,
neste trabalho, a classificação e descrição dos principais índi-
ces financeiros. Poderia ser notado, entretanto, que mesmo com o
uso de vários índices na análise, a interpretaç~o deles era fei-
ta individualmente.

Esse tipo de abordagem trazia dois problemas básicos:
a interdepend~ncia entre os vários'índices era ignorada e conclu
soes ambíguas poderiam ser tiradas a partir de resultados com si-
nais contrários (ex. uma empresa tem índice de liquidez corrente
acima da média do setor enquanto que seu índice de giro de esto-
ques está abaixo da média do setor).

Esse tipo de conflito, onde alguns índices estão acima
da média do setor enquanto outros estão abaixo, pode ser resolvi
do através da ponderação de cada índice utilizado na análise. A
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ponderação dos indices depende basicamente de seus usuários. Para

um banco comercial, o mais importante é a situação financeira da

empresai neste caso o indice de liquidez terá um peso maior que

os outros indices. Para o investidor em ações da empresa, o lucro

por ação e o indice de distribuição de dividendos por ações émais

relevante que os indices de prazos médios.

A atribuição de pesos não é um trabalho fácil e na,maio

ria das vezes os pesos relativos de cada indice são determinados

pela experiência passada de pesquisadores e profissionais da área

financeira. Nesse caso, a atribuição de pesos é feita de modo em-

pirico. Essa metodologia de ponderação é intuitiva na medida em

que o analista pondera os indices a partir de critérios subjeti-

vos. Um exemplo desse tipo de ponderação é dado abaixo:

lndice Peso Relativo

~.liquidez corrente 0,05
2. liquidez seca 0,15
3. participação de terceiros 0,10
4. composição do endividamento 0,20

5. cobertura de pagamentos fixos 0,25

6. retorno sobre o investimento 0,15
7. margem bruta 0,10

T o t a 1 1,00

Essa ponderação de indices pode ser utilizada na análi

se de crédito de uma empresa. A restrição que podemos fazer a es-

se tipo de ponderação é que os indices e seus pesos relativos sao

escolhidos aleatoriamente, sem nenhum suporte conceitual. Porém,

para se obter um grau maior de confiabilidade e acerto na ponder~

ção de indices devemos utilizar processos cientificos.
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o analista financeiro espera de uma análise de índices

respostas que sejam capazes de orientá-lo em suas conclusões ares

peito da empresa e em suas decisões futuras. Neste sentido, o ana

lista deve ter consciência de que é possível uma certa margem de

erro, ou seja, o resultado de um índice pode nao levar a conclu

soes corretas a respeito da empresa analisada.

Para diminuir a margem de ,erros e aumentar a confiabi-

lidadede uma análise baseada em vários índices, o analista deve

atribuir pesos aos índices utilizados em cada análise. Primeira-

mente é necessário definir quais são os pontos relevantes na aná-

lise, ou seja, qúal o objetivo da análise que está sendo feita.Co

mo já vimos, o objetivo da análise depende do usuário do índice.

P"ara desenvolvermos a metodologia de ponderação de índices iremos

supor que o nosso objetivo em uma análise de índices seja o de

atestar se uma determinada empresa é uma empresa de sucesso ounão.

Entende-se como sucesso, nesse exemplo, o fato de a empresa cum-

prir com todas as suas obrigações financeiras e contratuais (paga

mentos de financiamentos, fornecedores, dividendos, etc.)

Após a definição dos objetivos da análise, o segundo

passo é observar determinado número de empresas em que tenha havi

do casos de insucesso, ou seja, empresas que não cumpriram

suas obrigações, através de pesquisas históricas. A partir

com

des-

sas pesquisas o analista poderá descobrir quais índices foram mais

eficientes na indicação do insucesso da empresa. Mais uma vez va-

mos salientar que a definição de sucesso é feita pelo usuário. Uma

empresa que não esteja pagando dividendos e tenha os preços de

suas ações em queda mas ao mesmo tempo efetua seus pagamentos ju~

to a fornecedores e bancos sempre em dia, é urna empresa sem suces

so para seus investidores e uma empresa de sucesso para seus for-

necedores e credores.

Os casos mais extremos de insucesso para uma empresa,
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sao a concordata ou a falência. Em ambos os casos, tanto as empr~

sas como os indivíduos que com ela tem negócios ou relacionamento

seriam prejudicados.

2.8.1. Metodologia para Ponderação de índices

A) O analista deverá definir os seus objetivos e cons~

qüentemente o que são medidas de sucesso e medidas de insucesso pa

ra as empresas em questão. No desenvolvimento dessa metodologia de

finiremos,a título de exemplo, empresa de sucesso como uma empre

sa solvente e empresa de insucesso como uma empresa insolvente.

Continuando nesta primeira etapa, o analista seleciona

então uma quantidade de empresas solventes e igual número de em-

presas insolventes. As empresas solventes (de sucesso) devem ser

escolhidas aleatoriamente (utilizando processos estatísticos), en

quanto que as insolventes (mal sucedidas) devem ser as que se en-

quadram nessa categoria.
.

B) O analista reune os balanços das empresas mal suce-

didas do período imediatamente anterior à insolvência e extrai u-

ma quantidade de índices financeiros. Para as empresas solventes

ele extrai também a mesma quantidade de índices de seus balanços.

C) De posse dos índices de cada tipo de empresa, ele

constrói então os índices-padrão. Num segundo momento ele compara

cada índice-padrão de cada grupo de empresas, mal sucedidas e bem

sucedidas, e observa a diferença entre eles. Se a diferença for

significativa ele poderá se certificar da capacidade de previsão

de insucesso através de determinado índice. Exemplificando, pode-

mos dizer que, se o índice-padrão de liquidez corrente das empre-

sas solventes e insolventes não é significativamente diferente,

significa que esse índice não é uma boa medida para previsão de

insolvências ou insucessos. Se, ao contrário, ~ diferença entre
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os índices das empresas solventes e insolventes for significativa,

o índice é uma boa medida. Mais uma vez o analista deverá definir

o que é uma diferença significativa. Ele poderá determinar, por

exemplo, que uma diferença entre dois índices maior que 30% e si~

nificativa.

A conclusão a que podemos chegar é que quanto maior o po

der de previsão de um índice, maior será sua importância e portag

to o seu peso na ponderação final.

Resumindo, temos que o analista deverá, no método de

ponderação científica de índices, determinar primeiramente os ob-

jetivos da análise; num segundo momento testá-los no sentido de

eles serem capazes de atingir os objetivos da análise ou não e,

logo após, atribuir maiores pesos aos índices que se mostraram ma

is capazes de atingir os objetivos.

Existem, à disposição do analista financeiro,conceitos

e técnicas estatísticas que o auxiliam na tarefa de ponderação de

índices. Alguns testes estatísticos tais como "Teste de Student",

"Teste do Qui-Quadrado" e "Análise Discriminante" podem ser utili

zadas.
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2.9. 'O USO DE ÍNDICES NA PREVISÃO DE FALÊNCIAS

No Item anterior, tratamos da ponderaçio de Indices e

exemplificamos uma metodologia onde o objetivo era a utilização de

Indicesna previsão de insolvências de empresas.

Veremos agora, com maiores detalhes, alguns modelos de

previsio de falências utilizando Indices financeiros.

Um dos principais estudos a respeito do assunto foife!

to por Altman (2.7) da Universidade de New York, em 1968. O obje-

tivo do trabalho era manter uma estrutura teórica integrada sobre

colapsos das empresas nos Estados Unidos. A sua obra cobria desde

a relaçio entre colapsos e tendências econBmicas at~ a formulaçio

de modelos matemáticos utilizando análise estatIstica multivarian

te.
O insucesso, a insolvência ou a falência de uma empre-

sa devem-se a fatores externos e internos.

Os fatores externos sio macroeconômicos e polIticos.

Os fatores internos,os que mais nos interessam, sao co-

nhecidos atrav~s dos Indices financeiros.

Segundo Altman, o uso de novas t~cnicas estatIsticas,

como a análise discriminante, podem avaliar a propensio de uma e~

presa ao fracasso, ou seja, prever falências. Neste sentido, fo-

ram analisados os nGmeros de 33 empresas (com ativos entre $0,7

milhões e $25,5 milhões) que preencheram pedidos de falências e

de outras 33 empresas classificadas como solventes. Pesquisou-se

entre esses dois grupos os Indices financeiros maissignificati-

vos, tendo sido escolhido cinco deles:

= Ativo Circulante - Passivo Circulante
Ativo 'rotal

Xl - ~ a medida dos ativos lIquidos da empresa em rela

çao ao ativo total.
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Lucros retidos
ativo total

X2 - é a medida de lucratividade acumulada ao longo do

tempo, reflete a idade da empresa.

= Lucros antes dos juros e impostos
ativo total

X3 - é a medida da verdadéira produtividade dos ativos

da empresa, excludente de aspectos tributários e

fatores de alavancagem.

x - Valor de mercado do patrimônio líquido
4 - Valor contabil do exig1vel total

o valor do Patrimônio Líquido é medido pelo valor com-

binado de todas as ações, preferenciais e comuns. Este índice adi

ciona uma dimensão de valor de mercado.

Vendas
Ativo total

~ um índice que ilustra a capacidade de geração de ven-

das dos ativos da empresa.

Após ponderar os índices acima, através de análise dis

criminante, foi formulada a seguinte função:

A função acima tem a capacidade de separar empresas

boas de empresas ruins através do uso de um grupo de índices pon-

derados cientificamente.

Em 1978 Altman e um grupo de professores da Pontifícia

Universidade. Católica do Rio de Janeiro desenvolveram um estudo

com o objetivo de aplicar o modelo desenvolvido anteriormente ~as

condições brasileiras (2.8).
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Foram analisadas 23 empresas com Problema S~rio (PS).

Esta amostra PS foi definida tendo por base vários tipos de pro

blemas tais como:

- pedidos formais de falincia,

- pedidos formais de concordata,

- soluções extra-judiciárias,
_ encerramento de atividades da empresa sem recorrer a

meios legais.

Os setores de atuação dessas empresas eram: indústria

tixtil, de mobiliário, de celulose e papel, com~rciovarejista,

plásticos, metalurgia e outros. O valor médio dos ativos dessa a-

mostra ~ de Cr$323 milhões.

A amostra de empresas sem problema (NP) foi constituí-

da de 35 empresas cobrindo 30 setores de atuaçio. Deste conjunto,

escolheu-se de uma a duas empresas de cada setor representado na

amostra PS.

As variáveis explicativas basearam-se no modelo desen

volvido em 1968, com algumas adequações face à necessidade de com

patibilização com os demonstrativos financeiros das empresas bra-

sileiras.

As variáveis modificadas, X2 e X4' passaram a ser:

= Não exigível - Capital Aportado pelos Acionistas
AtiVO.Total

= PatrimÔnio Líquido
Exiglvel Total

O trabalho pioneiro a respeito do uso de índices na

previsão de f aLên c.í as no Brasil foi desenvolvido pelo Prof. Kani tz

(2.9) da Universidade de são' Paulo. Ele utilizou o modelo,de aná-

lise discriminante em duas etapas do seu estudo.

A primeira fase foi a seleção de uma amostra de 15 em-
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presas falidas e 15 empresas "n~o falidas", objetivando dimensio-

nar um modelo, segundo a análise discriminante, que pudesse prever

empresas em dificuldades.

A funç~o discriminante desenvolvida por Kanitz assumiu

a seguinte forma:

Z = O,05Xl + 1,65X2 + 3,55X3 + 1,06X4 + O,33X5

sendo:

= Lucro Líquido
Patrimônio Líquido

= Ativo Circulante + Realizável a Longo Prazo
Exiglvel Total

= Ativo Circulante - Estoque
Passivo Circulante

Ativo Circulante
Passivo Circulante

EXigível 'rotal
Patrimonio Llquido

Os indicadores estatísticos de Kanitz revelaram que

empresas com valor de Z avaixo de -3 encontravam-se numa situaç~o

que poderia levá-las à falência. Os valores de Z entre -3e O com

preendem a "zona de superposiç~o", ou a indicação de que o fator

de insolvência não foi suficiente para determinar a situação da

empresa, sendo necessário complementar a análise pelo cálculo de

outros índices. As empresas que revelaram um valor de Z acima de

° se enquadram no segmento das empresas não-problemáticas.

Os modelos vistos acima é~o os mais conhecidos. Todavia

existem vários trabalhos, no Brasil e no exterior, que tratam da

utilizaç~o de índices financeiros na previs~o de falências.
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2.10. A CONSTRUÇÃO DE ÍNDICES-PADRÃO

Já mencionamos, durante esse trabalho, os índices - pa-

drão, suas características e utilidades. Veremos agora

constrói índices-padrão'.

como se

No ítem 6 desse capítulo vimos que existem várias fon-

tes de índices-padrão. Dessa forma o analista poderá utilizar uma

delas para seus estudos. Acontece, porém, que muitas vezes a aná-

lise que está sendo feita é muito específica, não sendo possível

recorrer a fontes externas de índices-padrão. Temos abaixo uma me

todologia para a construção de padrões.

Para a construção de índices-padrão, costumamos utili-

zar ferramentas estatísticas que sao chamadas medidas de posi-

çac. Existem basicamente três medidas de posição:

Média: é usada para indicar algo que é característico

do universo que estamos estudando. Por exemplo: vendas médias a-

nuais por vendedor da empresa (indica a eficiência média dos ven-

dedores da empresa).

.•.Moda: objetiva mostrar aquilo que e mais comum no uni-

verso pesquisado. Por exemplo, nas seguintes quantidades de auto-

móveis vendidos mensalmente pela equipe de vendedores de uma con-
,

cessionária de' veículos temos: 3',3,4,4,4,5,5,5,5,6,6,7,7,8,9, a m~

da será 5, visto que é o valor verificado com mais freqüência.

Mediana: é o valor que divide as observações em duas

metades. li: por vezes chamada valor "do meio". Colocados os elemen

tos do universo estudado em ordem crescente, metade fica abaixo

da mediana .e metade acima. O papel da mediana é possibilitar a com

paração de um elemento do universo com os demais, a fim de se co-

nhecer a sua posição relativa na ordem de grandeza do universo.

Por exemplo, se entre os salários de uma determinada empresa a me

\ ,
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diana for de Cz$12~000,00, o funcion&rio que rec~be remuneraçao ~

cima disso estar& entre a metade de funcion&rios mais bem remune-

rados.

Entretanto, a mediana isoladamente é insuficiente para

comparações precisas. Por isso, faz-se também o c&lculo de outras

"medidas estatísticas de mesma natureza da mediana, como quartis,

decis ou percentis.

A medida mais apropriada sao os decis, pois temos nove

medidas de posição de maneira que se pode dispor de informações

que proporcionam uma 6tima idéia da distribuição estatistica dos

índices tabulados.

Para montar a distribuição dos indices tabulados numa

pesquisa, utilizando decis, distribuimos o universo em fatias, ca

da urna com 10% dos elementos do universo, conforme podemos ver na

figura abaixo.
10% dos
elementos 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

----1----1----1----1----1----1----1----1----1----1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.
decil decil decil decil decil decil decil decil decil

Abaixo ternos um gráfico da distribuição relativa da li

quidez corrente de empresas do ramo de pl&sticos.

GRÁFICO 07
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2.10.1. Exemplificação da Construção de Padrões

Na construção de tabelas de índices-padrão de determi

nado ramo de atividade, toma-se Lní.c.í.e.Lment;e o maior número pos-

sível de empresas do ramo existentes em uma área geográfica es-

pecífica. Do balanço de cada empresa extraem-se índices de estru

tura de capital, liquidez, rentabilidade e prazos médios, que se

rao tabulados. Como exemplo podemos dizer que existem 30 empresas

que atuam no comércio de computadores em são Paulo. Extraímos de

seus balanços os índices de liquidez corrente. Colocamos então

esses 30 índices em ordem crescente, ou seja, do mais baixo ao

mais alto. O primeiro decilé o valor tal que 10% dos índices fi

cam abaixo dele e 90% acima. O segundo decil é o valor que 20%
dos índices ficam abaixo dele e 80% acima. Procederemos da mesma

man~ira até o cálculo do nonodecil, o Valor que 90% dos índices

ficam abaixo dele e 10% acima.

Continuando em nosso exemplo vamos utilizar números:

supondo que os índices de liquidez corrente das 30 empresas que

comercializam computadores em são Paulo são (em ordem crescente):

0,80 - 0,82 - 0,89 - 0,93 - 1,01 ~ 1,05 - 1,07 - 1,09 - 1,11 - 1,13 -
1,14 - 1,18 - 1,20 - 1,21 -.1,22 - 1,24 - 1,26 - 1,30 - 1,34 - 1,40 -
1,43 - 1,47 - 1,50 - 1,54 - 1,60 - 1,66 - 1,70 - 1,76 - 1,80 - 1,82 -

O primeiro decil é o valor que deixa 10% dos elementos

da amostra abaixo dele e 90% acima. Neste exemplo o primeiro de-

cil deixa 3 elementos abaixo de si (10% de 30) e 27 acima. Por-

tanto deve ser um número superior a 0,89, que é b terceiro ele-

mento da amostra de índices, em ordem de grandeza. O primeiro d~

cil é obtido através da média aritmética dos valores do terceiro

e quarto elementos: 0,89 + 0,93 = 0,91
2

Pára calcular os demais decis procederemos damesma for



ma, e encontramos então: 2. decil 1,06 ....3. decil 1,12 4. de....

cil 1,19 ....5. decil 1,23 ....6. decil 1,32 ....7. decill,45.... 8. de

cil 1,57 ....9. decil 1,73. Na figura abaixo temos a distribuição

dos decis num gráfico ..

.GRÁFICO 08

0010

DECIS 1.° 2.0 3~ 4.0 5.°

'NDtCES
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·PAORÁO I I
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Resumindo o que vimos acima, temos que para obtenção

deíndices ....padrão precisamos de:

a) escolher um ramo de atividade;

b) de cada empresa desse ramo extrair os ín....

dices de nosso interessei

c) colocar os índices extraídos em ordem

crescente de grandeza ei

d) finalmente encontrar os seus decis.



2.11. QUANTIDADE DE ÍNDICES NUMA ANÁLISE

Já comentamos, neste trabalho, que cada usuário dos

índices financeiros está preocupado com medidas especificas de

cada empresa. Cada um deles, de acordo com seus objetivos, dese-

ja uma profundidade maior ou menor em uma análise através de in-

dices. Neste sentido, a questio que se.apresenta agora é qual a
,

quantidade de indices que deve ser utilizada numa análise e qual

a quantidade de cada tipo de índices, tais como estrutura de ca-

pital, liquidez, rentabilidade e prazos médios, deve ser utiliza

da.

Um fornecedor de uma determinada empresa pode querer

rápidas informações a seu respeito. Dessa forma ele pode limitar

sua análise em indices de liquidez e rentabilidade. A administra

çao de uma empresa faz uma análise mais completa utilizando to-

dos os tipos de índices. Dessa maneira ela tem uma visio global

da sua situação.

A quantidade e tipos de índices que devem ser utiliza

.dos numa análise dependem então das particularidades dos usua-

rios desse instrumento.

A análise de indices é do tipo que começa bem e vai

perdendo fôlego à medida que se acrescentam novos índices, ou se

ja, há um rendimento decrescente. Quando, por exemplo, se dobra

o número de indices nio se consegue dobrar a quantidade de infor

mações. Isso pode ser demonstrado pela figura abaixo (2.10).
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GRÁFICO 09
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Na linha hor~zontal temos a quantidade de índices e

na vertical a quantidade de informações.

Quando aumentamos a quantidade de índices de 2 paraS,

obtém-se um lü que representa o acréscimo de informações devido

ao aumento da quantidade de índices. Quando se aumenta a quanti-

dade de 12 para 15, o ~2 obtido é muito menor que o ~l. Isto si~

nifica rendimentos decrescentes.

o aumento da quantidade de índices significa também um

aumento de custos para a sua obtenção. Dessa forma, a análise de

índices entra em rendimentos decrescent~s a partir de certo pon-

to, identificado na curva como ponto P.

A decisão da quantidade de índices que devem ser uti-

lizados deve ser tomada levando-se em conta a profundidade da aná

lise e a relação custo-benefício de um aumento da quantidade de

índices.

Entre os autores que tratam da matéria também não exi~

te um consenso .a respeito da quantidade de índices. Alguns suge-

remo uso de no mínimo 4 e no máximo 11 índices para se analisar

empresas industriais e comerciais. (2.11)
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2.12. O MODELO CAPM E A ANÁLISE DE BALANÇOS

Um dos aspectos que provocam discussões no campo de. fi

nanças tem sido a forma como devem ser relacionados dois compone~

tes de extrema importância na avaliação de ativos: o risco e o re

torno.

o modelo CAPM (capital asset pricing model) procura d.!.

mensionar esses dois componentes e seus reflexos sobre a taxa de

retorno ~sperada de um investimento.

o risco total de um investimento, medido pela variabi-

lidade total dos retornos previstos em torno do retorno médio (ou

a esperança matemática de retorno) de determinado investimento,po

de ser desdobrado em dois Gomponentes distintos: 19) Risco Siste-

mático; e 29) Risco Não Sistemático.

Risco Sistemático: tem origem nas flutuações a que es-

tá sujeito o sistema econômico como um todo. No mercado de ações,

portanto o risco sistemático afeta todas as ações. As fontes de

risco sistemático são, essencialmente: risco em relação à taxa de

juros, risco relativo ao poder de compra e risco do mercado. oris

co sistemático é também conhecido como risco não diversificável.

Risco Não Sistemático: e a parcela do risco total que

e característica de um empreendimento ou de um setor de economia.

Este tipo de risco está associado às particularidades de uma em-

presa ou a um grupo de empresas similares; como aceitação de seus

produtos pelo mercado, greves, invenções e obsoletismo. As fontes

principais de risco não sistemático sao: risco financeiro, risco

de administração é riscos do setor. Esse tipo de risco, é também

conhecido como risco diversificável.

Foram desenvolvidos então vários trabalhos abordando a

diversificação do risco, isto é; como o investidor poderia compor
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seus investimentos com o objetivo de minimizar seus riscos e maxi

mizar,seus retornos. Uma das análises pioneiras a respeito da di-

,versificação do risco foi feita por Harry Markowitz, em seu arti-

go "portfolio Selection", escrito para o The Journal of Finance,

volume VII, n9 1, em março de 1952.

• posteriormente foram feitos grandes esforços na elabo-

raçao de modelos que possam explicar as condições pelas quais e

realizada á avaliação de determinado(s) ativo(s) e especialmente

ativos financeiros.

Willian F. Sharpe e Frank H. Knight estudaram de vários

ângulos a questão do risco de um investimento e chegaram ã concl~

são de que o "prêmio de risco" deve estar relacionado com o risco

sistemático, pois este não é diversificável e está associado as

flutuações do sistema econômico como um todo.

o indicador de risco sistemático de um título é chama-

do de "8" (beta). Dessa forma cada título do mercado possui um coe

ficiente beta, ou seja; a medida de volatilidade dos retornos de

um título com relação aos retornos do me rcado como um todo. Por

exemplo, um determinado título que possui um beta igual- à 1,0 irá

reagir da mesma maneira que o mercado (isto é risco médio),enquan

to que um outro título com beta igual a 2,0 reage duas vezes mais,

ou mais arriscado que o mercado.

o modelo de precificação de ativos financeiros e dado

então pela seguinte equaçao:

I Kj = RF + bj x (Km - RF)

onde
Kj = retorno exigido (esperado) do ativo j.
RF =- taxa de retorno de ativo livre de risco, geralme~

te medida pelo retorno de título governamental,co
mo uma OTN.
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bj = coeficiente beta ou índice de risco não-diversicá
vel (relevante do ativo j)

Km taxa interna de retorno exigida da carteira do mer
cado de ativos, vista como taxa de retorno médio
de todos os ativos.

o retorno exigido do ativo, Kj, é uma função crescente

de beta, bj, o qual reflete o risco relevante. Emoutraspalavras,

quanto maior o risco, maior a taxa exigida e vice-versa. O modelo

pode ser separado em duas partes: a) taxa livre de risco (RF) e

b) prêmio pelo risco, bjx (Km - RF). A parte do prêmio pelo ris-

co,(Km _ RF), poderia ser chamada de prêmio pelo risco de merca-

do, por representar o prêmio que o investidor deve receber por t~

mar o montante médio de risco em relação à conservação de cartei-

ra de mercado de ativos.

A mensuração empírica de beta é abordada pelo uso de

análise de regressao a fim de se calcular o coeficiente de regres

sao (bj) da equação:

Kj = aj + bj x bj Km+ ej

onde
Kj = retorno exigido (ou esperado do ativo j)

aj = o coeficiente linear igual à taxa livre de risco, Rl;

bj = doeficiente beta, igual a:

Cov . (Kj, Km)

onde
Cov(Kj, Km) = covariância do retorno do ativo j, Kj,

com a carteira de mercado, Km

= variância do retorno da carteira de merca
do
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Km = taxa de retorno exigida da carteira
mercado de titulos.

de

ej = erro randômico, o qual reflete o risco di
versificável ou nao sistemático de j.

Betas publicados.de titulos podem ser encontrados em

estudos de Corretoras de Valores ou de Bolsas de Valores.

Foster (2.1Q) relaciona o cálculo e estimativa do ris-

co com as informações financeiras das empresas.

Nesse trabalho ~ feita uma abordagem da associação en

treas estimativas de risco de titulos do mercado e as variáveis

contábeis; que tem sido exaustivamente estudados. Em alguns casos

as variáveis contábeis utilizadas em pesquisas tem sido norteadas

por algum modelo analitico. Em outros casos, justificativas heu-

risticas tem sido apresentadas para justificar sua escolha.

Dado que beta e uma unidade de covariância, a variável

contábil a ser utilizada e a covariância esperada dos lucros da

empresa em relação às receitas de todas as outras empresas (chama

do de beta contábil) .

o primeiro trabalho publicado desse tipo de análise foi

de Bell e Brown (1969). A amostra utilizada comtemplava 261 empre

sas no periodo de 1946-1966. Haviam tris etapas na análise:

1). Estimativas de beta da ação no mercado para cada

empresa, foram utilizados retornos mensais nos periodos analisa-

2). idem ao item 1, s6 que com ret6rnos anuais (SA).

3). Estimativa de correlação entre os betas achados no

item 1 e no item 2.

Tris medidas de lucro foram separadamente utilizadas:

o ranking da correlação foi:
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Lucro.Operacional .64
Lucro Líquido .58
Lucro disponível para açoes ordinárias .53

Estes resultados indicaram uma importante correlação
entre a ação no mercado e o índice beta estimado com informações
contábeis. Entretanto, isso não implica necessariamente numa rela
ção causal entre as duas estimativas de beta.

A análise de Bell e Brown foi conduzida a nível indivi
dual e a nível de portfolio de açoes.

Beaver e Manegold (1975) fizeram uma análise mais ex-
tensa, compreendendo 254 empresas, no período 1951-1969.

As etapas do trabalho foram:

1) Estimar SS

2).Estimar SA

3) Listar as ações das 254 empresas de acordo com SS e
colocá-las em grupos de cinco ações e calcular a me
dia de S S e SA para cada porftõlio e,

4) Estimar a correlação entr~ o portfõlio de açao de
mercado-betas e os betas-contábeis.

Duas interpretações foram tiradas desse trabalho:

a) criando carteiras há uma redução na mensuração do
erro, assim como há correlação maior no nível de
portfõlio em contraposição ã ação simples.

b) a nível de portfõlio há uma significativa associa-
çao entre o beta e o beta contábil.

o beta contábil i relativamente pouco familiar como va
riável. Existem bastantes pesquisas na associação entre o beta e
outras variáveis contábeis mais familiares.

Beaver desenvolveu um estudo em 1970 onde foram anali-
sadas 307 ações da New York.Stock Exchange, no período de 1947 a
1965. Esse período foi dividido em dois: 1947-1956 e 1957-1965.
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Outras variáveis foram incluídas neste trabalho para s!::

rem correlacionadas com o beta: (SS)
_ Variação dos Lucros: o desvio padrão dos lucros a ta

xa de preço do subperíodo.
_ Taxa de pagamentos de dividendos: taxa média do sub-

período.
_ Beta contábil (SA): estimado por um modelo indexado

no subperíodo.
Alavancagem: endividamento médio dividido pelo total

do ativo, no subperíodo.
_ Crescimento: taxa média do crescimento dos ativos

no subperíodo.
Tamanho: logarítimo natural do total de ativos.

Liquidez: taxa média da liquidez corrente no subpe~

ríodo.

As conclus6es do estudo foram: 1) correlação positiva
, . Sentre S e a variação nos lucros, beta contábil, alavancagem e

crescimento e 2) correlação negativa entre SS e pagamentos de di

videndos e tamanho das ativos.

O estudo de Foster abrange ainda modelos de avaliação

e alternativas contábeis, tais como: Contabilidade para deprecia-

ção, contabilidade para pesquisa e desenvolvimento e Contabilida-

de para titulos negociáveis.

Os retornos de ativos financeiros e informaç6es finan-

ceiras também foram estudados. Neste sentido, os retornos de a çôe s

e ganhos contábeis, reaç6es do mercado de capitais perante relatá

rios de empresas, retornos de acôe s e alternativas contábeis e aná

lise mu Ltivariada dos dados contábeis/não contábeis são abordados.

pode-se dizer que então que existem alguns dados con-

tábeisque são extremamente valiosos para a obtenção do beta CQn-

tábil consoante com a determinação do beta de mercado.



·84

o leitor que desejar se aprofundar mais no assunto en-

contrará referências mais completas no trabalho desenvolvido por

Foster(vide bibliografia no final desta monografia).
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2.13. RESUMO

Os índices financeiros se constituem num valioso ferra

mental que auxilia o analista financeiro em seus trabalhos. Eles

são formados a partir de um relacionamento lógico entre os ítens

de um numerador e de um denominador. Esses ítens sao extraídos

das demonstrações financeiras de uma empresa.

Os índices podem ser comparados a certos indicadores

que um médico costuma utilizar ao examinar um paciente como ind!

cadores de temperatura, pressão arterial, etc. O médico está apto

a dar um diagnóstico básico de seu cliente. Os índices financei-

ros são de mesma natureza, eles são indicadores da saúde de uma

empresa.

Os grupos de usuários de índices financeiros de uma em

presa sao bem variados. Os principais são: fornecedores e clien-

tes da empresa, bancos comerciais, bancos de investimento, ana-

listas de ações e investidores, a própria administração da empre

sa e o governo.

Os índices.podem ser classificados basicamente em qua

tro tipos:

- lndioes de Estrutura de Capital: Indioam a

relaç50 entre o oapital pr6prio e o oapital

de teroeiros, existente na empresa, e oomo

ela se finanoia a longo prazo. Mostram tam-

bim a oomposiç5ó do seu endividamento em ter

mos de ourto e longo prazo, bem oomo a imobi

lizaç50 de seus reoursos pr6prios.

- lndioes de Liquidez: Mostram a oapaoidade

da empresa em honrar seus oompromissos. s50

lndiaes que, a partir do oonfronto dos ati~
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vos com as dividas da empresa~ procuram me-

dir quão sólida é a sua base financeira.

- 1ndices de Rentabilidade ou Resultado: In-

dicam a rentabilidade da empresa em relação

a suas vendas~ seus ativos ou ao seu patrim~

nio liquido. são indicadores da eficiência

da empresa no uso do cap~tal de seus acionis

tas e credores externos.

- 1ndices de Atividades ou Prazos Médios:

são ~tilizados para medir a rapidez com que

certas contas do balanço patrimonial~ esto-

ques e duplicatas a receber~ são convertidas

em vendas e caixa respectivamente.

A estrutura de capitais pode ser medida através ,dos

índices de participação de capitais de terceiros, composição das

exigibilidades, imobilização do patrimônio líquido e imobilização

de recursos não correntes. A liquidez pode ser medida através dos

índices de liquidez geral, liquidez corrente e liquidez seco. A

rentabilidade pode ser medida através dos índices de giro do ati

vo, margem líquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do p~

trimônio líquido médio. A atividade ou prazos médios pode ser me

dida através dos índices prazo médio de recebimento de vendas e

prazo médio de renovação de estoques.

As principais conclusões a que podemos chegar através

da análise de índices são quanto a situação financeira, situação

econômica, desempenho e rentabilidade, efici~ncia na utilização

de recursos, pontos fortes e fracos, tend~ncias e perspectivas,

quadros evolutivos, adequação das fontes e aplicações dos recur-

sos, causas de alterações na situação financeira, causas de alt~

raçoes na rentabilidade, evid~ncias de erros naadministração,pr~

vid~ncias que deveriam ser tomadas e não foram e avaliação de aI
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ternativas econômico-financeiras futuras.

Os índices podem ser interpretados através de três ma

neiras básicas:

a) pelo significado int~inseco, onde um de-

determinadoindice i interpretado como bom

ou mau, na medida em que os itens bons de

um numeràdor são maiores que os itens maus

de denominador. Exemplificando, podemos di-

zer que um indice de liquidez corrente de

1,5 i bom pois para cada Cz$l,OO de divida

de curto prazo a empresa possui Cz$1,50 em

seu ativo circulante. Esse tipo de aborda-

gem i muito limitado.

b) comparação de indices ao Lonqo do tempo.

Dessa maneira i feita uma observação de uma

sirie hist6rica de indices e atravis disso

i poeeiue L identificar desvios nas operações

da empresa. Essa abordagem i ~til tambim pa

ra estimar valores futuros de indices.

c) comparação com padrões. g a melhor manei

ra de se interpretar indices. Compara-se um

determinado indice de uma empresa com o in-

d.ice+p adriio do se tio» onde a empresa atua, is:
vando-se em conta o desvio padrão da midia

do setor. Dessa forma i possiveZ interpre

tia» um indice como bom ou mau, com mais con-

8i8tência.

Os efeitos da inflação nos demonstrativos contábeis fo
ram abordados. Dessa forma foram vistos as principais maneiras de
se amenizar os efeitos inflacionários nos demonstrativos contá-
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beis e corno eles serao tratados no presente trabalho.

Os índices-padrão podem ser obtidos de fontes externas,

tais corno: empresas especializadas, associações comerciais, empr~

sas indivduais ou fontes internas, isto é, quando a empresa calcu

la os índices-padrão de seu setor.
"

Para que um grupo de índices seja utilizado na análise

de urna empresa, esses índices devem ser ponderados de acordo com

sua importância relativa na análise. O peso relativo de cada íridi

ce é obtido através da determinação dos objetivos da análise em

questão. A ponderação de índices por ser feita intuitivamente e

cientifica~ente. O método científico é o mais elaborado e confiá

vel, utilizando na sua metodologia técnicas estatísticas.

Os índices financeiros também são utilizados na previ-

sao de falências. Neste sentido foram abordados os principais tra

.balhos a respeito do uso de índices nesse assunto.

A quantidade de índices que deve ser utilizada em urna

análise depende básicamente do tipo de usuário dessa técnica e da

profundidade que se deseja da análise. Num primeiro momento, o au

mento da quantidade de índices aumenta consideravelmente a quant~

dade de informações prestadas, mas conforme se aumenta a quantida

de de índices, a quantidade de informações cresce a taxas decres-

centes. Outro ponto a ser considerado é que um aumento na quanti-

dade significa também aumento de custos. Desta forma deve ser fei

ta urna análise de custos-benefícios. Segundo alguns autores a quan

tidade mínima de índices que devem ser utilizados em urna análise

é de 4 e no máximo 11.

05 índices financeiros devem ser utilizados com crité

rio e cuidado, como qualquer método analítico.

o modelo CAPM foi rapidamente comentado, juntamente com

os possíveis usos de informações contábeis e financeiras nas apl!
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caçoes práticas desse modelo.

Este capítulo é a base teórica da presente disserta-
çao. Desta forma, utilizaremos os conceitos aqui vistos para a
elaboração do terceiro capítulo que trata da ~plicaçãode índices
financeiros nos balanços das empresas brasileiras de informática.
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3.1. I NTRODUÇAO

Neste capítulo faremos a análise dos balanços edemon~

trativos de resultados de um grupo de empresas brasileiras fabr~

cantes de equipamentos de informática. Colocaremos em prática os

conceitos teóricos abordados no capítulo 2.

A sequência deste capítulo será a seguinte:

critérios de amostragem, lista das empresas pesqui

sadas, descrição da metodologia de escolha da amostra e a lista

das empresas pesquisadas.

- índices financeiros utilizados na análise,

dade e tipos de índices.

quant.i-

- Exercícios financeiros analisados.

- Análise global das empresas e construção dos índi-

ces-padrão da amostra.

- Análises e comentários sobre os índices.

- Análise individual das empresas e aplicação dos ín-

dices nos balanços das empresas, com análises e comentários.

- Análises e comentários finais.

-sugest6es para outros trabalhos.
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3.2. CRITÉRIOS DE AMOSTRAGEM

No final de 1985 o parque industrial nacional de equ!

pamentos de informãtica contava com 274 empresas (3.1). Para ana

l!sar essas empresas adotaremos os seguintes critérios:

o universo da pesquisa ficou restrito às.empresas so

ciedades anônimas que, por força de lei, são obrigadas a divulgar

seus balanços. Essa restrição facilitou o acesso às informaç5es,

visto que para incluir empresas limitadas no universo de pesqui-

sa seria necessãrio solicitar as informações diretamente, corren

do o risco de receber recusas.

Como nesse universo existem empresas grandes e peque-

nas, procuramos limitar a pesquisa a companhias que tivessem paE.

ticipação destacada e influência no setor de informãtica. Neste

sentido, a lista de empresas do setor foi reduzida às constantes

na última edição (1987) da pesquisa da Editora visão, denominada

"Quem é Quem" (3.2). As companhias mencionadas na citada pesqui-

sa possuiam, no final de 1985, um montante de patrimônio líquido

de pelo menos Cz$ 8 milhões. Isto automaticamente seLecLoriou ' as

maiores companhias.

As empresas pesquisadas no presente trabalho, de acor

do com a classificação da Editora Visão, encontram-se na página

seguinte.
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- SID INFORMÁTICA S.A.

- COBRA COMPUTADORES E SISTEMAS BRASILEIROS S.A.

- ITAUTEC INFORMÁTICA S.A.

- DISMAC INDUSTRIAL S.A.

- EDISA ELETRONICA DIGITAL S.A.

- DIGILAB LABORAT6RIO DIGITAL S.A.

- SCOPUS TECNOLOGIA S.A.

- LABO TECNOLOGIA S.A.

- RACIMEC INFORMÁTICA BRASILEIRA S.A.

- MICROLAB S.A.

- MEDIDATA INFORMÁTICA S.A.

- HONEYWELL BULL DO BRASIL S.A.

- ABC BULL S.A.TELEMATIC

- MULTIDIGIT TECNOLOGIA S.A.

- MICROTEC SISTEMAS IND. E COM. S.A.

- ELEBRA INFO~ffiTICA S.A.

- FLEXDISC TECNOLOGIA S.A.

- ELEBRA COMPUTADORES S.A.

- TESIS INFORMÁTICA S.A.

- HOUSTON S.A. COMPUTADORES E SISTEMAS

- SISCO SISTEMAS E COMPUTADORES S.A.

- QUARTZIL INFORMÁTICA S.A.

- PARKS INFORMÁTICA S.A.

- ABC COMPUTADORES S.A.

- CPM INFORMÁTICA S.A.

MODDATA S.A. COMPUTADORES

- PROCEDA TECNOLOGIA S .A.·

As empresas Honeywell BulI do Brasil S.A. e Moddata

S.A. Computadores não farão parte da pesquisa. A primeira por ser

sociedade de coritrole estrangeiro e a segunda por nao ter apre-

sentado resultado operacional em 1986.
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3.3.' iNDICES FINANCEIROS UTILIZADOS NA ANÃLISE

Os índices utilizados na análise das empresas listadas

acima sao os classificados e descritos no capítulo 2 (p, 43 -51)

,desse trabalho. Segue abaixo a lista dos índices e corno eles são

calculados.

AI) lndice de Particip~ção de Capitais de Terceiros: i calculado

da seguinte forma:

capitais de terceiros X 100
patrimonio llquido

A2) lndice de Composição do Endividamento: i calculado da seguig

te forma:

passivo circulante X 10Q
capitais de terceiros

A3) Indice de Imobilização do Patrimônio Líquido: i calculado da

seguinte forma:

ativo permanente
patrimônio liquido X 100

A4) índice de Imobilização de Recursos Não Correntes: i calcula

do da seguinte forma:

ativo permanente

Bl) índice de Liquidez Geral: i calculado da seguinte forma:

ativo circulante + realizável a longo prazo
passivo circulante + exigivel a longo prazo
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B2)!ndice de Liquidez Corrente: ~ calculado da seguinte forma:

ativo circulante
passivo circulante

B3) !ndice de Liquidez Seca: é calculado da seguinte forma:

ativo circulante - estoques
passivo circulante

Cl) !ndice de Giro do Ativo: é calculado da seguinte forma:

vendas
ativo medio

C2) !ndice de Margem Líquida: é calculado da seguinte forma:

lucro liquido X 100
vendas

C3) índice de Rentabilidade do Ativo: é calculado da seguinte

forma:

lucro lísuido X 100
ativo medio

C4) índice de Rentabilidade .do Patrimônio Líquido Médio: é calcu

lado da seguinte forma:

patrimônio liquido mêdio
lucro líquido X 100

Dl) !ndice de Prazo Médio de Recebimento de Vendas: é calculado

da seguinte forma:

duplicatas a receber X 360
vendas
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D2) índice de Prazo Médio de Renovação de Estoques: é calculado
da seguinte forma:

estoques X 360
custo dos produtos vendidos
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3.4: EXERCICIOS FINANCEIROS PESQUISADOS

o estudo abrange um período de quatro anos, de 1983 a

1986, tal seleção se fez pelos seguintes motivos:

1. Motivos práticos: se c estudo fosse anterior a 1983,

tornar-se-ia muito menor a probabilidade de se conseguir as de-

monstrações financeiras.

2. Lei de informática: apesar da indGstria nacional"de

informática ter tido ao longo desses anos incentivos e proteções

do estado, a formulação de uma estratégia de informatização da

sociedade brasileira, incluindo estímulos e reserva de mercado as

empresas brasileiras, só foi implementada através de lei, votada

no Congresso Nacional, em 29 de outubro de 1984, Lei 7232. Neste

sentido o período pesquisado irá abranger um ano antes da promulga

ção da lei (1983), o ano da sua promulgação (1984) e os anos pos

teriores (1985 e 1986).

3. O Gltimo motivo diz respeito à situação econômica

do país no período analisado. Esse período abrange um ano de re-

cessão (1983), e os anos em que houve uma recuperaçao e cresci-

mento econômico (1984-1986). Abaixo temos dados referentes ao

Produto Interno Bruto desse período:

Produto Interno Bruto (3.3)

1983. -2,5%

1984.5,7%

1985. 8,3%

1986. 8,2% (estimativa)



99
3.5.' ANÃLISE GLOBAL DAS EMPRESAS ECONSTRUÇAO DOS iNDICES-PADRÃO

Neste Item veremos a anãlise global das empresas cita

das no ítem 3.2 desse capítulo.

Nesta anãlise utilizaremos, para encontrar os Indices~

padrão da amostra, o método dos decis, descrito no ítem 2.10' do

capítulo 2. A metodologia de cãlculo dos decis foi baseada notra

balho de Walter (3.4).

Para comparar as empresas da amostra com o padrão en-

contrado através dos decis, utilizaremos os conceitos de Wal ter (3.5)
e da SERASA (3.6). Neste sentido as 'empresas serão classifica-

das de acordo com a sua posição na distribuição dos decis. Na ta

bela abaixo temos o concei1;:0-padrão dos decis:

Amplitude Conceito-Padrão

L do 19 Decil (Dl) ao 29 Decil (D2) Deficiente

2. do 29 Decil (D2) ao 49 Decil (D4) Razoãvel

3. do 49 Decil (D4) ao 69 Decil (D6) Satisfatório

4. do 69 Decil (D6) ao 89 Decil (D8) Bom

5. Acima do 89 Decil Otimo

Devemos ressalvar que determinados índices nao podem

ser avaliados de acordo com o quadro acima. Para o índice de li-

quidez corrente, quanto maior o índice, provavelmente melhor a

situação financeira da,empresa. Entretanto, para outros índices,

como o de endí.ví.dament.o, quanto maior o índice, pior a situação

da empresa. Assim, é preciso primeiro observar qual o tipo de mo

vimento do índice, antes de se atribuir algum conceito.

Para os índices quanto maior pior/menor melhor, a es-

cala é exatamente inversa em relação ao quadro acima. O quadro

seguinte resume qual a avaliação que se pode atribuir aos dife-
rentes índices em relação aos padrões.



100

Mediana
O 19 Decil 29 Decil 39 Decil 49 Decil 59 Deci 1 69 Deci 1 79 Decil SQ Deci 1 99 Ceci 1

I I I I I I~
Ql'MiTO WdOR, MElHOR I I

I I
I I

- Llquidez Ceral I II II
I

- liQufdez Corrente I•
- Uquidez seca

- Giro do Ativo
Deficiente Razoável Bom Otimo

Satisfatório
- ~~rgem liquida

(Muito Baixo) (Baixo) (Alto) (Muito

- Rentabilidade do Ativo
e I Alto)

I
I

- F.entat>il idade Patrimônio liquido
II
•I
I
I

I
p'JMlTO ~:ENOR. MELHOR I

I

I - Participação de Capitais de Terceiros I

- Ccmposiçáo do Endividamento

- lmo~ilização do Patrimônio liquido Otimo Bom Satisfatório Razo5:ve1 IDeficiente
- Imc~illzação Recursos não Correntes (Muito Baixo) (Baixo)

I
(Alto) I (MuitoI

- Prazo rÉdio Recebimento Vendas
I

Alto)I
I

•- Prazo r/o;dio Renovação Estoques I
I I
I I
I :I

Abaixo da classificação de cada índice foi colocada

outra, em termos de muito baixo, baixo, alto e muito alto, com o

objetivo de facilitar a análise global. Dessa forma poderemos nos

referir a um determinado índice (liquidez corrente, por exemplo)

com bom ou alto, se ele es~iver entre o 79 e 89 Decil, ou como

deficiente ou muito baixo, se ele estiver entre o 19 e 29 Decil.



A) ANÁLISE DE ESTRUTURA DE CAPITAIS

AI) lndice de Participação de Capitais de Terceiros

.A1.1) índices das Empresas(%)

~

1983 1984 1985 1986

SID 1128 125 92 50
COBRA 166 112 99 71
ITAUTEC 435 597 287 82
DISMAC 81 56 67 102
EDISA 1929 342 223 97
DIGILAB 82 112 94 28
SCOPUS 153 156 143 98
LABO 525 463 228 88
RACIMEC .201 208 141 77
MICROLAB 239 214 138 120
MEDIDATA 42 196 96
ABC-BULL 8 117 216 286
MULTIDIGIT 60 113 24 94

MICROTEC 198 320 427 138
ELEBRA INFORMÁTICA 127 396 533 556
FLEXDISC 124 193 368 511
ELEBRA COMPUTADORES 292

TESIS 264

HOUSTON 23 16
SISCO 257 334 510 639
QUARTZIL 47 58 52 25

PARKS 96 117 115 59

ABC - COMPUTADORES 135

CPM 461

PROCEDA 2098

iIBLIOTEC!\ ~A~l A~ BOEDE(KE~
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Al.2) Decis / !ndices-padrão

~

1983 1984 1985 1986

Dl 28 49 24 27

D2 71 85 67 59

D3 89 113 94 80

D4 126 115 115 94

D5 (Mediana) 153 141 141 98

D6 182 201 196 120

D7 220 267 223 201

D8 346 338 287 292

D9 827 430 427 534

Em 1983 as empresas que tiveram maior dependência de

capitais de terceiros, tendo um índice considerado muito alto (a-

cima de 99 decil) foram a Edisa e SID. A Itautec e a Labo tive-

ram um endividamento considerado entre alto e deficiente. As em-

presas que utilizaram menos recursos de terceiros, tendo um índi

ce considerado muito baixo (entre o 19 e 29 decil) foram a ABC-

BULL, a Mu1tidigit e a Quartzil. As empresas que tiveram índices

baixos foram a Cobra e Elebra Informática.

No ano de 1984 a Itautec foi a empresa que apresentou

o maior endividamento (muito aLto), sendo logo seguida pela Labo,

Elebra Informática e Edisa, esta última diminuiu significativa -

mente seu endividamento nesse exercício, apesar de ser consi.der~

do alto. A Sisco e a Microtec apresenteram endividamento alto.As

empresas que menos dependeram de capitais de terceiros foram a

Medidata, Dismac e Quartzil. As empresas que tiveram endividamen

to considerado baixo,Cobra,Multidigit e Digi1ab, apresentaram

indices superiores a 100%. Dessa forma pode-se notar que o nível

102
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de endividamento da amostra é alto.

A Elebra Informática foi a empresa mais endividada em

1985, confirmando uma tendência do ano anterior. As outras empr~

sas que apresentaram endividamento mui to aIto foram a Sisco e a Micro

tec, que por sinal aumentaram a participação d~ recursos exter-

nos. O endividamento da Flexdisc continuou a aumentar e o da Edi

sa manteve-se alto. As firmas que menos se utiliZaram de recur-

sos de terceiros foram a Houston (recém criada), a Multidigit, a

Quartzil e a Dismac. Novamente as empresas que tiveram endivida-

mento considerado bom (baixo) SID, Digilab e Cobra, tiveram esse

índice próximo de 100%.

No último exercício analisado (1986) temos que a Pro~

ceda (fundada no mesmo ano) apresentou o maior nível de endivida

mento 2.098%, sendo seguida pela Elebra Computadores e CPM (em-

presa criada recentemente). A Sisco confirmou a tendência de al-

to endividamento, estando situada no 99 decil. A Flexdisc, que

inclusive solicitou concordata preventiva nesse ano,e a ABC-BULL

tiveram índices altos. As empresas com nível de endividamento mui

to baixo foram a Houston, Quartzil, Dizilab e SID, sendo que es-

ta última confirmou uma quedá. Qa utilização de r.ecursos externos.

A SID caiu do 99 decil em 1983 para o 19 em 1986. Pela primeira

vez as empresas que tiveram endividamento baixo (Cobra, Itautec,

Labo, Racimec) apresentaram índices não muito próximos dos 100%.

Observando os decis dos períodos analisados podemos

perceber que o setor, representado pela amostra acha-se bastan-

te endividado. Em 1984 houve um aumento em alguns decis de amos-

tra, havendo uma tendência de endividamento decrescente nos anos

de 1985 e 1986.

~ importante destacarmos o fato de que algumas empre-

sas que tiveram seus índices classificados como bons (baixos) ou

satisfatórios apresentaram muitas vezes números próximos ou sup~
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rioresa 100%. Neste sentido convém alertar a respeite dos cuida

dos que devem ser tomados na classificação e interpretação decer

tos índices como bons ou satisfatórios, pois ela está relaciona-

da com o padrão da amostra, não indicando necessariamente um ín-

dice baixo de endividamento.
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A2) índice de composição dó Endividamento

A2.1)" índices das Empresas (%)

1983 1984 1985 1986
E
~

SID 79 85 100 95

COBRA 50 63 74 87
ITAUTEC 33 71 53 56

DISMAC 77 100 100 100

EDISA 62 80 88 84

DIGILAB 99 100 100. 95

SCOPUS 91 95 91 97

LABO 63 70 77 93

RACIMEC 91 78 83 88

MICROLAB 93 93 82 87

MEDI DATA 95 100 64

ABC-BULL 38 40 30 41

MULTIDIGIT 94 98 100 96

MICROTEC - 97 100 100 100

ELEBRA INFORMÁTICA 99 100 90 95

FLEXDISC 100 89 78 94

ELEBRA COMPUTADORES 96

TESIS 62

HOUSTON 100 100

SISCO 51 60 69 71

QUARTZIL 41 59 75 76

PARKS 93 90 93 88

ABC - COMPUTADORES 75

CPM 62

PROCEDA 100
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A2.2} Decis / índices-Padrão

1983 1984 1985 1986
1 ,

~

Dl 36 50 53 59

D2 46 62 74 64

D3 57 71 77 76

D4 70 79 83 86

D5 (Mediana) 79 87 88 88

D6 85 92 91 94

D7 92 94 97 95

D8 96 99 97 96

D9 98 99 97 99

Conheceremos agora a composição do endividamento da

amostra em termos de curto prazo e longo prazo. Os decis altos e

muito altos indicam que a quase totalidade do endividamento das

empresas da amostra é de curto prazo.

No ano de 1983 as dIvidas das empresas Flexdisc, Ele

bra Informática e Digilab eram quase que totalmente de curto pr~

zo (99 decil). A Microtec, Microlab, Scopus, Multidigit, Racimec

e Parks, também tiveram Indices altos. Essas empresas tinham que

saldar quase que a totalidade de suas dIvidas com os recursos pos-

suIdos na época, mais aqueles gerados a curto prazo. Pode-se di

zer que o perfil da dIvida dessas empresas nao é bom pois eles

nao dispõem de muito tempo (menos de um ano) para gerar recursos

para saldar suas dIvidas. Numa posição menos delicada (49 e 59

decil) temos a Dismac, Edisa e Labo. Foram classificadas no 19,

29 e 39 decil as empresas Cobra, Itautec, ABC-BUL, Sisco e

Quartzil, que tinham até 51% de suas dIvidas no curto prazo, dis
pondo de mais tempo para saldá-las.
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Em 1984 as firmas que tiveram 95 a 100% de suas dívi

das totais no curto prazo (79 a 99 decil) foram aDismac,Digilab,

Scopus, Medidata, Multidigit, Microtec e Elebra Informática. A

SID, Edisa, Flexdisc, Parks e Racimec também não estavam numa p~

sição muito tranqüila em termos de prazo para saldar suas dívi-

das, apesar de estarem em decis baixos e satisfatórios mais de

78% de seus compromissos eram de cu:r;toprazo. Foram classificadas

numa posição melhor a Cobra, Itautec, Labo, Sisco e Quartzil (29

e 39 decis). A única empresa que apresentou índice menor que 50%

foi a ABC-BULL.

No exercício de 1985 estiveram classificados no 99 de

cil as empresas SID, Dismac, Digilab, Nedidata, Multidigit,MicrQ

tec e Houston. A parks teve um índice considerado alto. No 59 e

69 decil (satisfatório) estiveram a Edisa, Elebra Informática e

Scopus (com índices superiores a 88%). Numa situação de índices

muito baixo, se encontravam a Itautec e ABC-BULL.As empresas re~

tantes estavam com índices baixos e satisfatórios, porém superi~

res a 69%.

Em 1986 a Dismac, Microtec, Houston, Proceda, Multi-

digit e Scopus tiveram a totalidade ou quase 100% de dívidas co~

centradas no curto prazo (99 decil). Com índices altos estiveram

a SID e Digilab. Apresentaram decis ótimos a ABC-BULL, CPM, Ita~

tec, Medidata e Tesis. O restante das empresas apesar de terem

sido classificadas com decis baixos e satisfatórios apresentaram

índices superiores a 62% ..

.Não é difícil perceber que· o endividamento da amostra é

predominantemente de curto prazo, sendo que o menor 29 decil foi

46%. Neste sentido pode-se dizer que o perfil da dívida das em-

presas não é bom, pois a maioria dessa dívida tem que ser liqui-

dada no prazo máximo de um ano. ~ importante destacar o fato de

que as empresas têm à disposição, no Sistema Financeiro Brasilei
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ro, poucas linhas de empristimos de longo prazo. As Gnicas li-

nhasdisponíveis são as oficiais (BNDES e Agências Governamen-

tais). No caso de aquisição de bens pode-se optar pelo arrenda-

mento mercantil (m&ximo de três anos) ou Finame. As debêntures

que seriam uma alternativa de longo prazo não estão sendo muito

utilizadas.
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A3) índice de Imobilização do Patrimônio Líquido

A3.1) índices das Empresas (%)

1983 1984 1985 1986
s~

SID 337 88 55 60
t

COBRA 80 64 55 57

ITAUTEC 321 251 177 82

DISMAC 54 50 41 42

EDISA 1401 324 256 125

DIGILAB 11 11 15 56

SCOPUS 84 87 66 61

LABO 285 294 123 62

RACIMEC 92 61 77 67

MICROLAB 96 108 75 68

MEDIDATA - 40 66 86

ABC-BULL 89 143 188 257

MULTIDIGIT 27 27 13 14

MICROTEC 41 14 43 25

ELEBRA INFORMÁTICA 29 51 77 184

22 63 ~ 254 151FLEXDISC
ELEBRA COMPUTADORES - - - 114

TESIS - - - 76

HOUSTON - - 35 12

SISCO 98 78 75 74

QUARTZIL 131 134 119 100

PARKS. 63 71 68 88

ABC- COMPUTADORES - - - 102

CPM - - - 377

PROCEDA - - - 215
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A3.2) Decis / Indices-Padrão

1983 1984 1985 1986
1

~

Dl 17 13 15 21

D2 28 34 41 54

D3 48
r

51 49 61

D4 72 62 61 67

D5 (Mediana) 84 68 68 71

06 91 83 75 86

D7 97 98 77 101

D8 208 139 123 125

D9 329 273 188 184

Em 1983 as empresas que tiveram imobilização de patr~

mônio líquido muito alto foram a Edisa e SID. A Itautec, Labo e

Quartzil tiveram índices considerados razoiveis (altos). O ativo

circulante dessas firmas é totalmente financiado por recursos de

terceiros que financiam ainda urna parte do ativo permanente, ori

ginando urna situação de capital circulante próprio negativo. As-

sim essas empresas estão em mãos de terceiros para o financiamen

to de seu giro comercial (ativo circulante) e depende ainda des-.

ses mesmos terceiros para o financiamento de urna parte dê seu

parque industrial (ativo permanente). A Digilab foi a empresa que

menos imobilizou o seu patrimônio líquido. A Flexdisc, Multidigit

e Elebra -Informitica também apresentaram índices baixos. Essas

firmas contam então com parcela significativa de capital circulan

te próprio, ou seja, recursos de longo prazo (próprios) que com-

põem parte de seu capital circulante líquido. As implicações da

imobilização do patrimônio líquido são válidas também nas análi-

ses dos exercícios seguintes.
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A Edisa e a Labo foram as empresas que tiveram os maio

res índices em 1984, sendo classificadas como deficientes (muito

altos). A Itautec, Quartzi.l, Microlab e ABC-BULL apresentaram í~

dices altos ou muito altos. A ABC-BULL piorou em relação a 1983.

As empresas que tiveram índices muito baixos (ótimos) foram a

Digilab (repetindo a posição do ano anterior), a Multidigit (tam

bém mantendo-se estável) e a Microtec (melhorando). As maiores

alterações foram da srD (diminuição), Flexdisc e ABC-BULL (aumen

to).

No exercício de 1985 a Edisa, Flexdisc e ABC-BULL a-

presentaram os índices mais altos (deficientes) da amostra. Po-

de-se notar o considerável aumento por parte da Flexdisc, que e~

teve bem próximo do 49 Decil e subiu para o 59 Decil. A Itautec,

Labo e Quartzil continuaram com índices altos. Os índices ótimos

(mu~to baixos) foram da Multidigite Digilab. A Houston, empresa

que encerrou o seu primeiro balanço no exercício, apresentou ín-

dice bom. A Elebra Informática aumentou consideravelmente seu ín

dice, passando do 39 Decil para o 79, a Flexdisc confirmou a ten

dência de aumento do ano anterior, passando para o 99 Decil e a

SID diminuiu ainda mais, caindo para o 49 Decil.

A CPM, empresa criada em 1986, apresenta o maior índi

ce desse ano. Junto com ela no 99 Decil encontram-se a Proceda,

também criada em 1986, e a ABC-BULL. Entre o 89 e 99 Decil, ou

- r. seja, endividamento alto a muito alto temos os índices da Elebra

Informática (confirmando uma tendência de alta no ano anterior)

e Flexdisc. Pela primeira vez a Edisa não esteve no 99 Decil,pa~

sando a ter um índice considerado razoável (alto). Com índices

também altos, encontram~se a Elebra Computadores, a Quartzil e

a ABC Computadores (cujo primeiro resultado operacional foi en-

cerrado nesse ano). A Multidigit mais uma vez esteve no 19 Decil

sendo,o 29 índice mais baixo; a Houston apresentou o mais baixo.
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A Digi1ab que sempre esteve no primeiro Deci1 ficou mais próxima

do 29 nesse ano.
o

Observando os valores dos Decis, re1ativcs a cada um

dos exercícios pesquisados, pode-se notar que de modo geral a

imobi1izaçio do patrim6nio líquido da amostra era alta em 1983,

diminuindo em 1984 e 1985 e aumentando em 1986.

g conveniente destacar novamente que as implicações de

uma maior ou menor imobilização do patiim6nio líquido estão co-

mentadas na análise do exercício de 1983, sendo válidas nas ana-

lises posteriores.
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A4} lndice de Imobilizaçâo de Recursos N~o Correntes

A4.1}· lndices das Empresas (%)

1983 1984 1985 1986
E
~

SID 101 74 55 59

COBRA 44 45 44 50

ITAUTEC 82 92 75 60

DISMAC 46 50 41 42

EDISA r 170 200 203 109

DIGILAB 11 11 15 55

SCOPUS 74 81 58 59

LABO 96 122 80 58

RAC IMEC 77 42 62 61

MICROLAB 82 95 61 59

.HEDIDATA - 39 66 64

ABC-BULL 84 84 75 95

MULTIDIGIT 26 26 13 16

MICROTEC 39 14 43 - 25

ELEBRA INFORMÁTICA 29 50 51 . 119

FLEXDISC 22 52 141 116

ELEBRA COMPUTADORES - ..,. - 102

TESIS - - - 38

HOUSTON - - 35 12

SISCO 43 33 29 26

QUARTZIL 103 109 105 94

PARKS 60 63 63 83

ABC- COMPUTADORES - - - 77

CPM - - - 138

PROCEDA - - - 215
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A4.2) Decis / índices-Padrão

1983 1984 1985 1986
.

~

Dl 17 13 15 21,
D2 28 30 35 38

D3 41 41 43 53

D4 45 48 51 59

D5 (Mediana) 60 51 58 60

D6 76 69 62 64

D7 80 83 66 89

D8 90 94 75 102

D9 102 116 105 118

A parcela de recursos nao correntes que nao é imobili

zada e destinada ao ativo circulante é denominada capital circu-

lante líquido (CCL).

o CCL representa a folga financeira a curto prazo, ou

seja, financiamentos de que a empresa disçõe para o seu giro e

que nao serao cobradas a curto prazo.

Em 1983 as empresas que tiveram índices classificados

no 99 Decil(muito alto) em ordem decrescente foram: Edisa,Quart

zil e SID. Essas empresas apresentaram urna situação onde todo o

seu giro (ativo circulante) estava financiado com recursos decuE

to prazo, além disso financiaram parcela de seu ativo permanente

com fundos de curto prazo. A Edisa apresentou a situaçãomaisgra

ve, pois seu índice foi de. 170%. O lndice de Labo fidouentre o

89 e 99 Decil, mostrando urna situação de imobilização alta. As

firmas ABC-BULL, Itautec e Microlab apresentaram lndices conside

rados razoáveis (altos), dessa forma tiveram uma folga financei-
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ra de curto prazo pequena. A Digilab, Multidigit, Flexdisc e Ele

bra Informática foram as empresas que tiveram uma situação finan

ceira mais tranquila devido à sua pequena imobilização de recur

sos não correntes, possuindo índices muito baixos. Tiveram índi-

ces baixos a Cobra, Dismac, Sisco e Microtec. A Scopus, a Parks

~ a Racimec tiveram índices satisfat6rios.

Não existiram grandes alterações nas classificações.

dos índices das empresas em 1984. Edisa e Quartzil continuaram

com índices no 89 Decil, ou seja muito altos e a Labo subiu para

o 99 Decil. Essas empresas estavam numa situação onde todo seu

ativo circulante epartedopermanente era financiado com recursos

de curto prazo. Neste sentido ficaram em condições delicadas. A

situação da Itautec, ABC-BULL e Microlab nao se alterou, conti

nuandoa apresentar índices altos. A Digilab e a Multidigit con-·

tinuaram com índices 6timos. Quanto à Cobra
~e a Dismac também

não alteraram suas posições, mantendo índices bons. O índice da

Medidata ficou no 39 Decil (baixo). Melhoraram de posição as em-

presas SID, Racimec, Microtec e Sisco. Pioraram de posição a Ele

bra Informática e a Flexdisc. A Scopus e a Parksmantiveram - se

em níveis satisfatórios.

No exercício encerrado em 1985 as empresas que tive-

ram seus índices classificados no 99 Decit foram a Edisa, Quart-

zil e Flexdisc. A Labo se situou entre o 89 e 99 Decil, apresen-

tando um índice alto, juntamente com a ABC-BULL e Itautec (89De-

cil). Tiveram colocação satisfat6ria a Scopus, Racimec ~ Micro-

lab. A Medidata e aparks estiveram entre satisfat6rio e alto.

Apresentaram índices bons a SID, Cobra e Elebra Informática. As

empresas Digilab, Multidigit,· Houston e Sisco tiveram índices óti

mos.
Em 1986 as emp~esas com maior imobilização de recur-

sos nao correIltes (99 Decil), sendo superior a 100% foram: Proce
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da (a mais alta), CPM, Flexdisc, Elebra Informática e Edisa.Fo

ram classificadas como índices altos as firmas Elebra Computado-

res,' ABC-BULL e Quarztil. Com imobilização satisfatória e alta

temos a parks e a ABC computadores. Numa posição intermediária

(59 e 69 Decis) estão a Itautec, Racimec'e Medidata. Com índices

considerados bons temos a SID, Digilab, Scopus, Labo e Microlab.

E, finalmente as empresas que tiveram índices ótimos (muito bai-

xos) temos a Cobra, Dismac, Multidigit, Microtec, Tesis, Houston

e Sisco.

Analisando de um modo geral os decis do índice de imo

bilização de recursos não correntes podemos observar que a par-

tir de 1984 passou a existir uma tendência de aumento, sendo que

em 1985 todos os decis até a mediana aumentaram. Em 1986 houve

um aumento geral em todos os índices. Dessa forma nota-se umaten

dênqia de aumento na imobilização de recursos não correntes,. ha-

vendo conseqüentemente uma diminuição do capital circulante lí-

quido da amostra.
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B)ANÃLISE DE LIQUIDEZ

Bl) Indice de Liquidez Geral

.Bl.l) Indices das Empresas

1983 1984 1985 1986
s

~

SID 0,79 1,10 1,48 1,80

COBRA 1,12 1,32 1,45 1,65

ITAU'l'EC 0,49 0,75 0,73 1,22

DISMAC 1,56 1,90 1,88 1,57

EDISA 0,33 0,31 0,30 0,74

DIGILAB 2,08 1,79 1,91 2,61

SCOPUS 1,11 1,08 1,24 1,39

LABO 0,65 0,58 0,90 1,43

RACIMEC 1,04 1,19 1,17 1,43

MICROLAB . 1,02 0,96 1,18 1,26

MEDI DATA - 2,41 1,17 1,14
ABC ....BULL 2,43 0,63 0,59 0,45

MULTIDIGIT 2,22 1,65 4,69 _ .1,89

MICROTEC· 1,30 1,27 1,13 1,54

ELEBRA INFORMÁTICA 1,56 1,12 1,04 1,90

FLEXDISC 1,63 1,19 0,58 0,90

ELEBRA COMPUTADORES - - - 0,95

TESIS - - - 1,09

HOUSTON - - 3,82 6,64

SISCO 1,01 1,07 1,05 1,04

QUARTZIL 0,34 0,41 0,63 1,02

PARKS 1,38 1,25 1,28 1,20

ABC - COMPUTADORES - - - 0,98

CPM - - - 0,40

PROCEDA - - - 0,95
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B1.2) Decis / índices-Padrão

1983 1984 1985 1986
1

~

Dl 0,34 0,36 0,58 0,43

D2 0,57 0,61 0,63 0,90

D3 0,90 0,86 0,90 0,97
r

.D4 1,03 1,08 1,05 1,04

D5 (Mediana) 1,12 1,11 1,15 1,17

D6 1,21 1,16 1,18 1,26

D7 1,47 1,26 1,28 1,41

D8 1,60 1,49 1,48 1,57

D9 2,15 1,85 1,91 1,85

Analisaremos agora a capacidade das empresas da amos-

tra em cumprir com todas as suas obrigações com terceiros atra-

vés de suas disponibilidades e seus realizáveis.

No exercício de 1983 Edisa, Quartzi1 e Itautec .apr~

sentaram índices de 1iquidez geral muito baixos (deficientes). A

Labo e a SID,apesar de terem índices um pouco melhores, também mos
traram valores baixos. Essas empresas não tinham condições de pa

gar suas dívid~s com os recursos que dispunham no momento mais

aqueles gerados a curto prazo. Elas dependiam da geraçao futura

de recursos para liquidar suas dívidas. A Sisco, Micro1ab e Raci

mec tiveram índices razoáveis (baixos), porém eles se mostravam

suficientes para essas empresas liquidarem suas obrigações totais

e ainda disporem de uma pequena margem excedente, graças ao capi

tal circulante próprio (CCP). A Cobra, Scopus, Microtec e Parks

tiveram índices satisfatórios, onde além de terem condições de

liquidarem suas obrigações totais possuiam uma certa "fo1ga",ta!!!

bém devido ao capital circulante próprio. As empresas DiSmac, Di
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gilab, ABC-BULL, Multidigit, Elebra Informática e Flexdisc apr~

sentaram índices altos e muito altos (ótimos). Essas últimas em-

presas mostraram que tinham ótimas condições para saldar todas as

suas dívidas e ainda assim possuindo um bom excedente, graças a

pequena imobilização de seu patrimônio líquido e o consequente

bom nível de capital circulante próprio.
iEm 1984 Edisa, Labo e Quartzil continuaram a apre-

sentar os índices mais baixos de liquidez geral (deficientes). A

Itautec e ABC-BULL foram melhores, porém" .baixas. A Microlab apr~

sentou um índice baixo, porém perto de 1,00, não necessitando de

geração futura de grandes recursos para saldar o total de suas

dívidas. A srD melhorou sua liquidez geral apresentando índice

próximo a bom (alto), enquanto que Scopus e Sisco tiveram índi

cés ·satisfatórios.

A Racimec e Elebra Informática tiveram níveis de 1i-

quidez geral bons e satisfatórios respectivamente. As empresas que

tiveram índices classificados como altos e muito altos foram: Co

bra, Dismac, Digilab, Medidata, Multidigit, Microtec e Parks. Es

ses índices bons ou muito bons foram devido à parcela significa-

tiva de capital circulante próprio dessas empresas.

o exercício encerrado em 1985 apresentou novamente

Edisa e Quartzil como empresas de liquidez geral muito baixa,

ingressando nessé grupo as firmas ABC-BULL e Flexdisc. A Labo e

a Itautec mantiveram um nível de índices baixo. A Elebra Infor-.

mática e a Sisco tiveram índices baixos, porém suficientes e com

um pequeno excedente. As empresas Racimec, Microlab, Medidata e

Microtec foram classificadas como satisfatórias, apresentandoain

da uma "folga" financeira. SID, Cobra, Dismac, Digilab,Scopus,

Multidigit e Houston tiveram valores de liquidez geral altos e

muito altos, novamente como conseqüenciado bom nível de capital

circulante próprio.
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Em 1986 continuaram a manter liquidez muito baixa a

Edisa, ABC-BULL e Flexdisc. Entraram nessa faixa (muito baixa) a

Elebra Informãtica, Elebra Computadores e CPM. A Proceda e ABC

Computadores (que iniciaram atividades operacionais no ano) apr~

sentaram um índice baixo. As empresas·seguintes tiveram uma li-

quidez geral que dava condições de elas cumprirem com seus compro-

missos totais e ainda terem um excedente. Essas empresas foram:

Itautec, Scopus, Medidata, Tesis e Parks (com nível satisfatório).

!ndices bons e ótimos foram considerados os das empresas Sid, C!?

bra, Oismac, Digilab, Labo, Racimec, Multidigit, Microtex e Hous

tono

Pode-se observar que durante os exercícios analisados

a liquidez geral da amostra mostrou uma tendência de melhora. A

Edisa manteve níveis baixos em todos os exercícios; outras empr~

sas tais como ABC-BULL e Flexdisc pioraram no decorrer do exercí-

cio. A SID melhorou ano a ano, enquanto que a Cobra, Dismac, Di-

gilab, Racimec e Multidigit sempre apresentaram níveis de liqui-

dez bons e ótimos.



B2) índice de Liquidez Corrente

B2.1) índices das Empresas

~
1983 1984 1985 1986

·SID 0,99 1,26 1,31 1,73

COBRA 2,21 2,09 1,95 1,89

ITAUTEC 1,48 1,05 0,98 2,17

DISMAC 1,97 1,89 1,87 1,56

EDISA 0,52 0,39 0,34 0,87

DIGILAB 1,84 1,62 1,87 2,73

SCOPUS 1,17 1,08 1,34 1,38

LABO 0,93 0,82 1,16 1,53

RACIMEC 1,14 1,48 1,30 1,43

MICROLAB 1,09 1,03 1,43 1,37
••

MEDIDATA - 2,52 1,17 1,78

ABC-BULL 6,34 1,47 1,86 1,02

MULTIDIGIT 2,34 1,67 4,25 1,89

MICROTEC 1,33 1,25 1,14 1,44

ELEBRA INFORMÁTICA 1,58 1,12 1,15 0,90

FLEXDISC 1,63 1,14 0,66 0,78

ELEBRA COMPUTADORES - - - 0,95

TESIS - - - 1,70

HOUSTON - - 3,82 6,64

SISCO 1,99 1,76 1,52 1,46

QUARTZIL. 0,81 0,69 0,84 1,34

PARKS 1,42 1,36 1,36 1,34

ABC COMPUTADORES 0,51
CPM - - - 0,64

PROCEDA - - - 0,95
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B2.2} Decis / 1ndices-Padr~0

-

1983 1984 1985 1986
.

~

Dl 0,67 0,54 0,66 0,71

D2 0,96 0,93 0,98 0,94

D3 1,12 1,07 1,15 1,01

D4 1,25 1,13 1,17 1,34

D5 (Mediana) 1,42 1,26 1,31 1,41

D6 1,5.3 1,42 1,36 1,46

D7 1,74 1,55 1,52 1,63

D8 1,98 1,72 1,87 1,73

D9 -2,28 1,99 1,95 2,03

Obse~vando-se os decis da tabela acima podemos perce-

ber que as empresas com índices classificados a partir do 39 De-

cí.L (razoável/baixo) possuem recursos em seus ativos circulantes

superiores às suas dívidas de curto prazo. Neste sentido, os in-

vestimentos no ativo circulante s~o suficientes para cobrir as

dívidas de curto prazo e ainda permitir urna folga. Essa folga e

devida ao capital circulante líquido, parcela dos recursos a lon

go prazo que n~o foi imobilizada e ficou alocada ao ativo circu-

lante.

No exercício de 1983 as empresas que apresentaram li-

quidez corrente muito baixa foram Edisa, Quartzil e Labo. A

SID teve um índice quase igual a 1,00, porém sua liquidez corre~

te foi apertada. As oútras empresas da amostra foram classifica

das a partir do 39 decil possuindo, dessa forma, um capital cir-

culante liquido responsável por uma situaç~o financeira tranqüi-

la. As empresas que tiveram índices muito altos foram a Sisco,
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Cobra, Multidigit e ABC-BULL.

Em 1984 Edisa, Quartzil e Labo continuaram a ter li-

quidez corrente muito baixa. Itautec, Microlab e Scopus tive-

ram índices superiores a 1,00, porém sua margem de segurança é

pequena. Os índices de liquidez correntes maiores (ótimos /muito

altos) foram da Cobra e Medidata. As outras empresas ficaram em

níveis satisfatórios e bons.

Edisa e Quartzil tiveram a presença da Itautec e

Flexdisc no grupo de empresas com a liquidez mais baixa em 1985.

Na situação de liquidez suficiente, porém baixa, estão as empre-

sas Microtec e Elebra Informática. índices ótimos foram alcança-

dos pela Cobra, Multidigit e Houston.

No ano de 1985 a Edisa se manteve em sua posição de

liquidez corrente muito baixa, fazendo parte desse mesmo grupo as

empresas Elebra Informática, Flexdisc, Elebra Computadores, ABC

Computadores, CPM e Proceda. A grande mudança em relação ao ano

anterior foi por parte da Itautec, que possuia ~m índice muito

baixo em 1984, passando a ter uma liquidez corrente muito alta em

1985. Nesta situação ótima também estão as firmas Digilab, Hous

ton, Cobra e Medidata.

De um modo geral pode-se afirmar que a liquidez cor-

rente da maioria das empresas da amostra é suficiente para o cum

primento de suas obrigações. Foram poucas as empresas que apre-

sentaram índices inferiores a 1,00 dentre elas a Edisa permane-

ceu em todos os exercícios analisados com urna liquidez corrente

muito baixa.



B3) índice de Liquidez Seca

B3.1) índices das Empresas

~

1983 1984 1985 1986

SID 0,62 0,94 0,96 1,03

COBRA 1,52 1,39 1,15 0,91 .

ITAUTEC 0,44 0,53 0,36 0,77

DISMAC 0,88 1,03 1,08 0,93

EDISA 0,16 0,20 0,22 0,64

DIGILAB 1,0'3 0,90 1,23 0,64

SCOPUS 0,56 0,56. 0,82 0,76

LABO 0,53 0,56 0,86 0,85

RAClMEC 0,51 0,87 0,44 0,45

MICROLAB 0,77 0,56 0,80 0,66

MEDIDATA - 2,14 0,99 1,28

ABC-BULL 6,30 1,08 0,95 0,48

MULTIDIGIT 1,79 1,19 2,78 1,01

MICROTEC 0,49 0,78 0,74 0,82

ELEBRA INFORMÂTICA 0,75 0,65 0,72 0,48

FLEXDISC 1,22 0,65 0,41 0,55

ELEBRA COMPUTADORES - - - 0,73

TESIS - - - 0,93

HOUSTON - - 1,40 1,43

SISCO 1,18 0,96 0,77 0,92

QUARTZIL 0,32 0,24 0,44 0,62

PARKS .0,61 0,77 0,55 0,37

ABC COMPUTADORES - .- - 0,22

CPM - - - 0,62

PROCEDA - - - 0,54
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B3.2) Decis / índices-Padrão

~

1983 1984 1985 1986

'"
Dl 0,24 0,22 0,36 0,41

D2 0,47 0,55 0,43 0,48

D3 0,52 0,55 0,55 0,59

D4 0,59 0,61 0,74 0,63 .

D5 (Mediana) 0,62 0,78 0,80 0,70

D6 0,76 0,89 0,86 0,77

D7 0,96 0,95 0,96 0,88

D8 1,20 1,06 1,08 0,93

D9 1,66 1,29 1,23 1,05

o índice de Liquidez seca, como já foi comentado,

semelhante ao índice de liquidez corrente, só que os estoques

isolados do ativo circulante. Através desse índice é possível ter

idéia da necessidade que as empresas têm de realizar parcela dos

estoques para liquidar suas obrigaç6es. Ele também permite uma

idéia do nível de estoques das empresas.

Em 1983 estiveram no 19 e 29 decil Edisa, Quartzil

(que já tinham liquidez corrente menor que 1,00) e Itautec. Tiv~

ram índices baixos a Scopus e a Labo (que apresentou liquidez cOE

rente muito baixa). As empresas com classificações melhores, não

dependendo da realização de estoques para liquidar suas obriga-

ções de curto prazo, foram a Cobra, ABC-BULL, Multidigit,Flexdisc

Sisco e Digilab. Apresentaram índices satisfatórios a SID e Ele-

bra Informática. As demais empresas tiveram índices sátisfató-

rios e altos.

No exercício de 1984 as empresas que tiveram liquidez
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seca muito baixa foram Itautec, Quartzil e Edisa, sendo que as

últimas tiveram liquidez corrente inferior a 1,00. Apresentaram

índices baixos a Scopus, Racimec, Microtec e Labo (que teve li-

quidez corrente menor que 1,00). Estiveram classificadas no 89

e 99 decil a Cobra, Medidata, ABC-BULL, Multidigit. A Dismac te-

ve índice copsiderado alto. Apresentaram índices classificados

no 79 e 89 decil as empresas Sisco e Dismac. A SID e Digilab es-

tiveram numa posição intermediária entre o 69 e 79 decil. As em-

presas restantes tiveram índices satisfat6rios e altos.

Em 1985. estiveram no 19 e 29 decil a Itautec, Edisa,

Flexdisc (que tiveram liquidez corrente menor que 1,00). Apreseg

taram índices baixos a Racimec, Quartzil, Parks e Elebra Informá
\

tica. Tiveram liquidez seca muito alta a Houston, Multidigit e

Digilab. Entre o 89 e 99 decil ficou classificada a Cobra.ADis

mac e a Medidata tiveram índices altos. As demais empresas tive-

ram liquidez seca s~tisfat6ria e alta.

No ano de 1986 tiveram liquidez seca muito baixa (19

e 29 decil) as empresas Racimec, ABC-BUll, Parks, ABC Computado

res e Elebra Informática (que teve liquidez corrente menor que

1,00). Tiveram índices baixos a Quartzil e CPM. As empresas com

melhor liquidez seca foram a Medidata e Houston. Numa posição in

termediária,entre o 89 e 99 decil ficaram a SID e Multidigit.

Cobra, Dismac, Tesis e Sisco tiveram índices altos (79 e 89 de-

cil). As empresas restantes apresentaram índices satisfat6rios e

altos.

De uma maneira geral as empresas que nao necessitavam

de venda de estoques, ainda que de parcela pequena para a liqui

dação de seus compromissos de curto prazo estiveram classifica

das a partir do 79 decil. As empresas que se encontraram abaixo

do 79 decil necessitavam de realização de parcelas cada vez mais

significativas de seus estoques.



127

C) ANÂLISE DE PRAZOS MEDIOS

Cl) Prazo Médio de Recebimento de Vendas

Cl.l) índices das Empresas

~. 1983 1984 1985 1986

SID 144 71 60 89

COBRA 69 72 66 41

ITAUTEC 17 54 44 36

DISMAC 63 66 68 67

EDISA 60 54 51 74

.DIGILAB 37 48 57 59

SCOPUS 69 54 71 54

LABO 34 43 51 56

RACIMEC 15 52 32 16

MICROLAB 69 39 57 80

MEDI DATA 348 48 56

ABC - BULL 329 83 36 32

MULTIDIGIT 52 68 6 20

MICROTEC 133 73 55 48

ELEBRA INFORMÂTICA 41 88 87 25

FLEXDISC 58 78 51 76

ELEBRA COMPUTADORES I
126

(

TESIS 294

HOUSTON 85 32

SISCO 56 52 50 61

QUARTZIL 33 31 36 38

PARKS 28 35 34 38

ABC- COMPUTADORES 112

CPM 24

PROCEDA 84
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Cl.2) Decis / índices-Padrão

1983 1984 1985 1986
1

~

", Dl 16 33 32 22

D2 31 41 35 29

D3 36 "50 44 37

D4 47 53 50 41

D5 (Mediana) 50 53 51 55

D6 59 67 55 59

D7 66 72 57 71

D8 66 76 66 80

D9 139 86 71 96

Iremos analisar agora quanto tempo, em média, as em-"

presas demoram para receber suas duplicatas.

As empresas que tiveram os maiores prazos médios em

1983 (se localizando no 99 decil) foram a SID, ABC-BULL e Micro-

tece Estiveram no 89 decil (prazos altos) a Cobra, Scopus"e Mi-

crolab. Prazos muito baixos foram apresentados pela Racimec,

Parks, Quartzil e Labo. As demais empresas tiveram índices bons

e satisfatórios.

Em 1984 estiveram no 99 decí.L, com prazos muito altos,

Medidata e Elebra Informática. Numa posição intermediária en-

tre o 89 e 99 decil estiveram Flexdisc e ABC-BULL. No 19 e·29

decil ficaram classificadas a Quartzil, Parks e Microlab.As em

presas restantes tiveram índices bons, satisfatórios e altos ..

No áno .de 1985 houve uma queda geral dos decis. Esti-

veram no 99 decil (com prazos muito altos) Scopus, Elebra In-

formática e Houston. Entre o 89 e 99 decil esteve a Dismac. Apr~
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sentaram prazos altos a SID e a Cobra. Os menos prazos (19 e

29 decil) foram da Parks, Multidigit e Racimec. As outras empre-

sas tiveram classificações baixas e satisfatórias.

Em 1986 a Elebra Computadores, Tesis e ABC Computado

res, estiveram com os maiores índices (99 Decil),
"

logo abaixo

(eritre o 89 e 99 decil) ficou a SID. Apresentaram índices consi-

derados altos a Microlab, Flexdisc, Proceda e Edisa. As empresas

que tiveram índices muito baixos foram a Racimec ,MuI tidigi t e CPM.

De uma maneira geral os prazos médios de recebimento

de vendas nao foram altos, apresentando índices maiores a partir

do 79 decil. Houve um aumento em 1984, seguido de uma diminuição

em 1985 e um novo aumento em 1986. Os decis aqui analisados re-

fletem o investimento em duplicatas a receber por parte das em-

presas analisadas.
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C2) Prazo Médio de Renovação de Estoques

C2.1) Indices das Empresas

1983 1984 1985 1986
s

~

SID 314 119 138 156

COBRA 218 255 244 144

ITAUTEC 270 214 196 162

DISMAC 291 203 181 182

EDISA 446 245 143 99

DIGILAB 377 739 417 782

SCOPUS 205 145 137 109

LABO 125 71 72 118

RACIMEC 158 184 198 202

MICROLAB. 106 135 124 202

MEDIDATA - 964 147 224

ABC-BULL 7 46 132 120

MULTIDIGIT 167 168 39 95

MICROTEC 827 113 58 57

ELEBRA INFORMÁTICA 136 213 160 74

FLEXDISC 80 283 155 164

ELEBRA COMPUTADORES - - - 72

TESIL - - - 678

HOUSTON - - 2615 1674

SISCO 162 145 214 153

QUARTZIL 98 - 195 108 130

PARKS 153 99 138 393

ABC COMPUTADORES - - - 786

CPM - - - 8

PROCEDA - - - 163
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c2.i) Decis / fndices-Padr~o

1 1983 1984 1985 1986
~

Dl 44 59 58 65

D2 102 106 108 95

03 131 127 132 114

D4 156 140 138 130

D5 (Mediana) 162 176 143 155

D6 186 199 155 163

D7 244 214 181 192

D8 303 250 198 224

09 412 511 244 730.

Observando-se os decis da tabela acima, podemos notar

que a partir do terceiro deci1 os prazos m~dios de renovaçao de

estoques da amostra analisada ~ superior a quatro meses.

Em 1983 a Microtec,Edisa, sro e Digi1ab tiveram pra-

zos m~dios de renovaç~o de estoques muito altos, próximos ou su-

periores a um ano. A maioria das empresas da amostra apresenta-

raro prazos altos, apesar da classificação estar satisfatória ou
,

baixa. As firmas com menores Indices foram ABC-BU11, F1exdisc,

Quartzi1, Labo e Micro1ab.

No exercI cio de 1984 a Medidata e a Digi1ab tiveram

os maiores prazos de renovação de estoques (muito altos). lndi-

cesa1tos foram apresentados pela Cobra, Edisa e F1exdisc, sendo

que essa última empresa inverteu totalmente sua posição em re1a-

çao aO ano anterior. Os menores Indices foram obtidos pela ABC-

BULL, Labo, parks e Microtec que inverteu para melhor a sua pos!

çao.
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Em 1985 a Digilab mais uma vez apresentou um dos maio-

res prazos de renovação de estoques, junto com ela temos a Cobra

e Houston. A Racimec e a Itautec foram classificadas com índices

altos. A Labo novamente esteve entre os índices mais baixos, sen

do classificadas juntamente com ela Multidigit,Microtec, Quar!

zil e Microlab.

No ano de 1986 houve algumas alterações nos índices

das empresas. A Digilab, Houston, ABC Computadores,Tesis e parks

tiveram os maiores prazos em relação à amostra. A Racimec teve um

prazo alto, juntamente com a Microlab e Medidata. A Edisa,que e~

tava com um dos maiores índices em 1983,passou a mostrar um dos

menores em 1986. Encontravam-se em situação similar à Edisa as

empresas Scopus, Labo, ABC-BULL, Microtec e Elebra Computadores.

De uma maneira geral pode-se dizer que o nível de es-

toques das empresas da amostra ~ alto, logicamente com algumas

exceçoes. Esse alto investimento em estoques traz importantes im

plicações quanto aos custos (financeiros, armazenagem) e riscos

(acidentes, obsoletismo, deterioração) de mantê-los.

Uma das justificativas dos altos níveis de estoque se

ria o fato de que essas empresas utilizam peças e componentes im

portados na fabricação de seus produtos. Neste sentido elas te-

riam um estoque de segurança maior de insumos importados contra

eventuais riscos de escassez devido a fatores políticoseeconô~

micos e uma alta demanda mundial. Outro fator que poderia ter i~

fluenciado bastante a formação de estoques foi a expectativa ge-

neralizada de um alto crescimento nas vendas. Teria havido então

um otimismo exagerado a respeito do aumento da demanda por equi

pamentos de informática.



D) ANÂLISE DE RENTABILIDADE

Dl) Indices de Giro do Ativo

Dl.l) Indices das Empresas

SID

COBRA

ITAUTEC

DISMAC

EDISA

DIGILAB

SCOPUS

LABO

RACIMEC

MICROLAB

MEDIDATA _

ABC-BULL

MULTIDIGIT

MICROTEC

ELEBRA INFORMÂTICA

FLEXDISC

ELEBRA COMPUTADORES

TESIS

HOUSTON

SISCO

QUARTZIL

PARKS

ABC COMPUTADORES

CPM

PROCEDA

1983

0,52

0,83

0,54

0,76

0,29

0,99

0,88

0,70

1,26

1,00

0,05

0,99

0,44

1,73

1,77

1,09

0,21

1,41

1984

0,93

0,62

1,02

1,01

0,35

0,66

1,15

0,68

1,18

0,94

0,11

0,68

0,90

2,45

0,96

0,96

1,26

0,28

1,20

1985

0,82

0,61

0,85

1,20

0,35

0,79

1,21

0,87

1,04

1,31

0,80

0,61

3,58

2,72

1,11

0,60

0,.26

1,18

0,36

1,31

1986

0,77

0,79

1,26

1,25

0,61

0,50

1,52

1,20

1,37

1,00

0,76

0,60

2,09

2,86

1,81

0,67

1,25 .

0,25

0,64

1,37

0,44

0,71

0,70

0,68
1,24 .

133
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D1.2} Decis /tndices-Padrão

1983 1984 1985 1986
1~

Dl 0,13 0,20 0,35 0,47

D2 0,37 0,49 0,60 0,61

D3 0,53 0,67 0,61 0,68

D4 0,73 0,79 0,80 0,71

D5 (Mediana) 0,86 0,94 0,85 0,78

D6 0,94 0,95 1,04 1,20

D7 1,00 1,02 1,18 1,25

D8 1,18 1,17 1,21 1,31

D9 1,57 1,23 1,31 1,67

Analisaremos agora a produtividade do ativo (medida

pelo giro do ativo) das empresas da amostra. Ou seja, a capacida

de de utilização pelas empresas de seus bens e direitos para a

obtenção de receitas. Ao se examinar a tabela acima nota-se que

nos anos de 1983 e 1984 somente a partir'do 79 decil a produtiv~

dade dos ativos é superior a um. e nos anos de 1985 a 1986 a pro

dutividade é superior a um a partir do 69 decil. Neste sentido os

índices que são classificados como satisfatórios estão inferio-

res a um.

Em 1983 os índices de giro do ativo classificados co-

mo muito baixos foram da Ed~sa, ABC-BULL e Quartzil. A SID e Mi-

crotec estiveram entre o nível muito baixo e baixo. As empresas

que tiveram produtividade do ativo muito alta foram a F1exdisc e

Elebra Informãtica. A Parks e a Racimec foram classificadas com

índices altos. As outras empresa~apesarde estarem classificadas

como satisfatórias ou boas, tiveram índices de giro do ativo meno
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res que um ou pouco superiores a um.

A Medidata, Quartzil e Edisa apresentaram indices mui

to baixos em 1984. Tiveram Indices considerados baixos nesse ano

a Cobra e Digilab. Os melhores Indices de giro do ativo fo-

ram da Microtec (que evoluiu bastante em relação ao ano anterior)

e Sisco. Tiveram Indices considerados altos a Parks, Racimec e

Scopus. O restante das empresas da amostra tiveram Indices infe-

riores ou pouco superiores a um.

No exercIcio ence~rado em 1985 a Edisa e Quartzil con

tinuaram a apresentar Indices muito baixos, fazendo ainda parte

desse grupo a Houston é Flexdisc. Tiveram Indices baixos a Cobra,

Digilab, Medidata e ABC-BULL. Apresentaram a maior produtividade

do ativo (com Indices muito altos) a Microlab, Multidigit, Mi-

crotec e Parks. A Dismac, Scopus e Sisco tiveram Indices conside

rado~ altos. As demais empresas apresentam Indices inferiores ou

pouco superiores a um.

Em 1986 a Edisa e a.Quartzil confirmam as fracas pro-

dutividades de seus ativos, tendo novamente Indices muito baixos.

Junto a elas ficaram a Digilab (que vinha caindo nos anos ante-

riores), ABC-BULL, Tesis e Houston. Tiveram Indices baixos Flex

disc, CPM e ABC Computadores. As mel~ores classificações ficaram

por conta da Scopus, Microtec, Elebra Informática, Racimec, Sis-

co e Multidigit.

Observando os :valores dos decis pode-se notar que hau

ve·uma melhora no giro do ativo das empresas pesquisadas. De um

modo geral a produtividade do ativo foi baixa, sendo superior a

um somente a partir do 69 decil em 1985 e 1986.



D2) índice de Margem Líquida

D2.1) Indices das Empresas (%)

~
1983 1984 1985 1986

SID 4,9 36,4 23,2 5,3

COBRA 18,9 16,2 4,2 0,6

ITAUTEC 1,6 -2,6 6,3 10,2

DISMAC 5,2 13,9 23,2 12,3

EDISA -57,5 1,7 2,7 33,1

DIGILAB 30,2 29,1 18,1 9,1

SCOPUS 7,8 3,7 8,5 8,4

LABO .-9,2 -4,6 4,2 9,1

RAC IMEC 10,3 15,1 9,7 15,4

MICROLAB 3,0 4,0 9,3 0,2

MEDI DATA - 185,1 55,3 24,7

ABC-BULL 0,4 0,2 0,2 0,5

MULTIDIGIT 37,6 34,3 5,1 34,4

MICROTEC 29,6 15,1 7,6 8,8

ELEBRA INFORMÁTICA 13,7 -1,5 -3,4 1,5

FLEXDISC 18,4 13,7 -56,0 4,3

ELEBRA COMPUTADORES - - - 0,4

TESIS - - - -16,2

HOUSTON - - -4,5 6,8

SISCO ° 0,2 0,4 0,2

QUARTZIL -55,0 -24,2 -23,0 8,8

PARKS 13,0 0,7 5,0 3,9

ABC COMPUTADORES - - - -147,1

CPM - - - 25,1

PROCEDA - - - 1,1

136
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D2.2) Decis /Indices-Padrão

=~ 1983 1984 1986 1987
.

Dl -56,3 -14,4 -23,0 -8,4

D2 - 4,6 - 2,1 - 3,4 0,2

D3 1,0 0,5 0,4 0,8

D4 4,0 1,2 3,5 3,5

D5 (Mediana) 5,2 3,9 5,0 4,2

D6 9,1 13,8 6,3 8,4
,

D7 13,4 14,5 8,5 9,0

D8 18,7 22,7 9,7 12,3

D9 -29,9 35,4 20,7 24,9

Deve-se salientar que nos decis acima os considerados

muito baixos (19 e 29 decil) são negativos.

Em 1983 a Edisa e a Quartzil apresentaram margenslí-

quidas extremamente negativas, estando classificadas no 19 Decil.

A Labo também teve margem negativa. As maiores margens (muito a.!.

tas) foram da Digilab, Multidigit, Microtec e Cobra. Tiveram mar

gens altas (79 e 89 decil) Flexdisc e Elebra Informática. A Ra-

cimec e a Parks tiveram margens entre satisfatórias e altas. As

outras empresas da amostra tiveram margens baixas e satisfató

rias, sendo que o Sisco teve margem igual a zero.

No exercício de 1984 as margens líquidas da Quartzil,

Itautec, Labo e Elebra Informática foram negativas se situando

entre 19 e 39 Deci1. As empresas que apresentaram as maiores mar

gens (99 deci1) foram a SID e Medidata, entre o 8ge 99 Deci1 te

mos a Digi1ab e Mu1tidigit e com margens altas a Cobra, Racimec

e Microtec.
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No ano de 1985 estiveram entre o 19 e 29 Decil, com

margens negativas, Elebra Inform~tica, Flexdisc, Quartzil e HouS

tono Apresentaram margens muito altas SID, Dismac e Medidata. En

tre o 89 e 99 .decil esteve Digilab e entre o 79 e 89 decil (mar-

gens altas) tivemos a Scopus e Microlab.

Em 1986 duas empresas tiveram margem negativa, a Te-

sis e ABC Computadores (que iniciaram atividades operacionais no

corrente ano). Cobra. Microlab, ABC-BULL, Sisco e Elebra comput~

dores apresentaram margens baixas.

Os melhores índices desse ano foram da Edisa, que t~

ve um desempenho excepcional, saindo de uma margem razo~vel para

o 99 decil, Medidata, Multidigit e CPM. Classificadas entre o 89

e 99 decil <índices altos e muito altos) tivemos a Dismac e Raci

mec. A Labo e Digilab tiveram índices altos (entre o 79 e 89 De-

cil).

A margem líquida-padrão da amostra, determinada atra-

vés dos decis apresentou uma tendência de margens menos extrema-

das em 1986, sendo que neste último ano houve uma melhora geral

na margem líquida-padrão.
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D3) Rentabilidade do Ativo

D3.1) 1ndices das Empresas (%)

1983 1984 1985 1986
s

~

SID 2,6 33,9 19,1 4,1

COBRA 15,8 10,0 2,6 -0,7

ITAUTEC 0,8 -2,7 5,4 13,0

DISMAC 3,9 ·14,1 27,8 15,4

EDISA -16,7 0,6 0,9 20,3

DIGILAB 29,9 19,1 14,3 4,5

.$COPUS 6,9 4,3 10,3 12,7

LABO ..-6,4 -3,1 3,6 11,0

RAClMEC 12,9 17,9 10,1 21,1

MICROLAB 3,0 3,7 12,2 0,2

HEDIDATA - 20,8 44,1 18,7

ABC-BULL ° 0,2 0,1 0,3

MULTIDIGIT 37,4 31,0 18,4 72,2

MICROTEC 13,1 37,1 20,8 25,2

ELEBRA INFO~TICA 23,8 -1,4 -3 8 2,7. ,
FLEXDISC 32,5 13,1 -33,7 2,8

ELEBRA COMPUTADORES - - - 0,5

TESIS - - - -4,1

HOUSTON - - -1,2 4,4

SISCO O 0,3 0,5 0,3

QUARTZIL -11,5 -6,8 -8,2 3,9

PARKS 18,2 0,8 6,6 2,8

ABC COMPUTADORES - - - -10,3

CPM - - - 17,0

PROCEDA - - - 1,4
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D3.2) Decis / índices-Padrão

1 1983 1984 1985 1986
~

Dl -14,1 -5,0 -8,2 -2,4

D2 -3,2 -2,1 -1,2 0,3

D3 1,7 0,3 0,5 1,0

D4 2,8 0,7 2,6 2,8

D5 (Mediana) 3,9 4,0 5,4 4,0

D6 9,9 11,6 10,1 4,5

D7 14,5 16,0 12,2 12,9

D8 21,0 20,0 18,4 17,0

D9 31,2 32,5 20,8 20,7.

~ importante salientar que nos decis acima, os c1assi-

ficados como muito baixos (19 e 29 deci1) são negativos.

Em 1983 as empresas que tiveram rentabilidade do ativo

no 19 e 29 deci1 (muito baixas), sendo portanto negativas, foram

Edisa, Labo e Quartzi1. Dentro do 99 deci1, índices muito altos,

tivemos a Mu1tidigit e a F1exdisc. A Digi1ab e E1ebra Informática

estiveram entre o 89 e 99 deci1. A parks apresentou índice alto,

enquanto que a Racimec e Microtec tiveram índices satisfatórios.

As demais empresas tiveram índices baixos e satisfatórios.

No exercício de 1984 a Labo e Quartzi1 continuaram nos

dois primeiros decis, juntando-se a elas a Itautec e E1ebra Infor

mática, com índices de rentabilidade negativos. A E1ebra Informá-

tica sofreu uma queda de rentabilidade do ativo muito forte, pois

no ano anterior estava entre o 89 e 99 deci1. A Mu1tidigit, SID e

a Microtec estiveram no 99 deci1, enquanto que a Medidata se en-
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contrava entre o 89 e 99 decil. A Racimec e Digilab apresentaram

índices considerados altos e o restante das firmas índices baixos

e satisfatórios.

A Quartzil e Elebra Informática continuaram com índi-

ces negativos em 1985, juntando-se a elas a Houston e Flexdisc.F~

ram classificadas no 99 decil a Dismac, Medidata e Microtec e pr~

xima a elas (entre o 89 e 99 decil) a SID. No 79 e 89 decil esti-

veram a Digilab, Microlab ê Multidigit. A Scopus esteve numa pos~

çao entre o 69 e 79 decil. As demais empresas tiveram índices bai

xos e satisfatórios.

No último exercício analisado, 1986, as empresas com

rentabilidade do ativo muito baixas (negativas) foram a Cobra, T~

sis e ABC Computadores. A Microtec, Multidigit ,e Racimec tiveram

rentabilidade muito alta "(99 decil). Numa posição intermediária en

tre O 89 e 99 decil estavam a Medidata e a Edisa, sendo que essa

última empresa melhorou bastante em relação aos três últimos anos,

quando teve índices negativos. Com índices altos se acharam as em

presas Itautec, Dismac e CPM.As empresas restantes se encontravam

em posições baixas e satisfatórias.

o comportamento da rentabilidade do ativo da amostra

pesquisada, nos anos de 1983 e 1986, mostra que os índices negat~

vos diminuiram de valor, havendo uma melhora geral em todos os in

dices ao longo dos exercícios. A rentabilidade do ativo está es-

treitamente ligada aos índices de giro do ativo e margem líquida,

sendo função deles.
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D4)Rentabilidade do Patrimônio LIquido

D4.1) índices das Empresas

Ano 1983 1984 1985 1986
Empresas

SID 40 115 39 7

COBRA 61 24 5 -1
-

ITAUTEC 3 -17 26 31

DISMAC 7 24 45 29

EDISA -105 4 3 49
I

DIGILAB 52 38 29 7

SCOPUS 18 11 26 27

LABO . -48 -19 15 26

RACIMEC 36 55 27 41

MICROLAB 11 12 32 O

lI..EDIDATA 30 92 42

ABC-BULL O O O 1

NULTIDIGIT 58 59 36 137

MICROTEC 50 150 103 72

ELEBRA INFORMÁTICA 57 -5 -21 17

FLEXDISC 67 36 -121 15

ELEBRA COMPUTADORES 2

TESIS -151

HOUSTON -1 5

SISCO O 1 3 2

QUARTZIL -17 -10 -13 5

PARKS 37 2 14 5

ABC-COMPUTADORES -24

CPM 95

PROCEDA 30
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D4.2} Decis / Indices-Padrão

1983 1984 1985 1986
1

~

Dl -77 -18 -21 -8

D2 -9 -8 -1 1

D3 2 O 3 4

D4 9 3 5 5

D5 (Mediana) 18 12 15 11

D6 37 18 26 26

D7 45 33 29 , 30

D8 55 47 36 41

D9 60 87 45 61

Deve ser destacado o fato de que os decis classifica-

dos corno muito baixos ou baixos podem ter valores negativos.

Da mesma form~ que o índice anterior, a rentabilidade

do patrimônio líquido está relacionada com o giro do ativo e com

a margem líquida das empresas analisadas.

Em 1983 apresentaram urna rentabilidade do capital pró

prio negativa ou nula as empresas Edisa,Labo,Quartzil, ABC-BULL

e Sisco. No 39 e 49 decil estiveram a Itautec e Dismac (rentabi-

lidade baixa). Os melhores índices (99 decil) foram da .Flexdisc

e Cobra. Estiveram numa posição intermediária entre o 89 e 99 de

cil . Multidigit e Elebra Informática. As demais empresas estive

ram numa classificação satisfatória e alta.

No exercício de 1984 os índices negativos foram até o

29 decil. Estiveram nessa situação as empresas, Itautec, Labo,

Elebra Informática e Quartzil. No 39 e 49 decil ficaram a

Sisco e ABC-BULL. A Microtec e SID foram as melhores, ficando no
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99 decil. Numa posição intermediária entre o 89 e 99 decil esti-

veram a Racimec ea Multidigit. Tiveram índices altos Flexdisc

e Digilab. As empresas restantes ficaram classificadas com renta

bilidade satisfatória e altas.

No ano de 1985 as empresas que tiveram rentabilidade

do patrimônio líquido negativa foram a. Elebra Informática,

Flexdisc, Houston e Quartzil. A firma ABC-BULL apresentou índice

zero. Foram classificadas no 99 decil a Microtec, Medidata e Dis

mac. Numa posição intermediária entre o 89 e 99 decil esteve a

SID. A Multidigit e a Microlab tiveram índices considerados al-

tos. A Racimec e a Digilab estiveram entre o 69 e 79 decil. As

demais empresas apresentaram índices baixos e satisfatórios.

Em 1986 somente três empresas tiveram rentabilidade do

patrimônio líquido negativa, a Cobra, Tesis e ABC Computadores,

enquanto que somente a Microlab teve índice nulo (zero). Tiveram

Indices baixos (29 e 39 decil) a Houston, Sisco,Quartzil eparks.

A CPM, Microtec e Multidigit estiveram no 99 decil. Deve-se des-

tacar a melhora surpreendente da Edisa, pois nos dois anos ante-

riores apresentou índices razoáveis, ela e a Medidata ficaram nu

ma posição intermediária entre 089 e 99 decil (alto e muito al-

to). A Itautec, Racimec e Proceda tiveram Indices altos. As em-

presas restantes ficaram classificadas entre o 4ge 79 decil.

A partir de 1984 pode-se notar uma tendência de cres-

cimento da rentabilidade do patrimônio líquido das empresas .Em

1986 houve urna melhora em quase todos os decis. Deve-se salien-

tar que no último exerclcio pesquisado as empresas da amostra fo

ram beneficiadas pelo Plano de Estabilização Econômica (Plano

Cruzado), que provocou um aquecimento geral da economia.
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E) Evolução da Receita Operacional Líquida

A evolução real da receita operacional líquida das em-

presas pesquisadas serã analisada. Os valores dessa receita foram

convertidos em moeda de 31/12/86, atrav~s da aplicaç~o do Indice

Geral de Preços - Disponibilidade Interna (IGP - DI) da Fundação

Getúlio Vargas.

As ernpr esas que apresentaram exercícios financeiros in

feriores ou superiores a 12 meses tiveram o valor da receita ope-

racional líquida ajustado para um ano, ficando assim com a recei-

ta m~dia anual.

A base de comparaçao para o cãlculo da evolução percen

tual foi o ano de 1983, exceto para as empresas criadas posterior

mente que tiveram como base o ano de sua fundaç~o.
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El) Evolução da Receita Operacional Líquida (valores monetários)

1983 1984 1985 1986
.

~

SID 374.001 500.738 845.749 1.102.575

COBRA 1.063.840 802.692 768.528 1.040.617

ITAUTEC 167.891 627.100 808.564 1.365.337

DIS!v1AC 228.744 286.476 432.077 .788.174

EDISA 121.523 174.947 220.098 442.551

DIGILAB 145.278 157.552 256.422 185.829

SCOPUS 178.935 248.452 389.811 634.535

LABO 310.851 293.228 371.313 581.409

RACIMEC 164.123 224.760 254.728 482.728

!v1ICROLAB 193.026 186.837 321.706 331.706

MEDIDATA - 14.135 130.896 189.901

ABC-BULL 6.044 140.736 217.460 291.396

MULTIDIGIT 23.177 37.505 109.045 149.349

MICROTEC 797 37.627 162.489 432.677

ELEBRA INFORMÁTICA 270.582 261.518 458.316 544.581

FLEXDISC 123.546 166.631 152.865 209.029

ELEBRA COMPUTADORES - - 53.680 222.649

TESIS - - - 50.720

HOUSTON - - 3.16.5 22.634

SISCO 212.313 252.026 306.028 468.228

QUARTZIL 7.571 11.347 17.072 22.969

PARKS 29.293 28.015 33.236 21.743

ABC- COMPUTADORES - - - 4.774

CPM - - - 76.588

PROCEDA - - - 226.185

T O T A L 3.621.535 4.452.322 6.313.248 9.888.884
.-
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E2) Evolução da Receita Operacional Líquida (valores percentuais)
Ano base 1983

1984 1985 1986
s~

SID 34 126 195

COBRA -25 -28 -2

ITAUTEC 273 381 713

DISMAC 25 89 244

EDISA 44 81 264

DIGILAB 8 77 28

SCOPUS 39 118 255

LABO -6 19 87

RAC H1EC . 37 55 194

MICROLAB -3 66 72

MEDI DATA - 826 1243

ABC-BULL 2228 3498 4721

MULTIDIGIT 62 370 544

MICROTEC 4621 20287 54188

ELEBP~ INFORMÁTICA -4 69 101

FLEXDISC 35 23 69

ELEBRA COMPUTADORES - - 314

TESIS - - -
.HOUSTON - - 615

SISCO 19 44 121

QUARTZIL 50 125 203

PARKS -4 13 -26

ABC- COMPUTADORES - - -
CPM - - -
PROCEDA - - -
VARIAÇÃO TOTAL 23 74 173

-
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Em 31/12/83, as dezoito empresas existentes do total

da amostra apresentaram uma receita operacional líquida total de

Cz$3,621 bilhões de cruzados. As empresas que tiveram as maiores

receitas foram a Cobra cem 29% do total, a srD com 10%, aLabo com

9% e a Elebra Inform&tica com 7% da receita total.

Naquela data a empresa que apresentou a receita mais

reduzida foi a Microtec com 0,02%, seguida pela ABC-BULL comO,16%

de participação no total da receita.

o crescimento da receita operacional líquidas dessas e!!!

presas foi expressivo no período: 173% em termos reais de 1983 à

1986. As empresas que tiveram as maiores taxas incrementais de sua

receita foram: Microtec com 54.188%, ABC-BULL com 4.721%,Medidata

com 1.243%, Itautec com 713%, Houston com 615% e Elebra Computado

res com 314%.

Somente duas empresas apresentaram crescimento negat~

vo: a Parks com -26% e a Cobra com -2%.

Assim em 31/12/86 as vinte e cinto empresas'analisadas

apresentaram uma receita operacional líquida de Cz$ 9,888 bilhões

de cruzados. Desse total 14% foram da Itautec, 11% da SID, 10% da

Cobra, 8% da Dismac e 6% daScopus, constituindo a receita das de

mais empresas os 51% restantes.
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F) EVolução do Ativo Total

A evolução real do ativo total das empresas pesquisa-

das será analisada. Os valores dos ativos foram convertidos em moe

da de 31/12/86, através da aplicação do índice Geral de Preços --

(IGP - DI) da Fundação Getúlio Vargas.

As empresas que apresentaram exercícios financeiros in

feriores ou superiores a 12 meses tiveram o valor do ativo ajust~

do para um ano, ficando assim com o ativo médio anual.

A base de comparação para o cálculo da evolução percen

tual foi o ano de 1983, exceto para as empresas criadas posterior

mente que tiveram corno base o ano de sua fundação.



151

FI) Evolução do ativo total (valores monetários)

1983 1984 1985 1986.

~

SlD 737.935 629.502 1.153.102 1.610.522,
COBRA 1.385.870 1.220.776 1.314.880 . 917.961
lTAUTEC 401.151 828.895 1.071. 781 1.175.849
DlSMAC 281.263 284.408 436.585 826.296
EDlSA 440.949 551.994 703.217 737.217
DIGILAB 180.956 298.963 349.859 418.419
SCOPUS 187.183 247.046 394.898 517.573
LABO 453.228 410.802 443.863 524. 706
RACIMEC 140.000 240.444 249.181 454.684
MICROLAB 198.542 196.880 293.978 366.330
MEDI DATA - 125.979 202.227 297.227
ABC-BULL 114.579 296.286 414.056 556.361
MULTIDIGIT 30.736 52.295 8.743 136.551
MICROTEC 2.766 27.899 91.383 211.282
ELEBRA INFORMÁTICA 189.529 354.556 475.205 329.405
FLEXDISC 92.057 255.996 252.482 372.169
ELEBRA COMPUTADORES - - 73.669 307.375
TESIS - - - 202.306
HOUSTON - - 12.224 57.607
SISCO 182.516 218.494 301.302 381.419
QUARTZIL 35.475 44.796 50.682 53.785
PARKS 23.899 22.844 28.105 42.583
ABC - COMPUTADORES - - - 68.307
CPM - - - 113.252
PROCEDA - - - 181.927

T O T A L 5.078.634 6.308.855 8.321.422 10.861.113
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F2) Evolução do Ativo total (valores percentuais) Ano base 1983

1984 1985 1986.
~

SID -15 56 118
'l>

COBRA -12 -5 -34
ITAUTEC 106 167 193
DISMAC 1 55 194
EDISA 25 59 67
DIGILAB 65 93 131

SCOPUS 32 111 177
LABO -9 -2 16
RACIMEC 72' 78 225
MICROLAB -1 48 85

MEDI DATA - 61 136

ABC-BULL 158 261 386
IvlULTIDIGIT 70 -72 344

MICROTEC 909 3204 7539

ELEBRA INFORMÁTICA .87 151 74
,

FLEXDISC 178 174 304

ELEBRA COMPUTADORES - - 317

TESIS - - -
HOUSTON - - 371

SISCO 20 65 109

QUARTZIL 26 43 52

PARKS -4 18 78

ABC COMPUTADORES - - -
CPM - - -
PROCEDA - - -
VARIAÇÃO TOTAL 24 64 114
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Em 31/12/83 existiam dezoito empresas do total da amos
tra apresentando um ativo total de Cz$ 5,078bilhões de cruzados.
As empresas que tiveram os maiores patrimônios foram a Cobra com
27% do total, a SIO com 15% e a Labo com 9% do ativo total.

Naquela data, a empresa que apresentou o patrimônio mais
reduzido foi a Microtec com 0,05% do total do ativo, seguida pela
Parks com 0,5% da participação no total.

o crescimento do ativo total dessas empresas foiexpres
sivo no período: 114% em termos reais de 1983 a 1986. As empresas
que tiveram as maiores taxas incrementais de seu patrimônio foram:
z.1icrotec (7.539%), ABC-BULL (386%), Houston (371%),
(344%) e Elebra Computadores (317%).

Multidigit

A única empresa que apresentou crescimento negativo foi
a Cobra com -34%.

Dessa forma, em 31/12/86 as vinte e cinco empresas ana
lisadasapresentaram um ativo total de Cz$ 10,861 bilhões de cruza
dos. Desse total 15% pertenciam à SID, 11% à Itautec, 8% à Cobra
e 7,6% à Dismac, constituindo o patrimônio das demais empresas os
58% restantes.
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3.6. ANÃLISE INDIVIDUAL DAS EMPRESAS

Neste ítem analisaremos cada uma das empresas sob os

aspectos de Estrutura de Capitais, Liquidez, Prazos M~dios e Ren

tabilidade.

Os índices serao analisados de acordo com o seu valor

intrínseco, comportamento ao longo dos períodos analisados e com

parações com os índices-padrão da amostra (decis).
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1) SIn INFORMÃTICA $.A.

Princ"ipais .Produtos: microcomputadores de 16 bits

(IBM-PC), microcomputadores mu1tiusuários, minicomputadores, equi

pamentos para automação comercial e automação bancária.

Os exercícios financeiros da empresa se encerraram em

datas diferentes. Pelo motivo de nao se ter dados adicionais ·da

empresa os exercícios analisados ficaram assim ãistribuídos:

1983 - De 01/02/82 a 31/01/83 (12 meses)

1984 - De 01/02/83 a 01/10/84 (20 meses)

1985 De 02/10/84 a 01/12/85 (14 meses)

1986 - De 02/12/85 a 28/02/86 e de

01/03/86 a 31/12/86.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986
s~

ParticipoCapo Terceiros 1128% 125% 92% 50%

ComposiçãoEndividamento 79% 85% 100% 95%
t

Imobi1.Patrim. Liquido 337% 88% 55% 60%

Imobi1. Rec. Não Correntes 101% 74% 55% 59%

o endividamento da empresa apresentou uma queda bastan
te significativa em 1984, diminuindo também nos exercícios de1985
e 1986. Nota-se então, uma tendência da empresa em diminuir a sua
dependência de recursos de terceiros para o financiamento de suas
atividades. A diminuição do endividamento provocou uma redução das
despesas financeiras da empresa.

o índice de participação de capitais d~ terceiros,quan
do comparado com os padrões da amostra foi considerado muito alto
em 1983, entre baixo e satisfatório em 1984, entre muito baixo e
baixo em 1985 e como muito baixo em 1986.

A composição de endividamento da empresa apresentou mu
danças nos exercícios analisados. Houve uma tendência de suas dI-
vidas terem seu vencimentos no curto prazo. Dessa forma em 1985 a
totalidade das obrigações da empresa venciam no exercício seguin-
te e deveriam ser liquidadas com os exercícios possuídos -na epo-

ca, mas aqueles gerados a curto prazo. Em 1986 houve uma pequena

diminuição desse índice. De um modo geral, o perfil do
mento da empresa apresentou uma mudança insatisfatória.

endivida-

o perfil da dívida foi considerado como satisfatório em
1983, entre bom e satisfatório em. 1984, deficiente em 1985 e, ra-
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zo§vel em 1986, quando comparado com os padr5es da amostra.

A imobilização de seu patrimônio líquido. apresentou di

.minuição no período 1983-1985 e aumentou um pouco em 1986.Em 1983

a empresa além de financiar totalmente seu ativo circulante comre

cursos de terceiros, utilizava esses recursos para financiar par-

te de seu ativo permanente. A partir de 1984 a empresa passou a

possuir um capital circulante próprio, isto é, parcela de recur-

sos próprios que financiavam ó seu giro (ativo circulante).

Em relação aos padr5es da amostra, a imobilização de

recursos próprios foi considerada muito alta em 1983, entre satis

fatória e alta em 1984 e baixa em 1985 e 1986.

A imobilização de recursos não correntes também dimi-

nuiu nos exercícios de 1983 e 1985. Em 1986 esse índice aumentou

um pouco. A partir de 1984 parcela do ativo circulante da empresa

foi financiada com recursos de longo prazo, existindo então um ca

pital circulante líquido (CCL), composto de uma parcela significa

tiva de capital circulante próprio. Esse CCL é a folga financeira

da empresa a curto prazo, isto é, financiamentos para o seu giro

que não seriam cobrados a curto prazo. O índice em questão foicon

sideradomuito alto em 1983, entre satisfatório e alto em1984, e~

tre baixo e satisfatório em 1985 e muito baixo em 1986, em rela-

çao aos padr5es da amostra.
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B) Análise de Liquidez

.~ 1983 1984 1985 1986
índices

LiQuidez Geral 0,79 1 ,10 1 ,48 1 ,80

Liquidez Corrente 0,99 1 ,26 1 ,31 1 ,73

Liquidez Seca 0,62 0,94 0,96 1 ,08

A liquidez geral da empresa apresentou uma tendência de

aumento nos exercícios analisados. A partir de 1984 a empresa pa~

sou a apresentar uma boa capacidade de saldar suas dívidas totais.

Esse índice, quando comparado com os padrões da amostra, foi con-

siderado entre muito baixo e baixo em 1983, entre baixo e satisf~

t6rio em 1984, alto em 1985 e entre alto e muito alto em 1986.

A liquidez corrente da empresa também apresentou aumeg

to nos exercícios analisados. A partir de 1984 a empresa passou a

ter investimentos no ativo circulante suficientes para cobrir as

dívidas de curto prazo e ainda permitir uma folga. o índice em

questão foi considerado entre muito baixo e baixo em 1983, satis-

fat6rio em 1984 e 1985 e alto em 1986.

o índice de liquidez seca apresentou aumento em todos

os exercícios analisados. Nó ano de 1984 e 1985 a empresa precisa

va realizar uma pequena parcela de seus estoques a fim de trans-

formá-los em disponíveis, para o pagamento de suas obrigações. Em

1986 a empresa não necessitava de venda de estoques para saldar

suas dívidas de curto prazo. Esse Indice, quando comparado com os

padrões da amostra, foi considerado satisfat6rio em 1983, entre

satisfat6rio e alto em 1984, alto em 1985 e muito alto em 1986.
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c) Análise de Prazos Médios

1983 1984 1985 1986
s

~

Prazo Media Rec. Vendas 144 71 60 89

Prazo Media Ren. Estoques 314 119 138 156

o prazo médio de recebimento de vendas apresentou uma

diminuição de cerca de 50% em 1984, diminuindo mais um pouco em

1985 e aumentando em 1986. :g conve!1iente salientar que a empresa

teve aumentos reais em suas vendas nos períodos analisados. Em re

lação aos padrões da amostra, esse índice foi considerado muito aI

to em 1983, entre satisfatório e alto em 1984, alto em 1985 e en-

tre alto e muito alto em 1986. Pode-se dizer que a empresa mante-

ve um alto investimento em duplicatas a receber nesses exercícios.

o prazo médio de renovaçao de estoques diminuiu no exer

cício de 1984, aumentando um pouco em 1985 e 1986. Esse índice,

quando comparado com os padrões da amostra foi considerado entre

alto e muito alto em 1983, entre muito baixo e baixo em 1984, bai

xo em 1985 e satisfatório em 1986. A empresa procurou diminuir

seus investimentos em estoques nos exercícios analisados.
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D) Análise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
s

~

Giro do Ativo 0,52 0,93 0,82 0,77

Margem Liquida 4,9% 36,4% 23,2% 5,3%

Rentab. Ativo 2,6% 33,9% 19,1% 4,1%

Rentab. Patr. Liquido 40% 115% 39% 7%

o giro do ativo apresentou aumento em 1984 e uma queda

em 1985 e 1986.A receita obtida pela empresa, nos exercicios ana-

lisados, foi inferior ao valor do ativo. Neste sentido, a produt!

vida de do ativo, a capaciàade da empresa utilizar seus bens e di-

reitos para a obtenção de receitas foi inferior a um.

o giro do ativo quando comparado com os padrões da amo~

tra, foi considerado entre muito baixo e baixo em 1983 e numa clas
.sificação entre baixo e satisfatório nos anos de 1984, 1985 e 1986.

A margem liquida apresentou lli~ notável aumento em1984,

seguido de diminuição nos exercicios seguintes. Ela ~oi consider~

da entre baixa e satisfatória em 1983, muito alta em 1984 e 1985

e entre baixa e satisfatória em 1986.

A rentabilidade do ativo apresentou as mesmas variações

da margem liquida, isto é, um grande crescimento em 1984 e queda

em 1985 e 1986. Nosexercicios de 1984 e 1985 a empresa apresen-

tou uma boa capacidade de capitalização. Em relação aos padrões

da amostra, o indice em questão se apresentou entre baixo e satis
fatório em 1983, como muito alto em 1984, entre alto e muito alto

em 1985 e satisfatório em 1986.

A rentabilidade do patrimônio liquido apresentou um CO!!
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siderãve1 aumento em 1984, caindo dr~sticamente em 1985 e 1986.Em

relação aos padrões da amostra, esse índice foi considerado entre

satisfatório e alto em 1983, muito alto em 1984, entre alto e mui

to alto em 1985 e entre baixo e satisfatório em 1986.

Excetuando-se o exercício de 1986, a empresa remunerou

convenientemente os seus recursos próprios investidos.
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CONCLUSAO

A SrD promoveu alterações que melhoraram significativ~

mente sua estrutura de capitais. Excetuando-se a.composição do seu

endividamento, que passou a ser quase que totalmente de curto pr~

zo, os demais índices desse grupo apresentaram diminuições. Neste

sentido, o endividamento da empresa caiu, tendo corno consequência

urna menor dependência em relação à terceiros. A imobilização de

seus recursos não correntes foi decrescente, ficando com que a em

presa passasse a contar com um capital circulante líquido positi-

vo.

A liquidez da empresa evoluiu igualmente, sendo que a

empresa passou a dispor de uma capacidade crescente de saldar suas

dívidas nos seus vencimentos.

Os prazos médios de recebimentos de vendas e de renova

çao de estoques mostram um esforço da empresa em diminuir ós seus

investimentos nesses ítens. do ativo circulante •. '

Os índices de rentabilidade apresentaram uma signific~

tiva evolução no exercício de 1984, caindo nos anos de 1985 e

1986. De uma forma geral, a empresa remunerou convenientemente seu

capital pr6prio no perIodo 1983-1985.
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2} COBRA - Computadores e Sistemas BrasileirosS.A.

Principais Produtos: minicomputadores, microcomputad~
res, superminicomputadores, terminais remotos, terminais inteli
gentes, terminais financeiros.

A empresa foi fundada em 1974 num esforço governameg
tal para a criação de uma indústria de informática no país. De-
senvolveu com tecnologia própria uma linha de produtos capaz de
atender as mais diversas necessidades.

Como os balanços da Cobra se encerravam no dia 31 de
março de cada ano, o exercício encerrado em 31 de dezembro dé
1986 compreendia um período de 21 meses. Por esse motivo analisa
remos cinco exercícios financeiros, sendo que dois deles em 1986,
um abrangendo'o período de 1 de abril de 1985 a 28 de fevereiro
de 1986, e o outro abrangendo o período de 1 de março a 31 de
dezembro de 1986.

Para efeitos de comparaçao com os índices-padrão da
amostra (decis),no ano de 1986, serão utilizados os índices rela
tivos ao balanço encerrado em 31/12/86.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986 1986
s

~

Participo Capo Terceiros 166% 112% 99% 52% 71%'>

Composição Endividamento 50% 63% 74% 77% 87%
Imobil. Patrim. Liquido 80% 64% 55% 57% 54%
Imobil. Rec. Não Correntes 44% 45% 44% 51% 50%

Podemos observar, através do índice de participação de

capltais de terceiros, que o endividamento da empresa é alto. Em

1983, para cada $100 de capital próprio, a empresa tomou $166. de

capitais de terceiros. Nesse ano houve o maior nível de endivida

mento da empresa, em relação aos outros períodos. Nota-se,porém,

uma tendência de diminuição da participação de capitais de ter-

ceiros na empresa, havendo uma exceçao em 1986 (31/12), quando

houve um aumento nesse índice devido a um aumento proporcional-

mente maior no passivo (concentrado no passivo circulante) que

no patrimônio líquido da empresa.

Comparando o endividamento da Cobra com as demais em-

presas da amostra, através dos decis (índices-padrão), temos que

em 1983 ela esteve com índice satisfatório, em 1984 e 1985 seu.en

dividamento foi consj.derado baixo, e no Gltimo exercício analisa

do (1986) seu nível de envidividamento esteve classificado entre

muito baixo (ótimo) e baixo (bom).

Se por um lado a empresa melhorou sua estrutura de ca

pitais .diminuindo o seu endividamento, por outro ela piorou na

composição desse endividamento. Em 1983 50% de" seu endividamento

total era representado por obrigaçBes de curto prazo. Esse índi-

ce foi aumentando ano a ano até chegar a 87% em 1986 (31/12). Es
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sa situação nos mostra um agravamento do endividamento da empr~

sa, pois quando a maioria das suas obrigações são de curto pra-

zo, significa que devem ser liquidadas no exercício seguinte,com

os recursos possuídos hoje, mais aqueles gerados a curto prazo.

Isso faz com que a empresa esteja sujeita a ter que renovar cons

tantemente seus créditos com. riscos de ter seus custos financei-

ros aumentados.

o fato da empresa ter suas dívidas concentrando-se no

curto prazo pode indicar um planejamento cronológico inadequado

do vencimento dos fundos obtidos originalmente a longo prazo,

ocorrendo a maioria deles num mesmo período. A causa pode sertam

bém uma maior oferta de fundos a curto prazo pelo sistema finan-

ceiro, em relação a fundos de longo prazo.

~ importante salientar que a concentração das dívidas

da empresa no curto prazo acompanhou uma tendência existente na

própria amostra. De 1983 a 1985 a Cobra esteve classificada no29

e 39 decil, ou seja apresentou índices classificados como muito

baixo ou baixos. Somente em 1986 ela ficou posicionada no 59 de-

cil, e mesmo assim em relação à amostra foi considerada.satisfa-

tória. Conforme vimos na análise global o perfil da dívida da amos

tra é predominantemente de curto prazo.

A imobilização do patrimônio líquido diminuiu no de-

correr dos períodos analisados. Dessa forma, a empresa passou a

financiar o seu ativo circulante com maior proporção de recursos

próprios, ou seja, seu capital circulante próprio aumentou. Esse

aumento está relacionado' com o aporte de recursos próprios na em

presa, e fez com que ela dependesse menos de terceiros para fi-

nanciar seu giro (ativo circulante) e consequentemente menos es~

forço para obter recursos de curto prazo.

Em relação às empresas pesquisadas, a Cobra teve em

1983 e 1984 uma imobilização de seu patrimônio líquido classifi-
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cada como baixa e satisfat6ria. Em 1985 o Indice em questão foi

considerado baixo e em 1986 muito baixo. Nota-se, então, que a d.!-

minuição do Indice ocorreu também em relação à amostra.

A imobilização de recursos nao corrente se manteve es

távef' exceto no exercIcio findo em 28/02/86 onde houve um peque

no aumento. Em média 47% dos recursos não correntes da Cobra fo-

ram destinados ao seu ativo permanente. Neste sentido a empresa

tem por volta de 53% de recursos a longo prazo financiando o seu

giro (ativo circulante). Isso proporciona uma folga financeira

'para a empresa. O capital circulante lIquido da empresa (CCL) se

manteve estável. Porém, um fato importante é que esse CCL foi

cada vez mais formado de capital circulante pr6prio.

A imobilização de recursos não correntes da Cobra, em

relação ao restante das empresas analisadas também se manteve es

tável, sendo considerada baixa em relação à amostra. Em 1986 hou

ve uma pequena alteração, passando a ser classificada entre o 29

e 39 decil (muito baixa e baixa).

De um modo geral, a empresa melhorou a sua estrutura

de capitais aumentando a proporção de recursos próprios em rela

ção aos recursos de terceiros e a proporção de capital circulan-

te pr6prio no seu capital circulante lIquido. O fato do perfil da

maioria de seu endividamento estar concentrado no curto prazo ~e

amenizado pela existência de um capital circulante Lf.qu í.do sign..!.

ficativo, e de que acompanhou a tendência havida na amostra como

um todo.
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B) Análise de Liquidez

1983 1984 1985 1986 1986
s

~

Liquidez Geral 1,12 1,32 1,45 1,82 1,65

Liquidez Corrente 2,21 2,09 1,95 2,35 1,89

Liquidez Seca 1,52 1,39 1,15 1,33 0,91

A liquidez geral da empresa tem tido algumas varia-

çoes nos períodos analisados, mas mesmo no exercício em que ela

foi menor (1,12 em 1983) esteve em niveis satisfat6rios. Esse in

dice nos mostra uma "folga" que a empresa tem relacionando-se o

seu ativo circulante mais realizável a longo prazo com a sua di-

vida total. E::;safolga é devida ao seu capital circulante pr6prio

que, como já vimos anteriormente, é parte do patrimônio liquido

que não é imobilizada.

A classificação da 1iquidez geral em relação ao setor

(representado pela amostra), foi satisfat6ria em 1983, alta em

1984 e 1985 e entre os conceitos alto e muito àlto em 1986. Isso

confirma a boa situação de liquidez geral da empresa.

A liquidez corrente também tem tido algumas variações.

O menor indice foi 1,89 (31/12/86) mostrando que a empresa está

tranquila neste aspecto, tendo um capital circulante líquido po-

sitivo.

Como a maior parte dos ativos da empresa (mais de60%)

estão representados por bens e valores circulantes, esta nao te-

rá grandes dificuldades em transformá-los em disponíveis a fim

de liquidar suas obrigações. Em relação à amostra,a empresa apre

sentou indices considerados 6timos (muito altos), estando classi

ficados no 99 decil.
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O índice de liquidez seca confirma a boa situação da

empresa, pois mesmo no ano em que ele. se apresentou mais

foi um pouco menor que um.

Ao compararmos a liquidez seca da firma com o padrão

do setor podemos observar que esteve classificada entre o 89 e99

decil de 1983 a 1985, caindo um pouco em 1986 (entre o 79 e 89

baixo

decil), mas mesmo assim sendo considerada alta.

Em termos globais, podemos afirmar que a situação fi~

nanceira da empresa é boa ,tendo condições de ter boa capacidade

de pagar suas dividas e não apresentando dificuldades para a l~

quidação de suas obrigações desde que seus valores circulantes·

sejam eficientemente administrados. Essa Gltima observação sefaz

necessiria porque mais de 30% doi recursos são provenientes de

itens circulantes e mais de 60% são aplicados nos mesmos.

Em relação as demais empresas analisadas, a liquidez

da Cobra sempre esteve entre as melhores.
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C) Análise de Prazos Médios

Ano 1983 1984 1985 1986 1986
índices

Prazo Medio Rec. Vendas 69 72 66 73 90
Prazo Medio Ren . Estoques , 218 255 244 228 298

A empresa recebeu suas duplicatas no período 1983-1986

(28/02) em uma média de 70 dias. Esse prazo aumentou no último

exercício de 1986 para 90 dias. Podemos concluir ent~o que sua

política de crêdito e cobrança manteve-se estável durante quatro

exercícios financeiros, sendo que no último passou a conceder pra

zos maiores. Esse aumento nos prazos médios po~e estar relaciona

do com o significativo aumento real ocorrido em suas vendas no íiL

timo exercício. Sem entrar em comparações com a média do setor,

podemos observar que a empresamantéfu um alto investimento em du .

plicatas a receber.

o alto invest~mento em duplicatas a receber éconfir~

mado ao compararmos esse índice com os padrões do setor. A empre

sa teve seus índices sempre classificados como altos ou muito al-

tos em relaç~o às empresas da amostra.

A política de estoques da empresa pode ser visualiza-

da atravês do prazo mêdio de renovaç~o de estoques. Ao observar-

mos esses prazos, constatamos· o fato de a empr.esa manter um alto

nível de estocagem. Essa política de estbques elevados traz im-

plicações quanto aos custos (financeiros e de controles) e ris-

cos (obsolescência, deterioraç~o e aCidentes) de mantê-los~ Um

fato que pode justificar um pouco esses níveis de estoques é que

esse tipo de empresa depende da importaçio de componentes. Neste

sentido, os estoques de segurança dos componentes importados de-
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vem ser mais altos que os nacionais, pois a importação deles está

ligada a fatores políticos e econômicos, bem como de prazos maio-

res para a sua compra.

O alto nível de estocagem da empresa é confirmado atra

vés de comparaçoes com o restante das empresas analisadas. O índi

ce em questão teve sua melhor classificação em 1983 (entre satis-

fatório e alto), nos anos seguintes foi considerado como alto ou

muito alto.
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D) Análise de Rentabilidade

Ano
índices 1983 1984 1985 1986 1986

Giro do Ativo 0,83 0,62 0,61 0,60 0,81
Margem Liqui da 18,9% 16,2% 4,2% -7,2% 3,3%
Rentab. Ativo 15,8% 10,0% 2,6% -4,3% 2,6%
Rentab. Patr. Liquido 61% 24% 5% -7% 4%

Na produtividade do ativo, isto é, a capacidade de ut~

lização pela empresa de seus bens e direi tos para a obtenção da r~

ceita, nota-se uma queda ano a ano, com uma pequena recuperaçaoem

1986 (31/12). Em geral, a receita obtida em cada exercício tem si

do inferior ao valor do ativo, isto é, produtividade do ativo me-

nor que um.

o aumento no volume de ativos foi maior que o aumento

da receita. Isso fez com que o aprovéitamento do ativo fosse me-

nos dinâmico, ocasionando uma queda na sua produtividade. Isso sig

nifica que a empresa passou a vender menos para cada $ 1,00 inves

tido nesses exercícios.

Em relação ãs empresas pesquisadas, seus índices esti-

veram classificados entre baixo e satisfatório em 1983, entre mui.

to baixo e baixo em 1984, como baixo em 1985 e apenas satisfatório

em 1986.

A margem líquida teve seu maior índice em 1983, caindo

progressivamente. Em 1986 (28/02)'ela chegou a ser negativa devi-

do ao prejuízo do exercício. No último exercício houve uma peque-

na recuperaçao desse índice.

Em relação aos índices-padrão da am?stra (decis), a Co

bra também apresentou queda na sua margem líquida. Em 1983 e 1984
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seus índices foram classificados como muito alto e alto, caindo p~

ra uma posição entre baixo e satisfat6rio em 1985 e baixa em 1986

·(31/12).

.Temos então que a empresa sofreu uma queda do seu volu

me relativo de vendas simultânea com uma queda na sua margem de

lucro. Ela piorou o seu desempenho em termos de giro e margem.

A conjugação dessas duas quedas provocou um impactoso-

bre a rentabilidade do ativo que foi decrescente ano a ano, che-

gando a ser negativo em 1986 (28/02) devido ao prejuízo do exer-

cício. De cada $ 100 investidos em 1983 a empresa ganhou $ 15,8.

Esse ganho foi caindo até chegar um ponto em que de cada $ 100 in-

vestido a empresa perdeu $ 4,3. De uma situação onde a empresa de

moraria 6 anos para dobrar seu ativo (1983) ela passou para uma,

em 3l/l2/S6, onde ela demoraria 38 anos. Isso sem levar em conta

o exercício em que houve prejuízo. Dessa forma, podemos ver que

a capacidade da empresa em gerar lucro líquido e assim poder cap!.

talizar-se caiu nos anos subsequentes a 1983.

Em comparação com os padrões da amostra (decis), a em-

presa também caiu de posição. Em 1983 seu índice estava considera

do alto, em 1984 caiu para satisfat6rio e em 1985 e 1986 caiu no-

vamente, sendo considerado baixo.

A remuneração dos recursos pr6prios aplicados na empre

sa (medida pelo índice de rentabilidade do patrimônio líquido mé-

dio) foi excepcional em 1983 (61%). Essa alta remuneração foi de-

vida principalmente à considerável margem líquida e também ao vo-

lume baixo de recursos pr6prios investidos. Porém, a partir de1984

a rentabilidade do capital pr6prio da empresa começa a cair, fi-

cando inclusive negativa em 1986 (28/02), mais uma vez devido
..a

queda conjugada do volume relativo de vendas e da margem líquida

da empresa.
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A rentabilidade do patrimônio líquido da Cobra em rela

çao ãs demais empresas da amostra tamb~m sofreu queda. Em1983 es-

tava no 99 decil (muito alto),·passando para o 39 decil em 1986

(baixo) •
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CONCLUSAO

o endividamento da Cobra diminuiu nos exercícios anali

sados, sendo que na sua estrutura de capitais ela passou a depen-

der menos de capitais de terceiros para o desenvolvimento de suas

atividades. Entretanto, nesses exercícios a empresa alterou o peE

fil de sua dívida que passou a ser mais de curto prazo. Essa alte

raçao pode ter sido devida a um inadequado planejamento cronológi

co do vencimento dos fundos, ob-tidos originalmente a longo prazo,

ocorrendo a maioria deles num mesmo período, bem como pela maior

oferta de fundos de curto prazo pelo mercado financeiro em rela-

çao a fundos de longo prazo. Essa alteração no perfil da dívida

nao chega a ser comprometedora, pois os fundos de curto prazo es-

tão financiando somente parte de seu ativo circulante devido ao

fato da existência de um capital circulante líquido positivo (sen

do formado também de capital circulante próprio).

Deve ser salientado o fato de que a empresa em relação

-ã amostra diminuiu seu endividamento, e o perfil de sua dívida,.

que mudou para o curto prazo acompanhou uma tendência geral das

empresas pesquisadas.

A liquidez da empresa se manteve em bons níveis apesar

de algumas variaç6es. O menor índice de liquidez seca foi O~9l.

Em termos globais podemos afirmar que a base da situação financel

ra da empresa é boa, tendo condiç6es de ter boa capacidade de pa-

gar suas dívidas, não apresentando dificuldades para a liquidação

de suas obrigaç6es desde que ~eus valores circulantes sejam efici

entemente administrados.

A boa situação de liquidez da firma foi confirmada pe-

la comparação com os padr6es da amostra, sendo que seus índices

sempre foram considerados entre os melhores nos exercícios anali-

sados.
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Quanto aos prazos médios a empresa manteve uma políti-

ca de altos investimentos em duplicatas a receber e estoques, sen

do que no último exercício analisado ela aumentou essesinvestimen

tos. O aumento.dos investimentos em duplicatas a receber no últi-

mo ano pode ter sido devido a uma maior concessão de crédito com

o objetivo de estimular as suas vendas. Nesse aspecto a empresa se

comprometeu ainda mais com investimentos nesses ítens, estandosu-

jeita ãs implicaç6es decorrentes de custos e riscos de manter e

reforçar essa política.

Os prazos médios da empresa estão situados entre os maio

res da amostra.

A queda simultânea da produtividade de seu ativo e de

sua margem líquida fizeram com que caíssem acentuadamente a renta

bilidade de seu patrimônio líquide e de seu ativo.

O seu poder de capitalização desceu a níveis muitosbai

xos. A remuneração de seu capital saiu de uma situação muito boa

em 1983 para níveis inferiores e até negativos.

De um modo geral a Cobra melhorou no que tange a estr~

tura decapitais e piorou bastante na sua rentabilidade. Nestesen

tido, a empresa passou a ter menos risco mas não está remunerando

convenientemente seus fundos próprios investidos. A administração

da empresa necessita dar uma atenção especial ao alto investimeri-

to em duplicatas a receber e estoques, bem como melhorar a produ-

tividade de seu ativo e sua margem líquida de vendas.
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3) ITAUTEC INFORMÁTICA S.A.

Principais Produtos: terminais compatíveis, microcompu

tadores de 8 e 16 bits, terminais financeiros, terminais de ponto

de venda, sistemas de video-texto, estações de computação gráfi-

ca, computadores de médio porte (supermini).

A empresa foi fundada em 1979, fabricando mais de 150

produtos diferentes, instalando desde a sua fundação mais de 100

mil produtos no mercado, dentro dos segmentos de automação bancá-

ria, automação comercial e automação de escritórios.

Os balanços da Itautec se encerravam no dia 30 de no-

vembro de cada ano. Neste sentido, os resultados do exercício en-

cerrado em 31/12/86 englobam o exercício de 30/11/85 a 28/02/86

(três meses) e o período de 28/02/86 a 31/12/86 (dez meses).
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A} Análise da Estrutura de Capitais

~

1983 1984 1985 1986

Partjcip.Capo Terceiros 435% 597% 287% 82%

ComposiçãoEndividamento 33% 71% 53% 56%

Imobi1. Patrim. Liquido 321% 251% 177% 82%
Imobi1.Rec. Não Correntes 82% 92% 75% 60%

o nível de endividamento da empresa, medido através do

índice de participação de capitais de terceiros, é bastante alto,

Em 1983, de cada $ 100 de capital pr6prio investido (patrimônio

líquido), a empresa tomou $ 435 de capitais de terceiros. Esseín-

dice subiu ainda mais em 1984, caindo em 1985 e 1986. Nesse últi-

.mo exercício a empresa tomou de terceiros $ 82 de caâa $ 100 de

capital pr6prio. Pode-se dizer que no período 1983-1985 a empresa

dependeu significativamente de capitais de terceiros para o desen

volvimento de suas atividades, sendo que no último exercício (1986)

essa dependência diminuiu bastante. Isso torna a posição da empre

sa menos vulnerável.

Em relação as demais empresas analisadás, a Itautec

apresentou no período 1983-1985 índices de endividamento locali-

zados no 89 é 99 decil (altos e muito altos), e no ano de1986 seu

índice foi classificado como baixo.

O perfil de sua dívida, que era predominantemente de

longo prazo em 1986 {67% do total),inverteu~se totalmente em 1984,

passando a ser 71% de suas dívidas em termos de curto prazo. Nos

exercícios de 1985 a 1986 o perfil de sua dívida manteve-se está-

vel. Pode-se observar um agravamento do endividamento da empresa

em 1984. Visto que a maioria de suas obrigações são de curto pra-
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zo, a empresa deve liquidá~las no exercício seguinte, com os re-

cursos possuídos hoje, mais aqueles gerados a curto prazo. Isso

torna a situação de endividamento da empresa desconfortável.

Possivelmente atenta a essa situação, a empresa proc~

rou alterar a composição de suas exigibilidades em1985 e 1986,que

passaram a ter um equilíbrio maior em termos de prazo.

No entanto, ao compararmos a situação da empresa com

as demais do setor, através dos índices-padrão, notamos que a sua

composição do endividamento foi classificada corno ótima nos anos

de 1983, 1985 e 1986. Mesmo em 1984 quando houve uma total mudan-

ça do perfil de sua dívida, a empresa teve um índice bom ·(39 de-

cil).

A imobilização do patrimônio líquido da empresa foi de

100% no período 1983-1985. Além disso, ela imobilizou recursos de

terceiros. A Gnica exceção foi o ano de 1986, quando ela investiu

82% de seu patrimônio líquido em ativos permanentes. Nesse aspeE

to, existem duas situações distintas na empresa: no período 1983-

1985 o seu ativo circulante i totalmente financiado por capitais

de terceiros, que financiam ainda parte do ativo permanente, ori-

ginando uma situação de capital circulante próprio negativo. As-

sim a empresa está em mãos de terceiros para financiar seu giro

(ativo circulante) e depende desses mesmos terceiros para o finan

ciamento de urna parte de seu parque industrial (ativopermanente).

No exercício financeiro findo em 1986 a empresa imobi-

lizou 82% de seu patrimônio liquido, os 18% restantes passaram a

financiar parte de seu ativo circulante ,ou seja, ela passou a di,ê.

por de capital circulante próprio.

Houve então uma reversão da situação, pois a empresa

saiu de uma situação de alta dependência de terceiros para urna si

tuação mais tranquila. Essa mudança foi devida a urna maior aloca-
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çao de recursos próprios no exercicio de 1986.

A comparação dos indices em questão com os decis da

amostra confirma os parágrafos acima. De 1983 a 1985 os indices

da empresa estiveram entre o 89 e ~99 decil, sendo classificados co

mo altos e muito altos. Em 1986 eles foram classificados corno sa-

tisfatórios.

A imobilização de recursos nao correntes era bastante

alta em 1983, subindo ainda mais em 1984. Entretanto em 1985 e

1986 ela declinou. Dessa forma a empresa passou a dispor de um ca

pital circulante liquido maior nos últimos periodos, sendo que em

1986 parte dele foi capital circulante próprio.

Em relação aos indices da amostra, a empresa apresen-

tou no periodo 1983-1985 iridices considerados altos (79 e 89 de-

cil), apresentando urna posição satisfatória em 1986 (59 decil).

Pode-se observar que a empresa, durante os ~ .exerC1ClOS

analisados, esforçou-se para mudar e melhorar a sua estrutura de

capitais, passando a mostrar em 1986 indices melhores quanto ao

seu endividamento e alocação de recursos. Nota-se então uma ten-

dência de procura de urna estrutura menos dependente de recursos de

terceiros e com urna folga financeira maior (atravis do capital cir

culante liquido e próprio) •.
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B) Análise àe Liquidez

1983 1984 1985 1986
s

~

Liquidez Geral 0,49 0,75 0,73 1 ,22

Liquidez Corrente 1 ,48 1 ,05 0,98 2,17

Liquidez Seca 0,44 0,53 I
0,36 0,77

Em termos de liquidez geral, observa~se uma tendência

crescente na capacidade de pagamento da empresa nos períodos 1983-

1986, havendo uma estabilidade nesse índice em 1984 e 1985. Nos

períodos de 1983 a 1985 a empresa não tinha condições de pagar to

das as suas dívidas com os recursos que ela dispunha no momento

mais aqueles gerados em curto prazo. Ela dependia de geraçao fu.tu

ra de recursos para pagar suas dívidas.

A empresa passou a ter uma boa situação de liquidez ge

ral em 1986. O índice de 1,22 mostra que a empresa poderia pagar

suas dívidas totais, mesmo aquelas de longo prazo, comosrecursos

que possuía no ativo circulante, e ainda haveria urna sobra de22%.

Esses 22% de "folgall financeira· são devidos ao seu capital circu-

lante próprio que passou a existir com a participação maior de re

cursos próprios na estrutura de capital da empresa.

Em relação às empresas da amostra, a Itautec esteve nu-

ma p6sição considerada de liquidez geral muito baixa e baixa en-

tre .1983 e 1985. Em 1986 ela passou a apresentar um índice consi-

derado satisfatório.

A 1iquidez corrente da empresa caiu nos períodos 1983-

1985, por~m essa queda não chegou a comprometer a capacidade da

empresa cobrir suas dIvidas de curto prazo. O menor Indice do pe-

rIodo foi 0,98 (em 1985). Em 1986 houve urna notável recuperaçao
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desse índice, devida a maior capitalização da empresa com recur-

sos próprios e à existência de um capital circulante líquido pos~

tivo.

A liquidez corrente da empresa quando comparada com os

decis da amostra foi considerada satisfatória em 1983, baixa e

muito baixa em 1984 e 1985 e muito alta em 1986.

Os índices de 1iquidez seca nos mostram a grande parti

cipação dos estoques no total do ativo circulante. Essa participa

ção foi maior em 1983 e em 1986. Nota-se então que a realização

de parcela significativa do ativo circulante depende da venda de

estoques. Neste sentido, a 1iquidez da empresa depende, em grande

parte, da administração eficiente de seus estoques.

A 1iquidez seca comparada com os índices das empresas

analisadas apresentou-se muito baixa no período 1983-1985, passa~

do a ser considerada satisfatória em 1986.
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D) Ariálise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986s~

Giro do Ativo 0,54 1,02 0,85 1,26

Margem Liquida 1,6% -2,6% 6,3% 10,2%

Rentab. Ativo 0,8% - -2;7% 5,4% 13,0%

Rentab. Patr. Liquido 3% -17% 26% 31%

A produtividade do ativo, isto é, a capacidade de uti-

1ização pela empresa de seus bens e direitos para a obtenção de

receita, tende a aumentar ano a ano, com uma pequena queda em 1985.

Embora tenha havido um aumento real no volume de ati-

vos, a receita da empresa cresceu, em termos reais, a taxas supe

riores ao crescimento dos ativos. Isso mostra um aproveitamento

mais dinâmico do ativo, ocasionando um aumento na produtividade da

empresa. Ano a ano a firma passou a vender mais para cada $ 1,00 ig

vestido nesses exercIcios. ~ digno de destaque o fato de que, em

1983, de cada $ 1,00 investido a empresa vendia $ 0,54, ao passo

que em 1986 de cada $ 1,00 investido a empresa vendeu $ 1,26. Ho~

ve realmente um aumento na eficiência da utilização dos ativos p~

ra a obtenção de receitas.

o comportamento do giro do ativo em relação aos decis

da amostra foi baixo e~ 1983 (39 e 49 deci1) alto em 1984 (79 de-

ci1), satisfatório em 1985 (59 deci1) e alto em 1986 (79 e 89 de-

ci1)~ Isso nos mostra que esse Indice também melhorou quando com-

parado com os padrões.

A margem lIquida foi pequena em 1983 (baixa em relação

aos decis, estando entre o 39 e 49 deci1), negativa em 1984, recu

perando-se em 1985 e 1986, sendo que nesse 61timo exercIcio pas-
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sou a 10,2%. Comparando-se os índices de 1985 e 1986 com os pa-

drões da amostra temos que o de 1985 foi classificado como satis-

fatório e o de 1986 ficou entre o 79 e 89 decil (alto).

Pode-se observar que nos exercícios de 1983 e 1984 a

margem líquida foi baixa. Enquanto as receitas de vendas cresciam

em termos reais, a margem caía e ficava negativa. A partir de1985

a margem. líquida cresceu proporcionalmente, em termos reais, mais

que as vendas.

o aumento do giro do ativo, nos períodos analisados,

conjugado com um aumento de margem líquida, a partir de 1985, pr~

vocou um impacto positivo sobre a rentabilidade do ativo. Isolan-

do-se 1984, onde a empresa teve margem negativa e consequenteme~

te rentabilidade do ativo negativa, ela passou de uma situação em

que demoraria 125 anos para dobrar seu ativo, contando exclusiva-

mente com seu lucro, em 1983, ao passo que em 1986 levaria apenas

8 anos. Essa total reversão da situação ocorreu graças a uma efi

ciente utilização de seus ativos para gerar receitas aliada a uma

considerável melhora na margem líquida.

A rentabilidade do ativo quando comparada com os pa-

drões da amostra (decis) esteve nas seguintes situações: em 1983

e 1984 foi baixa e muito baixa respectivamente, em 1985 foi consi

derada como satisfatória (59 decil) e em 1986 alta (entre o 79 e

89 decil).

A remuneraçao dos recursos próprios da empresa (medida

pelo índice de rentabilidade do patrimônio líquido médio) teve um

desempenho semelhante ao da rentabilidade do ativo médio. Pequena

em 1983, negativa em 1984 e alta e crescente em 1986.

Em comparação com os padrões da amostra, a empresa te-

ve um Indice baixo em 1983 (entre o 39 e 49 decil), muito baixa em

1984, satisfatória em 1985 (69 decilJ e alta em 1986 (79 decil).
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CONCLUSAO

o endividamento da Itautec foi bastante alto nos exer-

cícios, de 1983 a 1985, mesmo quando comparado com os paàrões da

amostra. No último exercício analisado (1986) ela alterou sua es-

trutura de capitais passando a utilizar uma parcela maior de cap!

tal pr6prio para o desenvolvimento de suas atividades, tendo in-

clusive apresentado um índice baixo comparado com os padrões da

amostra. Nota-se uma tendência em aumentar a participação de re-

cursos pr6prios em sua estrutura de capitai~.

o perfil da dívida, que era predominantemente de longo

prazo em 1983, inverteu-se totalmente em 1984. Nos exercícios de

1985 e 1986 o perfil manteve-se estável, mostrando um equilíbrio

maior nos vencimentos de suas obrigações em termos de prazo.

A imobilização do patrimônio líquido caiu ano a ano,

possibilitando em 1986, pela primeira vez nos exercícios analisa

dos, que a empresa tivesse capital circulante pr6prio, e tivesse

o índice em questão classificado como satisfat6rio em relação aos

padrões da amostra.

A liquidez geral da empresa cresceu progressivamente,

chegando a um bom nível em 1986 (satisfat6rio, de acordo com os

padrões). A liquidez co~rente se manteve em níveis bons, porém sa-

tisfat6ria em 1983, baixa e muito baixa em 1984 e 1985 de acordo

com os padrões. Em 1986 ela foi muito alta de acordo com os decis

da amostra.

Quanto aos prazos médios nota-se uma preocupaçao da em

presa em administrar com eficiência as suas duplicatas a receber,

pois apesar do considerável aumento no volume de vendas os prazos

médios de recebimento tiveram uma tendência de queda~ Em compara-

ção com os padrões da amostra, o índice em questão se apresentou



202

como baixo e muito baixo nos exercícios analisados. Os prazos mé-

dios ~e renovação de estoques também caíram, porém comparados com

os padrões eles foram considerados altos, exceto em 1986 que esti

veram satisfatórias.

Do ponto de vista financeiro, con~orme os índices aci-

ma, a empresa melhorou ano a ano, e de uma maneira geral em 1986

ela teve os melhores índices' de estrutura de capitais, liquidez e

prazos médios.

Do ponto de vista econBmico, refletido pelos índices de

rentabilidade, observa-se uma sensível melhora da empresa a partir

de 1985, onde todos os índices desse grupo melhoraram. Aúnica ex-

ceçao, em termos de rentabilidade, foi o ano de 1984, quando uma

margem líquida negativa teve como consequência uma rentabilidade

de seus ativos e de seu patrimBnio líquido negativo.

Em 1986 a empresa apresentou os melhores índices de ren

tabilidade que, juntamente com os índices da situação financeira,

leva a concluir que ela teve um bom desempenho econBmico e finan-

ceiro neste ano. Os motivos desse bom d~sempenho podem ter sido

a conjuntura econBmica favorável devido ao Plano de Estabilização

EconBmica (Plano Cruzado) aliada a uma eficiência administrativa.
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4) DISMAC INDUSTRIAL S,A,

Principais Produtos: microcomputadores pessoais, micro

computadores comerciais, caixas registradoras eletrônicas.

A Dismac Industrial foi fundada em 1973, com sede em

Manaus (AM). O objetivo inicial do empreendimento era a produção

de calculadoras eletrônicas portáteis e simples, cujo mercado era

abastecido pela importação e por empresas multinacionais, tradi-

cionalmente instaladas no Brasil.

Em 1976 a empresa transformou a sua forma jurídica de

Sociedade por Quotas de Responsabilidade Limitada para Sociedade

Anônima, e em 1977 obtém aprovação dos órgãos competentes para o

projeto de ampliação de seu parque industrial para produção de

caixas registradoras e microcomputadores.

Os exercícios financeiros da Dismac sao anuais, encer

rando-se no dia 31 de dezembro de cada ano. O ano de 1986 englo-

ba os períodos de 2 meses findo em 28/2/86 e de 10 meses findo em

31/12/86.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

I

1983 1984 1985 1986
s

~

Participo Capo Terceiros 81% 56% 67% 102%
Composição Endividamento 77% 100% 100% 103%
Imobi1. Patrim. Liquido 54% 50% 41% 42%
Imobi1. Rec. Não Correntes 46% 50% 41% 42%

o nível de endividamento da empresa caiu de 81% para

56% em 19841 subindo em 1985 e 1986. No último exercício de cada

$ 100 de capital pr6prio (patrimBnio líquido) a empresa tomou $ 102

de capital de terceiros para financiar suas atividades. Nota-seen

tão uma tendência de aumento da participação de capitais de ter-

ceiros em sua estrutura de capital.

Em comparaçac com o restante da amostra o endividamen-

to da Dismac foi classificado como muito baixo e baixo no período

1983-1985 e como satisfat6rio em 1986 (entre o 59 e 69 decil). A

respeito do ano de 1986 pode-s~ dizer que em relação aos índices

da amostra o seu endividamento não era considerado alto.

o perfil de sua dívida em termos de prazo indica que a

empresa passou, a partir de 1985, a ter todas as suas dívidas con

centradas no curto prazo, ou seja, a totalidade de suas obriga-

ções deveriam ser liquidada~ no exercício seguinte, com os recur-

sos possuídos hoje, mais aqueles gerados a curto prazo. Em rela-

çao aos decis (índices-padrão) o índice da empresa esteve classi-

ficado como satisfat6rio em 1983, p~ssando a ficar no 99 decil

nos três anos seguintes. Deve-se ressalvar, todavia, que apesar do

fato de a totalidade das suas obrigações serem de curto prazo, es

tão financiando parte de seu ativo circulante. Neste sentido, a
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situação de endividamento da empresa nao chega a ser desconfortá-

vel.

A imobilização do patrimônio líquido teve algumas alt~

raçoes nos períodos analisados, sendo que no período 1983-1985ho~

ve urna tendência de queda. Essa diminuição de imobilização do pa-

trimônio líquido permitiu que a .empresa investisse parte do mesmo

no ativo circulante. Houve então um aumento do seu capital circu-

lantepróprio. Corno esses recursos são de longo prazo, proporcio-

nam urna "folga" financeira para a empresa, diminuindo assim o seu

esforço para obter recursos a curto prazo. A comparação com os

decis da amostra confirma a diminuição da imobilização, sendo que

nos anos de 1983 e 1984 os índices foram considerados baixos e em

1985 e 1986 passaram a ser classificados corno muito baixos (19 e

-29 decil).

A imobilização de recursos nao correntes, com exceçao

de 1983, foi idêntica à imobilização do patrimônio líquido de-

vido ao fato da empresa ter um nível muito baixo ou nulo de exigi

vel a longo prazo. Dessa forma, no período 1984-1986 o capital cir

culante líquido da empresa é basicamente formado por capital cir

culante próprio. Comparando-se o índice em questão com os padrões

da amostra temos que nos anos de 1983 e 1984 ele esteve classifi-

cado entre o 49 e 59 decil (baixo e satisfatório) e nos anos de

1985 e 1986 entre o 29 e 39 decil (muito baixo e baixo).

De um modo geral a Dismac passou a depender mais de ter

ceiros em sua estrutura de capital, porém considerada como satis-

fatória em relação aos padrões em 1986. Essa dependência está con

centrada quase que totalmente em curto prazo. Entretanto os recur

sos de curto prazo estão financian~o somente parte de seu ativo

circulante. Assim a empresa dispõe de parcela considerável de ca-

pital próprio financiando suas atividades de curto prazo , pos sí.bj,

litando com isso uma boa folga financeira.
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B) Análise de Liquidez

,
1983 1984 1985 1986

s
~

Liquidez Geral 1 ,56 1 ,90 1 ,88 1 ,57

Liquidez Corrente 1 ,97 1 ,89 1 ,87 1 ,56

Liquidez Seca 0,88 1 ,03 1 ,08 0,93

A empresa tem uma capacidade bastante satisfatória de

pagar suas dIvidas mesmo tendo sido um pouco reduzida em 1986. Os

Indices de liquidez geral e corrente estão muito próximos a par-

tir de 1984 devido ao fato do realizável a longo prazo e o exigI-

vel a longo prazo terem pequena participação no ativo e passivo

respectivamente.

Como a maior parte dos ativos da empresa (em média 72%)

estão representados por bens e valores circulantes, esta não terá

grandes dificuldades em transformá-los em disponIveis a fim de li

qui dar suas obrigações.

O Indicede liquidez seca reforça o que foi visto aci-

ma: apesar de seus estoques representarem 45% (em média) do seu

ativo circulante, ela mantém uma boa capacidade de saldar suas dI-

vidas, necessitando realizar pequena parcela dos estoques para

cumprir com suas obrigações.

Os Indices de liquidez da empresa, quando comparados

com os padrões da amostra, estiveram classificados como altos e

muito altos, exceto a liquidez Gorrente de 1986 e a liquidez seca

de 1983, que ficaram classificados entre o 69 e 79 decil (satisf~

tório e alto).
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C) Análise de Prazos Médios

1983 1984 1985 1986
s

~

Prazo Medio Rec. Vendas 63 66 68 67

Prazo Medio Ren . Estoques 291 203 181 182

o prazo médio de recebimento de vendas da empresa nao

se alterou significativamente nos períodos analisados, apesar de

ter havido um substancial aumento real nas vendas da mesma. Po-

de-se dizer que a empresa mantém uma política estável de crédito

e cobrança e, consequentemente, esse nível de investimento em du-

plicatas a receber faz parte de sua .estratégia. Em relação aos p~

drões da amost~a o índice em questão esteve classificado como sa-

tisfatõrio e alto nos exercícios analisados, exceto em 1985 quan-

do esteve localizado entre o 89 e 99 decil (alto e muito alto).

Os prazos médios de renovação de estoques diminuiram

e~ 1984 e 1985 e em 1986 foram quase iguais aos do ano anterior.

Apesar dessa diminuição a empresa apresenta um período alto de es

tocagem, no mínimo de 6 meses, mesmo em relação aos padrões da

amostra (decis), estando o índice em questão classificado como aI

to e muito alto nos exercícios analisados.

Essa política de estoques elevados traz implicações

quanto aos custos (financeiros e de controles) e aos riscos (obso

lescência; deterioração e acidentes) de mantê-los.
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D) ANÁLISE DE RENTABILIDADE

,

1983 1984 1985 1986.
s~

Giro"do Ativo 0,76 1,01 1,20 1 ,25

Margem Líquida 5,2% 13,9% 23,2% 12,3%

Rentab. Ativo 3,9% 14,1% 27,8% 15,4%

Rentab. Patr. Líquido 7% 24% 45% 29%

A produtividade do ativo (medida pelo giro do ativo),

isto é, a capacidade da utilização pela empresa de seus bens e di

reitos para a obtenção de receitas, foi crescente nos exercicios

analisados. Excetuando-se o ano de 1983, a receita obtida em ca-

da exercicio tem sido superior ao valor do ativo, isto é, produt~

.vidade do ativo superior a um. Comparando-se o indice de giro do

ativo com os padrões da amostra (decis) , temos que ele foi cres-

cente, passando de uma classificação considerada baixa/satisfat6-

ria em 1983 para uma classificação alta (79 e 89 decil) nos anos

de 1985 e 1986.

A margem liquida cresceu a taxas significativamente a.!

tas até 1985, apresentando uma queda em 1986, ou seja, no último

ano analisado o lucro liquido da empresa caiu enquanto suas vendas

subiram (ambos em termos reais). Em relação aos padrões da amos-

tra,a margem liquida saiu do 59 decil em 1983 para o 69 em 1984 e

para o 99 em 1985 (margem muito alta). Apesar da queda de 1986 o

índice em questão foi considerado alto em relação aos decis da

amostra (89 decil).

g importante destacar que a forte queda da margem li-

quida ocorreu em relação ao ano de 1985. Se compararmos a margem

de 1986 com a de 1984 veremos que são semelhantes. Pode ser que

1985 tenha sido atipico em termos de margem liquida~ neste senti-
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do, ela nao se manteria em anos posteriores.

A rentabilidade dos ativos ·foi diretamente influencia-

da pelos índices comentados acima. Ela foi crescente, tendo o seu

melhor índice em 1985 e caindo em 1986. Em relação aos padrões da

amostra esse índice foi considerado satisfatório em 1983, entre sa

tisfatório e alto em 1984, muito alto em 1985 e alto em 1986. Es-

sa 6ltima classificação mostra que mesmo com a queda havida no 61

timo ano a rentabilidade do ativo comparada com as demais empre-

sas da amostra foi considerada alta.

A remuneração dos recursos próprios da empresa, medida

através do índice de rentabilidade do patrimônio líquido, mostra

~ comportamento similar ao da rentabilidade do ativo, ou seja,

crescente em 1984 e 1985, com uma queda em 1986. A classificação

em relação aos padrões também foi igual a do índice anterior.

A queda simultânea da rentabilidade do ativo e do pa-

trimônio líquido em 1986 foi devida exclusivamente à queda ocorri

da na margem líquida da empresa pois o giro de seu ativo aumentou.
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CONCLUSÃO

A Dismac tem apresentado uma tendência crescente de en

dividamento nos períodos analisados, com exceção do ano de 1985.

Esse endividamento ~ quase que totalmente de curto prazo, finan-

ciando parte de seu ativo circulante. A outra parte ~ financiada

com recursos próprios devido ao fato do seu patrimônio líquido não

ser totalmente imobilizado. Consequentemente a empresa possui ca-

pital circulante próprio.

Os índices de liquidez da empresa mostraram que elapo~

sui uma capacidade bastante satisfatória de pagar suas dívidas, a

pesar de ter havido uma certa redução no último exercício. Embora

a empresa tenha um alto nível de estoques, seu índice de liquidez

seca ref?rça o conceito da empresa ter uma boa liquidez.

A política de cr~dito e cobrança da empresa tem se mos

trado estável ao longo dos anos, e apresentando prazos m~dios de

recebimento de vendas considerados altos em relação aos

da amostra.

padrões

Os estoques continuam altos. Apesar de seus prazos m~-

dios de renovação terem diminuído, eles são considerados altos em

relação aos padrões da amostra. A empresa deveria repensar,portan

to, sua política de estoques.

A rentabilidade da empresa foi crescente nos períodos

analisados at~ 1985. No último exercício, uma queda na sua margem

líquida teve como consequência uma rentabilidade menor de seu ati

vo e patrimônio líquido. Essa queda não chega aser preocupante se

compararmos com o exercício de 1984 e com os padrões do setor.

A empresa deve tomar certos cuidados com o seu nível de

endividamento, diminuir seus estoques e tentar manter sua margem

líquida.
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5) EDISA - Eletrônica Digital S.A.

Principais Produtos: superminicomputadores, supermicr~

computadores, microcomputadores, terminais de vídeo,terminais ban

cários.

Constituída em 1977, com o objetivo de produzir mini-

computadores com tecnologia importada, desenvolveu também tecnolo

gia própria.

Os exercícios financeiros da Edisa sao anuais,encer-

rando-se no dia 31 de dezembro de cada ano. O ano de 1986 englo-

ba os períodos de 2 meses findo em 28/02/86 e de 10 meses findo

em 31/12/86.
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A) Estrutura de Capitais

~

1983 1984 1985 1986

Participo Capo T~rceiros 1929% 342% 223% 97%

Composiçâo Endividamento 62% 80% 88% 84%

Imobil. Patrim. Líquido 1401% 334% 256% 125%

Imobi 1. Rec. Nâo Correntes 170% 200% 203% 109%

o endividamento da empresa em 1983 esteve a níveis ab-

surdos. De cada $ 100 de capital próprio investido ela tomou $ 1929

de capital de terceiros para financiar suas atividades. Nos anos

seguintes o nível de endividamento da empresa caiu bastante, mas

continuou alto. Em comparaçao com os padrões também foram classi-

ficados como muito altos e altos. Em 1986 ela apresentou o menor

índice de endividamento, considerado satisfatório em relação aos

padrões da amostra. Nota-se um esforço da empresa em capitalizar-se

através de recursos próprios.

A composição de seu endividamento mudou em 1984e mante

ve-se constarite nos anos seguintes. Em média 84% de suas dívidas

são de curto prazo nos três últimos exercícios. Apesar do perfil

de sua dívida ser considerado bom e satisfatório em relação aos

padrões do setor, essa situação, onde a maioria de suas dívidas

venciam no exercício seguinte faz com que a situação financeira da

empresa seja bastante desconfortável, devido ao seu nível de endi

vidamento.

A imobilização de seu patrimônio líquido é superior a

100% e foi classificada como muito alta (99 decil),emrelação aos

padrões da amostra, em todos os exercícios analisados. Essa situ~

ção é devida, lógicamente, à pequena parcela de recursos próprios
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investida na empresa.

Ao se analisar a imobilização de recursos nao corren-

tes da empresa pode-se notar que ela foi superior a 100% e classi

ficada no 99 decil (muito alta) nos períodos analisados. Esses da-

dos nos indicam que a empresa apresentou capital circulante líqu!

do negativo. Isso significa que ela, além de financiar o seu in

vestimento em giro através de recursos de curto prazo, financiou

parcela significativa de seu ativo permanente com recursos de cur

to prazo.

A situação da empresa é extremamente grave e pode ser

comparada à de uma pessoa que, para se manter viva, deve tomarobri

gatoriamente, todos os dias, determinados remédios. A medicação

para essa empresa será o esforço contínuo de renovar seus emprés-

timos e gerar caixa para pagar seus financiamentos.

Nota-se que apesar das melhoras ocorridas nos .•.exerc~-

cios analisados, a empresa ainda estava numa situação grave em

1986. Ela necessita de uma capitalização maior através de recursos

prõprios, tentar obter linhas de financiamento de longo prazo e

imobilizar menos os seus recursos não correntes.
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B) Análise de Liquidez

~

: I

1983 1984 1985 1986

Liquidez Geral 0,33 0,31 0,30 0,74
Liquidez Corrente 0,52 0,39 0,34 0,87
Liquidez Seca 0,16 0,20 0,22 0,64

A capacidade de pagamento da empresa é bastante limit~

da, sendo as suas disponibilidades e seus realizávels insuficien-

tes para o atendimento de todas as suas obrigaç6es para com ter-

ceiros. O maior grau de liquidez foi apresentado em 1986, entre-

tanto, abaixo dos níveis mínimos necessários.

A classificação dos índices de liquidez em relação aos

padr6es (decis) da amostra nos mostra que todos os índices, comex

ceçao do índice de liquidez seca em 1986, foram considerados mui-

to baixos nos quatro exercícios analisados. A empresa

apresentar índices inferiores ao 19 decil.

chegou a

Provavelmente a empresa vem operando com um fluxo de

caixa bastante limitado, pois parcela considerável de suas aplic~

ç6es estão concentradas no ativo permanente. Este gr~po éfinanci~

do também com recursos de terceiros e, em parte de curto prazo.E~

sa estrutura de ativos e a sua forma de financiamento prejudicam a

liquidez da empresa, enfraquecendo sua capacidade de pagamento.
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C) Análise de Prazos Médios

-
1983 1984 1985 1986

s
~

Prazo Media Rec. Vendas 60 54 51 74

Prazo Media Ren. Estoques 446 245 143 99

Os prazos médios de recebimento de vendas nao tiveram

alterações significativas nos períodos analisados, havendo uma p~

quena queda nos exercícios de 1984 e 1985 e um pequeno aumento em

1986. Esse aumento pode ter sido com intenção de incrementar as

vendas. Em relação aos padrões (decis) da amostra analisada, a em

presá teve índices classificados como satisfatórios (59 e 69 de-

cil) no período 1983-1985 ê alto no ano de 1986 (79 e 89 de-

cil).

Os índices de renovaçao de estoques mostram que a em-

presa alteróu significativamente a sua política dê estoques. O

prazo médio diminuiu 43%, em média, nos anos de 1984 e 1985 e

por volta de 30% em 1986. Em relação aos padrões caiu do 99

decil (muito alto) em 1983 para uma posição entre o 79 e 89 de-

cil (alto) em 1984 ..Em 1985 teve um prazo médio de renovação de

estoques satisfatório e em 1986 entre o 19 e 29 decil (muito bai

xo).
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Essa diminuição pode ter sido devida a preocupação da

empresa com o seu nível excessivo de estoques, que eram forneci-

dos totalmente com recursos de terceiros. Neste sentido atenta ao

seu alto nível de endividamento e aos custos de estocagem, a em-

presa passou a investir menos em estoques.
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GRÁFICO N. 34

EDISA

íNDICES DE PRAZOS MÉDIOS

150

DIAS

450

300

------ ----~--...-------

1983 1984 1985 1986

___ P. M. DE RECEBIMENTO DE VENDAS

_ P. M. DE RENOVAÇÃO DE ESTOQUE



225

D) AI1álise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
s

~

Giro do Ativo 0,29 0,35 0,35 0,61
Margem Líquida -57,5% 1,7% 2,7% 33,1%
Rentabilidade Ativo -16,7% 0,6% 0,9% 20,3%
Rentab. Patr. Líquido -105% 4% 3% 49%

A capacidade de utilização pela empresa de seus bens

e direitos para a obtenção de receita, medida pelo giro do ati-

vo, é baixa, apesar dos aumentos ocorridos em 1984 e 1985. Em

geral, a receita obtida em cada exercício analisado é inferior

ao valor do ativo, isto é, produtividade menor que um. O índice

de giro do ativo, quando comparado com os padrões da amostra (de

cis) , esteve classificado como muito baixo em todos ..os exercl.-

cios analisados (19 e 29 decil).

A margem líquida da empresa foi péséima em 1983

(-57,5%), nos anos seguintes, até 1985, ela apresentou índices

baixos e satisfatórios, classificados nos 4 primeiros decis em

relação aos padrões da amostra. Em 1986 a margem líquida foi de

33,1% e esteve classificada como muito alta (99 decil) em rela

ção à amostra.

g conveniente fazer um comentário mais aprofundado a

respeito do crescimento acentuado da margem líquida em 1986. E~

sa margem é devida principalmente a um resultado não operacional

de cerca de Cz$84 milhões ocorrido no período de dois meses fin

do em 28/02/86. Isolando-se esse resultado não operacional, a

margem líquida foi por volta de 15,7%. De qualquer maneira a

margem líquida cresceu considerável~ente em 1986. Os 15,7% es-



226

tão localizados entre o 89 e 99 decil da amostra. O crescimento

ocorrido em 1986 pode estar ligado à conjuntura econômica favo-

rável em que o país passou após o Plano de Estabilização Econô-

mica (Plano Cruzado).

A rentabilidade do ativo foi negativa em 1983, fican

do classificada no 19 decil. Em 1984 e 1985 esse índice foi con

siderado como baixo em relação aos padrões da amostra. Em 1986

o índice em questão foi de 20,3%. Se isolarmos o resultado nao

operacional, comentado no parágrafo anterior, esse índice pas-

sa a ser de 9,6%. Mesmo assim continua a ser um bom resultado,

classificado entre o 79 e 89 decil da amostra.

A remuneração dos recursos próprios aplicados na em-

presa foi negativa em 1983, entre baixa e satisfatória em 1984

e baixa em 1985. Em 1986 ele se apresentou entre o 89 e 99 de-

cil, isolando-se o resultado não operacional, esse índice passa

a ser de 23%, passando a ser classificado entre o 59 e 69 decil

(satisfatório). Pode-se 'díae r , então, que houve um aumento sig-

nificativo de remuneração do patrimônio líquido, devido princi-

palmente a boa margem líquida da empresa e ao aumento do giro

de seu ativo.
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CONCLUSAO

Em termos gerais pode-se dizer que a Edisa atravessou

os exercícios de 1983 a 1985 com urna situação financeira e econô-

mica extremamente grave. Essa situação foi sendo amenizada ano a

ano e no exercício de 1986 ela se apresentou com menos gravidade
~nos seus aspectos de estrutura de capitais, liquidez e prazos me-

dios e com uma boa melhora em seus aspectos de rentabilidade.

Deve-se destacar que os índices de rentabilidade de 1986

devem ser analisados com o isolamento do resultado não-operacio-

nal ocorrido nos dois primeiros meses do exercício.

A empresa precisa manter a tendência de aumento de par

ticipação de recursos próprios em sua estrutura de capitais e nao

mais financiar seu ativo permanente com recursos de curto prazo.

Os seus índices de liquidez ainda se encontram baixos

e seus prazos médios estão bons em 1986.

Quanto à rentabilidade, a empresa deve t.encar melho-

rar seu giro do ativo e manter sua margem líquida. Essas duas me-

diàas influenciarão positivamente a rentabilidade de seus, ativos

e de seu patrimônio líquido.

; ;
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6) DIGILAB - Laboratório Digital S/A

Principais Produtos: impressoras, terminais de consul

ta, terminais de resposta audível, sistema de gravaçao e leitura

de cartão magnético, controladores de acesso, redes locais de au-

tomação.

Os exercícios financeiros da Digilab sao anuais, encer

rando-se no dia 1 de dezembro de cada ano. O exercício encerrado

em 31 de dezembro de 1986 compreende Um período de 13 meses, de

1/12/85 a 31/12/86.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986
s

~

Participo Capo Terceiros 82% 112% 94% 28%
Composição Endividamento 99% 100% 100% 95%
Imobi1. Patrim. Liquido 11% 11% 15% 56%
Imobi1. Rec. Não Correntes 11% 11% 15% 55%

A empresa mostrou, no período 1983-1985 uma dependência

nunca inferior a 82% de capitais de terceiros. O nível de endivi~

damento da empresa caiu consideravelmente em 1986, passando para

28%. g importante destacar que,em relação às empresas da amostra

o endividamento foi considerado baixo (29 e 39 decil) nos anos de

1983 a 1985, ou seja, em comparação com os padrões a Digilab nao

esteve com endividamento alto. A queda ocorrida em 1986 se confir

mou em relação aos padrões, estando a classificação do índice em

questão no 19 decil (muito baixo).

A empresa possui uma participação muito alta de crédi

tos de curto prazo em relação ao total de seu endividamento, es-

tando classificada no 99 decil no período 1983-1985 e no 79 decil

no exercício de 1986 (índice classificado como alto). Num primei-

ro momento pode-se dizer que o perfil da dívida é ruim,' pois a

quase totalidade de suas dívidas devem ser liquidadas no exercício

seguinte. Porém, como a imobilização de seu patrimônio líquido foi

baixa no período 1983-1985, a empresa alocou parcela significati

va de recursos próprios para o financiamento do seu giro (ativo

circulante), possuindo dessa forma capital circulante próprio po-

sitivo. No último ano (1986) a empresa aumentou a imobilização de

seu patrimônio líquido, mas mesmo assim 44% de' seus recursos pró-
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prios foram destinados ao ativo circulante. Essa situaç~o possib!

litou' uma "folga" financeira para a empresa.

Como o exigível a longo prazo da firma é nulo ou muito

pequeno, os índices de imobilizaç~o de recursos nao correntes fo-

ram idênticos aos de imobilização do patrimônio líquido, estando

inclusive classificados de forma igual em relação aos padrões (d~

eis) da amostra. No período 1983-1985 estiveram no 19 decil (mui-

to baixos) e no exercício de 1986 entre o 29 e 39 decil (entre bai-

xos e muito baixos).

As alterações havidas na estrutura de capital foram quan

to ao endividamento, que diminuiu em 1986 graças a integralizaç~o

de capital, e a imobilização do patrimônio líquido que aumentou de

vido a um significativo aumento real do ativo permanente. Esse au

mento da imobilizaç~o não foi alto em relação à amostra e ainda

permitiu um bom nível de capital circulante próprio.
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B) Análise de Liquidez

1983 1984 1985 1986
s

~

Liquidez Geral 2,08 1, 79 1,91 2,61

Liquidez Corrente 1 ,84 1 ,62 1 ,87 2,73
Liquidez Seca 1 ,03 0,90 1 ,23 0,64

A empresa apresentou niveis bons de liquidez nos exer-

cicios analisados. A sua liquidez geral apresentou boas margens de

segurança devido a existência de parcela significativa de capital

circulante próprio. O indice em questão comparado com os padrões

(decis) da amostra esteve classificado numa posição entre alto e

muito alto em 1983 e 1984 e muito alto nos exercicios de 1985 e

1986.

A liquidez corrente apesar da pequena queda ocorrida em

1985 apresentou uma tendência de aumento nos anos subsequentes.Co

mo a maior parte dos ativos da empresa estão representados por bens

e valores circulantes, esta não terá grandes dificuldades emtran~

formá-los em disponiveis para liquidar suas obrigações. Os indi-

ces de liquidez corrente ficaram considerados altos nos anos de

1983 a 1985 e muito alto em 1986 em relação aos padrões da amos-

tra analisada.

A liquidez seca confirma a boa situação da empresa nes

ses aspectos, porém ela nos chama atenção quanto ao alto nivel de

estoques de empresa, principalmente no ano de 1986 onde o indice

em questão esteve classificado entre o 49 e 59 decil (entre baixo

e satisfatório). A questão dos estoques será analisada mais adian

te.
Em termos globais, podemos afirmar que a situação fi-



235

nanceira da empresa é boa, tendo condições de ter boa capacidade

de pagar suas dívidas. No exercício de 1986 nos chama a atenção o

fato de que a empresa necessita de realizar parcela significativa

de seus estoques para liquidar suas obrigações de curto prazo.
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C) Análise de Prazos Médios

1983 1984 1985 1986
s

~

Prazo Medio Rec. Vendas 37 48 57 59

Prazo Medio Ren. Estoques 377 739 417 782
I

A política de crédito e cobrança da empresa, refleti-

da pelos índices de prazo médio. de duplicatas areceber,mostra uma

tendência de aumento no investimento em duplicatas a receber. Em

1984 e 1985 o aumento desses índices podem estar relacionados com

o aumento real das vendas (principalmente em 1985), porém em 1986

as vendas caíram em termos reais e o índice ainda aumentou um pou

co. Em 1986 o motivo de aumento no índice em questão pode estarr~

lacionado com a própria administração das duplicatas a receber.

Em relação aos padrões da amostra, os prazos médios fo

ram considerados baixos em 1983 e 1984 e altos em 1985 e 1986.

Os níveis de estocagem da empresa se apresentaram mui-

to altos nos períodos analisados, sendo que o menor índice corres

pondia a mais de um ano. Em relação às demais empresas da amostra,

a Digilab esteve entre as que mais demoraram para renovar seuses-

toques.

As possíveis explicações para esses altos níveis de es

tocagem seriam uma reserva técnica de componentes estratégicos ou

um exagerado otimismo em relação às vendas, que acabaram não se

concretizando. Os custos e riscos da empresa manter esses esto-

ques são muito altos.
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D) Análise de Rentabilidade

~

1983 1984 1985 1986

Giro do Ativo 0,99 0,66 0,79 0,50
Margem Líquida 30,2% 29,1% 18,1% 9,1%
Rentab. Ativo 29,9% 19,1% 14,3% 4,5%
Rentab. Patr ..LíqUido 52% 38% 29% 7%

A produtividade do ativo, isto é, a capacidade da uti-

lização pela empresa de seus bens e direitos para a obtenção de

receitas mostrou uma tendência de queda. Em geral, a receita obti

da em cada exercício tem sido inferior ao valor do ativo, isto ~e

produtividade 'do ativo menor que um.

o aumento no volume de ativos, em termos reais, foi

maior que o aumento da receita. Isso fez com que o aproveitamento

do ativo fosse dinâmico, ocasionando uma queda na sua produtivida

de (medida pelo giro do ativo). Isso significa que a empresa pas-

sou a vender menos para cada $ 1,00 investido nesses exercícios.

Comparando os índices da empresa com os padrões da amostra (de-

cis), temos que eles foram cofisiderados entre satisfat6rios e al-

toem 1983, baixos em 1984 e 1985 e muito baixo em 1986. Issonos mostra

que a queda ocorreu também em relação à amostra.

A margem líquida também caiu ano a ano, descartando-se a

hip6tese de que a empresa utilizou uma estratégia de baixo giro e

altas margens. Porém em relação aos padrões da amostra a .queda

ocorrida na margem líquida foi pequena, ela esteve classificada co

mo muito alta em 1983, entre alta e muito alta em 1984 e 1985 e

alta em 1986.

A queda simultânea do giro do ativo e de margem líqui-
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da provocou um impacto negativo sobre a rentabilidade do ativo,

que foi decrescente nos períodos analisados. Porém relacionando-se

o índice em questão com a amostra pode-se observar que no período

1983-1985 ele foi cons"iderado alto, caindo realmente em 1986 qua~

do foi classificado como satisfatório.

A rentabilidade do patrimônio líquido também foidecres

cente, sofrendo as mesmas consequências do índice anterior. Tam-

bém em comparação com os padrões da amostra o índice de rentab~li

dade do patrimônio líquido se manteve no período 1983-1985 com

classificação de alto e no exercício de 1986 foi considerado numa

posição entre o 49 e 59 decil(baixo e satisfatório).
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CONCLUSAO

Em sua estrutura de capitais a Digilab manteve-se est~

vel no período 1983-l985~ Em 1986 graças a um ap9rte de capital
...

próprio ela diminuiu bastante a depend~ncia de capitais de terce!

ros. O fato da quase totalidade de suas dívidas serem de curto pra-

20 nos períodos analisados não chega a ser preocupante, pois es-

sas dívidas financiam apenas parcela de seu ativo circulante, a

outra parte ~ financiada com recursos próprios.

A liquidez da empresa se manteve em níveis muito bons,

com uma pequena observação a respeito da liquidez seca em 1986,

onde era necessária a realização de parcela significativa deesto-

ques para o pagamento de suas dívidas.

Os prazos m~dios de recebimento aumentaram nos •.exerCl

cios analisados, parte do aumento pode estar relacionada com um

aumento real nas vendas no período 1983-1985 e a outra parte com

a própria administração das duplicatas a receber pela em--

presa.

Os estoques cresceram em níveis altíssimos, fazendo com

que a empresa aumentasse os custos e riscos de mantê-los.

A rentabilidade da empresa ficou comprometida com a qu~

da simultânea do giro do ativo e da margem líquida, nos períodos

analisados.

Em relação aos padrões do setor os índices de margem

líquida, rentabilidade do ativo e do patrimônio líquido apresenta

raro"queda somente em 1986.
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7) SCOPUS TECNOLOGIA S.A.

Principais Produtos: terminais de vídeo compatíveis,

processadores de comunicações, concentradores de terminais, micro-

computadores.

A Scopus tecnologia iniciou suas atividades em 1985,f~

bricando terminais de vídeo. O investimento em novos projetos e

tecnologia pr6pria,resultou na produçio de familias de terminais

de vídeo, concentradores, multiplexadores e microcomputadores de

uso profissional.

Os exercícios financeiros da. Scopus sao anuais, encer-

rando-se no dia 30 de setembro de cada ano. O ano de 1986 englo-

ba o período de 5 meses (30/09/85 a 28/02/86) findo em 28/02/86

e de 'dez meses findo em 31/12/86.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

i

1983 1984 1985 1986
s

~

Participo Cap. Terceiros 153% 156% 143% 98%
Composição Endividamento 91% 95% 91% 97%
Imobi1. Patrim6nio Liquido 84% 87% 66% 61%
Imobi1. Rec. Não Correntes 74% 81% 58% 59%

No período 1983-1985 de cada $ 100 de capital próprio

a empresa tomou no mínimo $ 143 de capitais de terceiros para o

desenvolvimento de suas operaçoes. Em 1986 a proporção capital pró-

prio/capital de terceiros quase se igualou. Nota-se, com exceçao

do exercício de 1984, uma tendência de menor utilização de

rais de terceiros por parte da firma.

Em relação ao endividamento global da amostra, os índi

ces da empresa estiveram classificados no 59 e 69 decil, acompa-

nhando uma tendência da própria amostra, e apresentando um endivi

damento considerado satisfatório.

o perfil de sua dívida se apresentou ao ldngo dos exer

cícios analisados como predominantemente de curto prazo, no míni-

mo 91% de suas dívidas eram de curto prazo. Em 1986 a empresa te-

ve o maior índice dessa s~rie. Nesse ano 97% das suas obrigaç6es

venciam no exercício seguinte, e deviam ser liquidadas com os recur

sos possuídos no momento, mais aqueles gerados a curto prazo.No-

ta-se que, em relação aos padr6es da amostra, a empresa também au

mentou a parcela de fundos de curto prazo em relação ao total de

suas obrigaç6es. No período 1983-1985 o !ndice em questão foiclas

sificado como satisfatório e alto, passando no último ano para

uma posição entre o 89 e 99 decil (alto e muito alto).
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A empresa deveria tentar alterar um pouco o perfil de

suas dívidas, e na medida do possível se utilizar mais de recur-

sos externos de longo prazo.

A imobilização do patrimônio lIquido apresentou queda

nos perIodos analisados, com exceção do ano de 1984. Neste senti
\

do, a empresa passou a dispor de mais recursos próprios (que sao

de longo prazo) para financiar parte de seu ativo circulante, ha-

vendo então uma situação de existência de capital circulante pró-

prio. Fazendo uma comparação com os padrões (decis) da amostra,f~

ca confirmada a diminuição da imobilização de recursos próprios,

pois nos exercícios de 1983 e 1984 esse índice esteve classifica-

do como satisfatório e alto e nos anos de 1985 e 1986 foi conside

rado satisfatório e baixo, respectivamente.

A imobilização dos recursos não correntes apresentou um

comportamento similar ao índice anterior, exceto em 1986 quando

houve um pequeno aumento. Dessa forma a empresa destina parcela de

seus recursos não correntes (de longo prazo) ao ativo circulante,

possuindo um capital circulante líquido. Isso representa para a

empresa uma folga financeira de curto prazo, ou seja, financiamen

tos que ela dispõe para o seu giro e que não serão cobrados a cur

to prazo.

Em relação aos padrões da amostra, a imobilização de

recursos não correntes manteve uma classificação de satisfatória

(59 e 69 decil) nos exercícios analisados.

De uma maneira geral a empresa melhorou sua estrutura

de capitais, exceto quanto a composição de seu endividamento, que

é predominantemente de curto prazo. Esse perfil de dívida é ameni

zado devido ao fato da empresa financiar parte de seu giro (ativo

circulante) com recursos de longo prazo.
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B) Análise de Liquidez

1983 1984 1985 1986
s

~

Liquidez Gera' 1 , 11 , ,08 , ,24 , ,39

Liquidez Corrente 1 , , 7 1 ,08 , ,34 , ,38

Liquidez Seca 0,56 0,56 0,82 0,76

A liquidez geral da empresa tem apresentado algumas v~

riações nos exercícios analisados, mas mesmo no ano em que ela foi

menor (1,08) esteve em níveis satisfatórios. Nos dois últimos exer

cícios houve um aumento desse índice, que está relacionado com o

aumento ocorrido no capital circulante próprio. Dessa forma a em-

presa apresentou condições de pagar todas as suas dívidas e dis-

por ainda de uma folga.

A liquidez geral quando comparada com os padrões da

amostra foi classificada como satisfatória e baixa em 1983 e 1984

e numa posição entre satisfatória e alta em 1985 e 1986. Temos en

tão que em relação às demais empresas analisadas houve uma melho-

ra desse índice.

A liquidez corrente está próxima da liquidez geral, nos

exercícios de 1984 a 1986, devido ao fato do realizável e exigí-

vel a longo prazo terem uma participação pequena no total do ati-

vo e passivo respectivamente. A liquidez corrente mostra que a em

presa está tranquila nesse aspecto devido ao seu capital circulan

te líquido. Em relação aos padrões do setor, esse índice foi con-

siderado baixo em 1983 e 1984, satisfatório em 1985 e numa posi-

ção intermediária entre baixo e satisfatório em 1986.

o índice de liquidez seca nos mostra que nos anos de

1983 e 1984 a realizaçãb de parcela significativa de seu ativo cir
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culante dependia da venda de estoques, estando esse índice clas-

sificado como baixo em relação aos padrões da amostra. Em 1985

houve uma melhora desse índice e uma pequena queda em 1986. Nes

ses últimos dois exercícios a liquidez seca foi considerada sa-

tisfatória em relação aos padrões da amostra.

Em geral a empresa tem apresentado boas condições de

saldar suas dívidas.
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C) Análise de Prazos Médios

1983 1984 1985 1986
s

~

Prazo Medio Rec. Vendas 69 54 71 54
Prazo Medio Ren. Estoques 205 145 137 109

o prazo médio de recebimento de vendas apresentaram

algumas variações nos exercícios analisados ..Estava alto em 1983

(mesmo em relação aos padrões da amostra) caiu para satisfatório

em 1984, aumentou para muito alto em 1985 e ficou numa posição en

tre baixo e satisfatório em 1986. Deve-se destacar que houve um

significativo aumento real nas vendas durante os exercícios anali

sados, daí infere-seque a empresa se esforçou para evitar um al-

to investimento em duplicatas a receber.

Os prazos médios de renovação de estoques mostram urna

tend~ncia contínua de queda. Essa queda é confirmada através 'da

comparação com os padrões da amostra. Em 1983 o índice em questão

foi classificado numa posição entre o 69 e 79 deci1 (entre satis-

fatório e alto), nos exercícios de 1984 e 1985 foi considerado bai

xo, e finalmente em 1986 esteve entre o 29 e 39 deci1 (muito bai-

xo e baixo). Dessa forma a empresa diminuiu os seus investimentOs

em estoques, incorrendo em menos custos e riscos de mant~-los.
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D) Anãlise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
s

~

Giro do Ativo 0,88 1,15 1,21 1 .52

Margem Liquida 7,8% 3,7% 8,5% 8,4%

Rentab. Ativo 6,9% 4,3% 10,3% 12,7%

Rentab. Patr. Liquido 18% 11% 26% 27%

o giro do ativo apresentou crescimento contínuo nos p~

ríodos analisados. Dessa forma, a produtividade do ativo, isto ~,

a capacidade de utiliza~~o pela empresa de seus bens e direitos p~

ra a obtenção de receita, aumentou. O índice de giro do ativo quan-

do comparado com os padrões do setor tamb~m· apresentou evolução.

Saiu de uma posição satisfat6ria em 1983 para alta em 1984 e 1985

e foi classificado entre o 89 e 99 decil em 1986 (entre alto emui

to alto).

A margem líquida caiu em.1984. Em termos reais as ven-

das aumentaram enquanto a margem líquida caiu. Essa queda também

ocorreu em relação aos padrõ~s da amostra. Em 1983 o índice em

questão foi considerado satisfat6rio, enquanto que em 1984 ficou

numa posição intermediãria entre baixo e satisfat6rio. Em 1985 o í~

dice de margem líquida aumentou mantendo-se praticamente igual em

1986. Comparada com os padrões da amostra, a margem líquida foi

considerada alta em 1985 e satisfat6ria em 1986, caindo então no

último ano, em relação às outras empresas analisadas.

A rentabilidade do ativo sofreu uma queda em 1985 devi

do à queda da margem líquida. A queda desse índice s6 não foi maior

devido ao aumento do giro do ativo, que compensou em parte a que-

da da margem líquida. A partir de 1985 a rentabilidade do ativo
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passou a crescer, sendo que em 1986 o crescimento foi mais em fun

ção do giro do ativo que da margem líquida.

Em relação aos padrões da amostra, a queda da rentabi-

lidade do ativo em 1984 não alterou a sua classificação, que foi

considerada satisfatória no ano anterior. Em 1985 ela esteve numa

posição entre satisfatória e alta e no último exercício (1986) foi

considerada alta.

Pode-se dizer que a empresa apresentou uma boa capaci-

dade de geração de lucro líquido e consequentementecapitalizar-se.

A remuneração dos recursos próprios da empresa nos mos-

tra uma pequena queda em 1984 quando o índice caiu de satisfatório

para uma posição entre baixo e satisfatório. Em 1985 e 1986 a ren

tabilidade do patrimônio líquido aumentou para bons níveis e quag

do comparada com os padrões da amostra se mostrou satisfatória em

1985 e satisfatória e alta em 1986.
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CONCLUSAO

A Scopus efetuou mudanças em sua estrutura de capitais

no decorrer dos exercícios analisados, diminuindo a dependência em

relação à recursos de terceiros. Porém ela ainda utiliza parcela
~

considerável de fundos externos para financiar suas operações. O

perfil de sua dívida nos mostra que mais de 90% de sua dívida é

de curto prazo, entretanto essa dívida está financiando someQte

parcela de seu ativo circulante, a outra parcela do giro é finan-

ciada com recursos de longo prazo. Dessa forma, a empresa possui

uma folga financeira de curto prazo.

A liquidez se manteve em níveis satisfatórios, apre-

sentando boas condições de saldar as dívidas. Em 1983 e 1984 a

empresa dependia da venda de estoques para a realização de parce-

la do seu ativo circulante, com o objetivo de transformá-los emdis

poníveis para liquidar suas obrigaçõeS.

A empresa não apresentou altos níveis de duplicatas a

receber, exceto em 1985, mesmo com um aumento real das vendas.

Os prazos médios de renovação de estoques cairam consi

deravelmente, mostrando que a empresa diminuiu seus investimentos

em estocagem.

A rentabilidade da empresa foi boa nos períodos anali-

sados, apesar da queda na margem líquida em 1984. O principal fa-

tor de aumento da rentabilidade do ativo e do patrimônio líquido

foi o aumento do giro do ativo.
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8) LABO ELETRÔNICA S.A.

Principais Produtos: microcomputadores e superminicorn-

putadores.

A Labo EletrSnica foi selecionada em fins de 1977 pela

CAPRE para fabricar computadores no BrasLk , sendo que já instalou

mais de 1.500 sistemas no país.

Os exercícios financeiros da Labo.são anuais encerran-

do-se no dia 31 de dezembro de cada ano. O ano de 1986 engloba o

período de 2 meses findo em 28/02/86 e o de 10 meses findo em

31/12/86.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986
1
~

Participo Capo Terceiros 525% 463% 228% 88%
Composição de Endividamento 63% 70% 77% 93%
Imobi L Patrim. Liquido 285% r 294% 123% 62%
Imobil. Rec. Não Correntes 96% 122% 80% 58%

No período 1983-1985 o endividamento da empresa era aI

to, comparado com os padrões do setor ele foi classificado como

alto e muito alto. Dessa forma, a empresa teve pouca liberdade de

decisões financeiras, dependendo significativamente de recursos de
.•.terceiros para o financimento de suas operaçoes.Possivelmente a-

tenta a essa situaç~o, a empresa mudou em 1986 a sua estrutura de

capitais, aumentando a participaç~o de recursos próprios e apre-

sentando um índice baixo em relação aos padrões da amostra.

A composição de sua dívida também mudou nos exercícios

analisados. Porém, essa alteraç~o foi desinteressante para a em-

presa, pois a maioria de suas dívidas passaram a ser de curto pra

zo, ou seja, precisavam ser pagas com os recursos possuídos no mo-

mento, mais aqueles gerados a curto prazo. g interessante notar,

que em relação às demais empresas da amostra, o perfil da dívida

manteve-se em níveis considerados bons no período 1983-1985 e em

nível satisfatório em 1986.

Nos exercícios de 1983 a 1985 a empresa imobilizou mais

de 100% de seu patrimônio líquido (imobilização considerada como

muito alta e alta segundo os padrões), e além disso necessitou de

recursos de terceiros para financiar· parte de seu ativo permanen-

te. Eml986 com o maior aporte de recursos próprios a empresa imo
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bilizou 62% de seu patrim6nio líquido (imobilizaç~o baixa segundo

os padrões da amostra), e assim passou a investir o restante em

seu ativo circulante, passando a dispor de capital circulante pr.§.

prio.

A imobilizaç~o dos recursos nao correntes foi conside-

rada como alta e muito alta no período 1983-1985, sendo que em 1984

a empresa financiou parte de seu ativo permanente com recursos de

curto prazo,ficando numa situaç~o financeira preocupante. Porém

a partir de 1985 esse índice começou a cair e dessa forma a empre

sa passou a financiar uma parcela de seu ativo circulante com re-

cursos de longo prazo, ou seja, financiamentos que a empresa dis

põe para o seu giro e que não ser~o cobrados a curto prazo. Em

1986 a imobilizaç~o de recursos n~o correntes foi considerada bai

xa em relaç~o aos padrões da amostra.
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B) Análise de Liquidez

1983 1985 1985 1986
s

~

Liquidez Geral 0,65 0,58 0,90 1,43

Liquidez Corrente 0,93 0,82 1,16 1,53

Liquidez Seca 0,93 0,56 0,86 0,85

A liquidez da empresa se mostrou crescente nos períodos

analisados.

A sua liquidez geral era bastante apertada no período

1983-1985, sendo classificada como muito baixa em 1983 e 1984 e

baixa em 1985. Os bens e direitos existentes em seu ativo circu-

lante e realizável a longo prazo eram insuficientes para saldar

sua dívida total. Em 1986 esse índice aumentou bastante sendo con

siderado alto em relação aos padrões. Dessa forma a empresa pas-

so~ a dispor de um excedente de 43% devido ao seu capital circu- \

lante próprio.

A liquidez corrente se apresentou como muito baixa (em

relação aos padrões) nos anos de 1983 e 1984. A partir de 1985

seus invest~mentos no ativo circulante f6ram suficientes para co-

brir as dívidas de curto prazo e ainda dispor de uma folga. Emre-

lação aos padrões da amostra a liquidez corrente foi considerada

baixa em 1985 e numa posição entre satisfatória e alta em 1986.

A ~iquidez seca foi considerada baixa em 1983 e 1984
"(de acordo com os padrões) e em 1985 e 1986 esteve entre satisfa-

tória e aLta. Nos dois últimos exercícios a empresa necessi tava re~

lizar uma pequena parcela de seus estoques para obter fundos, com

o objetivo de saldar suas dívidas de curto prazo •

..,. , .~
•.. '.;
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Nota-se, ent~o, duas situaç5es distintas na1iquidez da

.empresa: em 1983 e 1984 ela estava apertada, sendo que afirma n~o

possuIa bens e direitos suficientes para saldar suas obrigaç5es.

Nos exercIcios de 1985 e 1986 a empresa passou a contar com capa-

cidade plena de saldar suas dIvidas.
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c) Análise de Prazos Médios

1983 1984 1985 1986.f
~

Prazo Médio Rec. Vendas 34 43 51 56
Prazo Médio Ren. Estoques 125 71 72 118

Os prazos médios de recebimentos de vendas apresentaram

um comportamento ascendente nos períodos analisados. Um dos moti

vos desse aumento pode ser imputado a um esforço mercadológico,.atra

vés da concessão de maiores créditos, com o objetivo de aumentar

as vendas, sendo que em 1985 e 1986 elas aprésentaram um aumento

real. A classificação desse índice nos anos de 1983 e 1984 não se

alterou, ficando numa posição entre muito baixo e baixo. Em 1985

e 1986, apesar do aumento ocorrido nos prazos de recebimento, o

índice em questão foi considerado satisfatório.

Os prazos médios de renovaçao de estoques apresentaram

uma queda em 1984 e um aumento em 1986. Em comparaçao COffi·OS índi

ces do setor temos que em 1983 o índice em questão esteve numa

classificação intermediária entre mui to baixo e baixo, em 1984 e

1985 foi considerado muito baixo e em 1986 baixo. Pode-se dizeren

tão que em relação aos padrões do setor a empresa não mantém um

alto investimento em estoques.
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D) Análise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
!
~

Giro do Ativo 0,70 0,68 0,87 1 ,20
~largem Líquida -9,2% -4,6% 4,2% 9,1%
Rentab. Ativo -6,4% -3,1% 3,6% 11 ,0%
Rentab. Patr. Líquido -48% -19% 15% 26%

A produtividade do ativo, que é medida pelo indice de

giro do ativo, foi menor que um no per iodo 1983-1985. Ela apresen

tou urna tendência de crescimento nos dois últimos exercicios ana-

lisados. Em relação aos padrões da amostra, o giro do ativo foi

considerado baixo em 1983 e 1984 e satisfatório em 1985 e1986. Po

de-se concluir então que a produtividade do ativo não foi boa em

nenhum dos exercicios analisados.

A empresa apresentou margem liquida negativa nos exer-

cicios de 1983 e 1984, destacando-se o fato de que em 1983 essa

margem foi negativa devido a encargos financeiros e prejuizos nao

operacionais~ A partir de 1985 a empresa passou a apresentar urna

margem liquida positiva e crescente, estando classificada corno sa

tisfatória em 1985 e alta em 1986, em relação aos padrões da amos

tra.

Nos dois primeiros exercicios a empresa perdeu dinhei-

ro em relação ao seu ativo, ou seja, rentabilidade do ativo nega-

tiva. Nos anos de 1985 e 1986 a empresa passou a ter uma capacid~

de de gerar lucro liquido e assim capitalizar-se. A rentabilidade

do ativo quando comparada com os padrões da amostra foi considera

da entre baixa e satisfatória em 1985 e entr~ satisfatória e alta

em 1986.
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Os aumentos ocorridos na rentabiliàade do ativo estão

diretamente relacionados com o aumento simultâneo do giro do ati

vo e da margem líquida.

O rendimento do capital próprio também foi negativo

nos exercícios de 1983 e 1984, devido aos prejuízos sofridos pe-

la empresa. Porém, nos anos seguintes, devido ao aumento do giro

do ativo e da margem líquida a empresa passou a remunerar seus re

cursos próprios com taxas positivas. Entretanto, em comparaçao

com os padrões da amostra, a rentabilidade do patrimônio líquido

foi considerada apenas satisfatória.
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CONCLUSAO

A Labo promoveu urna grande mudança em sua estrutura de

capitais durante os exercicios analisados. O seu endividamento di

minuiu e consequentemente passou a financiar seu ativo permanente

com recursos próprios no ano de 1986.

O seu capital circulante liquido aumentou,inclusive pas

sou a contar com capital circulante próprio e, dessa forma, pas-

sou a dispor de urna folga financeira a curto prazo. A única res-

trição que se pode fazer às mudanças na sua estrutura de capitais

é quanto a composição do seu endividamento, que passou a ser pre-

dominantemente de curto prazo. Porém, esse perfil de divida nao

está ruim em relação aos padrões da amostra.

Até 1985 a empresa tinha urna situação de 1iquidez aper

tada. A partir desse ano passou a ter capacidade plena de saldar

suas dividas.

Os prazos médios de recebimento de vendas aumentaram,

porém, nao chegaram a ser considerados altos. Os estoques da· em-

presa diminuiram e em relação aos padrões da amostra foram consi-

derados baixos.

A rentabilidade da empresa foi negativa nos dois pri-

meiros exercicios, porém passou a ser positiva e crescente em1985

e 1986. Em comparaçao com os padrões da amostra a rentabilidade do

ativo e do patrimônio liquido foram consideradas satisfatórias.
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9) RACIMEC INFORMÁTICA BRASILEIRA S.A

Principais Produtos: terminais de ponto de venda, ter

minais financeiros, terminais lotéricas, impressoras, microcompu-

tadores.

Fundada em 1966, a Racimec tinha como principal objet!

vo as áreas de desenvolvimento de sistemas e prestação de servi-

ços de informática. Em 1977 iniciou suas atividades industriais.

Os exercícios financeiros da Racimec sao anuais, encer

rando-se no dia 31 de dezembro de cada ano. O ano de 1986 engloba

o período de 2 meses findo em 28/02/86 e ode 10 meses findo em

31/12/86.
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A) Anãlise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986
s~

ParticipoCapo Terceiros 201% 208% 141% 77%

ComposiçãoEndividamento 91% 78% 83% 88%

Imobi1.Patrim. Liquido 92% 61% 77% 67%

Imobi1. Rec. Não Correntes 77% 42% 62% 61%

o endividamento da empresa apresentou uma tendência de

queda nos exercícios analisados, principalmente em 1985 e 1986.Nos

exercícios de 1983 e 1984 a empresa apresentava seus maiores índi-

ces, de cada $ 100 de capital próprio ela tomou mais de $ 200 de

capitais de terceiros para financiar suas atividades. A partir de

1985 a empresa aumentou a parcela de recursos próprios em sua es-

trutura de capital. Os índices de 198.3 e 1984 foram classificados em

relação ao padrão da amostra numa posição intermediãria entre sa-

tisfatórios e altos, em 1985 como satisfatório e em 1986 numa po-

sição entre muito baixo e baixo.

O endividamento da firma era predominantemente de cur-

to prazo em 1983, ou seja,a quase totalidade de suas obrigações d~

veria ser liquidada no exercício seguinte, com os recursos possuí-

dos no momento mais aqueles gerados a curto prazo. Em relação aos

padrões da amostra, a empresa teve um índice classificado como sa-

tisfatório/ra.zoãvel. Isso foi devido ao fato de que a maioria das

empr e'sas da amostra tinham quase a totalidade de suas obrigações no

curto prazo.

O perfil da dívida foi alterado nos exercícios segui~

tes, melhorando em 1984, (bom em relação aos padrões) e passando p~

ra satisfatório em 1985 e 1986. Como as dívidas da empresa finan-
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ciam parte de seu ativo circulante a situaç~o de endividamento da

empresa nao chega a ser desconfortável.

A imobilizaç~o do patrimônio líquido diminuiu em 1984,

aumentando em 1985 e/caindo novamente em 1986. De um modo geralos

índices de imobilizaç~o do capital próprio foram baixos em 1984 e

em 1986 (de acordo com os padrões da amostra) e considerados corno

altos em 1983 e 1985. O fato da empresa ter diminuido a imobiliza

ção de seu patrimônio líquido possibilitou que parte dele finan-

ciasse o seu giro (ativo circulante).

A imobilizaç~o dos recursos nao correntes apresentou o

mesmo comportamento do índice anterior, ou seja, queda em 1984, um

aumento em 1985 e outra queda em 1986. Em comparação com os decis

(padrões) da amostra, o índice de 1983 ficou classificado numa po

sição intermediária entre satisfatório e alto. Em 1984 esse índi-

ce foi considerado baixo e nos anos de 1985 e 1986 foicla~sifica

do corno satisfatório. De um modo geral a empresa apresentou urna

boa parcela de capital circulante líquido, ou seja, financiamentos

que a empresa dispõe para o seu giro e que não serão cobrados a

curto prazo.
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B} Anãlise de Liquidez

~

1983 1984 1985 1986

Liquidez Geral 1,04 1,19 1 ,17 1,43

Liqui dez Corrente 1 , 14 1 ,48 . 1,3O 1 ,43

Liquidez Seca 0,51 0,87 0,44 0,45

A liquidez geral da empresa tem tido algumas variações

nos períodos analisados, mas mesmo no exercício em que ela foi me-

nor (1983) esteve em níveis satisfatórios. Esse indice nos mostra

urna "folga" que a empresa tem relacionando-se o seu ativo circu-

lante mais o realizãvel a longo prazo com a sua dívida total. Es-

sa folga- é devida ao seu capital circulante próprio (parcela do

patrim6nio líquido que n~o é imobilizada) .•

Em relaç~o aos padrões da amostra, a liquidez geral foi

considerada baixa em 1983, entre satisfatória e alta em 1984, sa-

tisfatória em 1985 e alta em 1986.

A liquidez corrente também apresentou variações, porém

em todos os exercícios ela foi maior que 1,0. Dessa forma, a em-

presa esteve tranquila, inclusive tendo um capital circulante li-

quido positivo.

Comparada com os padrões pa amostra, a liquidez correg

te foi considerada baixa em 1983, entre satisfatória e alta em

1984 e satisfatória nos exercícios de 1985 e 1986.

o índice de liquidez seca quando comparado com os pa-

drões da amostra foi considerado baixo nos exercícios analisados,

exceto em 1983 que foi classificado corno satisfatório. Dessa for-

ma, ternos que a empresa necessitava de realizar parcela signifi-

cativa de seus estoques a fim de transformã-los em disponíveis p~
ra liquidar seus compromissos de curto prazo.
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C) Análise de Pz az os Médios

~

1983 1984 1985 1986

Prazo Media Rec. Vendas 15 52 32 16
Prazo Media Ren. Estoques 158 184 198 202

A empresa apresentou um desempenho notável quanto aos

prazos médios de recebimento de vendas, apresentando índices mui-

to baixos nos exercícios analisados, exceto em 1984 quando apre-

sentou prazo considerado como baixo em relação aos padrões da amo~

tra. 1::importante destacar que a firma experimentou um crescimen-

to real em suas vendas nos períodos analisados. Pode-se dizer que

a empresa mantém uma política de baixos investimentos em duplica-

tas a receber.

Os prazos médios de renovaçao de estoques nao acompa-

nharam o bom desempenho do índice anterior, mostrando uma tendên-

cia crescente nos períodos analisados. O índice em questão, quan-

do comparado com os padrões da amostra estava entre baixo e satis

fat6rio em 1983, satisfat6rio em 1984 e alto em 1985 e 1986.

O aumento nos níveis de estoques podem ser devidos a

uma reserva técnica maior (estoques de segurança) ou a uma expec-

tativa de vendas excessivamente otimista que não se concretizou.

A partir de 1984 os custos e riscos de se manter altos estoquesa~

mentaram.
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D) Análise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
s

~

Giro do"Ativo 1,26 1,18 1.04 1,37

Margem Liquida 10,3% 15,1% 9,7% 15,4%
Rentab. Ativo 12,9% r- 17,9% 10,1% 21 ,1%
Rentab. Patr. Liquido 36% 55% 27% 41%

o giro do ativo apresentou uma queda nos exercícios de

1984 e 1985 e aumentou em 1986. Em geral, a receita obtida em ca-

da exercício foi superior ao valor do ativo, isto é,produtividade

do ativo maior que um. Comparando o índice em questão com os pa-

drões da amostra, temos que ele foi classificado numa posição in-

termediária entre alto e muito alto em todos os exercícios anali~

sados, exceto em 1985 quando foi considerado satisfatório.

A margem líquida apresentou crescimento em 1984 e 1986

e uma queda em 1985. Em relação aos padrões da amostra o índice em

questão'foi classificado numa posição intermediária entre satisf~

tório e alto em 1983, alto em 1984 e 1985 e entre alto e muito al-

to em 1986. ~ interessante notar que a queda da margem líquida

ocorreu no mesmo exercício que o giro do ativo apresentou queda.

A rentabilidade do ativo sofreu urna queda em 1985, de-

vido a queda simultânea do giro do ativo e da margem líquida. De

uma maneira geral esse índice foi superior a 10%. A empresa mos-

trou uma boa capacidade de geração de lucros e consequente capita

1ização. Quando comparado com os padrões da amostra, o índice de

rentabilidade do ativo esteve numa posição intermediária entre sa

tisfatório e alto em 1983, alto em 1984, satisfatório em 1985 e

muito alto em 1986~ .", _~._ .,-:--" 0."
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A taxa de rendimento do capital próprio sofreu varia-

çoes nos exercícios analisados, porém seu menor índice foi 27%. O

índice em questão quando comparado aos padrões da amostra foi con

siderado satisfatório em 1983, entre alto e muito alto em 1984,e~

tre satisfatório e alto em 1985 e alto em 1986. De um modo geral,

a empresa remunerou convenientemente seus recursos próprios.
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CONCLUSAO

A Racime6 promoveu mudanças em sua estrutura de capi-

tais nos períodos analisados. Essas mudanças fizeram com que a em

presa diminuisse a sua dependência de recursos de terceiros, me-
"-

Lhor asse o perfil de sua dívida em termos de prazo e passasse a

dispor de uma parcela signif icati va de capital circulante líquido,

(inclusive com a participação de capital circulante próprio).

A liquidez da empresa esteve em níveis satisfatórios,

mostrando': que ela tinha condições, de saldar seus compromissos.

A liquidez seca mostrou que a empresa necessitava de realizar paE-

te de seus estoques para pagar suas dívidas de curto prazo.

Os prazos médios de recebimento de vendas forambaixos,

mostrando que mesmo com um aumento real nas vendas, a empresa nao

aumentou seu investimento em duplicatas a receber.

O seu investimento em estoques aumentou consideravel-

mente nos exercícios analisados podendo ser devido a uma estraté-

gia de estoques de segurança ou a um excesso de otimismo em rela-

çao à vendas que não se concretizaram.

Os índices de rentabilidade foram bons, apesar das va-

riações ocorridas. Em relação as demais empresas da amostra a me-

nor classificação desses índices foi de satisfatória, não apresen

tando níveis baixos.
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10) MICROLAB S.A.

Principais Produtos: unidade de disco magn~tico, unida

de de disco winchester, unidade de fita streamer, sistemas compu-

tacionais.

A Microlab foi fundada em 1962 para atuar no setor nu-

clear. Com a experiência adquirida, desenvolveu sua tecnologia e

iniciou a fabricação de instrumentos e produtos para telecomuni-

caçoes.

Em 1972 foi transformada em sociedade anônima e passou

de fabricante de projetos especiais a indústria fornecedora de pro

dutos para o mercado profissional.

Os exercícios financeiros da Microlab são anuais, en-

cerrando-se no dia 31 de dezembro de cada ano. O ano de 1986 en-

globa,os períodos de 2 meses findo em 28/02/86 e de 10 meses fin-

d~ em 31/12/86.
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A) Anãlise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986
.

~

Participo Capo Terceiros 239% 214% 138% 120%
Composição Endividamento 93% 93% 82% 87%
Imobi1. Patrim. Liquido 96% t 108% 75% 68%
Imobi1. Rec. Não Correntes 82% 95% 61% 59%

A empresa diminuiu ao longo dos períodos analisados sua

dependência de capitais de terceiros. Porém, mesmo no exercício em

que ela foi menor (1986) apresentou-se com o índice de 120%. Des

sa forma a empresa teve uma liberdade para decisões financeiras

restrita. Em relação às demais empresas da amostra, nota-se que

o endividamento também diminuiu nos exercícios pesquisados, exce-

to em 1986. Foi considerado alto em 1983, entre satisfatório e aI

to em 1984, entre baixo e satisfatório em 1985 e satisfatório em

1986.

A participação de fundos de curto prazo em relação ao

total da dívida caiu no período 1984-1985, aumentando um pouco em

1986. Nos dois primeiros exercícios analisados 93% das obrigações

eram de curto prazo, ou seja, deviam ser liquidadas no ~ .exerc~c~o

seguinte, com os recursos possuídos no momento, mais aqueles gera

dos a curto prazo. A empresa estava sujeita, então, a ter que re-

novar constantem~nte seus créditos. O perfil de sua dívida mudou

nos anos de 1985 e 1986, aumentando a proporçao de fundos de lon-

go prazo no total das obrigações da firma. Dessa forma ela passou

a dispor de mais tempo para gerar recursos para pagar suas divi-

das.

Em relação aos padrões da amostra, oindice em questão

foi considerado iazoãvel em 1983, entre satisfatório e raz05vel



287

em 1984, bom em 1985 e satisfat6rio em 1986.

A imobilização do patrimônio líquido aumentou um pouco

.em 1984, apresentando nos anos seguintes uma tendência de queda.

Neste sentido, a partir de 1985 a empresa passou a alocar uma pa~

cela maior de recursos pr6prios, que são de longo prazo, para fi-

nanciar seu ativo circulante. O índice em questão foi classifica-

do entre satisfat6rio e alto em 1983, alto em 1984, satisfat6rio

em 1985 e entre baixo e satisfatório em 1986, quando comparado com

os padrões da amostra.

A imobilização de recursos não correntes apresentou com

portamento similar ao do índice anterior, um aumento em 1984, se-

guido por quedas em 1985 e 1986. Dessa forma a empresa passou a

dispor de um capital circulante líquido maior nos dois últimos exer

cicios. Ou seja, passou a ter uma folga financeira de curto prazo,

financiamentos para o seu giro que não seriam cobradas a curto pra

ZOe Quando comparada com os padrões da amostra, a imobilização de

recursos não correntes manteve-se alta em 1983 e 1984, passou a

ser satisfatória em 1985 e baixa em 1986.
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B) Análise de Liquidez

1983 1984 1985 1986
s

~

Liquidez Geral 1 ,02 0,96 1 , 18 1 t 26

Liqui dez Corrente 1 ,09 1 ,03 1,43 1 ,37

Liquidez Seca 0,77 0,56 0,80 0,66

Os índices de liquidez geral da empresa mostram que,com

exceçao do ano de 1984, a empresa esteve- em condições de sal-

dar suas dívidas totais. Em 1985 e 1986 esse índice aumentou devi

do a menor imobilização do patrimônio líquido. A classificação do

índice em questão em relação aos padrões da amostra não foi das me

lhores. Ele foi considerado baixo em 1983 e 1984 e satisfat6rioem

1985 e 1986.

De uma maneira geral a liquidez corrente da empresa se

mostrou suficiente para o pagamento de suas dívidas de curto pra-

zo , Como mais de 60% dos ativos da empresa estão representados por

bens e valores circulantes, esta não terá dificuldades em trans-

formá-los em disponíveis,a fim de liquidar suas obrigações.porém,

em.relação aos padrões da amostra, a empresa apresentou liquidez

corrente entre muito baixa e baixa em 1983 e 1984, entre satisfa-

t6ria e alta em 1985 e entre baixa e satisfat6ria em 1986.

A liquidez seca esteve em níveis considerados satisfa-

tórios em relação aos padrões da amostra, exceto em 1984 quando

foi classificada como baixa.

A situação de liquidez dá empresa de um modo geral nao

é preocupante, apresentando condições de cumprir com seus compro

missos. Porém a sua margem de segurança está muito peq~ena.
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C) Análise de Prazos Médios

. 1983 1984 1985 1986
~

Prazo Médio Rec. Vendas 69 39 57 80
Prazo ~lédio Ren. Estoques 106 135 124 202

o prazo médio de recebimento de vendas apresentou uma

queda de cerca de 43% em 1984, porém subiu nos exercícios seguin

teso Existe uma certa relação entre esses prazos com :as vendas,

pois em 1984 as vendas diminuiram em termos reais e nos exercícios

seguintes elas apresentaram aumento real. Pode-se dizer que a em-

presa utiliza-se de suas políticas de crédito e cobrança para in-

crementar suas vendas. Em relação aos padrões da amostra, o índi-

ce em questão foi considerado alto em todos os exercícios analisa

dos, exceto em 1984 quando foi classificado como muito baixo.

Os prazos médios de renovaçãO de estoques apresentaram

algumas variações, aumentando em 1984, caindo em 1985 e nova~ehte

aumentando em 1986. No último exercício pesquisado o aumento foi

significativo, cerca de 62% em relação ao ano anterior, dessa for-

ma a empresa passou a investir mais em estoques. O índice em que~

tão foi classificado numa posição entre muito baixo e baixo no pe

ríodo 1983-1985 e como alto no ano de 1986.
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D) Análise de Rentabilidade

~

1983 1984 1985 1986 I

Giro do Ativo 1 ,00 0,94 1 ,31 1 ,00
Margem Líquida 3,0% 4,0% 9,3% 0,2%
Rentab. Ativo 3,0% 3,7% 12,2% 0,2%
Rentab. Patr. Liquido 11%. 12% 32% 0%

Em 1983 a receita obtida foi igual ao valor do ativo,

ou seja, giro do ativo igual a 1,00. Em 1984 a queda real da re~

ceita foi maior que a diminuiç~o real dos ativos, dessa forma o

giro do ativo foi menor que um. Em 1985 esse índice melhorou bas-

tante e em 198"6 voltou a ser 1,00. Em reLaçâo aos padrões do se.,.

tor, o índice em quest~o foi considerado alto em 1983, satisfató-

rio em 1984, muito alto em 1985 e satis~atório em 1986.

A margem líquida apresentou uma tendência crescente no

período 1983-1985, caindo bastante em 1986. Um dos motivos da qu~

da do índice em 1986 foi o saldo negativo da correç~o monetária.

Em relação aos padrões da amostra, o índice em questão apresentou

também evolução no período 1983-1985. Foi considerado baixo em

1983, satisfatório em 1984 e alto em 1985. Em 1986 esteve classi-

ficado como muito baixo.

A rentabilidade do ativo acompanhou o desempenho damaE

gem líquida, crescente de 1983 a 1985 e sofrendo considerável qu~

da em 1986. Em relação aos padrões da amostra a rentabilidade do

ativo ficou classificada entre baixa e satisfatória em1983 e 1984,

alta em 1985 e muito baixa em 1986.

A rentabilidade dos recursos própri<?s (patrimônio lí-



294

quido) apresentou. uma evoluç~o no per lodo 1983-1985, especialmente

no último. Em 1986 ela foi nula (igual a zero), ou seja, a empre-

sa nao remunerou o seu capital próprio investido. Esse índice foi

afetado pela queda da margem de lucro ocorrida no último ~exerCl-

cio. Quando comparado com os padrões da amostra o índice em ques-

tão também evoluiu. Ficou numa posiç~o entre baixo e satisfatório

em 1983, satisfatório em 1984 e alto em 1985. Como em 1986 ele foi

nulo, esteve classificado como muito baixo.
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. CONCLUSAO

A Microlab diminuiu o seu endividamento ao longo dospe

ríodos analisados, porém ele ainda é superior a 100%. Neste senti

do,a empresa precisa capitalizar-se mais com recursos próprios. A

composição de seu endividamento melhorou, existindoumaumento de

créditos de longo prazo em relação ao total de sua dívida. A imo-

bilização de seu patrimônio líquido e recursos nao correntes dimi

nuiu, neste sentido a empresa passou a financiar urnaparcela maior

de seu giro com fundos de longo prazo.

A liquidez da empresa se mostrou suficiente para a li-

quidação das suas obrigaç5es, porém a empresa disp5e de pouca mar

gem de segurança.

O investimento em duplicatas a receber por parte da em

presa foi alto, exceto em 1984, coincidindo com queda real das

vendas.

O investimento em estoques aumentou, sendo que em 1986

esse aumento foi significativo.

A rentabilidade apresentou boa evolução no período

1983-1985. Em 1986 urna queda considerável da margem líquida, devi

do entre outros fatores à correção monetária do balanço, comprom~

teu a rentabilidade da empresa.
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11) MEDIDATA INFORMÁTICA S,A,

Principais Produtos: microcomputadores e minicomputad~

res.

A Medidata iniciou suas atividades como birô ue time-

-sharing, passando depois a atuar como fornecedor de computadores

baseados em Mumps.

Em 1984 associada aos grupos Docas de Santos e Brades-

co, passou a participar da Elebra Computadores, que fabrica supeE

minis com tecnologia da Digital Equipment Corporation.

Os exercícios financeiros da empresa sao anuais, encer

rando-se no dia 31 de dezembro de cada ano. O ano de 1986 engloba

O· período de 2 meses findo em 28/02/86 e o de 10 meses findo em

31/12/86.

A análise da empresa foi feita a partir de 1984 devido

ao fato de que os bancos de dados utilizados na pesquisa não di.s-

punham dos balanços de 1983. '

11
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986
s

~

Participo Capo Terceiros - 42% 196% 96%
Composição Endividamento - 95% 100% 64%
Imobi1. Patrim. Liquido - 40% 66% 86%
Imobi1. Rec. Não Correntes - 39% 66% 64%

o endividamento da empresa aumentou bastante em 1985,

apresentando uma queda em 1986. Neste sentido, a situação finan·

ceira da empresa que era bem tranquila em 1984 piorou, aumentan-

do a dependência de terceiros para o financiamento de suas ativi-

dades. Em 1986· essa dependência diminuiu, porém de cada $ 100 de

capital próprio investido a empresa tomava $ 96 de terceiros. Ao

compararmos o endividamento de 1985 com os padrões da amostra no

ta-se que ele foi considerado satisfatório, essa classificação f01

devida ao nível de endividamento da amostra no ano, que foi alto.

Em 1984 o índice em questão foi considerado muito baixo e em 1986

numa posição entre baixo e satisfatório.

o endividamento da empresa em 1984 era quase que total

mente de curto prazo, passando a ser em 1985 totalmente de curto

prazo. Em 1986 o perfil da sua dívida foi bastante alterado devi-

do a financiamentos- de longo prazo concedido por empresas coliga-

das e controladas. Neste sentido a situação do seu endividamento

melhorou no último exercício,pois passou a dispor de financiamen-

tos com prazos maiores de liquidação. Em relação aos padrões da

amostra, a composição do endividamento foi considerada razoável em

1984, defic~ente em 1985 e ótima em 1986.

A imobilização de seu patrimônio líquido apresentouten
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dência de aumento nos exercícios analisados. Dessa forma a empre-

sa passou a financiar menos o seu ativo circulante com recursos de

longo prazo (diminuindo o seu capital circulante pr6prio). O au-

mento da imobilização do patrimônio líquido também ocorreu em re-

lação aos padrões do setor. Em 1984 o índice em questão ficou nu-

ma classificação entre muito baixo e baixo, em 1985 entre baixo e

satisfat6rio e em 1986 foi considerado satisfat6rio. Pode-se no-

tar que em relação às demais empresas a imobilização do patrimô-

nio· líquido não foi alta em 1986.

A imobilização de recursos nao correntes comportou-se

um pouco diferente do índice anterior, pois aumentou em 1985 e

caiu um pouco em 1986. De qualquer forma a empresa alocou parcela

considerável de fundos de longo prazo no ativo circulante. Neste

sentido, a empresa teve uma folga financeira a curto prazo, ou se

ja, financiamentos para o seu giro que não seriam cobrados a cur-

to prazo.
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B) Análise de Liquidez

1983 1984 1985 1986
.

~

Liquidez Geral - 2,41 1,17 1.14

Li qui dez Corrente - 2,52 1 ,17 1,78

Liquidez Seca - 2,14 0,99 1 ,28

A liquidez geral da empresa foi decrescente nos perIo-

dos analisados, estando diretamente relacionada com a diminuição

de seu capital circulante próprio. Porém, mesmo no exercIcio em

que ela foi menor esteve em nIveis satisfatórios. O Indice emque~

tão também caiu em relação aos padrões da amostra, ele foi consi-

derado muito alto em 1984, ~atisfatório em 1985 e entre baixo e

satisfatório em 1986.

A liquidez corrente caiu em 1985 e apresentou um aumen

to em 1986. O ano em que a margem desse Indice foi menor foi em

1985, porem não chegou a ser preocupante. Como a maioria dos ati-

vos da empresa estão representados por bens e valores circulantes,

esta não terá grandes dificuldades em transformá-los em disponI-

veis a fim de liquidar suas obrigações.

Em relação aos padrões da amostra, a liquidez corrente

foi considerada muito alta em 1984, baixa em 1985 e entre alta e

muito alta em 1986.

A liquidez seca da empresa apresentou comportamento si

mi1ar ao do Indice anterior. Caiu em 1985 e aumentou em 1986. Po-

de-se notar que a empresa tinha condições de saldar todas as suas

dIvidas de curto prazo sem a necessidade de realizar estoques, e~

ceto em 1985 onde ela necessitaria de vender parcela muito peque-

na deles a fim de transformá-los em disponíveis. O indice de li-

qui dez seca foi considerado muito alto em 1984 e 1986 e alto em
1985,em relação aos padrões da amostra.
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C) Análise de Prazos Médios

1983 1984 1985 1986
s

~

Prazo Médio Rec. Vendas - 348 48 56

Prazo Hédio Ren, Estoques - 964 147 224

o prazo médio de recebimento de vendas era altíssimo em

1984, diminuindo bastante em 1985 e aumentando um pouco em 1986.

Como não tivemos a disposição os balanços e demonstrativos relati

vos a 1983, o índice de 1984 foi calculado com o saldo final. de

duplicatas a receber e nao com o saldo médio. Não se pode fazer

maiores comentários a respeito do índice de 1984 al~m do seu alto

prazo. Em 1985 e 1986 os prazos médios de recebimento de vendas fo

ram considerados como baixos e satisfatórios respectivamente em

relação aos padrões da amostra.

o prazo médio de renovaçao de estoques também apresen-

tou um índice altíssimo em 1984 e também foi calculado com o sal-

do final de estoques. Esse índice caiu em 1985 e subiu em 1986.

Excetuando-se o exercício de 1984, que foi atípico, temos que a

empresa aumentou seus estoques em 1986. Em relação aos padrões da

amostra o índice de 1985 foi considerado satisfatório e o de 1986

alto.
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D) Artálise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
s

~

Giro do Ativo - O,11 0,80 0,76
Margem Liquida - 185,1% 55,3% 24,7%

Rentab. Ativo - 20,8% 44,1% 18,7%

Rentab. Patr. Liquido - 30% 92% 42%

o giro do ativo se apresentou nos exercícios analisa-

dos menor que um, apesar do aumento ocorrido em 1985 e a pequena

queda de 1986. De um modo geral, a produtividade do ativo, ou se-

ja, a capacidade de utilização pela empresa de seus bens e direi-

tos para a obtenção da receita/foi pequena. Em relação aos padrões

da amostra, o índice em questão foi muito baixo em 1984, baixo em

1985 e classificado numa posição entre baixo e satisfatório em 1986.

A margem líquida de 1985 foi excepcionalmente boa devi

do a reversão de provisões ocorridas no ano, aumentando dessa for

ma o lucro líquido do exercício. Ela caiu em 1985 e 1986, sendo

que nos dois Gltimos exercícios o resultado da correção monetária

foi negativo. Em relação aos padrões da amostra, a margem líquida

foi considerada muito alta em todos os exercícios analisados, ap~

sar das diminuições dos dois últimos anos.

A rentabilidade do ativo aumentou em 1985 e sofreu uma

queda em 1986. O aumento do índice em 1985 está relacionado com a

boa margem líquida e com o aumento do giro do ativo e a diminuição

em 1986 está relacionada com a queda simultânea do giro e da mar

gemo A rentabilidade do ativo ficou classificada numa posição in-

termediária entre alta e muito alta nos anos de 1984 e 1986 e co-

mo muito alta em 1985, em relação aos padrões da amostra.
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A remuneraçao dos recursos próprios da empresa aprese~

tou um bom aumento em 1985 e uma queda em 1986. De uma maneira g~

ral a empresa está remunerando convenientemente o seu capital pró-

prio. Em relaç~o aos padr6esda amostra, a rentabilidade do patri

mônio líquido foi considerada numa posiç~o entre satisfatória e

alta em 1984, muito àlta em.1985 e ..entre alta e muito alta em 1986.
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CONCLUSÃO

A Medidata aumentou seu endividamento nos exercícios a

nalisados, paralelamente a isso ela diminuiu a participação defun

dos de curto prazo em relação ao total de suas dívidas. Houve um

aumento na imobilização de seu patrimônio líquido e de seus recuE

sos nao correntes, diminuindo dessa forma a aplicação de fundos de

longo prazo em seu ativo circulante. De um modo geral somente o

perfil de sua dívida melhorou.

A liquidez da empresa mostrou que ela tinha boa capac~

dade de saldar suas dívidas, possuindo ainda uma margem de segu-
rança.

Os prazos médios de recebimento de vendas e renovaçao

de estoques foram absurdamente altos em 1984, sendo considerados

então como uma situação atípica. Nos exercícios seguintes, o com-

portamento desses índices foi considerado satisfatório em relação
à amostra.

O giro do ativo foi baixo nos exercícios analisados,me

nor que um, enquanto que a margem líquida apresentou um índice in

crivelmente alto em 1984, devido a uma reversao de provisões. Nos

exercícios seguintes, a margem foi decrescente porém muito alta

em relação à amostra.

A rentabilidade do ativo foi considerada como alta e

muito alta em relação aos padrões, apesar das variações. A rent~

bilidade do patrimônio líquido se apresentou de satisfatória amui

to alta nos exercícios analisados.
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12) ABC-BULL S.A TELEMATIC

Principais ?rodutos: computadores de grande porte das

classes V e VI, de acordo com a classificação da SEI.

A empresa foi criada em 1983, oferecendo soluções inte

gradas de hardware, software, aplicativos e serviços. Atende aos

setores de telecomunicações, gestão hospitalar,gestão industrial,

automação de escritórios, etc.

Os balanços da ABC-BULL sao anuais, encerrando-se no

dia 31 de dezembro de cada ano.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986
1~

Participo Capo Terceiros 8% 117% 210% 286%
Composição Endividamento 38% 40% 30% 41%
Imobi1. Patrim. Liquido 89% r 143% 188% 257%
Imobi1. Rec. Não Correntes 84% 84% 75% 95%

o endividamento da empresa apresentou uma tendência de

crescimento nos períodos analisados. Nota-se que a empresa passou

a crescer um ano após a sua fundação (1984) com dependência de re

cursos de terceiros. Neste sentido, ela diminuiu ano a ano sua li

berdade de decisões financeiras. Em relação aos padrões da amostra

o índice de endividamento foi considerado muito baixo em 1983, en-

tre baixo e satisfatório em 1984, entre satisfatório e alto em 1985
e alto em 1986.

A composição do endividamento da empresa é considera

da como ótima em relação aos padrões da amostra, pois a maioria

de suas obrigações para com terceiros são de longo prazo. Dessa

forma, como a maior parte de seus exigíveis são de prazos superi~

res a um ano, a empresa dispõe de tempo para gerar recursos para

pagar as suas dívidas. Deve-se destacar que parcela significativa

do exigível a longo prazo da empresa é com fornecedores estrangeí

ros e com empréstimos em moeda estrangeira. Neste sentido, a empr~

sa está sujeita às variações cambiais.

A imobilização do patrimônio líquido foi crescente e a

partir de 1984 foi superior a 100%. Dessa maneira, a empresa pas-

sou a financiar seu ativo permamente também com recursos de ter-

ceiros. Em relação aos padrões da amostra, o indice em questão foi
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considerado satisfatório em 1983, entre alto e muito alto em.1984

e como muito alto nos exercícios de 1985 e 1986. A consequência

disso é que a partir de 1984 a empresa deixou de ter capital cir-

culante próprio.

A imobilização de recursos nao correntes foi constante

nos dois primeiros exercícios analisados, caindo um pouco em 1985

e aumentando para 95% em 1986. Dessa,forma, a maior parte de seu

ativo circulante ficou financiada com recursos de curto prazo, de

vido à existência de um capital circulante líquido pequeno. Como

o CCL representa a folga financeira a curto prazo da empresa, is-

to é, financiamentos que ela dispõe para o seu giro e que não se-

rão cobrados a curto prazo, nota-se que essa folga financeira e

pequena na empresa em questão.

Em relação aos padrões da amostra, o índice de imobili

zaçao de recursos não correntes foi considerado alto em todos os

exercícios analisados.
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B) Análise de Liquidez

~

1983 1984 1985 1986

liqutdez Geral 2,43 0,63 0,59 0~45
Ltqutdez Corrente 6,34 1,47 1,86 1 ,02
liquidez Seca 6,30 1 ~08 0,95 0,48

A liquidez geral da empresa foi muito alta em 1983

(de acordo com os padrões da amostra), mostrando que a empresa ti

nha boa capacidade de saldar seus compromissos totais e dispondo

ainda de urna boa margem de segurança. A partir de 1984, porém, es

se. índice passa a ser decrescente e considerado muito baixo em re

lação aos padrões da amostra. Dessa forma, a empresa não tinhacon

dições de saldar suas dívidas totais com os recursos possuídos no

momento mais os realizados a longo prazo.

A liquidez corrente foi muito alta em 1983, apresentan-

do uma queda em 1984, urna posterior recuperação em 1985 e outra

queda em 1986. De um modo geral, a empresa tinha capacidade desa!

dar suas obrigações de curto prazo com os seus bens e valores cir

culantes. A classificação do índice de liquidez corrente, em rela-

çao aos padrões da amostra/foi de.muito alto em 1983, entre satis

fatório e alto em 1984, alto em 1985 e baixo em 1986.

A liquidez seca de 1983 foi muito alta, caindo nos exe!,

cícios posteriores. Nota-se que em 1985 a empresa necessitava da

realização de urna pequena parcela de seus estoques para saldar

suas obrigações de curto prazo e que em 1986 a realização dos es-

toques deveria ser bem maior. O índice em questão quando compara-

do com os padrões da amostra foi considerado muito alto em 1983,

entre alto e muito alto em 1984, entre satisfatório e alto em198~

'. ." .
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e baixo em 1986.

o fato dos índices de 1iquidez se apresentarem muito
altos em 1983 pode se~ devido ao fato de a empresa ter sido fun-
dada nesse ano. Neste sentido a empresa estava muito capita1iz~
da com recursos próprios e poucas obrigações junto a terceiros.
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C) Análise de Pz-azos Médios

Ano 1983 1984 1985 1986
índices

Prazo r~édi o Rec. Vendas 329 83 36 32
Prazo Medio Ren. Estoques 7 46 132 120

-

o prazo médio de recebimento de vendas em 1983 foi mui
to alto/mesmo em relação aos padrões da amostra. Um dos motivos
pode ter sido o fato da empresa ter iniciado suas operaçoes nesse
ano. A partir de 1984 esse índice apresentou tendência de queda. D~
um modo geral,podemos dizer que a política de crédito e cobrança
da empresa,a partir de 1984, evitava altos investimentos em dupli-
catas a receber. Deve-se destacar o fato de que a empresa teve um
grande aumento nas vendas em termos reais nos exercícios analisa
dos, principalmente em 1984.

Quando comparados com os padrões da amostra, o prazo
médio de recebimento foi considerado muíto alto em 1983, entre aI
to e muito alto em 1984, entre muito baixo e baixo em 1985 e 1986.

Os estoques da empresa eram muito baixos em 1983. Isso
pode ser devido ao início das operações nesse ano. Nos exercícios
de 1984 e 1985 os prazos médios de renovação de estoques aumenta-
ram,caindo um pouco em 1986. De um modo geral,a empresa nao man-
tém altos estoques. O índice em questão, quando comparado com os
padrões da amostra, foi considerado como muito baixo em 1983 e1984
e classificado como baixo em 1985 e,1986.
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D) Arlálise de Rentabilidade

o giro do ativo foi menor que um em todos osexercíc~os

analisados. Neste sentido a receita das vendas foi inferior ao va

lor do ativo. Pode-se dizer que a produtividade do ativo, isto é,
a capacidade de utilização pela empresa de seus bens e direitos p~

ra a obtenção de receita, é baixa.

Em relação aos padrões da amostra, o giro do ativo foi

considerado muito baixo em 1983, entre baixo e satisfatório em

1984, baixo em 1985 e muito baixo em 1986.

A margem líquida foi inferior a 1% nos exercícios ana-

lisados. Ela só não foi negativa nos anos de 1984 a 1986 devido a

resultados não operacionais (principalmente venda de ativo imobi-

lizado). Pode-se concluir então que a empresa nao está' apresenta~
- .~o lucro operacional. Em relaçao as demais empresas da amostra, a

margem líquid~quando comparada com os padrões, foi considerada eg

tre muito baixa e baixa em 1983, baixa em 1984 e 1985 e entre mui

to baixa e baixa em 1986.

As consequências desses níveis baixos de giro de ativo

e de margem líquida refletiram negativamente na rentabilidade do ati:.

vo e do patrim6nio líquido da empresa.

A rentabilidade do ativo foi nula em 1983 e seu valor
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maior foi 0,3% em 1986. Não sao necessários maiores comentários a

respeito desse indice. Em relaç~o aos padr6es da amostra, ele foi

classificado entre muito baixo e baixo em 1983 e como baixo no pe-

riodo 1984-1986.

A rentabilidade do patrimônio liquido foi igual a ze-

ro no per iodo 1983-1985 e 1% em 1986. Pode-se dizer que a empresa

praticamente não remunerou seus recqrsos próprios investidos nos

exerci cios analisados.

Em relação aos padr6es da amostra, a rentabilidade do

patrimônio liquido foi considerada entre muito baixa e baixa em

1983, baixa em 1984 e 1985 e muito baixa em 1986.
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CONCLUSAO

A ABC-BULL iniciou suas atividades operacionais em

1983. Neste sentido, devemos levar em conta esse aspecto quando da

análise dos índices.

A estrutura de capitais mudou para pior, pois seu endi

vidamento, a imobilização do patrimônio e dos recursos nao corren

tes aumentaram. A composição de sua dívida é predominantemente.de

longo prazo, porém, os seus débitos de longo prazo são em moeda

estrangeira.

A liquidez da empresa foi ótima em 1983, porém a par-

tir de 1984 a liquidez geral caiu continuamente a níveis inferio

res a 1,00. A liquidez corrente se manteve satisfatória enquanto

a liquidez seca só foi baixa em 1986.

Os prazos médios a partir de 1984 indicaram uma tendên

cia de baixos investimentos em estoques e duplicatas a receber.

"A rentabilidade da empresa foi mui to ruim. Só nao foi

pior devido a resultados não operacionais, principalmente venda

de ativo imobilizado.
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13) MULTIDIGIT TEÇNOLOGIA S.A

Principais produtos: discos winchester, unidade de fi-

ta magnética, unidades de disco flexível, controladores de discos,

A empresa foi fundada em 1980, por um grupo deengenhei

ros e técnicos. O resultado de seu investimento é um considerável

parque instalado de periféricos.

Os exercícios financeiros da Multidigit sao anuais,en-

cerrando-se no dia 30 de junho de cada ano. O exercício encerrado

em 31/12/86 compreende um período de 18 meses. Por essemotiv0r.p~

ra fins de análise individual,o ano de 1986 teve dois exercícios~

um de 8 meses (30/06/85 a 28/02/86) e outro de 10 meses (28/02/86

a 31/12/86).

Para efeitos de comparaçoes com os índices-padrão da

amostra (decis) no ano de 1986 serao utilizados os índices rela

tivos ao balanço encerrado em 31/12/86.
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A) Anãlise da Estrutura de Capitais

Ano
índices 1983 1984 1985 1986 1986

Participo Capo Terceiros 60% 113% 24% 87% 94%
Composição Endividamento 94% 98% 100% 99% 96%
Imobil . Patrim. Líquido 27% 27% 13% 14~~ 16%
Imobil . Rec. Não Correntes 26% 26% 13% 14% 16%

o endividamento da empresa sofreu variações nos

primeiros ~ .exerClClOS. Subiu bastante em 1984 e caiu muito em

1985. Nos exercícios de 1986 nota-se uma tendência de aumento no

endividamento da empresa. Pode-se dizer que em certos exercicios

a empresa teve falta de recursos próprios, precisando então endi-

vidar-se junto à terceiros. Em relação à.s demais empresas do se-

torJa empresa não apresentou endividamento alto. Comparando o ín-
dice em questão com os padrões da amostra, ele foi considerado mui

to baixo nos exercícios de 1983 e 1985 e baixo nos anos de'1984 e

1986 (31/12).

o índice de composição do endividamento mostra que a

empresa tem a maioria de suas obrigações junto a terceiros,com veg

cimentos nos exercícios seguintes. Ela dispõe de pouco tempo para

gerar recursos para liquidar suas dividas. ~importante destacar

que suas dividas financiam somente parcela de seu ativo circulan-

te. Em relação aos padrões de amostra, a empresa teve a sua comp~

sição de endividamento considerada razoãvel nos exercícios de1983,

1984 e 1986 (31/12) e deficiente em 1985.

Como o exigível a longo prazo da empresa é muito baixo

ou nulo, a anãlise de imobilização do patrim8nio lIquido e de re-

cursos nao correntes serã feita em conjunto, pois esses índices
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sao iguais ou muito pr6ximos nos exercIcios analisados.

A imobilização dos recursos a longo prazo (basicamente

patrimônio lIquido) da empresa foi considerada muito baixa em re-

lação aos padrões da amostra. Analisando-se os Indices em questão

pode-se dizer que a empresa possui um capital circulante lIquido

(CCL) significativo. Esse CCL é quase que totalmente formado por

capital circulante pr6prio e representa uma boa folga financeira

que a empresa tem, ou seja, financiamentos para o seu giro que não

serao cobrados a curto prazo.
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B) Análise de Liquidez

~. 1983 1984 1985 1986 1986
s

Liquidez Gera' 2,22 ,,65 4,69 ,,99 ,,89

Ltquí dez Corrente 2,34 ,,67 4,25 ,,80 ,,73

Liqui dez Seca ,,79 ,,,9 2,78 ,,40 , , O,

Os índices de liquidez da empresa apresentaram algumas

variações, mas basta uma pequena visualização de seus valores pa-

ra se verificar que a empresa possui uma ótima liquidez, mostran-

do uma boa capacidade de saldar suas dívidas, sejam elas totais

ou de curto prazo e sem necessidade de se realizar estoques.

Como mp.is de 80% dos ativos da empresa estão represen-

tados por bens e valores circulantes, esta não terá grandes difi-

culdades em transformá-los em disponíveis a fim de liquidar suas

obrigações.

Os índices de liquidez da empresa foram considerados co

mo altos ou muito altos em todos os exercícios analisados.
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C) Análise de Prazos r.lédios

~

1983 1984 1985 1986 1986

Prazo Médio Rec. Vendas 52 68 6 61 49

Prazo Médio Ren. Estoques 167 168 39 194 156

Os prazos médios de recebimento de vendas apresentaram

variações em todos os exercícios analisados. Nota-se porém que a

empresa não mantém um investimento alto em duplicatas a receber.~

importante destacar que a empresa teve significativos aumentos

reais em suas vendas nem. assim seus prazos médios de recebi-

mentos sofreram aumentos. Em relação aos padrões da amostra, o ín

dice em questão foi considerado como satisfatório em 1983, entre

satisfatório e alto em 1984, muito baixo em 1985 e entre baixo e

satisfatório em 1986 (31/12).

g conveniente destacar que no exercício encerrado em

30/06/85 a empresa tinha saldo de contas a receber de clientes i-

gual a zero.

Os prazos médios de renovação de estoques também sofre

ram variações nos exercícios analisados, sendo que em1986 (28/02)

foi apresentado o maior índice. Em relação aos padrões da amostra,

o índice em questão foi considerado satisfatório em 1983, alto em

1984, muito baixo em 1985 e satisfatório em 1986 (31/12).
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D) Análise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986 1986
1
~

Giro do Ativo 0,99 0,90 3,58 0,85 1,58

Margem Líquida 37,6% 34,3% 5,1% 62,5% 24,1%

Rentab. Ativo 37,4% 31 ,0% 18,4% 53,4% 19,3%

Rentab. Patr. Líquido 58% 59% 36% 97% 42%

o giro do ativo se comportou de maneira variável nos

exercIcios analisados. Em 1985 houve um valor significativo des-

se indice. g conveniente destacar que o valor do ativo caiu (em

valores reais e nominais) em relação ao ano anterior. Essa queda

pode estar relacionada com a cisão havida em junho de 1985. 1so-

lando-se então o exercício de 1985JPode-se dizer que de um modo

geral o giro do ativo foi pouco menor que um, exceto em 1986 (31/12).

Em relação aos padr5es da amostra,o Indice de giro do

ativo foi considerado alto em 1983, entre baixo e satisfatório em

1984, muito alto em 1985 e entre alto e muito alto em 1986.·

A margem líquida sofreu variaç5es nos exercIcios anali

sados, sofrendo queda em 1984 e 1985, aumentando em 1986 (28/02)

e caindo novamente em 1986 (31/12). A grande queda ocorrida em

1985 foi devida ao lucro cindido. Comparando o Indice de margem

lIquida com os padr5es da amostra temos que ele foi consfderadoal

to em 1983, entre alto e muito alto em 1984, satisfatório em 1985

e entre alto e muito alto em 1986 (31/12).

A rentabilidade do ativo apresentou comportamento sem~

lhante à margem lIquida quanto ~s suas variaç5es. O menor índice

ocorreu em 1985 pelos motivos já vistos. O Indice em questão foi
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considerado muito alto em 1983 e 1984, alto em 1985 e entre alto

e muito alto em 1986 (31/12), quando comparado com os padrões da

amostra.

A remuneraçao dos recursos próprios (patrimônio líqui-

do) da empresa foi boa. O exercício em que ela foi menor atingiu

36%. Em relação aos índices das empresas da amostra, a rentabili-

dade do patrimônio líquido ficou cla9sificada numa posição entre

alta e muito alta nos exercícios de 1983, 1984 e 1986 (31/12) e

numa posição alta em 1985.
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. -CONCLUSAO

A Multidigit apresentou um nível de endividamento va-

riável, sendo que a maior parte dele é de curto prazo. Porém os

recursos de terceiros financiam apenas parcela do ativo circulan-

te da" empresa, que também é financiado por recursos de longo prazo

(quase que totalmente capital própriô).

A liquidez da empresa foi muito boa, mostrando que ela

tem boa capacidade de saldar seus compromissos e ainda mantendo uma

boa margem de segurança.

Os prazos médios de recebimento de vendas e de renova

çao de estoques mostram que a empresa não mantém altos investimen

tos nesses ítens.

A rentabilidade da empresa em geral foi boa, exceto em

1985 devido a uma cisão ocorrida nela.

g conveniente destacar que o exercício de1985 deve ser

analisado com mais profundidade, pois houve uma cisão na empresa;

como as informações disponíveis são restritas, nao foi possível

aprofundar a análise desse exercício.
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14) MICROTEC SISTEMAS INDÚSTRIA E COMÉRCIO S.A

Principais Produtos: microcomputadores pessoais tipo
IBM-PC.

Fundada em 1980 com objetivo de atuar no desenvo1vimen

to e fabricação de produtos, a empresa lançou um teclado alfanumé

rico para entrada de dados e acesso a bancos de informações. No

primeiro semestre de 1986 a empresa contava com um parque instal~

do de seis mil computadores compatíveis com o IBM-PC. Em 1984 a

empresa abriu seu capital.

Os exercícios financeiros da Microtec sao anuais,encer

rando-se no dia 31 de dezembro de cada ano. O ano de 1986 engloba

o período de 2 meses findo em 28/02/86 e o de 10 meses findo em

·31/12/86.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986
1
~

Participo Capo Terceiros 198% 320% 427% 138%
Composição Endividamento 97% 100% 100% 100%
lmobi1. Patrim. Liquido 41% 14% 43% 25%
Imobi1. Rec. Não Correntes 39% 14% 43% 25%

o nível de endividamento da empresa/que já era alto

1983, subiu ainda mais em 1984 e 1985, apresentando uma queda

Iem

em

1986. De um modo geral, a empresa depende significativamente dere

cursos externos para o financiamento de suas atividades. Essa de-

pendência restringe a liberdade da empresa tomar decisões finan-

ceiras. O índice em questão foi considerado em relação aos padrões

da amostra entre satisfatório e alto em 1983, alto em 1984, muito

alto em 1985 e entre satisfatório e alto em 1986.

A composição do endividamento da empresa foi considera

da como deficiente em relação aos padrões da amostra em todos os

exercícios analisados. Isso significa que a quase totalidade das

obrigações da empresa eram de curto prazo, ou seja, deviam ser li-

quidadas no exercício seguinte com os recursos possuidos no momen

to, mais aqueles gerados a curto prazo. Isso reforça a situação

do endividamento da empresa, pois além dela estar com dependência

alta de recursos de terceiros/esses recursos sao quase que total

mente de curto prazo.

Como o exigível a longo prazo é muito baixo, as análi-

ses de imobilização do patrimônio líquido e dos recursos não cor-

rentes podem ser feitas conjuntamente.
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Os índices de imobilização dos recursos de longo pra-

zo oscilaram mas não atingiram níveis altos. Neste sentido a si-

tuação do endividamento da empresa fica um pouco amenizada, pois

no mínimo 20% do seu ativo circulante foi financiado com recursos

de longo prazo (basicamente patrimonio líquido). Essa existência

de capital circulante líquido possibilita à empresa uma folga fi-

nanceira de curto prazo, ou seja, financiamentos para o seu giro

que nao serão cobrados no curto prazo.

A imobilização dos recursos de longo prazo foi conside

rada baixa em 1983, muito baixa em 1984, entre muito baixa e bai-

xa em 1985 e muito baixa em 1986, quando comparada com os pa-

drões da amostra.



341

MICROTEC

~
INDICES ·DE ESTRUTURA DE CAPITAIS

100

~.~ .."",. ......--. -- '--.......•.•. _.-..•.•._.

400

250

------------

1983 1985 19861984

_ .. _ PARTICIPACÃO DE CAPITAIS DE TERCEIROS
__ COMPOSICÃO DO ENDIVIDAMENTO
__ .MOBILIZAÇAo DO PATRIMONIO LÍQUIDO

•• DE RECURSOS NÃO CORRENTES

GRAFICO Na 7 7



342

B) Análise de Liquidez

1983 1934 1985 1986
.

~

Liquidez Geral 1.30 1,27 1,13 1,54

Liquidez Corrente 1,33 1,25 1,14 1,44

Liquidez Seca 0,49 0,78 0,74 0,82

A liquidez geral da empresa caiu nos exercícios de1984

e 1985, aumentando em 1986. Porém, mesmo no ano em que ela foi me-

no r,apresentou uma margem excedente. Neste sentido, a empresa tinha

capac í.dede de saldar suas obrigações totais. Em relação aos padrões

da amostra, o índice em questão foi considerado entre satisfató-

rio e alto em 1983, alto em 1984, entre baixo e satisfatório em

.1985 e alto em 1986.

A liquidez corrente apesar das quedas nos anos de 1984

e 1985, também esteve numa situação onde possuia margem excedente.

Como mais de 83% dos ativos da empresa estavam representados por

bens e valores circulantes, ela não teria dificuldades em trans-

formá-los em disponíveis para liquidar suas obrigações. Neste sen

tido, a empresa precisaria de uma administração eficiente de seus

valores circulantes. A liquidez corrente,em relação aos padrões da

amostra, ficou numa posição entre baixa e satisfatória em 1983,ba~

xa em 1984 e 1985 e satisfatória em 1986.

A liquidez seca apresentou um crescimento em 1984, uma

pequena queda no ano seguinte e um novo crescimento em 1986. Ana-

lisando-se esses índices, verifica-~e que a empresa dependia da

venda de estoques para cumprir com seus compromissos de curtopra-

zo. Pode-se notar também que em 1983 os estoques representavampaE

cela considerável do ativo circulante. Em relação aos padrões da
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amostra, o índice em questão foi considerado numa posição entre

baixo e satisfatório em 1983, satisfatório em 1984, baixo em 1985

e entre satisfatório e alto em 1986.
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C) Anã1ise de Prazos M~dios

1983 1984 1985 1986
s

~
.

Prazo M~dio Rec. Vendas 133 73 55 48

Prazo M~dio Ren. Estoques 827 113 58 57

Os prazos m~dios de recebimento de vendas apresentaram

uma tendência decrescente. Isso pode significar uma política mais

restritiva de concessão de cr~dito e uma melhora na administração

das duplicatas a receber. ~ conveniente destacar que o índice em

questão caiu numa situação onde as vendas cresceram em níveis bas

tante altos em termos reais. Pode-se dizer então que a empresa pro

curou administrar com eficiência suas duplicatas a receber.

Quando comparados com os padrões da amostra, os prazos

médios de recebimento tamb~m apresentaram queda significativa. Fo

ram considerados como muito altos em 1983, altos em 1984, satisfa

tórios em 1985 e entre baixos e satisfatórios em 1986.

Os prazos m~dios de renovação de estoques também apre-

sentaram uma considerãve1 queda. Esse índice estava em níveis ex-

tremamente altos em 1983, diminuindo bastante em 1984 e 1985. Em

1986 a redução foi bem pequena. Isso mostra uma tendênciaqaempr~

sa em diminuir os seus investimentos em estoques e conseqüentemeg

te os custos e riscos de mantê-los.

Em relação aos padrões da amostra,os prazos médios de

renovaçao de estoques tarnb~m apresentaram queda. Foram classifica

dos como muito altos em 1983, entre muito baixos e baixos em 1984

e como muito baixos em 1985 e 1986.
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D) Análise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
s

~

Giro do Ativo 0,44 2,45 2,72 2,86

Margem Liquida 29,6% 15,1% 7,6% 8,8%

Rentab. Ativo 13,1% '37,1% 20,8% 25,2%

Rentab. Patr. Liquido 50% 150% 103% 72%

Os índices de giro do ativo apresentaram uma tendência

de crescimento nos exercícios analisados, principalmente no exer-

cício de 1984 em relação ao de 1983. Nota-se, então, um aumento

bastante significativo da produtividade do ativo da empresa, ou

seja, ela usou convenientemente seus bens e direitos para obter

receitas. Exceto em 1983, o giro do ativo foi superior a 2,4. Em

1983 o índice em questão foi considerado entre muito baixo e bai~

xo, a partir de 1984 ele passou a ser classificado como mui to alto.

A margem líquida apresentou queda nos exercícios de

1984 e 1985, recuperando-se um pouco em 1986. Em relação aos pa-

drões da amostra, o índice em questão foi considerado entre alto

e muito altri em 1983, alto em 1984 entre satisfat6rio e alto em

1985 e em 1986.

A rentabilidade do ativo aumentou em 1984, caiu em1985

como reflexo da queda da margem e subiu novamente em 1986. De um

modo geral a empresa apresentou boa capacidade de capitalização,

pois no exercício em que esse índice foi menor, a empresa demora-

ria apenas 5 anos para dobrar seus ativos, contando exclusivamen-

te com os seus lucros. Em relação aos padrões da amostra,o índice

de rentabilidade do ativo não apresentou queda a partir de 1984.

Ele foi classificado entresatisfat6rio e alto em 1983 e no perí~
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do 1984-1986 como muito alto.

A remuneraçao do capital pr6prio da empresa subiu in-

crivelmente em 1984, nos anos seguintes ela apresentou queda. Po-

rém quando comparado com os padrões da amostra, a rentabilidade do

patrimônio líquido foi considerada como alta em 1983 e muito alta

nos exercícios de 1984 a 1986.
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CONCLUSAO

A Microtec apresentou uma significativa depend~ncia de
recursos de terceiros para o financiamento de suas atividades. Es
sa depend~ncia se agrava devido ao fato da empresa ter aquase to-
talidade de suas obrigações com vencimentos em curto prazo. A imo
bilizaç~o de seus recursos de longo prazo n~o ~ alta. Neste senti
do,parcela de seu ativo circulante (no mínimo 20%) foi financiada
com fundos de longo prazo. Isso amenizou um pouco a situaç~o fi-
nanceira da empresa.

Aliquidez da empresa mostrou que ele tinha boa capaci
dade de saldar suas dívidas, por~m necessitando realizar parcela
de estoques para cumprir com seus compromissos de curto prazo.

o investimento em duplicatas a receber eem estoques di
minuiu consideravelmente nos períodos analisados, mesmo numa si-
.tuaç~o de significativo aumento das vendas, em termos reais.

Os índices de rentabilidade foram muito bons a partir
de 1984 apesar das diminuições ocorridas~
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15) ELEBRA INFORMÁTICA S.A.

Principais Produtos: impressoras, unidades de discos
flexíveis, unidades de discos rígidos, unidades de discos Winches
ter, unidades de fitas magnéticas.

A empresa foi fundada em março de 1979, sendo controla
da pelo Grupo Docas de Santos. Já forneceu mais de 100 mil equi
pamentos em regime de OEH à indústria nacional de informática.

Os exercícios financeiros da Elebra sao anuais, encer-
rando-se no dia 31 de março de cada ano. Em 1986 analisou-se dois
exercícios financeiros; um de 11 meses relativo ao período de
31/03/85 a 28/02/86 a um de 10 meses relativo ao período de
01/03/86 a 31/12/86.

Para efeitos de comparaçoes com os índices-padrão da
amostra (decis) no ano de 1986, serão utilizados os índices rela-
tivos ao balanço encerrado em 31/12/86.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986 1986
s~

ParticipoCapo Terceiros 127% 396% 533% 573% 556%

ComposiçãoEndividamento 99% 100% 90% 92% 95%

Imobi1.Patrim. Liquido 29% 51% 77% 184% 153%

Imobi1. Rec. Não Correntes 29% 50% 51% 124% 119%

o endividamento da empresa se mostrou crescente nos p~
ríodos analisados. Esse índice mostra que a empresa ficou cada vez
mais dependente de recursos de terceiros para o financiamento de
suas atividades. Dessa forma, a situação financeira da empresa se
tornou extremamente grave nos períodos analisados. Em relação aos
padrões do setor, o índice de participação de capitais de tercei-
ros ficou numa posição entre baixo e satisfatório em 1983, entre
alto e muito alto em 1984 e muito alto em 1985 e 1986.

o endividamento da empresa se mostrou predominantemen-
te de curto prazo, ou seja, mais de 90% de suas obrigações para
com terceiros tinham seu vencimento no exercício seguinte e deve
riam ser liquidadas com os fundos possuídos no momento,mais aque-
les gerados a curto prazo. Neste sentido, d situação da empresa

se mostrou delicada. O índice de composição do endividamento,qua~
do comparado com os padrões do setor foi considerado deficiente em
1983 e 1984, satisfatório em 1985 e razoável em 1986 (3l/l2).

A imobilização do patrimônio líquido foi crescente nos
exercícios analisados, sendo que no último (31/12/86) ela dimi-

nuiu um pouco. Nos dois exercícios de 1986,a empresa além de imo-
bilizar totalmente seus recursos próprios, dependeu de terceiros
para o financiamento de parte de seu parque industr~al (ativo peE
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manente). Nota-se então duas situações distintas na empresa: até

1985 uma parcela do seu giro (ativo circulante) era financiada com

recursos próprios, existindo então capital circulante próprioinos

exercícios de 1986 essa situação deixou de existir. Em relação aos

padrões da amostra, o índice em questão foi considerado entre bai

xo e muito baixo em 1983, como baixo em 1984, alto em 1985 e en-

tre alto e muito alto em 1986 (3l/l2~.

A imobilização de recursos não correntes apresentou um

comportamento semelhante ao índice anterior, ou seja, foi cresce~

te até 1986 (28/02) e caiu um pouco no Gltimo exercício analisa-

do. Nesse índice também existiu duas situações distintas: Até1985

a empresa possuía um bom capital circulante líquido, ou seja, re-

cursos de longo prazo que financiavam o seu ativo circulante e que

não teriam seus vencimentos no curto prazo. Dessa forma a empresa

possuía uma folga financeira a curto prazo. Nos exercícios de1986

a situação se inverteu totalmente, ou seja, os recursos de longo

prazo foram totalmente imobilizados, e tornando a situação ainda

mais grave, a empresa utilizou recursos de curto prazo para finan

ciar seu ativo permanente.

A imobilização de recursos nao correntes, quando compa

rada com os padrões da amostra, foi considerada entre muito baixa

e baixa em 1983, como satisfatória em 1984, baixa em 1985 e muito

alta em 1986 (3l/l2).
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B) Análise de Liquidez

Ano 1983 1984 1985 1986 1986
1ndices

Liquidez Geral 1 ,56 1 •12 1 ,04 0,85 0,90
Liquidez Corrente 1 ,58 1 ,12 1 ,15 0,92 0,94
LiQuidez Seca 0,75 0,65 0,72 0,45 0,48

A liquidez geral da empresa foi decrescente nos perío-

dos analisados, apresentando uma pequena recuperação em 1986

(31/12). Até 1985 a empresa apresentou condições de saldar a tota

lidade de suas dívidas, possuindo ainda uma margem excedente. Nos

exercícios de 1986 os seus bens e realizáveis foram insuficientes

para a liquidação do total de suas obrigações. Em relação aos pa-

drões da amostra, a liquidez geral foi alta em 1983, entre satis-

fatória e alta em 1984, baixa em 1985 e muito baixa em" 1986.

A liquidez corrente apresentou um comportamento osci-

lante, porém até 1985 a empresa não tinha grandes dificuldades em

liquidar suas obrigações de curto prazo. Entretanto, nos exercí-

cios de 1986 esse índice se apresentou abaixo de 1,00;isso signi-

fica que a empresa passou a não ter capacidade de cumprir com seus

compromissos de curto prazo. Comparando-se o índice emquestão com

os padrões do setor, temos que ele foi considerado entre satisfa-

tório e alto em 1983, entre baixo é satisfatório em 1984,

em 1985 e muito baixo em 1986.

baixo

A liquidez seca apresentou comportamento semelhante ao

do índice anterior. Nota-seque a empresa necessitava de realiza-

ção de parcela de seus estoques a fim de transformá~los em dispo-

níveis com o objetivo de liquidar suas dívidas de curto prazo. p~

de-se perceber também que os estoques representavam parcela sign!
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ficativa do ativo circulante da empresa (37% no mínimo).:A liqui-

dez seca,quando comparada com os padrões da amostra, foi consider~

da satisfatória em 1983, entre baixa e satisfatória em 1984, bai-

xa em 1985 e muito baixa em 1986.
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C) Análise de Prazos Méd~os

1983 1984 1985 1986 1986
.~

Prazo Media Rec. Vendas 41 88 87 81 49

Prazo ~1edio Ren. Estoques 136 283 160 176 126

Os prazos médios de recebimento de vendas apresentaram

um comportamento variável nos exercícios analisados, porém não so

frendo grandes alterações. Houve um aumento real nas vendas da em

presa, exceto em 1984 e em 1986 (28/02). O índice em questão,quan

do comparado com os padrões do setor) foi considerado baixo em 1983,

muito alto em 1984 e em 1985 e entre baixo e satisfatório em1986.

Os prazos médios de renovaçao de estoques também apre-

sentaram variações. Eles foram considerados baixos em 1983, altos

em 1984, entre satisfatórios e altos em 1985 e baixos em1986. Des

sa forma, pode-se dizer que a empresa aumentou seus investimentos

em estoques em alguns períodos e diminuiu esses investimentos nos

últimos exercícios analisados.
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D) Análise de Rentabilidade

Ano 1983 1984 1985 1986 1986
índices

Giro do Ativo 1 .73 0,96 1,11 0,87 1,40
Margem Liquida 13,7% -1 ,5% -3,4% -3,9% 4,1%
Rentab. Ativo 23,8% -1 ~4% -3,8% -3,4% 5,7%
Rentab. Patr. Liquido 57% -5% -21% -22% 38%

o giro do ativo apresentou índices variáveis, sofrendo

uma queda significativa em 1986 (28/02). De um modo geral, a em-

presa obteve uma receita,em cada exercício, superior ao valor do

ativo, exceto em 1984 e 1986 (28/02), quando os ativos da empresa

apresentaram um crescimento real e suas vendas um crescimento re-

al negativo. Dessa forma,nesses exercícios, a empresa vendeu me-

nos para cada $ 1,00 investido. Em relação aos padrões da amostra,

o índice em questão foi considerado muito alto em'1983, entre sa-

tisfatório e alto em 1984 e 1985 e entre alto e muito alto em 1986

(31/12)~

A margem líquida sofreu uma queda significativa, pois

de 13,7% em 1983 passou a apresentar índices negativos nos três

exercícios seguintes, recuperando-se um pouco em 198E (31/12). De

ve-se destacar que a margem inferior a zero em 1984 foi devida ao

resultado negativo da correção monetária do período. Quando compa

rada com os padrões da amostra, a margem líquida foi considerada

alta em 1983 e satisfatória em 1986 (31/12).

A rentabilidade do ativo esteve num nível bom em 1983,

por~m, devido ~s margens negativas do período 1984-1986 (31/12)

ela passou a apresentar índices negativos. Em 1986 (31/12) ela

voltou a se situar em patamares positivos. Temos então que a cap~
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cidade de capitalização da empresa esteve tremendamente prejudic~

da no período 1984-1986. O índice em quest~o foi considerado en-

tre alto e muito alto em 1983 e entre satisfat6rio e alto em1986.

A remuneração do patrimônio liquido sofreu as mesmas

conseqüências do índice anterior, ou seja, foi negativa nos exer-~

cicios de 1984 a 1986 (28/02). Desse modo, a empresa sofreu per-

das em seu capital pr6prio investido. Em 1986 a rentabilidade do

patrimônio líquido recuperou-se bastante,saiu de22% (em 28/02/86)

para 38% em (31/12/86). O indice em quest~o foi considerado entre

alto e muito alto em 1983 e como alto em 1986, em relação aos pa-

drões da amostra.
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CONCLUSAO

A Elebra Informática apresentou/nos exercícios analisa

dos, uma depend~ncia muito grande de recursos de terceiros. Essa

depend~ncia se tornou mais grave devido ao fato de que a quase to

tal idade de seus débitos eram de curto prazo. Nos exercícios de

1986 a situação piorou de vez, pois ela apresentou uma imobiliza-

ção do seu patrimônio líquido e de recursos não correntes superior

a 100%, financiando parte de seu ativo permanente com empréstimos

de curto prazo.

Os índices de liquidez da empresa mostraram que até

1985 ela tinha boa capacidade de saldar seus compromissos, porém

a partir de 1986 (28/02) a empresa apresentou liquidez geral e cOE

rente inferior a 1,00. O indice de liquidez seca mostrou que par-

cela significativa de seu ativo circulante (37% no minimo) era for

mada de estoques.

Os índices de prazos médios se mostraram variáveis/po-

dendo-se dizer que a empresa tentou diminuir seus investimentos

em duplicatas a receber e estoques.

Os índices de rentabilidade foram prejudicados pelamaE

gem liquida negativa no período 1984-1986 [28/02), porém quando a

margem passou a ser positiva eles melhoraram bastante. O giro do

ativo foi no mínimo satisfatório nos períodos analisados.
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16) FLEXDISC TECNOLOGIA S.A.

Principais Produtos: acionadores de discos flexíveis,

unidades de discos Winchester, controladores de disco rígido, mi-

crocomputadores portáteis.

A empresa iniciou suas atividades em 1979 fabricando

periféricos para computadores, principalmente acionadores de di~

cos flexíveis. Em 1982 iniciou a fabricação de discos rígidos e

em junho de 1984 abriu seu capital e incorporou a Eletrodigi

Eletrônica Digital S.A.

Os exercícios financeiros da Flexdisc sao anuais, en-

cerrando-se no dia 31 de dezembro de cada ano. O ano de 1986 en-

globa o período de 2 meses findo em 28/02/86 e o de 10 meses fin

do em 31/12/86.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

!

~

1983 1984 1985 1986
s

Participo Capo Terceiros 124% 193% 368% 511%

ComposiçãoEndividamento 100% 89% 78% 94%

Imobi1. Patrimo Llquido 22% 63% 254% 151%

Imobi1o Reco Não Correntes 22% 52% 141% 116%

A empresa aumentou significativamente a dependência de

recursos de t~rceiros para o financiamento de suas atividades.Nes

te sentido, a empresa teve sua liberdade de decisões financeiras

extremamente reduzida. Os exercícios em que a empresa teve seu

endividamento bastante aumentado foram os de 1985 e 1986. Em rela

ção aos padrões da amostra, o índice em questão foi consideradoba}.

xo em 1983, satisfatório em 1984 e entre alto e muito alto em1985

e 1986.
-

A composição do endividamento apresentou uma melhora em

1984 e 1985, quando as obrigações de curto prazo em relação ao to

tal diminuiram. Em 1986 esse índice voltou a aumentar. Dessa for-

ma, em 1986 a empresa tinha a maioria de suas dívidas vencendo no

exercício seguinte e deveriam ser pagas com os recursos 4'POSSU1-

do no momento, mais aqueles gerados a curto prazo. Quando compa-

rado com os Fadrões da amostra,temos que esse índice foi conside-

rado deficiente em 1983, satisfatório em 1984, bom em 1985 e satis

fatório em 1986. Nota-se que o endividamento da amostra também -e
predominantemente de curto prazo.

A imobilização do patrimônio líquido aumentou em 1984

e em 1985 apres,=ntou um aumento bastante acentuado. Em 1986 esse
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índice diminuiu bastante, porém foi superior a 100%. Temos então

duas situações distintas na empresa: Na primeira ela financiava

parcela de seu giro com recursos pr6prios, possuindo então um ca-

pital circulante pr6prio, em 1983 e 1984. Na segunda situação, a

empresa dependia de recursos de terceiros para financiar a totali

dade de seu ativo circulante e parte de seu parque industrial (a-

tivo permanente), nos anos de 1985 e 1986. Neste sentido, a empre-

sa precisava de um esforço contínuo de renovar os empréstimos de

curto prazo, bem como o de gerar caixa para pagar os financiamen-

tos do ativo permanente,através de financiamentos de longo pra-

zo, a medida que fossem vencendo. A imobilização do patrimônio 11
quido foi considerada, em relação aos padrões, como muito baixa em

1983, entre baixa e satisfat6ria em 1984, muito alta em 1985 e

entre alta e muito alta em 1986.

A imobilização dos recursos nao correntes também apre-

sentaou duas situações distintas: na primeira ela financiava par-

te de seu ativo permanente com recursos de longo prazo, possuindo

então um capital circulante líquido nos exercícios de 1983 e 1984.

Na segunda situação, o seu ativo circulante era totalmente finan-

ciado com recursos de curto prazo,e o que é pior,parte, do seuati-

vo permanente também era financiada com recursos de curto prazo,

nos exercícios de 1985 e 1986. Nota-se então uma situação extrema .

.mente grave, pois financiar bens e direitos, que gera,rao recursos

a longo prazo, com fundos de curto prazo, é muifo desconfortãvel

para a empresa.

Quando comparada com os padrões da amostra,a imobili-

zaçao de recursos nao correntes foi considerada muito baixa em

1983, satisfat6ria em 1984, muito alta em 1985 e entre alta e mui

to alta em 1986.
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B) Análise de Liquidez

1983 1984 1985 1986
s

~

Liquidez Geral 1,63 1•19 0,58 0,90
Liquidez Corrente 1.63 1•14 0,66 0,78
Liquidez Seca 1,22 0,65 0,41 0,55

A liquidez geral da empresa apresentou queda em 1984 e

1985,sendo que nesse exercício atingiu seu nível mais baixo. Ela

se recuperou um pouco em 1986, porém foi inferior a 1,00. Neste se!:.

tido, a empresa tinha boa capacidade de liquidar suas dívidas to-

tais em 1983 e 1984, em 1985 e 1986 os seus bens e realizáveis nao

eram suficientes para saldar suas dívidas totais. Em relação aos

padrões da amostra, temos que o índice em questão foi classifica-

de entre alto e muito alto em 1983, entre satisfat6rio e alto em

1984 e como muito baixo em 1985 e 1986.

A liquidez corrente apresentou um comportamento seme-

lhante ao da liquidez geral. Dessa forma, ela apresentou boa capa

cidade de saldar as dívidas de curto prazo em 1983 e 1984 e índi-

ces inferiores a 1,00 em 1985 e 1986, ou seja, não tinha em seus

bens e direitos circulantes o suficiente para saldar seus compro-

missos de curto prazo. Quando comparada com os padrões da amostra,

aliquidez corrente foi considerada entre satisfat6ria e alta em

1983, .entre baixa e satisfat6ria em 1984, muito baixa em 1985 e

baixa em 1986.

A 1iquidez seca fei bea em 1983, mostrando. que a empr~

sa tinha condições de saldar suas dívidas de curto prazo. sem pre-

cisar de vender esteques. Em 1985 já era necessário a realização

de parcela dos estoques e eles já respondiam per 43% do ativocir
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culante. Em 1985 ela apresentou seu nr~el mais baixo e em 1986 se

recuperou um pouco. Em relação aos padrões da amostra, a liquidez

seca foi considerada entre alta e muito alta em 1983, entre baixa

e satisfatória em 1984, como muito baixa em 1985 e como baixa em
1986.
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C) An~lise de Prazos Mªdios

1983 1984 1985 1986
s

~
-, MediaPrazõ Rec. Vendas 58 78 51 76

Prazo Media Ren. Estoques 80 283 155 164

o prazo mªdio de recebimento de vendas apresentou um

aumento em 1984, queda em 1985 e novo aumento em 1986. ~ conveni-

ente destacar que esse índice subiu quando a empresa teve aumento

real nas suas vendas em 1984 e 1986 e baixou em 1985, quando hou-

ve um crescimento real negativo nas vendas. Quando comparado com

os padrões da amostra, o índice de prazo mªdio de recebimento foi

considerado satisfatõrio em 1983, entre alto e muito alto em1984,

satisfatõrio em 1985 e alto em 1986. Pode-se dizer que a empresa

se utiliza de políticas de crªdito e cobrança para incrementar

suas vendas.

o prazo mªdio de renovaçao de estoques apresentou . um

grande aumento em 1984, havendo uma diminuição em 1985 eum peque-

no aumento em 1986. Em relação aos padrões da amostra, o índice em

questão foi considerado muito baixo em 1983, entre alto e muitoa1

to em 1984 e satisfatõrio em 1985 e 1986. Pode-se dizer que a em-

presa procurou diminuir seus investimentos em estoques em 1985 e

1986.
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D) Análise de Rentabilidade

~

1983 1984 1985 1986

Giro do Ativo 1,77 0,96 0,60 0,67
Margem Liquida 18,4% 13,7% -56,0% 4,3%
Rentab. Ativo 32,5% 13,1% -33,7% 2,8%
Rentab. Patr. Liquido 67% 36% -121% 15%

o giro do ativo apresentou um índice muito bom em1983,

porém, a partir de 1984 a receita obtida em cada exercício ::>eapre

sentou inferior ao valor do ativo, isto é, produtividade do ativo

menor que um. O ano de 1985 teve o menor índice de giro do ativo,

havendo uma pequena recuperaça~ em 1986. O aumento do volume de

ativos foi maior que o aumento da receita. Isso fez com que oapro

veitamento do ativo fosse menos dinâmico, ocasionando uma queda

na sua produtividade.

O giro do ativo, quando comparado com os padrões da

amostra, foi considerado muito alto em 1983, entre satisfatório e

alto em 1984, muito baixo em 1985 e entre muito baixo e ba.ixo em

1986.

A margem líquida sofreu uma queda em 1984 e uma queda

extremamente acentuada em 1985, apresentando um índice de -56%.Em

1986 ela passou a apresentar valor positivo. Um dos principais m~

tivO.s da margem de 1985 ter sido muito negativa foram as despe-

sas financeiras que se apresentaram superiores ao lucro bruto do

exercício. A margem líquida foi considerada como alta em 1983, sa-

tisfatória em 1984, muito baixa (abaixo do 19 decil} em 1985 e sa

tisfatória em 1986, em relação aos padrões da amostra.
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A rentabilidade do ativo ficou extremamente prejudica-

da pe~a margem líquida se apresentando negativa em 1985 e recupe-

rando-se um pouco em 1986. Até 1984 a empresa apresentava uma boa

capacidade de capitalizaçâo, ela foi nula em 1985 e pequena em

1986. Em relaçâo aos padrões da amostra, o índice em questâo foi

considerado muito alto em 1983, entre satisfatório e alto em1984,

muito baixo em 1985 e como baixo em 1986.

-A empresa remunerava convenientemente seus recursos pro

prios nos exercícios de 1983 e 1984. Em 1985 ela sofreu um grande

prejuízo nos seus recursos próprios. Em 1986 a remuneraçao de seu

patrimônio líquido voltou a ser positiva. Quando comparada com os

padrões da amostra, a rentabilidade do patrimônio líquido foi con

siderada como muito alta em 1983, alta em 1984, muito baixa em

1985 (abaixo do 19 decill e alta em 1986.
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CONCLUSAO

~ conveniente destacarmos que no 19 Semestre de 1987 a

Flexdisc solicitou concordata preventiva, pois estava numa situa

ção de insolvência. Essa informação não consta, lógicamente, nos

seus relatórios financeiros em 1986. Neste sentido, os índices re

lativos aos balanços encerrados em 1985 e 1986 já mostravam que a

situação financeira e econômica da empresa estava grave.

Os índices de estrutura de capitais, exceto o de compo

sição do endividamento, liquidez e rentabilidade se apresentaram

em 1985 como os piores em relação aos outros exercícios analisa

.dos. Um dos motivos principais da concordata preventiva da empre-

sa pode ter sido o seu alto endividamento e o conseqüente nível

alto de despesas financeiras, que foram superiores ao lucro bru-

to, no exercício de 1985.

Em 1986, apesar do aumento do endividamento, a em-

presa melhorou de uma maneira geral seus índices financeiras e

econômicos.

Nos exercícios de 1983 e 1984 os índices da empresa,

exceto o de renovação de estoques, se apresentaram,. de uma manei

ra geral, como ótimos e bons.
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17) ELEBRA COMPUTADORES S.A

Principais Produtos: equipamentos das classes 3 e 4

(superminicomputadores), de acordo com a classificação da SEI.

A empresa foi criada em outubro de 1984 com o objetivo

de fabricar,no país,superminicomputa?ores. Neste sentido,a Elebra

Computadores firmou contrato com a Digital Equipment Corporation,

para a fabricação e nacionalização do computador VAXll/750.

Devido ao fato de sua fundação ter sido em 1984, o pr!

meiro balanço da Elebra Computadores, encerrado em 31/03/86, com-

preende dezessete meses de operações. O exercício encerrado em

31/12/86 compreende um período de nove meses. Dessa forma, para

efeitos de comparações com os índices-padrão da amostra (decis)no

ano de 1986, serão utilizados os índices relativos ao balanço en-
cerrado em 31/12/86.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

. 1983 1984 1985 1986 1986
~

~
Participo Capo Terceiros ' - - - 229% 292%

ComposiçãoEndividamento - - - 98% 96%

Imobi1. Patrim. Liquido - - - 188% 114%

Imobil. Rec. Não Correntes - - - 179% 102%

A empresa tinha uma dependência alta de recursos deter

ceiros no primeiro exercício de 1986; no segundo,essa dependência

aumentou ainda mais, sendo considerada alta em relação aos pa-

dr5es da amostra. Pode-se dizer que nos dois primeiros anos de

operaçoes a empresa dependeu significativamente de recursos deter

ceiros para o financiamento de suas atividades. Essa situação re~

tringia a liberdade da empresa para tomar decis5es financeiras.

As dívidas e obrigaç5es da empresa se apresentaram co-

mo predominantemente de curto prazo nos exercícios ana1isados.Ne~

te sentido, quase a totalidade das obrigaç5es da empresa venciam

,nos exercícios seguintes e deveriam ser liquidadas com os recur

sos possuídos no momento, mais aqueles gerados a curto prazo. O

índice de composição do endividamento de 31/12/86 foi considera-

do como razoável em relação aos padr5es da amostra.

A imobilização do patrimônio líquido foi superior a

100% nos exercícios analisados, apresentando uma diminuição em

31/12/86. A empresa dependia totalmente de terceiros para o fina~.

ciamento do seu giro (ativo circulante) e esses mesmos terceiros

ainda f í.naric í.avam parte do ativo permanente da empresa. O índice

em questão foi considerado alto em relação aos padr5es da amos-

tra, em 31/12/86. -~
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A imobilizaç~o de recursos nao correntes foi tamb~m su

perior a 100% nos dois exercícios, sendo que caiu bastante no úl-

timo exercício. Em 1986 (28/02) a empresa imobilizava totalmente

seus recursos de longo prazo e utilizava ainda recursos de curto

prazo para investimento em seu ativo permanente.

Essa situação era grave, pois a empresa utilizava fun-

dos de curto prazo para financiar bens e realiz~veis que possibi-

litariam retorno a longo prazo. Em 1986 essa situação se tornou

menos grave. Em relação aos padrões da amostra,a imobilização de

recursos nao correntes foi considerada alta.
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B) Análise de Liquidez

1983 1984 1985 1986 1986
.~

-,
Liquidez Geral - - - 0,61 0,95
liquidez Corrente - - - 0,62 0,99
Liquidez Seca - - - 0,51 0,73

Nota-se uma melhora em todos os índices de liquidez da

empresa, porém se apresentaram ainda inferiores aI, 00 em 31/12/86.

A liquidez geral mostra que os bens e realizáveis da

empresa eram insuficientes para a liquidação de suas obrigações

totais~ O índice de 31/12/86 foi considerado entre muito baixo e

baixo em relação aos padrões da amostra.

A liquidez corrente aumentou no último exercício de

1986, porém ela se apresentou como um pouco inferior a 1,00. De

um modo geral, os bens e valores circulantes da empresa se mostr~

ram insuficientes para a liquidação das obrigações de curto pra-

ZOe Em relação aos padrões da amostra, o índice em questão foi

classificado entre muito baixo e baixo em 31/12/86.

A liquidez seca não mostrou sina.is de altos estoques

na empresa, melhorando no segundo exercício de 1986. Ela foi con-

siderada satisfatória em 3l/12/86,em·relação aos padrões da amos-
i

tra.
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C) Análise de Prazos Médios

1983 1984 1985 1986 1986
s

~
,.

Prazo Media Rec. Vendas - - - 142 106

Prazo Media Ren .• Estoques - - - 43 58

Os prazos médios de recebimento de v.endas foram muito

altos nos exercícios analisados apesar da diminuição ocorrida no

segundo exercício-de 1986. Isso pode indicar uma má administração

da empresa em suas políticas de crédito e cobrança. Em relação aos

padrões da amostra, o índice de 31/12/86 foi considerado mui to aI>

to.

O prazo médio de renovaçao de estoques aumentou um pou

co no segundo exercício de 1980, porém ele foi considerado como
muito baixo em ;relação aos padrões da amostra, em 31/12/86. Po-

de~se dizer que a empresa segue-uma política de baixos estoques.



387

ELEBRA COMPUTADORES
, ,
INDICES DE PRAZOS MEDIOS

l6

J9S6@

DIAS

L2

0.8

0.4

1986 (j)1983 1984

___ P. M. DE RECEBIMENTODE VENDAS
_P. M. DE RENOVACAo DE ESTOQUE

1986(1)-· 31 I 03
1985G& _. 31 I 1'2.

6RAf"ICONe 9-4



388

D) Anãlise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986 1986
s

~

Giro do Ativo - - - 0,73 1.33
r~argem Liquida - - - -10,0% 3,5%
Rentab. Ativo - - - -7,3% 4,7%
Rentab. Patr. LIquido - - - -24% 17%

De uma maneira geral/os índices de rentabilidade melho

raram consideravelmente no segundo exercicio de 1986.

o giro do ativo/que foi inferior a 1,00 em1986 (28/02),

se apresentou superior no exercicio seguinte. Isso nos mostra uma

boa produtividade do ativo. O indice em questão/quando comparado

com os padrões da amostra/foi considerado numa posição entre alto

e muito alto em 1986 (31/12).

A margem liquida saiu de um valor negativo para posit~

vo no segundo exerci cio de 1986. Essa mudança ~ significativa.

pois a empresa estava encerrando o seu segundo exercicio financei

ro. Em relação aos padrões da amostra,a margem liquida de3l/l2/86

foi considerada baixa.

A rentabilidade do ativo acompanhou a melhora da mar-

gem liquida e do giro do ativo e se mostrou positiva no segundo exer-

cicio de 1986. Esse índicefod.considerado satisfatório em 31/12/86.

A remuneraçao do patrimônio liquido apresentou uma si~

nificativa melhora no segundo exercicio de 1986. Assim a empresa

passou a remunerar convenientemente seus recursos próprios inves-

tidos. O indice em questão foi considerado satisfatório em 31/12/86,

em relação aos padrões da amostra.
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CONCLUSAO

Antes de se fazer os comentãrios finais da Elebra Com-

putadores, deve-se destacar que só foram analisados dois exercí-

cios financeiros. Neste sentido, n~o foi possível umaanãli~e mais

profunda e maiores comentãrios a respeito da empresa.

De um modo geral,a empresa apresentou um aumento do seu

endividamento e melhorou um pouco os outros índices de estrutura

de capitais, apesar deles ainda terem se apresentado como defici-

entes no segundo exercicio de 1986.

Os indices de liquidez melhoraram mas ainda se mostra

ram insuficientes.

Os prazos médios de recebimento de vendas foram muito

altos apesar da diminuiç~o do último exercicio. Neste sentido, a

empresa manteve um alto investimento em duplicatas a receber.

Os prazos médios de renovaçao de estoques foram ótimos

em relaç~o aos padrões do setor, mostrando que a empresa

baixos estoques.

mantém

Os indices de rentabilidade se apresentaram baixos e

negativos no primeiro exercicio financeiro encerrado. Porém, eles

melhoraram consideravelmente no segundo exercicio.
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18) TESIS INFORMÁTICA S.A

Principais Produtos: microcomputadores

A empresa foi constituída em abril de 1986 tendo como

objetivo a fabricaçio de computadores e serviços de consultoria .

•
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A) Análise da Estrutura de Capitais

~

1983 1984 1985 1986

Participo Capo Terceiros - - - 264%
Composição Endividamento - , - - 62%
Imobil. Patrim. Liquido - - - 76%
Imobil. Rec. Não Correntes - - - 38%

A empresa encerrou o seu primeiro exercIcio social de

pendendo significativamente de capitais de terceiros para o finan

ciamento de suas atividades, tendo o Indice em questão sido clas-

sificado como alto em relação à amostra.

A composição do endividamento foi considerada ótima em

relação aos padrões da amostra pois ela conta com 48% de suas dIvi

das financiadas a longo prazo, dispondo com isso de um prazo maior

para liquidá-las. ~ interessante destacar que a empresa se utili-

zou de deb~ntures para se financiar.

A imobilização do seu patrimônio lIquido foi consider~

da satisfatória em relação aos padrões da amostra. Neste sentido,

a empresa financia parte de seu giro {ativo circulante) com recur

sos próprios, existindo então capital circulante próprio.

A imobilização de seus recursos nao correntes foi clas

sificada como muito baixa em relação às demais empresas pesquisa-

das. Dessa forma, a empresa teve à disposição um volume expressi-

vo de capital circulante lIquido, ou seja, recursos de longo pra-

zo para o financiamento do seu giro que não seriam cobrados em

curto prazo.
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B) Análise de Liquidez

1983 1984 1985 1986
s===----:

.,
Liqui dez Geral - - - 1 ,09

Liquidez Corrente - - - 1 ,70

Liqui dez Seca - - - 0,93

A liquidez geral foi considerada entre baixa e satisfa

tória em relação aos padrões da amostra. Porém o índice em ques-

tão.mostra que a empresa possuía boa capacidade de saldar dívidas

totais contando inclusive com urna margem excedente.

A liquidez corrente mostrou que a empresa possuía bens

e valores circulantes suficientes para saldar suas dívidas de cur

to prazo. Esse índice foi considerado entre alto e muito alto quan

do comparado com os padrões do setor.

A liquidez seca foi considerada alta quando comparada

com os padrões do setor, mostrando que a empresa não necessitava da

venda de grandes parcelas de estoques para cumprir com seus compro

missos de curto prazo. Nota-se que os estoques presentavam parce-

la significativa do ativo circulante (cerca de 45%).
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C) Análise de Prazos Médios

~

1983 1984 1985 1986

Prazo Nedio Rec. Vendas - - - 294
Prazo Media Ren. Estoques - - - 678

Os prazos médios de recebimento de vendas e renovaçao

de estoques foram extremamente altos. O único comentário. que se

pode fazer é que,devido ao fato desse ter sido o primeiro ano de

operações da empresa, ela ainda não possuia uma política definida

a respeito desses ítens do ativo circulante. Dessa forma, a empre

sa apresentou um alto investimento em duplicatas a receber e em

estoques.
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D) Análise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
.~

Giro do Ativo - - - 0,25
Ma rgem Liqui da - - - -16,2%
Rentab. Ativo - - - -4, 1%
Rentab. Patr. Líquido - - - -15%

--

Os índices de rentabilidade foram considerados muito
baixos em relação aos padrões da amostra.

O giro do ativo foi de apenas O,25,mostrando que as

vendas da empresa foram inferiores ao valor do ativo. Neste senti

do, a produtividade do ativo foi muito baixa.

A margem líquida foi negativa, conseqüentemente a ren-

tabilidade do ativo e do patrimônio líquido também se apresentaram

negativas.

A rentabilidade do ativo mostrou que a empresa não apre-

sentou capacidade de capitalização em seu primeiro exercício ope-

racional.

A rentabilidade do patrimônio líquido ind~ca que a em-

presa sofreu perdas em seus recursos pr6prios investidos~
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CONCLUSAO

Devido ao fato de 1986 ter sido o primeiro ano de ati-
vidades operacionais da empresa nao foi possível
mais aprofundada.

A empresa encerrou o ano. com uma dependência aLta de
recursos de terceiros, porém os outros índices de estrutura de ca

uma análise

pitais foram bons, pois a empresa dispõe de significativa parcela
de financiamentos de longo prazo e uma imobilização pequena de
seus recursos de longo prazo.

Aliquidez da empresa mostrou que ela tinha boa capaci
dade de saldar seus compromissos.

Os índices de prazos médios foram muito altos, enquan-
to que os de ~entabilidade apresentaram valores negativos.
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19) HOUSTON S.A. - Computadores e Sistemas

Principais. Produtos: microcomputadores

Fundação: Setembro de 1984

o exercício de 1985 compreende o período de 25.09.84 a

30.11.85, enquanto que o exercício de 1986 compreende o período

de 30.11.85 a 30.12.86.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986s
~

Participo Capo Terceiros - - 23% 16%
Composição Endividamento - - 100% 100%

Liquido
,

Imobi1 . Patrim. - - .35% 12%
Imobi1. Rec. Não Correntes - - 35% 12%

A empresa mostrou um nível de endividamento muito bai-

xo, mesmo em relação aos padrões. Neste sentido, a empresa apre-

sentou uma dependência muito pequena de recursos de terceiros pa-

ra o financiamento de suas operações. Nota-se que o endividamento

caiu em 1986.

A totalidade das dívidas da empresa tinha vencimentos

em prazos inferiores a um ano, ou seja, eram todas de curto pra-

ZOe Porém, dado o baixo endividamento da empresa}esse índice nao

se mostra relevante.

A imobilização do patrimônio líquido}que já era baixa

em 1985 diminuiu ainda mais em 1986. Neste sentido,'a empresa di~

põe de uma parcela significativa de recursos próprios (capitalciE

culante próprio) financiando seu giro (ativo circulante). O índi-

ce em questão foi classificado como muito baixo em relação aos

padrões da amostra, nos dois exercícios analisados.

Como a empresa não tinha débitos de longo prazo, os in

dicesde imobilizaçio de recursos não correntes foi idêntico ao

de imobilização do patrimônio líquido. Dessa forma, o capital cir

culante lIquido da empresa é formado totalmente de capital circu-

lante próprio.
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B) Análise de Liquidez

1983 1984 1985 1986
s

~

Liqui dez Geral - - 3,82 6,64

Liquidez Corrente - - 3,82 6,64

Liquidez Seca - - 1 ,40 1 ,43

Em virtude da empresa nao possuir exigível a longo pr~

zo e o seu realizável a longo prazo ter sido muito pequeno nos

exercícios analisados, os lndices de liquidez geral eliquidez cor

rente foram iguais.

Todos os índices de liquidez da empresa foram classif~

cados como muito altos em relação aos padrões da amostra. Pode-se

dizer que a empresa esteve tranqüila nesse aspecto, apresentando

boa capacidade de saldar suas dívidas.

g conveniente destacar que a liquidez seca se apresen-

tou bem inferior à liquidez corrente. Dessa formal nota-se uma si-

tuação de estoques bem elevados.
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C) Análise de Prazos Médios

~
1983 1984 1985 1986

Prazo Media Rec. Vendas - - 85 33

Prazo ~ledio Ren, Estoques - - 2615 1674,

o prazo médio de recebimento de vendas diminuiu em 1986,

indicando uma administração mais eficiente da empresa no tocante

às duplicatas a receber. O índice em questão foi considerado mui-

to alto em 1985 e baixo em 1986, em relação aos padrões da amos-

tra. Isso mostra que o índice também apresentava queda em rela-

ção as empresas analisadas. ~ ~onveniente salientar que a empre-

sa teve um significativo aumento real em suas vendas no exercício

de 1986.

O prazo médio de renovaçao de estoques, apesar da queda

significativa em 1986,ainda se manteve em níveis elevadíssimos.

Eles também foram considerados como muito altos, em relação aos

padrões da amostra, em 1985 e 1986.

Nota-se então,que a empresa manteve níveis bastante aI
tos de estoques em 1985 e 1986, 63% e 78% do ativo circulante,res

pectivamente. Em relação ao ativo total da empresa, os estoques re .

presentavam 45% em 1985 e 70% em 1986. ~ muito difícil encontrar

uma explicação para esses níveis de investimento em estoques sem

informações internas da empresa.
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D) Análise de Rentabilidade

. 1983 1984 1985 1986
~

Giro do Ativo - - 0,26 0,64

Màrgem Liquida - - -4,5% 6,8%

Rentab. Ativo - - -1 ,2% 4,4%

Rentab. Patr. Liquido - - -1% 5%

o índice de giro do ativo aumentou em 1986, porém a re

ceita de vendas de cada exercicio foi inferior ao valor do ativo.

Neste sentido, a produtividade do ativo foi menor que um. O indi-

ce em questão foi classificado como muito baixo, nos dois exerci-

cios .analisados, em relação às demais empresas pesquisadas.

A margem líquida foi negativa em 1985 e se apresentou

positiva em 1986. Houve então uma melhora considerável desse índi

ce que foi classificado como satisfatório em 1986, em relação ao

padrão da amostra.

A rentabilidade do ativo também se apresentou negativa

em 1985, influenciada pelo mau desempenho da margem liquida. Isso

significa que a empresa não apresentava capacidade de capitaliza-

çao nesse ano. Em 1986 o indice passou a ser positivo e foi consi

derado satisfatório em relação ao padrão da amostra.

Em 1985 a empresa não remunerou o seu patrimônio liqu!

do, pois sua margem foi negativa, sendo que a empresa teve prejui

zo em relação ao capital próprio investido. Em 1986 a rentabilida

de do patrimônio líquido passou a ser positiva, porém considerada

baixa em relação aos padrões da amostra.
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CONCLUSÃO

A Houston e uma empresa de criação recente, nao sendo
possível uma análise mais profunda de seus índices com as informa
ções disponíveis.

A empresa apresentou uma estrutura de capital muito
boa, tendo um baixo endividamento e bons níveis de imobilização de
seus recursos de longo prazo.

Os índices de liquidez mostraram que a empresa tinha
uma ótima capacidade de saldar suas dívidas.

O prazo médio de recebimento de dívidas diminuiu bas-
tante,com isso a empresa passou a investir menos em duplicatas a
receber.

O prazo médio de renovação de estoques apresentou uma
redução significativa, porém os estoques da empresa forammuitoal
tos, representando 45% e 70% do ativo total em 1985 e 1986, res-
pectivamente.

A rentabilidade da empresa foi negativa em 1985 e o
giro do ativo muito baixo. Em 1986 os índices desse grupo melhora
ram, porém a rentabilidade se comportou a níveis tímidos.
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20) SISCO - Sistemas e Computadores S.A.

Principais Produtos: superminicomputadores, minicompu-

tadores, supermicrocomputadores, microcomputadores de 16 bits,uni

dades de supervisão e controle de processos, terminais de vídeo

inteligentes.

A empresa iniciou suas atividades em 1978, reunindo um

número de especialistas com o objetivo de desenvolver toda uma li

nha de produtos e assegurar suporte técnico de software,hardware,

treinamento e manutenção para seus produtos.

Os exercícios financeiros da empresa sao anuais, encer

rando-se no dia 31 de dezembro de cada ano.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986
s

~
'>

Participo Capo Terceiros 257% 334% 510% 639%

ComposiçãoEndividamento 51% 60% 69% 71%

Imobi1. Patrim. Liquido 98% 78% 75% 74%

Imobi1. Rec. Não Correntes 43% 33% 29% 26%

o endividamento da empresa era alto em 1983 e apresen-

tou crescimento nos exercícios posteriores. Em 1986,de cada $ 100

de capital próprio investido a empresa tornou $ 639 de capitais de

terceiros para o financiamento de suas àtividades. Essa situação

de alta dependência de recursos externos não é boa, pois além de

diminuir a liberdade da empresa tornar decisões financeiras tem,

corno consequências, despesas financeiras cada vez mais crescentes.

o índice em questão foi considerado alto em 1983 e 1984 e corno

muito alto em 1985 e 1986, em relação aos padrões da amostra.

A composição do endividamento também apresentou mudan-

ças, a participação dos recursos de curto prazo em relação ao to-

tal das dívidas da empresa aumentou ano a ano. Neste sentido, o

perfil da dívida da empresa piorou, pois isso significa que cada

vez mais a maioria de suas obrigações vencem no exercício segui~

te, devendo ser pagas com os recursos possuídos no momento, mais

aqueles gerados a curto prazo.

Em relação aos padrões da amostra, a composição do en-

dividamento não se modificou muito." Ela foi considerada boa em

1983, ótima em 1984 e 1985 e boa em 1986. Pode-se concluir que as

demais empresas analisadas têm uma participação maior" de fundos

de curto prazo em relaçã6 ao total de suas dívidas que a Sisco.
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A imobilizaç~o do patrimBnio lIquido diminuiu em todos

os exercIcios analisados. Dessa forma, a empresa passou a alocar

uma parcela maior de recursos próprios para o financiamento de seu

ativo circulante, havendo ent~o um aumento do capital circulante

próprio. Em relação aos padrões da amostra, o Indice em questão

tamb~m diminuiu. Foi considerado alto em 1983, entre alto e satis

fatório em 1984, e satisfatório em 1985 e 1986.

A imobilizaç~o de recursos n~o correntes tamb~m apre-

sentou quedá em todos os exercIcios analisados. Neste sentido} uma

parcela maior de recursos de longo prazo foi destinada ao finan-

ciamento do giro (ativo circulante) da empresa, aumentando o capi

tal circulante lIquido (CCL). O CCL representa a folga financeira

da empresa a curto prazo, ou seja, financiamento que ele dispõe p~

ra o seu giro e que não serão cobrados a curto prazo. ~ importan-

te destacar que o CCL teve aumento de participação decapitaI cir-

culante próprio.

Quando comparado com os padrões da amostra,o Indice de

imobilização de recursos n~o correntes tamb~m apresentou queda.

Foi considerado baixo em 1983, entre muito baixo e baixo em 1984

e muito baixo em 1985 e 1986.
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B) Análise de Liquidez

~

1983 1984 1985 1986

'>

Liquidez Geral 1,01 1,07 1 ,05 1 ,04

Liqui dez Corrente 1,99 1.76 1,52 1 ,46

Liquidez Seca 1,18 0,96 0,77 0,9~

A liquidez geral da empresa aumentou um pouco em 1984

e apresentou pequenas quedas nos exercícios seguintes. De um modo

geral a empresa apresentou capacidade de saldar,suas obrigações
...totais, porem a margem excedente foi pequena, mostrando com isso

uma liquidez geral um pouco apertada em relação aos padrões da

amostra~ O índice de liquidez geral foi classificado como baixo

em todos os exercícios analisados.

A liquidez ,corrente apresentou queda em todos os exer

cícios analisados. 'Porém essa queda não impediu que a empresa ti-

vesse uma boa capacidade de, saldar suas dívidas de curto prazo. Co

mo mais de 73% dos ativos da empresa compreendem bens e valores

circulantes, ela não tinha dificuldades em transformá-los em dis-

poníveis para a liquidação de suas obrigações de curto prazo, des

de que esses itens fossem eficientemente administrados.

Quando comparada com os padrões da amostra, a liquidez

corrente foi considerada entre alta e muito alta em 1983 e 1984,

alta em 1985 e satisfatória em 1986.

A liquidez seca apresentou queda nos exercícios de1984

e 1985 e se recuperou em 1986. No exercício de 1983 a empresa nao

necessitou de venda de estoques para saldar seus compromissos de

curto prazo. Nos exercícios seguintes foi necessário que parcelas



414
dos estoques fossem realizadas. Em relação aos padrões da amos-

tra, o índice em questão foi considerado alto em todos os exer-

cícios, exceto o de 1985 quando ficou classificado numa posição

entre baixo e sátisfatório.
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C) Anã1ise de Pr~zos M~dios

~

1983 ·1984 1985 1986

Prazo Media Rec. Vendas 56 52 50 61
Prazo Media Ren. Estoques 162 145 214 153

o prazo m~dio de recebimento de vendas diminuiuem1984
e 1985, apresentando um aumento ~m 1986. As variações nesse índi-
ce ocorreram juntamente com um aumento real nas venda da empresa.
Pode-se dizer que nos exercícios de 1984 e 1985 a empresa adotou
uma política mais rígida de cr~ditoe cobrança. O índice em que~
tão, quando comparado com os padrões da amostra,foi considerado co
mo satisfat6rio em 1983, baixo em 1984 e 1985 e entre'satisfat6-
rio e alto em 1986.

O prazo m~dio de renovaçao de estoques apresentou uma
queda em 1984, aumento em 1985 e nova q~eda em 1986. Em relação
aos padrões da amostra esse índice foi considerado' sat.Ls f at.ô rLo
em 1983, baixo em 1984, alto em 1985 e baixo em 1986. Pode-se di
zer que a empresa evita manter estoques altos.
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O) Análise de Rentabilidade

,

~

1983 1984 1985 1986
s

Giro do Ativo 1,09 1,26 1,18 1,37

Margem Liquida 0% 0,2% 0,4% 0~2%
r

Rentab. Ativo 0% 0,3% 0,5% 0,3%
.

Rentab. Patr. Liquido 0% 1% 3% 2%

o giro do ativo apresentou aumento em 1984, queda em

1985 e novo aumento em 1986. Em geral a receita obtida em cada

exercício foi superior ao valor do ativo, isto é, a produtividade

do ativo foi superior a um. Esse índice/quando comparado com os

padrões da amostra foi considerado alto em 1983, muito alto em

1984, alto em 1985 e entre alto e muito 'alto em 1986.

A margem líquida de 1983 foi muito pequena, praticamen

te nula. Nos exercícios seguintes o maior índice foi de 0,4%. Um

dos fatores que contribuiram para que esse índice fosse pequeno

foi a amortização de despesas de exercícios anteriores. Em compa-

raçao com os padrões da amostra, a margem líquida foi c1assifica-

da como baixa em 1984 e 1985 e corno muito baixa em 1986.

A produtividade do ativo foi igual a zero em 1~83 e

pequena nos exercícios seguintes, sendo influenciada pelo mau de~

sempenho da margem líquida. Esse índice mostra que a empresa teve

uma capacidade de capitalização muito pequena. Quando comparado

com os padrões da amostra, o índice em questão foi considerado

baixo e~ 1984 e 1985 e entre muito baixo e baixo em 1986.
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A remuneraçao dos recursos pr6prios ~nvestidos na em-
presa.foi igual a zero em 1983, aumentando em 1984 e 1985 e caiu
um pouco em 1986. De um modo geral esse indice foi inferior às a
p1icações do mercado financeiro, pois eles rendem juros reais de
aproximadamente 6% ao ano. A rentabilidade do patrimônio líquido,
quando comparada com os padrões da amostra foi considerada entre
baixa e satisfat6ria em 1984~ baixa em 1985 e entre muito baixa e
baixa em 1986
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CONCLUSÃO

A Sisco mudou a sua estrutura de capitais nos exercí-

cios analisados. O endividamento e o perfil da sua dívida sofre-

ram mudanças desvantajosas para a empresa, enquanto que a imobili

zação do patrimônio líquido e dos recursos não correntes melho-
raram.

A liquidez da empresa, apesar das quedas e das variações,

mostrou que ela tinha boa capacidade de saldar seus compromissos.

Os prazos médios de recebimento de vendas e de renova-

çao de estoques apresentaram algumas variações, porém não foramal

tos. Pode-se dizer que a empresa está atenta para não manter altos

investimentos em duplicatas a receber e em estoques.

Quanto aos índices de rentabilidade,o único que apre-

sentou bom desempenho foi o de giro do ativo, os restantes apre-

sentaram resultados muito tímidos, sendo que a empresa não remune

rou convenientemente seus recursos próprios investidos.
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21) QUARTZIL INFORMÁTICA S.A.

. Principais Produtos: microcomputador profissional de 8

bits, microcomputador profissional de 16 bits compatível com IBM-PC,

microcoletor de dados portátil.

Os exercícios financeiros da empresa sao anuais, encer

rando-se no dia 31 de dezembro de cada ano. O ano de 1986 engloba

o exercício de dois meses findo em 28/02/86 e o de 10 meses findo

em 31/12/86.
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A) An~lise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1~86
,~

Participo Capo Terceiros 47% 58% 52% 25%

Composição Endividamento 41% 59% 75% 76%

Imobi1. Patrim. LIqu í do 131% 134% 119% 100%

Imobi 1. Rec. Não Correntes 103% 109% 105% 94%

o endividamento da empresa aumentou um pouco em 1984,

apresentando uma pequena queda em 1985 e caindo mais da metade em

1986. Pode-se dizer que a empresa depende pouco de recursos deter

ceiros para o financiamento de suas atividades. Dessa forma ela

tem uma boa liberdade de decisões financeiras. Em relação aos pa-

drões da amostra, o índice em questão não se modificou, sendo con

siderado como muito baixo em todos os exercícios analisados.

A composição do endividamento mudou, sendo que a parti

cipação de recursos de curto prazo aumentou em relação ao total

de suas dívidas. Neste sentido,o perfil de sua dívida se alterou

para pior. Quando comparado com os padrões da amostra, operfil da

dívida não mostrou grandes alterações~ Foi considerado como ótimo

em 1983 e 1984, entre ótimo e bom em 1985 e bom em 1986.

A imobilização do patrimônio líquido foi igual ou sup~

rior a 100% em todos os exercícios analisados. Dessa forma a em-

presa dependia de ,terceiros para financiar todo o seu ativo circu-

lante e ainda uma parcela de seu ativo permanente. Apesar desse

índice ter diminuído, quando comparado com os padrões da amostra

ele foi classificado como alto em todos os exercícios analisados.

o índice de imobilização de recursos não correntes foi
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superior a 100% at~ 1986, nesse ano ele foi de ,94%. Isso signifi-

ca qu~ al~m da empresa financiar totalmente seu ativo circulante

com recursos de curto prazo/ela ainda financiou uma pequena parc~

la de seu ativo permanente com fundos de curto prazo. Somente em

1986 a empresa passou a dispor de uma pequena parcela de capital

circulante líquido. A empresa nao possui praticamente nenhuma foI

ga financeira a curto prazo, tendo que renovar constantemente seus

empr~stimos de curto prazo, bem como gerar caixa para pagar os fi

nanciamentos de seu ativo permanente.

A imobilizaç~o de recursos de longo prazo foi conside-

rada, em relaç~o aos padrões do setor, como muito alta em 1983, en-

tre alta e muito alta em 1984, muito alta em 1985 e alta em 1986.
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B) Análise de Liquidez

~

1983 1984 1985 1986

Liquidez Geral 0,34 0,41 0,63 1.02

Liquidez Corrente 0,81 0,69 0,84 1,34
,

Liquidez Seca 0,32 0,24 0,44 0,62

No período 1983-1985 a liquidez geral da empresa mos-

trou que ela não possuia capacidade de saldar suas dívidas totais

com os seus bens e direitos do ativo circulante e realizável alon

go prazo. Em 1986 esse índice melhorou bastante sendo que a empr!:.

sa passou a apresentar uma pequena margem excedente. Aliquidez g~

ral,. quando comparada com os padrões da amostra, foi consideradac~

mo muito baixa no período 1983-1985 e como baixa em 1986.

A liquidez corrente apresentou algumas variações nos

exercícios analisados. No período 1983-1985 a empresa nao tinha

capacidade de saldar suas dívidas de curto prazo com os seus bens

e realizáveis de curto prazo. Dessa forma, esse índice foi muito

ruim. Em 1986 houve um considerável aumento da liquidez corrente,

sendo que a empresa passou a ter boa capacidade de saldar suasdí-

vidas de curto prazo. Em relação aos padrões da amostra, o índice

em questão foi considerado muito baixo no período 1983-1985 e co-

mo baixo em 1986.

A 1iquidez seca confirmou a fraca situação da liquidez

corrente e,quando comparada com os padrões da amostra ,foi consid~

rada muito baixa em 1983 e 1984, entre muito baixa e baixa em1985

e como baixa em 1986.
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C} Análise de Prazos Médios

1983 1984 1985 1986
s

~

"-Prazo ~1êdio Rec. Vendas 33 31 36 38

Prazo Mêdio Ren. Estoques 98 195 108 130

o prazo médiO de recebimento de vendas apresentou pe-

quenas variações nos exercícios analisados, apesar do aumento

real das vendas. A política de crédito e cobrança da empresa man-

tém um investimento baixo em duplicatas a receber. O índice em

questão foi considerado entre muito baixo e baixo em todos cs.exez

cicios exceto em ~984, quando ficou classificado como muito baixo.

O prazo médio de renovaçao de estoques apresentou au-

mento em 1984 e 1986. Em relação aos padrões da amostra, o índice

em questão foi considerado muito baixo em 1983, satisfatório em

1984, muito baixo em 1985 e baixo em 1986. Pode-se dizer que a em

presa procurou evitar altos investimentos em estoques.
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D) Análise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
s

~

Giro do Ativo 0,21 0,28 0,36 0,44
Margem Liquida -55,0% -24,2% -23,0% 8,8%

,

Rentab. Ativo -11 ,5% -6,8% -8,2% 3,9%
Rentab. Patr. Liquido -17% -10% -13% 5%

A produtividade do ativo, isto é, a capacidade da em-

presa utilizar seus bens e direitos para obter receitas foi baixa

nos períodos analisados, apesar de ter sido aumentada. O giro do

ativo foi menor que 1,00 em todos os exercícios. Neste sentido, a

receita de vendas foi inferior ao valor do ativo. Em relação aos

padrões da amostra, o índice em questão não sofreu alteràções,sen

do considerado corno muito baixo em todos os exercícios analisados.

A margem líquida foi bastante negativa em 1983. perman~

cendo em níveis negativos até 1986, quando passou a ser positiva.

Em reLaçâo às demais empresas da amostra, a Quartzil apresentou um

dos piores índices de margem liquida no período 1983-1985. O índi

ce de 1986 foi considerado entre satisfatório e alto quando compa

rado com os padrões da amostra.

A rentabilidade do ativo foi negativa no período 1983-

1985 devido ~ margem líquida negativa desses exercícios. Pode-se

dizer que a empresa não apresentou capacidade de capitalização ne~

se período. Em 1986 esse índice passou a ser positivo e foi consi

derado como satisfatório em relação aos padrões da amostra.
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A rentabilidade do patrimônio líquido do período 1983-

1985 mostra que a empresa perdeu dinheiro em relação aos seus re-

cursos próprios investidos. Em 1986 o índice em questão passou a

se apresentar positivo e foi classificado com6 baixo em relação

aos padrões da amostra.
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CONCLUSAO

A Quartzildependeu muito pouco de recursos de tercei-

ros para o financiamento de suas operações nos exercícios analisa

dos,\principalmente no ano de 1986. O perfil de sua dIvida pio-

rou, pois a participação de empréstimos de curto prazo com rela-

ção ao total da dívida aumentou. A imobilização do seu patrimônio

líquido e recursos não correntes apresentou diminuição, porém ain

da se mostrou alta.

Até 1986 a empresa apresentou índices de liquidez que

mostraram que ela não tinha condições de saldar suas dívidas. A

paiti~ de 1986 a liquidez da empresa melhorou consideravelmente.

Os prazos médios de recebimento de vendas e renovaçao

de estoques mostraram que a empresa procurou nao manter altos in-

vestimentos nesses ítens do ativo circulante.

Os índices de rentabilidade foram negativos até 1985,

passando a apresentar valores positivos em 1986.

Nota-se uma sensível melhora geral da empresa no exer-

cício de 1986 em todos os aspectos, exceto no perfil de sua dívi-

da.
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22) PARKS INFORMÁTICA S.A.

Principais Produtos:modems de várias capacidades, ter-

minal institucional de vídeotexto, unidades da derivação digital

e analógica.

A empresa foi fundada em 1966, iniciando suas ativida

des projetando e fabricando circuitos internos de televisão e sis

temas de sonorização. As atividades na área de informática foram

iniciadas em 1977.

Os balanços da Parks sao anuais, encerrando-se no dia

30 de junho de cada ano. O exercício encerrado em 1986 compreende

um período de 18 meses, de 01/07/85 a 31/12/86.



437

A) Análise da Estrutura de Capitais

~

1983 1984 1985 1986

Participo Capo Terceiros 96% 117% 115% 59%

Composição Endividamento 93% 90% 93% 88%
,

Imobil. Patriril.Liquido 63% 71% 68% 88%

lmobil . Rec. Não Correntes 60% 63% 63% 83%

o endividamento da empresa mostrou um pequeno cresci-

mento em 1984 e 1985 e baixou consideravelmente em 1986. Nos exer

cícios de 1984 e 1985 a empresa esteve com uma dependência maior

de recursos de terceiros para o financiamento de suas atividades.

De um modo geral, a empresa nao apresentou uma situação de alto eg

dividamento. Quando comparado com os padrões da amostra, o índice

de participação de capitais de terceiros foi considerado baixo em

1983 entre baixo e satisfatório em 1984, baixo em 1985 e muitobai

xo em 1986. Pode-se concluir que as demais empresas

apresentaram um endividamento bem maior.

da amostra

A composição do endividamento nao sofreu grandes a1te-

raçoes. No mínimo 88% dos financiamentos da empresa foram de cur-

to prazo em relação ao total. Dessa formal a maior parte das obri-

gações da empresa tinham seu vencimento no exercício seguinte. Em

relação aos padrões da amostra, o índice em questão foi consider~

do razoável em 1983, satisfatório em 1984, entre satisfatório e

razoável em 1985 e satisfatório em 1986.

A imobilização do patrimônio líquido apresentou

quenas variações em 1984 e 1985, porém, em 1986 o índice aumentou

consideravelmente. Dessa forma, o ativo circulante da empresa pa~

sou a ser cada vez mais financiado com recursos de terceiros. Es-; I
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se indice, quandd comparado com os padr6es da ~mostra, foi consi-

derado baixo em 1983, satisfatório nos exercicios de 1984 e 1985

.e entre satisfatório e alto em 1986.

A imobilização de recursos nao correntes apresentou um

pequeno aumento em 1984 e aumentou bastante em 1986. Até 1985 uma

parcela considerável dos recursos a longo prazo da empresa eram'

destinadas ao financiamento do seu giro (ativo circulante), exis-

tindo um bom nivel de capital circulante liquido. Em 1986, com o

aumento da imobilização desses recursos, o ativo circulante pas-

sou a ter um financiamento maior com fundos de curto prazo.

A imobilização de recursos não correntes, quando compa

rada com os padr6es da amostra, foi classificada como satisfatória

nos exercicios de 1983 e 1984 e entre satisfatória e alta em 1985

e 1986.
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B) Análise de Liquidez

~

1983 1984 1985 1986
índices

Liquidez Geral 1.38 1,25 1,28 1 ,20

Liquidez Corrente 1,42 1,36 1,36 1,34

Liquidez Seca 0,61 0,77 0,55 0,37

A liquidez geral da empresa, apesar de ter apresentado

diminuições nos períodos analisados, mostrou que a empresa tinha

boa capacidade de saldar suas obrigações totais. Em relação aos

padrões da amostra, esse índice foi considerado satisfatório em

1983 e 1984 e entre satisfatório e alto em 1985 e 1986.
'; -

A liquidez corrente diminuiu nos exercícios analisados,
~porem a empresa apresentou capacidade de cumprir com seus compro-

missos de curto prazo, possuindo ainda uma boa margem de seguran-

ça. Esse índice, quando comparado com os padrões da amostra, foi

considerado satisfatório no período 1983-1985 e baixo em 1986.

o índice de 1iquidez seca aumentou um pouco em 1984 e

apresentou diminuições em 19'85 e 1986. Nota-se que a empresa ne-

cessita da venda de estoques para poder saldar seus compromissos

de curto prazo, e que eles representavam parcela significativa do

ativo circulante (no mínimo 43%) nos exercícios analisados. O ín-

dice em questão, quando comparado com os padrões da amostra, foi

considerado entre baixo e satisfatório em 1983 e 1984, baixo em

1985 e muito baixo em 1986.
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C) Análise de Prazos Médios

1983 1984 1985 1986
s

~

"Prazo Médio Rec. Vendas 28 35 34 38

Prazo Medio Ren. Estoques 153 99 138 393

o prazo médio de recebimento de vendas apresentou al-

guns pequenos aumentos nos exercícios analisados, apesar da empre

sa ter tido um aumento real negativo em suas vendas nos exercícios

de 1984 e 1986. De um modo geral, a empresa não mantém altos in-

vestimentos em duplicatas a receber. Esse índice/quando comparado

com os padrões da amostra foi classificado como muito baixo no p~

ríodo 1983-1985 e como baixo em 1986.

o prazo médio de renovaçao de estoques sofreu algumas

variações no período 1983-1985 e um grande aumento no exercício de

1986 (cerca de 185% em relação ao ano anterior). Como a empresa

apresentou crescimento negativo em suas vendas no ano de 1986, p~

de-se dizer que os altos estoques desse exercício foram devidos a

uma expectativa de vendas demasiado otimista que não se concreti

zou. O índice em questão, quando comparado com os padrões de amos

tra, se classificou como baixo em 1983, muito baixo em 1984, bai-

xo em 1985 e entre alto e muito alto em 1986.
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D) Análise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
s~

Giro do Ativo 1,41 1,20 1,31 0,71

Margem Liquida 13,0% 0,7% 5,0% 3,9%

Rentab. Ativo 18,2% 0,8% 6,6% 2,8%

Rentab. Patr. Liquido 37% 2% 14% 5%

o giro do ativo foi superior a 1,00 no perIodo 1983-

1985. Dessa forma a empresa apresentou uma receita de vendas sup~

rior ao valor do seu ativo, mostrando uma boa produtividade. Po-

rém,esse Indice caiu drasticamente em 1986, devido ao fato dasven

das da empresa terem apresentado crescimento real negativo, en-

quanto que o ativo cresceu em termos reais.

o Ihdice de giro do ativo, quando comparado com os pa-
I

dr6es da amostra,foi considerado entre alto e muito alto nos exer

cIcios de 1983 e 1984, muito alto em 1985 e baixo em 1986.

A margem lIquida sofreu uma violenta queda em 1984, re

cuperando-se um pouco em 1985 e apresentando diminuição em 1986.

o resultado de 1984 e 1985 foi influenciado negativamente pela cor

reção monetária do balanço, enquanto que o de 1986 foi influencia

do negativamente por despesas não operacionais. Em relação aos p~

dr6es da amostra, a margem lIquida foi considerada entre satisfa-

t6ria e alta em 1983, baixa em 1984, satisfat6ria em 1985 e entre

baixa e satisfat6ria em 1986.

A rentabilidade do ativo foi seriamente prejudicada no

perlodo 1984-1986 pelo desempenho da margem lIquida. A capacidade

de capitalização da empresa diminuiu bastante a partir de 1984.
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Esse índice/quando comparado com os padrões da amostra, foi consi

derado alto em 1983, entre muito baixo e baixo em 1984,satisfató-

rio em 1985 e baixo em 1986.

A rentabilidade do patrimônio líquido caiu em 1984, se

recuperou em 1985 e caiu novamente em 1986. Pode-se dizer que a

empresa não remunerou convenientemente seus recursos próprios in-

vestidos nos anos de 1984 e 1986.

Quando comparada com os padrões da amostra, a remunera

çao dos recursos próprios foi considerada satisfatória em 1983,

muito baixa em 1984, entre baixa e satisfatória em 1985 ebaixa em

1986.
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CONCLUSAO

A Parks ..apresentou uma dependência de recursos de ter

ceiros no período 1983-1985. Em 1986 o seu endividamento caiu qu~

se que pela metade. O perfil de sua dívida é predominantemente de

curto prazo, ou seja, a maioria de suas obrigações venciam nos

exercícios seguintes. A imobilizaç~o de seU patrimSnio líquido e

recursos n~o correntes aumentou. Dessa forma, o seu giro (ativo

circulante) passou a ser cada vez mais financiado com recursos de

curto prazo.

Os índices de liquidez geral e liquidéZ seca mostraram

que ela tinha boas condições de saldar suas dívidas. O índice de

liquidez seca mostrou que as estoques compunham parcela signific~

tiva do ativo circulante da empresa.

O prazo médio de recebimento de vendas apresentou pou-

cas alterações, mostrando que a empresa mantém uma política rígi-

da de crédito e cobrança.

O prazo médio de renovaçao de estoques nao teve alte-

raçoes $ignificativas no período 1983-1985,porém, em 1986 ele au-

mentou bastante e, consequentemente, a empresa passou a ter um aI

to investimento em estoques.

Até 1985 o giro do ativo foi superior a 1,00. Em 1986

a produtividade do ativo caiu bastante. A margem líquida sofreu

uma violenta queda em 1984, subindo um pouco em 1985 e 1986. A

rentabilidade do ativo e do patrimbnio líquido ficaram compromet!

das com a queda da margem.
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23) ABC COMPUTADORES

Principais Produtos: superminicomputadores

A empresa foi fundada em outubro de 1985, apresentando

seu primeiro resultado operacional em 1986. Por esse motivo foi

analisado somente o exercício de 1986.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986.

~

Participo Capo Terceiros - - - 135%
Composição Endividamento - - - 75%
lmobil . Patrim. Liquido - - - 102%
Imobil. Rec. Não Correntes - - - 77%

A empresa encerrou seu primeiro exercício operacional

com uma dependência acentuada de capitais de terceiros para o fi-

nanciamento de suas ativida~es. Em relação aos. padrões da amostra,

o endividamento da empresa foi considerado entre satisfatório e

alto.

o perfil de sua dívida mostrou que a empresa teve 75%

de seus financiamentos com vencimentos nos exercícios seguintes.

A parcela de longo prazo dos financiamentos foi obtida através de

empréstimos em moeda estrangeira, apresentando com isso um risco

cambial. O perfil da dívida foi considerado bom em relação aos pa

drões da amostra.

o patrimônio lIquido da empresa foi totalmente imobili

zado. Neste sentido, a empresa além de financiar totalmente seu

ativo permanente com recursos próprios, necessitou de recursos

de terceiros, uma pequena parcela, para financiar parte de seu par

que industrial. Esse índice foi considerado alto em relação aos

padrões da amostra.

A imobilização dos recursos nao correntes mostrou que

a empresa destinou uma parcela considerável de seus recursos de

longo prazo para o financiamento do seu giro (ativo circulante).

I
t.
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Isso possibilitou a existência de um capital circulante positivo,

fazendo com que a empresa possuísse uma folga financeira de curto

prazo. O índice em questão, quando comparado com os padrões da

amostra, foi considerado alto.
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B} Análise de Liquidez

1983 1984 1985 1986
s

~

Liquidez Geral . - - - 0,98
Liquidez Corrente - - - 0,51
Liquidez Seca - - - 0,22

A liquidez geral da empresa mostrou que ela nao tinha

condições de saldar suas dívidas totais com os seus bens e reali-

záveis totais. Em relação à amostra, o índice em questão foi con-

siderado baixo.

A liquidez corrente se mostrou insuficiente para que a

empresa apresentasse capacidade de cumprir com seus compromissos

de curto prazo. Esse índice foi considerad~ muito baixo em rela-

çao aos padrões da amostra.

A liquidez seca reforçou a situação fraca da liquidez

corrente, também foi considerada corno muito baixa em comparaçao

com os padrões da amostra.

De um modo geral a situação de liquidez da empresa es-

teve muito fraca.
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C) Análise de Prazos Médios

~

1983 1984 1985 1986

'l>.

Prazo r~edi o Rec. Vendas - - - 112

Prazo ~1edio Ren· Estoques - - - 786

Analisando-se os dados acima pode-se dizer que a empre

sa manteve um investimento muito alto em duplicatas a receber e

em estoques no seu primeiro exercício operacional. Uma possível

justificativa do excessivo volume de estoques seria o fato de que

a empresa tinha expectativas excessivamente otimistas de vendas, em

seu primeiro ano de operações, que não se concretizaram.

Os Indices de prazos médios foram considerados muito

altos em relação aos padrões da amostra.

\
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D) Análise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
s

~

Giro 'do Ativo - - - 0,07
Margem Liquida - - - -147,1%
Rentab. Ativo - - - -10,3%
Rentab. Patr. Llquido - - - -24,2%

Os índices de rentabilidade mostram que a empresa obte

ve um desempenho muito ruim nesse aspecto, apresentando um giro

do ativo quase nulo, uma margem líquida extremamente negativa e

rentabilidade de seu ativo e patrimônio líquido negativa.

,



455

CONCLUSAO

Devido ao fato da empresa ter iniciado suas operaçoes

.em 1986 e não se ter informações adicionais da mesma, além de

seu balanço, a análise foi bem superficial.

A empresa apresentou uma dependencia .de recursos de ter

ceiros para o financiamento de suas atividades. 75% desses recur

sos eram provenientes de financiamentos de curto prazo. O nível

de imobilização de seus recursos não correntes permitiu que a em

presa tivesse um capital circulante líquido positivo.

De um modo geral, a situação de liquidez da empresa se

mostrou insatisfatória.

Os seus investimentos em duplicatas a receber e em es

toques se apresentaram bastante elevados.

E, finalmente, seus índices de rentabilidade tiveram

um mau desempenho.

Pode-se dizer que a ABC Computadores •....nao apresentou

bons resultados em seu primeiro ano de operações.
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24) CPM INFORMÁTICA S.A.

Principais Produtos: Processadores de Comunicações.

A empresa iniciou suas atividades em 1985, com o obj~

tivo de produzir e desenvolver processadores de comunicação, a

partir de um contrato de transferência de tecnologia com a NCR -

National Cash Register Company.

Como. a empresa nao apresentou resultados operacio-

nais em 1985, foram analisados os demonstrativos referentes ao

período de novembro de 1985 a dezembro de 1986.
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A) An5lise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986
s~

Participo Capo Terceiros - - - 461%
Composição Endividamento - - - 62%
Imobi 1. Patrim. Liquido - - - 377%·

Imobil. Rec. Não Correntes - - - 138%

A empresa se mostrou extremamente dependente de recur-

sos de terceiros para o financiamento de suas operações no seu

primeiro ano de atividades. Em relação aos padrões da amostra~ o

índice de endividamento ficou entre alto e muito alto.

o perfil de sua dívida mostrou que a empresa tem 62% de

seus empréstimos com vencimentos no exercício seguinte. Dessa for

ma ela não terá grandes preocupações na renovação de seus crédi-

tos. ~sse índice, quando comparado com os padrões da amostra, se

classificou como ótimo.

A imobilização de seu patrimônio líquido foi muito aI

ta, mesmo em relação aos padrões da amostra. Neste sentido,a em-

presa além de depender de terceiros ·para o financiamento do seu

giro (ativo circulante) dependia deles para o financiamento de paE.

te de seu ativo permanente.

A imobilização d~ seus recursos não correntes foi supe

rior a 100%. Isso significa que a empresa se utilizou de recursos

de curto prazo para o financiamento de parte de seu ativo perma-

nente, mostrando com isso uma situação bastante grave.
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B) Análise de Liquidez

1983 1984 1985 1986
s

~

"Liquidez Geral - - - 0,40
Liquidez Corrente - - - 0,64
Liquidéz Seca - - - 0,62.

Os índices de liquidez da empresa mostraram que elanão

apresentava capacidade de saldar suas dIvidas. A liquidez geral e

a liquidez corrente foram inferiores a 1,00.

A liquidez geral e corrente foram muito baixas e a li-

quidez seca baixa, em relação aos padrões da amostra.

Pode-se dizer que a situação de liquidez da empresa era

bastante insatisfatória.

\
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C) Análise de Prazos Médios

1983 1984 1985 1986
s

.~

Prazo M~dio Rec, Vendas - - - 24
Prazo M~dio Ren~ Estoques - - - 8

;

o prazo médio de recebimento de vendas foi muito bai

xo, em comparaçao com os padrões da amostra. Neste sentido, a em

presa se mostrou com uma política de crédito e cobrança direcio-

nada para evitar altos investimentos em duplicatas a receber.

o prazo médio de renovaçao de estoques mostrou que o

investimento da empresa nesse ítem foi muito baixo) (cerca de 2%

do ativo circulante). Como não se tem maiores informações a res-

peito do sistema de comercialização da empresa, pode-se dizer que

esse nível de estoques só é compatível com uma política de fabri-

caça0 sob encomenda.
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D) Análise de Rerrt.ab i Lf.dade

1983 1984 1985 1986
s

~

Giro do Ativo - - - 0,68
Margem Liquida - - - 25,1%
Rentab. Ativo - - - 17,0%
Rentab. Patr. Liquido - - - 95%

o giro do ativo foi menor que 1,00, ou seja, a receita

de vendas foi inferior ao valor do ativo, fazendo com que sua pr~

dutividade fosse baixa. Esse índice, quando comparado com os pa-

drões da amostra, foi considerado baixo.

A margem líquida apresentou um índice muito bom, sendo

considerada como muito alta em relação aos padrões da amostra.

A rentabilidade do ativo foi alta em relação aos pa-

drões da ..amostra, mostrando' uma boa capacidade de' capi talização-

por parte da empresa. Nesse nível de rentabilidade a empresa demo-

raria por volta de 6 anos para dobrar seu ativo, contando exclusivamentecan
os seus lucros.

A rentabilidade do patrimônio líquido foi muito alta,

mesmo em comparaçao com os padrões da amostra. Neste sentido, a

empresa remunerou muito bem seus recursos pr6prios investidos.
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CONCLUSÃO

De um modo geral, a CPM apresentou uma; estrutura de

capitais insatisfatória, pois dependia bastante de recursos deter

ceiros para o financiamento de suas operaç5es, bem como ~mobili-~

zou mais de 100% de seus recursos de longo prazo. A única ressal-

va ficou para o perfil de sua dívida, que apresentava uma parcela

significativa de recursos de longo prazo.

A liquidez da empresa foi insatisfat6ria, pois seus ín

dices mostraram que ela não apresentava boa capacidade de saldar

todas as suas dívidas no seu vencimento.

Os prazos médios de recebimento de vendas e de renova-

çao de estoques foram muito bons, mostrando que a empresa tinha

baixos investimentos em duplicatas a receber e em estoques.

Os índices de rentabilidade também se,apresentaram em

bons níveis, a exceção do giro do ativo, mostrando que a empresa

teve uma boa lucratividade e rentabilidade no seu ativo e patrimª

nio líquido.

A empresa teve então índices de estrutura de capitais

eliquidez deficientes, enquanto que seus prazos médios e rentabi

lidade foram bons.

\
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25) PROCEDA TECNOLOGIA S.A.

Principais Produtos: microcomputadores profissionais.

A empresa foi criada em janeiro de 1986, por esse mot!

vo a análise abrange somente o primeiro ano de suas atividades op~

racionais.
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A) Análise da Estrutura de Capitais

1983 1984 1985 1986
s=====--:

Participo Capo Terceiros - - - 2.098%
Composição Endividamento - - - 100%
Imobi1. Patrim. Líquido - - - 215%

I~Imobi 1. Rec. Não Correntes - - - 215%
",,\

'\

.\

A participação de capitais de terceiros na estrutura de

capital da empresa foi absurdamente alta. De cada $ 1,OOde capi-

tal próprio investido a empresa tomou $ 2.098de terceiros para o

financiamento de suas operações. O patrimônio líquido da empresa

correspondia apenas 5% do total de suas exigibilidades. A situa-

ção de endividamento da empresa estava extremamente grave no pri-

meiro ano de suas operações. Essa situação se torna mais perigosa

devido ao fato de que a totalidade de suas dívidas eram de curto

prazo, ou seja, venciam no exercício seguinte e deveriam ser pa-
li
/ gas com os recursos possuídos no momento, mais aqueles gerados a

/
,I curto prazo.

~/ Corno a empresa nao possuía exigível a longo prazo, os

índices de imobilização do patrimônio líquido e dos recursos nao

correntes foi idêntico. Neste sentido/verifica-se que a empresa

além de imobilizar totalmente o seu patrimônio líquido, utilizou

recursos externos para financiar parte de seu ativo permanente.E~

ses recursos, corno já foi observado, eram todos de curto prazo. De~
'~

sa forma a estrutura de capitais da empresa se apresentoU cornomui

to perigosa.
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B) Análise de Liquidez

~
1983 1984 1985 1986

Liquidez Geral - - - 0,95

Liquidez Corrente - - - 0,95

Liqui dez Seca - - _. 0,54

Como o realizável a longo prazo da empresa é muito pe-

queno e ela não tem exigível a longo prazo, o índice de liquidez

geral foi igual ao de liquidez corrente.

Os índices de liquidez geral e de liquidez correntemo~

traram que a empresa tinha dificuldades para cobrir as suas dívi

das totais. Esses índices foram classificados entre muito baixos

e baixos em relação aos padrões da amostra.

A liquidez seca confirmou a fraca liquidez da empresa,

mostrando um indicio de estoques elevados. Esse índice foi classi

ficado entre baixo e muito baixo em relação aos padrões da amos

tra.
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c) Análise de Prazos Médios

s 1983 1984 1985 1986
~

Prazo Media Rec. Vendas - - - 84

Prazo r~edio R'en. Estoques - - - 163
r

o prazo médio de recebimento de vendas foi classifica

do entre alto e muito alto em relação aos padrões da amostra. Des

sa forma pode-se dizer que as políticas de crédito e cobrança da

empresa permitem um investimento alto em duplicatas a receber.

o prazp médio de renovação de estoques foi considerado

como satisfatório quando comparado com os padrões da amostra.Des

sa forma,em reiação às outras empresas analisadas,o nível de es-

toques da Proceda não era alto. porém,é conveniente destacar que

os estoques correspondiam a 42% do ativo circulante da empresa.
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D) Análise de Rentabilidade

1983 1984 1985 1986
s

~
."

Giro do Ativo - - - 1 ,24

Margem Liquida - - - 1 , 1 %

Rentab. Ativo - - - 1 94%.

Rentab. Patr. Liquido - - - 30%

..

o giro do ativo mostrou que a capacidade da empresa u-

tilizar seus bens e realizáveis para a obtenção de receita, isto

é,a produtividade de seu ativo, foi boa. Esse índice/quando compa

rado com os padrões da amostra foi considerado entre satisfatório

e alto.

A margem líquida foi pouco superior a 1%. Em relação

aos padrões da àmostra ela foi considerada baixa. Dessa forma po-

de~se dizer que a empresa teve um lucro líquido pequeno em rela-

ção às suas vendas.

o índice de rentabilidade do ativo foi classificado co

mo baixo em relação aos padrões da amostra. Neste sentido, a sua

capacidade de capitalizar-se é pequena.

A rentabilidade do patrimônio líquidb foi surprendenteme!!

te alta, mesmo quando comparada cornos padrões da amostra. ~ con-

veniente destacar que a empresa utilizou uma parcela pequena de.

recursos próprios para financiar suas atividades. Neste sentido,a

remuneração de seus recursos próprios foi alta.

,
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CONCLUSAO

Todos os índices de estrutura de capitais se mostraram

insatisfatórios, sendo que a empresa apresentou um alto endivida-

mento, totalmente de curto prazo. A imobilização dé seus recursos

de longo prazo foi superior a 100%. Dessa forma, além da empresa

nao possuir capital circulante liquido, ela financiou parcela de

seu ativo permanente com fundos de curto prazo.

A 1iquidez da empresa se mostrou baixa. Neste sentido,

ela naoapresentou capacidade de saldar suas obrigações na data

de seu vencimento.

o prazo médio do recebimento de vendas foi a1to,enquan

to que o prazo médio de renovação de estoques foi satisfatório,em

relação aos padrões da amostra. B conveniente lembrar que os esto

ques representaram 42% do ativo circulante da empresa.

o giro do ativo foi superior a um, mostrando que a pro

dutividade do ativo da empresa foi boa.

A margem líquida e a rentabilidade do ativo foram bai-

xas, enquanto que a rentabilidade do patrimBnio líquido foi alta,

devido principalmente.à pequena parcela de recursos próprios in

vestidos.
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3.7. CONCLUSOES E·COMENTÁRIOS A RESPEITO DOS ÍNDICES

Será feita agora uma análise suscinta a respeito do com

portamento, ao longo dos exercícios analisados, de cada um dos ín-

dices utilizados no trabalho •

•
As empresas que apresentaram as maiores mudanças nosín

dices serão destacadas, bem como aquelas que apresentaram-se em

pontos extremados, isto é, com índices muito baixos ou muito al-

tos.

\
I

\

~
I

\
I

\

\
ff,

\
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AI) Participaç~o de Capitais de Terceiros

Houve uma tendência da maioria das empresas em diminuir

o seu endividamento, dimiúuindo a dependência em relação a recur-

sos de terceiros.

As empresas que diminuiram significativamente a parti-

cipação de capitais de terceiros foram: SID, Itautec, Edisa e La-

bo.
Man t í, veram uma dependência a Lta de recursos externos,

durante a maioria dos exercícios analisados, as empresas: Itautec,

Edisa, Scopus, Labo, Racimec, Microtec, Elebra Informática, Flex-

disc e Sisco.

As empresas que aumentaram significativamente o seu en

dividamento foram: Microtec, Elebra Informática, Flexdisc eSisco.

Pode-se notar dois pontos relevantes quanto ao aspecto

de endividamento das empresas da amostra: o primeiro i que todas

as empresas que iniciaram suas atividades operacionais em 1986

apresentaram uma dependência significativa de recursos externospa

ra o financiamento de suas operações. O segundo aspecto i que· no

exercício de 1986 a maioria das empresas diminuiram a participação

de capitais de terceiros.

De um modo geral, o nível de endividamento das empre-

sas melhorou.

A2) composição de Endividamento

O perfil do endividamento das empresas pesquisadas apre

sentou uma mudança quanto aos prazos de vencimento.

A maioria dos compromissos e obrigações ficaram çoncen

trados em curto prazo, isto é, com prazos de vencimentos ati um

ano.
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As empresas que diminuiram a participação de recursos

de curto prazo em relação ao endividamento total foram a Microlab

I e a Medidata.

Apresentaram oscilações, nessa composição, a Racimec,a

Flexdisc e a Edisa.

A única empresa que manteve uma proporção maior defun

dos de longo prazo em relação ao total do endividamento foi a

ABC-BULL.

As demais empresas apresentaram aumento na participação

de fundos de curto prazo em relação ao total das dívidas, sendo

que muitas delas apresentaram esse índice próximo ou igual alOO%.

Nota-se, portanto, que houve uma piora no perfil do: en

dividamento das empresas, pois o vencimento de suas obrigações se

concentrou cada vez mais em curto prazo.

Como já foi comentado na análise global, as empresas

dispõem de poucas linhas externas de financiamento a longo prazo

no Sistema Financeiro Nacional.

A3) Imobilização do Patrimônio Líquido

A maioria das empresas analisadas apresentou uma ten-

dência de diminuição na imobilização de seu patrimônio líquido.

Neste sentido, parte dessas empresas passou a dispor de capital

circulante próprio, que é a parcela dos recursos próprios, da em-

presa destinada ao financiamento do seu giro (ativo circulante).

As empresas que aumentaram significativamente esse ín-

dice,inc1usive ultrapassando 100%, foram a ABC-BULL, a Elebra In-

formática e a Flexdisc. As empresas que aumentaram a imobilização

do seu patrimônio líquido (não ultrapassando 100%) foram a Digi-

lab, a Medidata e aparks.
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Das empresas que encerraram o seu primeiro .. .exerclclo

operacional em 1986, somente a Tesis e a Houston apresentaram ín-

dices inferiores a 100%.

De um modo geral, a imobilização do patrimônio líquido

das empresas analisadas diminuiu em 1984 e 1985 e aumentou em

• 1986. Houve então, uma melhora em dois exercícios seguida de uma

mudança desinteressante (o índice piorou).

A4) Imobilização de Recursos Não Correntes

Houve uma tendência de aumento na imobilização dos re-

cursos a longo prazo das empresas. Neste sentido, o capital cir-

'culante líquido das empresas diminuiu, isto é, a parcela de recur

sos de longo prazo destinada ao financiamento do seu giro (ativo

circulante) foi menor. Com isso, a folga financeira de curto pra-

zo das empresas diminuiu.

As empresas que apresentaram aumento desse lndice em

todos os exercícios foram: Flexdisc, Parks, ABC-BULL, Medidata e

Elebra Informática.

A Edisa, apesar da diminuição ocorrida em 1986 apresen

tou índices superiores a 100% em todos os exercícios analisados.

Apresentaram diminuição as seguintes empresas:

Itautec, Scopus, Labo, Racimec e Microlab.

SID,

No exercício de 1986 as empresas que tiveram uma imobi

lização de seus recursos não correntes superior a 90% foram: Edi-

sa, ABC-BULL, Elebra Informática, Flexdisc, Elebra Computadores,

Quartzil, CPM e Proceda.

Pode-se dizer que houve um aumento da imobilização dos

recursos não correntes, havendo com isso uma piora nesse indice.
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Bl) Liquidez Geral

Houve uma tendência de aumento da liquidez geral das

empresas pesquisadas. Dessa forma houve 'um aumento da capacidade

das empresas pagarem suas dívidas.

As empresas que apresentaram os maiores aumentos da li

quidez geral foram: SID, Itáutec, Digilab, Labo, Microtec e Hous

tono

Tiveram a capacidade de pagamento drásticamente dimi-

nuída as empresas ABC-BULL, Elebra Informática e Flexdisc. A Medi

data e a parks também sofreram diminuição de sua liquidez geral,

porém isso não comprometeu a liquidez dessas empresas.

Das empresas que iniciaram suas atividades operacio-

nais em 1986, apenas a Tesis apresentou liquidez geral superior a

um.

Pode-se dizer que, de um modo geral a capacidade das

empresas cumprirem com seus compromissos totais, medida pelo índi

ce de liquidez geral apresentou aumento nos exercícios analisados.

B2) Liquidez Corrente

A liquidez corrente apresentou uma diminuição general!

zada em 1984, recuperando-se nos exercícios de 1985 e 1986, sendo

que nesse último exercício a maioria das empresas melhoraram a ca

.pacidade de pagamento de suas obrigaçoes de curto prazo.

As empresas que apresentaram aumento da 1iquidez cor-

rente na maioria dos exercícios pesquisados foram: SID, Digilab,

Scopus, Labo, Houston e Quartzi1. A Edisa, apesar de ter apresen-

tado uma melhora constante apresentou um índice inferior a um em

1986.
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Houve uma diminuiç~o significativa da liquidez corren-

te das empresas ABC-BULL, Elebra Informática e Flexdisc.

A Gnica empresa que apresentou liquidez corrente supe-

rior a um, das que foram fundadas em 1986, foi a Tesis.

As demais empresas, apesar de terem sofrido variações
• em seus índices, apresentaram boa capacidade de cumprir com suas

obrigações de curto prazo.

Houve uma melhora geral da liquidez corrente nos dois

Gltimos exercícios analisados (1985 e 1986).

B3) Liquidez Seca

A liquidez seca apresentou um comportamento variável

nos exercícios analisados. Foi possível notar uma participação ex

pressiva dos estoques no ativo circulante das empresas analisadas.

As empresas que apresentaram os melhores índices de li

quidez seca foram: Multidigit, Houston, SID, Dismac, Medidata e

Sisco. A Cobra e a Multidigit tiveram índices bons, porém •.ca~ram
em quase todos os exercícios.

As empresas que tiveram os menores índices foram: Edi-
sa,Racimec, Quartzil e ABC Computadores.

Apresentaram as maiores quedas as empresas ABC-BULL,
Flexdisc e Parks.

Em condições normais os estoques são transformados em

produtos acabados. Eles são transformados em contas a receber, e

estes em disponibilidades, após um processo até certo ponto pro-

longado e, por isso mesmo, de maior incerteza. Como existiu uma

diferença considerável entre a liquidez corrente e a liquidez se-

ca das empresas, estas apresentaram uma dependência de sua ~iqui-

dez em relação ã realização do valor de seus estoques.
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Cl) Prazo Médio de Recebimento de Vendas

Os prazos médios de recebimento de vendas apresenta-

ram-se variáveis nos exercícios analisados, não se notando alguma

tendência predominante de aumento ou diminuição.

• As empresas que apresentaram diminuições namaioria dos

exercícios analisados foram: SID, Cobra, Itautec, Medidata, ABC -

BULL, Microtec, Elebra Informática e Houston.

Apresentaram aumentos na maioria dos exercícios as em-

presas Edisa, Digilab, Labo, Microlab, Sisco, Quartzil e Parks.
I
I
i

Os menores prazos foram da Racimec, Quartzil e Parks,

apesar dos aumentos.

Os maiores prazos foram da Tesis, Elebra Computadores

e ABC Computadores.

Comparando-se os índices apresentados pelas empresas em

1985 e 1986 nota-se que pouco mais da metade delas (55%) tiveram

aumento dos prazos médios de recebimento no último exercício.

C2) Prazo Médio de Renovação de Estoques

Não foi possível traçar uma tendência de aumento ou di

minuição desse índice, devido as suas oscilações.

As empresas que apresentaram os prazos maiores foram:

Digilab, Medidata, Houston, Sisco e Parks.

Os menores prazos, foram apresentados pela ABC-BULL,

Elebra Computadores, CPM e Labo.

A queda mais significativa foi apresentada pela Micro-

tece E o aumento mais significativo foi da ABC-BULL, apesar dela
\

ter .apresentado um dos menores Indices.

I

I'
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De um,modo geral, apesar das oscilações ocorridas

me'dios de renovação de estoques, pode-se dizer que aspr azos

nos

em-

anall'sadas mantém um alto investimento em estoques, incor-presas
lt custos e riscos de mantê-los.rendo consequentemente com a os

Dl) Giro do Ativo

Pode-se notar que houve uma tendência de aumento da pr2

dutividade dos ativos das empresas pesquisadas. Porém, essa produ

tividade não foi muito significativa, pois a maioria dos índices

apresentados foram inferiores a um, ou seja, os valores das recei

tas das empresas foram inferiores aos valores dos seus ativos.

As empresas que apresentaram os maiores índices de gi-

ro do ativo foram: Itautec, Dismac, Scopus, Racimec, Microlab,Mul

tidigit, Microtec, Elebra Informática, Elebra Computadores, Sis-
co, Parks e Proceda.

Os índices mais baixos foram das seguintes empresas:
Edisa, ABC-BULL, Tesis, Houston e QuartziL

A queda mais significativa foi da Flexdisc, enquanto
que os aumentos mais significativos foram da Medidata e da ABC-BrJLL.

Pode-se dizer que esse índice apresentou melhoras nos
exercícios analisados.

D2) Margem Líquida

Os índices de margem líquida apresentaram uma tendência

crescente nos exercícios analisados, principalmente no encerrado
em 1986.

As melhores margens foram apresentadas pelas seguintes

empresas: SID, Dismac, Digilab, Medidata, Multidigit e Microtec.
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As empresas que apresentaram margens negativas em mais

de um exercício foram: Labo, Elebra Informática e Quartzil. Itau-

tec, Flexdisc, Houston, Tesis, ABC Computadores e Edisa também

apresentaram margens negativas em algum exercício.

•

A margem mais alta foi da Medidata (198,1%) e a mais

negativa foi da ABC Computadores (-147,18%) .

Nota-se então uma melhora geral da margem líquida das

empresas analisadas.

D3) Rentabilidade do Ativo

o índice de rentabilidade do Ativo mostrou uma pequena

tendência de melhora nos exercícios analisados.

As empresas Multidigit, Microtec e Medidata foram as

que tiveram as melhores rentabilidades de seus ativos. A Digilab

se apresentou muito bem, porém sofreu uma queda significativa em

1986.

A Dismac e a SID (principalmente) tiveram

nesse índice, porém apresentaram resultados bons.

As empresas que apresentaram rentabilidade negativa em

oscilações

mais de um exercício foram: Elebra Informática e Quartzil.

A empresa ABC-BULL se destacou por ter apresentado um

índice inferior a 1% em todos os exercícios.

De um modo geral pode-se dizer que esse índice aprese~

tou melhoras nos exercícios analisados.

041 Rentabilidade do Patrim8nio Líquido

As empresas analisadas apresentaram uma rentabilidade

de seu patrimônio líquido com tendências de aumento.
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As empresas que melhor remuneraram seus recursos pró-

prios investidos foram: Multidigit, Microtec, Racimec, Medidata,

CPM e Dismac. A Digilab e a SID apresentaram bons índices no pe-

ríodo de 1983-1985, porém apresentaram uma significativa queda em

1986.
•...•Apresentaram remuneraçao de seus recursos negativa, em

• mais de um exercício as seguintes empresas:· Labo, Elebra Informá-

tica e Quartzil.

A empresa que atingiu a maior taxa de remuneraçao de

seu patrimõn~o líquido foi a Microtec, no exercício de 1984 com

um índice de 150%, e a empresa que apresentou o maior prejuízo foi

a Tesis em 1986, com um índice de -151%.

Pode-se dizer, qUe de um modo geral a rentabilidade do

patrimônio melhorou nos exercícios analisados.
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CONCLUSÕES E COMENTÃRIOS FINAIS3.8.

d nesse trabalho, os balanços e d~Como já foi observa o
dão informações completas a respeitomonstratl.vos financeiros nao

das empresas. Neste sentido, procurou-se trabalhar inteligenteme~

d~sponrveis J'áque não foi possível uma análisete com os dados.l.. .l..
'd a~falta de informações mais detalhadasmais profunda deVl o das

empresas analisadas.

As empresas brasileiras fabricantes de equipamentos de
.. . . . ~ .informática tiveram como caracterlsticas prlnclpals nosexerC1ClOS

de 1983 a 1986:

- Um endividamento alto no inicio dos perídos analisa

dos e uma tendência de diminuição desse endividamento, mostrando

que as empresas procuraram diminuir sua dependência de recursos de

terceiros através de uma capitalização através de lucros acumu~a
dos ou aporte de recursos próprios.

- O perfil da divida sofreu alterações. Neste sentido,

a maioria das obrigações das empresas passou a vencer em prazos in

ferioresa um ano, piorando a composição de seu endividamento.

- A imobilização do patrimônio liquido diminuiu em dois
exercicios, porém apresentou aumento no último exerci cio analisa

do, diminuindo consequent~mente o capital circulante próprio das
empresas pesquisadas.

- Os recursos nao correntes tiveram uma imobilização
maior, diminuindo consequentemente o capital circulante liquido
das empresas, que é a folga financeira de curto prazo que elas
possuem.

- As condições das empresas apresentarem boa capacid~
de de saldar suas dividas totais aumentou, como consequência do
aumento da liquidez geral.
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- A melhora da liquidez corrente nos exercícios de1985

e 1986, causou um aOOlento de capacidade das empresas pagarem suas

dívidas de curto prazo.

- A liquidez seca apresentou um comportamento variável,

porém mostrou que os estoques representaram parcela significativa

dos ativos circulantes das empresas. Neste sentido a liquidez de

las apresentou uma dependência em relação à realização do valor de

seus estoques.

- Os prazos médios de recebimento de vendas nao mostra

ram alguma tendência dominante, exceto em 1986, quando a maioria

das empresas aumentaram seus investimentos em duplicatas a rece

ber.

- Os prazos médios de renovação de estoques mostraram

que as empresas da amostra mantém altos investimentos emestoques.

- O giro do ativo mostrou que a produtividade dos ati

vos das empresas apresentou melhora.

- O lucro líquido em relação as vendas apresentou uma

melhora geral, segundo os índices de margem líquida das empresas

analisadas.

- A rentabilidade do ativo, e consequentemente a capa

cidade de capitalização das empresas, apresentou melhora.

- A rentabilidade do patrimônio líquido aumentou. Des

sa forma as empresas passaram a remunerar melhor os seus recursos

próprios investidos.

A receita operacional líquida apresentou um signific~

tivo aumento real em todos os exercícios analisados.



480

- O patrimônio das empresas (ativo total) também apr~

sentou um aumento real significativo.

•

A conclusão final que se pode chegar é que no período

de 1983 a 1986 o desempenho global das empresas de informática que

participaram da amostra melhorou. Exceto quanto ao perfil de seu

endividamento, imobilização do patrimônio líquido e recursos nao

correntes e investimentos em duplicatas a receber, que tiveram mu

danças desvantajosas para as empresas. O alto investimento em es

toques não apresentou mudanças significativas.
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3.9. SUGESTÕES PARA FUTUROS TRABALHOS

Dentro da mesma linha seguida nesta monografia, outros

trabalhos poderiam ser desenvolvidos. Seria interessante um estu-

do abrangendo uma amostra maior de empresas, dividida em sub-seg-
'-'mentos, de acordo com os tipos de equipamentos fabricados.

A amostra poderia ser dividida então da seguinte forma:

_ Fabricantes de computadores de grande e médio po.rt.e r

_ Fabricantes de microcomputadores (compativeis com

IBM-PC) I

Fabricantes de Periféricos;

_ Fabricantes de equipamentos de teleinformática.

Dentro dessa linha de trabalho poderia ser feita uma

análise procurando verificar se os indices das empresas diferem

significativamente, de acordo com o sub-segmento de atuação. Se-

riam usados então, modelos estatisticos, como análise de medidas

de dispersão.

Outro aspecto que poderia ser abordado é quanto ao tr~

tamento dos dados contábeis. Neste sentido, os balanços e demons-

trativos seriam convertidos em moeda constante, procurando assim

amenizar os efeitos da inflação. Os modelos de previsão de falên-

cias, como os de Altman e Kanitz (citados no item 2.9 deste capi-

tulo) também poderiam ser utilizados na análise das empresas de

informática.

\
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