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Resumo

Este artigo tem como objetivo verificar a correlacao en-
tre o comportamento das agées no mercado acionario de
Instituicbes Financeiras do segmento Bancos e uma téc-
nica de gestao financeira que melhor se aplica ao proces-
so de tomada de decisdo em curto prazo das Instituicdes
Financeiras listadas no segmento Bancos da BOVESPA.
Assim, o Modelo Dindmico proporcionou maior fonte de
dados para a tomada de decisdo, devido a uma maior ca-
pacidade de predicdo para o processo de tomada de deci-
sdo nas empresas. Verificou-se uma relagao de confianca
e seguranca através da andlise dinamica das variaveis
Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro
(NCG) e indice de Liquidez Dinamico (ILD). A estrutura
financeira das empresas do setor bancos revelou-se como
uma posicéo financeira segura e fidedigna, corroborando
uma estrutura no mercado acionario com sustentabilidade
para seus investidores. Verificou-se uma forte correlagao
entre a precificacdo das acdes e o Modelo Dinamico. A
pesquisa aponta que no periodo de 2006 a 2008 a apli-
cacdo do Modelo Dindmico demonstrou uma situagéo sa-
tisfatoria para o processo de tomada de decisdo por meio
das analises dos indicadores ILD, CDG e NCD em com-
paracdo com o comportamento das agdes do segmento
bancos listados na BOVESPA.
Palavras-chave: Gestao Financeira, Tomada de Decisédo
e Modelo Dinamico.

Abstract

This article aims to investigate the correlation between
the behavior of stock market shares of Financial Institutions
Banking segment and a financial management technique
that best applies to the process of decision making in the
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short term of the financial institutions listed in the segment
of Banks BOVESPA. So the Dynamic Model provided better
data source for decision making, greater ability to predict
due to the process of decision making in companies.
There was a relationship of trust and security through the
dynamic analysis of the variables Working Capital, Need for
Working Capital and Dynamic Liquidity Ratio. The financial
structure of companies in the banking sector has proved
to be a safe and reliable financial position, supporting
a structure in the stock market with sustainability for its
investors. There was a strong correlation between the
pricing of shares and the Dynamic Model. The research
shows that in the period 2006-2008 the implementation of
the Dynamic Model demonstrated a satisfactory situation
for the process of decision making through analysis of
indicators the Dynamic Model compared with the behavior
of the shares of banks listed on the BOVESPA segment.
Key words: Financial Management, Decision Making and
Dynamic Model.

1. Introducao

No intuito de analisar a situagdo econémico-financeira e
patrimonial das organizagdes, esta sendo comum o uso de
indicadores contabeis pelas empresas e por diversos usua-
rios, tornando-se possivel diagnosticar problemas futuros e/
ou realizagcéo de proje¢des. Um dos assuntos mais preocu-
pantes para a administracdo das organizagdes é a questao
da liquidez, a qual esta associada ao risco e a rentabilidade
do negocio, e um dos temas associados a anélise da liquidez
€ o capital de giro, sendo que uma gestéo inadequada dele
pode conduzir a empresa ao estagio de insolvéncia.

O capital de giro € um conceito econdmico-financeiro
e ndo uma defini¢do legal, constituindo uma fonte de fun-
dos permanente utilizada para financiar a Necessidade de
Capital Giro, e em termos numéricos corresponde ao
Capital Circulante Liquido (CCL) (FONSECA et al., 2001).

Os Bancos sao classificados junto ao Sistema Financeiro
Nacional (SFN) como instituicbes financeiras captadoras de
depositos a vista, sendo representado por ele mesmo no SFN
para viabilizar produtos e servigcos bancarios aos seus clientes
referentes ao Servico de Compensacéo de Cheques e Outros
Papéis (BACEN, 2009). Destaca-se que papéis diversos sao
atribuidos aos Bancos, inclusive a caracteristica de criador de
moeda, uma vez que intermedeia a posi¢édo dos recursos cap-
tados e os recursos doados pelos seus clientes/correntistas.
Além disso, podem ajudar a reduzir os spreads, que, conforme
Fortuna (1999, p. 121), “é a diferenga entre o custo do dinheiro
tomado e o preco do dinheiro vendido, como, por exemplo, na
forma de empréstimo”. Portanto, uma das principais fun¢des
dos Bancos é a intermediacédo financeira entre os recursos
captados (geradores de obrigagcdes) e recursos repassados
(geradores de aplicagbes e investimentos) a seus clientes, pro-
movendo a expanséao do crédito e o aumento do volume de cir-
culagéo de recursos em moeda corrente junto a sociedade, ob-
tendo, assim, aumento da geracao de resultados econémicos e
financeiros. Assim, tém como funcéo integrar os recursos finan-
ceiros, desenvolver produtos e servicos, facilitando o acesso
ao meio circulante, e aumentar a alavancagem financeira.
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Desta forma, com as pesquisas supracitadas pode-se
constatar que ha o interesse de pesquisadores de relacio-
nar os indicadores tradicionais ou alguns deles com os in-
dicadores provenientes do modelo dinamico de capital de
giro. Assim, a questédo-problema desta pesquisa é: Qual a
correlacéo existente entre o preco das agdes e os indicado-
res de gestéo financeira e qual modelo de gestéo financeira
que melhor se aplica a tomada de decisao de curto prazo?

Nesse contexto, o objetivo deste artigo é verificar a cor-
relagédo entre o comportamento das a¢gdes no mercado acio-
nario listados na BOVESPA de Instituicdes Financeiras do
segmento Bancos e um mecanismo de gestéo financeira que
melhor se aplica ao processo de tomada de decisao em curto
prazo. O estudo se justifica porque pode auxiliar empresas e
diversos usuarios das demonstracdes contabeis a optar por
alguns indices no momento da analise, em vez de retirar va-
rios deles que tenham semelhancas e discrepancias entre si.

2. Referencial teérico
2.1. Analise Tradicional de Gestao Financeira

A andlise de balancos surgiu no final do século passado, ten-
do origem e sendo desenvolvido dentro do sistema bancério,
que até hoje é um dos seus principais usuarios. Neste periodo,
banqueiros americanos passaram a solicitar as empresas toma-
doras de empréstimos seus balancos. Esta evolugéo teve como
marco o ano de 1895, quando o Conselho Executivo da Associa-
¢éo dos Bancos no Estado de Nova York passou a recomendar
a seus associados que solicitassem declaragbes escritas e assi-
nadas da situagcdo patrimonial aos seus tomadores de emprés-
timos. Em 1915 o Banco Central dos Estados Unidos (Federal
Reserve Board) determinou que s6 poderiam ser redescontados
os titulos negociados por empresas que tivessem apresentado
seu balanco ao banco (MATARAZZO, 1998).

Destaca-se que as demonstragdes financeiras contém im-
portantes informagdes sobre os resultados operacionais e a
posicéo financeira de uma empresa. Tendo em vista que es-
sas demonstragdes sdo amplamente padronizadas, os dados
que elas contém podem ser usados para fazer comparagdes
entre empresas € através do tempo (GITMAN, 2001). Essas
comparacoes sao feitas através da analise de indices, deno-
minada analise de gestdo financeira tradicional, que é muito
utilizada como base para tomada de decisbes de investimento
ou concessao de financiamento (KASSAI, 2002). A analise
por meio de indices econdmico-financeiros resume-se em re-
lacionar contas e grupos de contas das demonstra¢des conta-
beis na forma de indices com o intuito de medir a posigéo eco-
némica financeira e os niveis de desempenho da organizacao
(SANTOS; RENGEL; HEIN, 2009 e VAN HORNE).

Segundo Sa (1995), o balango representa a base da anélise
que tem como finalidade conhecer a capacidade de crédito e de
solvéncia, tendéncias de expansao de um negdcio e rentabilida-
de da empresa. A determinagéo da finalidade é a primeira tarefa
na analise, definindo se o objeto de investigagéo € o sistema
financeiro, o econémico, o patrimonial, a capacidade administra-
tiva ou outros. Esta andlise apontara quocientes que indicam a
liquidez, a rentabilidade, a participag¢éo de capitais e outros.

Ressalte-se que a analise de indices das demonstra-
¢des financeiras da empresa é de interesse dos acionistas,
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credores, bem como da prépria administracdo da empresa.
Tanto acionistas atuais quanto os potenciais estao interes-
sados nos niveis corrente e futuro de risco e retorno da
empresa que vao afetar diretamente o preco das agdes. Os
credores da empresa estao interessados na liquidez a curto
prazo da empresa, bem como na sua capacidade de reali-
zar os pagamentos de juros e do principal. E a alta adminis-
tracao esta preocupada com todos os aspectos da situacéo
financeira da empresa, e por isso tenta produzir indices fi-
nanceiros que vao ser considerados favoraveis tanto para
os proprietarios quanto para os credores (GITMAN, 2001).

Geralmente, os indices econdémico-financeiros mais utilizados
e difundidos na literatura estdo classificados em quatro grupos:
indices de liquidez, indices de endividamento, indices de renta-
bilidade e indices de atividade. Para o presente estudo, focou-se
nos indices de liquidez tradicional. A liquidez de uma empresa é
mensurada por sua capacidade de atender a suas obrigacoes
em curto prazo, no vencimento. A liquidez diz respeito a solvén-
cia da situagéo financeira global da empresa — a facilidade com
que ela pode pagar suas contas (GITMAN, 2001).

Ressalte-se que a avaliagdo da disponibilidade de ativos li-
quidos da empresa é realizada, de acordo com o modelo tradi-
cional, através do calculo dos chamados indices de liquidez e do
valor do capital circulante liquido, obtidos a partir das informa-
¢Oes contidas nas demonstrac¢des financeiras, e tem por objetivo
verificar a capacidade da empresa de pagar os compromissos
financeiros assumidos. Como regra geral para a interpretacao
dos resultados, quando tomados isoladamente pela éptica da li-
quidez, quanto maior for o valor de um indicador, maior tende a
ser a liquidez da empresa (VIEIRA, 2008, p. 23).

Salienta-se que, para avaliarem a empresa em seus dife-
rentes aspectos, os analistas podem utilizar modelos de ava-
liagdo mais dindmicos e analiticos, além das técnicas tradi-
cionais de analise econbmico-financeira, tal como o modelo
dindmico do capital de giro, o qual é explanado na sequéncia.

2.2. Analise Dinamica de Gestéo Financeira

A anélise dindmica do capital de giro surgiu na década de 1970,
decorrente de pesquisas coordenadas pelo professor francés
Michel Fleuriet. O Modelo Fleuriet ou modelo dinamico de capital
de giro foi introduzido no Brasil pelo encontro entre o professor
e pesquisador Michel Fleuriet e a instituicdo de ensino brasileira
Fundagcao Dom Cabral. O modelo resultou na publicagéo do livro
A Dindmica Financeira das Empresas Brasileiras: um Novo Méto-
do de Andlise, Orcamento e Planejamento Financeiro, em 1978,
pela Fundagao Dom Cabral. Posteriormente, em 2003, o livro teve
sua 52 edicdo revisada com alguns ajustes e inclusdes; entretanto,
sua esséncia apds 25 anos permaneceu valida e de grande utili-
dade para a avaliagdo de empresas no Brasil (MESQUITA, 2008).

Fleuriet propds a reorganizacdo do balango patrimonial,
de forma a considerar o dinamismo das opera¢des das em-
presas, uma vez que, em geral, ha certas contas do ativo
e passivo que se renovam constantemente a medida que
as atividades das empresas sdo desenvolvidas, como, por
exemplo, os estoques, que precisam ser renovados constan-
temente na organizagcdo (MESQUITA, 2008).

Para fazer uso do modelo dinamico de analise finan-
ceira, Fleuriet reclassificou as contas do balango patrimo-
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nial em contas circulantes e ndo circulantes. O grupo dos
circulantes se subdivide em ativos e passivos circulantes
operacionais ou ciclicos e ativos e passivos circulantes
financeiros ou erraticos. O grupo dos ativos ndo circu-
lantes é composto pelos ativos realizaveis a longo prazo,
pelos ativos imobilizados e pelo grupo de investimentos,
enquanto o grupo de passivos néo circulantes é composto
pelas obrigacdes de longo prazo e pelo patriménio liqui-
do. A partir dessa reclassificacado, chega-se as variaveis
utilizadas na analise dinamica do capital de giro, quais
sejam: necessidade de capital de giro (NCG), saldo de
tesouraria (ST) e capital de giro (CDG) (MACHADO et al.,
2005). Além destas variaveis, existem também outras in-
formacdes relevantes sobre a situagao financeira da em-
presa que podem ser obtidas por meio do termémetro de
liquidez ou indice de liquidez do Modelo Dinamico (ILD) e
relacdo das origens/aplicagdes de recursos nas atividades
operacionais (CDG/NCG), importantes para a analise de
liquidez de curto prazo das empresas.

A necessidade de capital de giro surge quando as saidas de
caixa ocorrem antes das entradas de caixa, quando se cria uma
necessidade permanente de aplicagdo de fundos, evidenciada
pela diferenga entre o valor das contas operacionais do ativo cir-
culante e das contas operacionais do passivo circulante. O ativo
circulante operacional (ACO) compreende os saldos das contas
relacionadas com as atividades operacionais, tais como: esto-
ques, duplicatas a receber, despesas antecipadas, impostos a
recuperar, etc. O passivo circulante operacional (PCO) é forma-
do pelos passivos em funcionamento que normalmente séo de
curto prazo, tais como: fornecedores a pagar, impostos inciden-
tes sobre as operagdes, salarios, taxas, contribuicbes sociais,
contas a pagar diversas, etc. A diferenga entre os investimentos
(ACO) e os financiamentos (PCO) provenientes das atividades
da empresa resulta no valor de que a empresa necessita para fi-
nanciar o giro, a NCG, que pode ser representada pela equacéo:
NCG = ACO — PCO (MACHADO et al., 2005).

Quando a NCG for positiva, a empresa possui necessidade
de financiamento para o giro, devendo encontrar fontes ade-
quadas para tal. Quando a NCG for negativa, a organizagao
tem mais financiamentos do que investimentos operacionais,
evidenciando sobra de recursos para aplicagdo no mercado
financeiro ou em suas atividades. Quando a NCG for igual a
zero, a empresa nao tem necessidade de financiamento para
o giro. A NCG depende basicamente da natureza e do nivel de
atividades dos negdcios da empresa, sendo sensivel as modi-
ficagdes que ocorrem na economia. A natureza dos negécios
determina seu ciclo financeiro, enquanto o nivel de atividade se
refere a fungédo das vendas (MACHADO et al., 2005).

Segundo Brigham e Houston (1996), a analise de capital de
giro na gestao financeira € um assunto bastante pormenoriza-
do na administragao financeira e em finangas corporativas. O
CDG possui certa estabilidade ao longo do tempo, sofrendo
alteracdes quando a empresa adquire novos investimentos,
que podem ser realizados por meio de autofinanciamento
(lucro liquido + depreciacdo — dividendos), por empréstimos
de longo prazo ou por aumento do capital social em dinheiro
(MACHADO et al., 2005). O CDG também pode ser negativo,
0 que demonstra que o ativo ndo circulante € maior do que o
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passivo nao circulante, significando que a empresa financia
parte do seu ativo n&o circulante com fundos e/ou recursos de
curto prazo, podendo caracterizar um estado de insolvéncia
na organizagdo (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Batistella (2006) chama a atencdo para os casos em que o
capital de giro € menor que a necessidade de capital de giro. O
autor menciona que nessa situacao a empresa pode nao estar
em uma situagéo de equilibrio financeiro, visto que as necessi-
dades do ativo operacional tendem a ser financiadas de forma
relevante com os recursos de curto prazo, o que geralmente de-
monstra um descompasso entre financiamentos e investimentos.

A diferencga entre o capital de giro e a necessidade de capital
de giro foi chamada por Fleuriet de “saldo de tesouraria (ST)”. O
ST também pode ser definido como a diferenga entre o ativo cir-
culante financeiro (ACF) e o passivo circulante financeiro (PCF),
conforme a equacao: ST= ACF — PCF, e representa uma impor-
tante indicacéo da situagéo financeira da empresa. Em geral, ST
> 0 indica uma aplicagéo liquida de recursos de curto prazo, e
ST < 0indica a utilizagédo de recursos de curto prazo no financia-
mento das atividades da empresa. Por outro lado, considerando
a equacgdo basica do modelo, onde ST = CDG — NCG, temos
que o ST é, na verdade, uma importante indicacdo da situacao
financeira da empresa por ser o resultado das decisdes opera-
cionais que produzem a NCG e decisbes estratégicas e opera-
cionais que configuram o CDG (VIEIRA, 2008). Dessa forma, o
monitoramento continuo da evolugéo de ST deve ser uma das
prioridades da gestéo financeira da empresa.

Nos casos em que o CDG for insuficiente para financiar a ne-
cessidade de capital de giro, o saldo de tesouraria sera negativo,
com o passivo erratico maior do que o ativo erratico. Essa con-
dicdo significa que a organizagédo esta financiando parte de sua
necessidade de capital e/ou o ativo permanente com recursos
de curto prazo, aumentado seu risco de insolvéncia. Quando o
saldo de tesouraria for positivo, a empresa dispde de recursos de
curto prazo que poderao ser aplicados no mercado financeiro ou
investidos nas suas operagdes (MACHADO et al., 2005).

Em relacdo ao termdémetro de liquidez ou indice de li-
quidez do Modelo Dinamico (ILD), é obtido com a determi-
nacao da proporcéo entre o ST e a necessidade de capital
de giro (CDG). Como as variaveis-chaves podem assumir
valores tanto positivos quanto negativos, esta medida de
liquidez deve ser calculada levando em considerac¢éo o va-
lor algébrico de ST em relagdo ao modulo da NCG. Quan-
to mais negativo for o valor apresentado pelo indicador,
significando maior utilizagdo de recursos de curto prazo ori-
ginados das instituicdes financeiras, pior tendera a ser a
situacéo financeira da empresa (VIEIRA, 2008).

Portanto, constata-se que o modelo Fleuriet trabalha com a
ideia da empresa em continuidade, representando assim uma
melhor forma da liquidez e estado de solvéncia de uma organiza-
cdo. O capital de giro representa os recursos de que a entidade
dispbe, enquanto a necessidade de capital de giro indica aquilo
de que a empresa precisa para continuar sua atividade, desen-
volver suas operagdes, e o saldo de tesouraria é o que corres-
ponde aos recursos disponiveis. Caso haja uma necessidade
maior no giro dos negdcios do que os recursos de que dispde, a
empresa tera de recorrer a novos recursos, como empréstimos
de terceiros, duplicatas descontadas, aumento de capital, etc.

44 Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. 14, n. 55, p. 41 - 51, set./dez. 2012

3. Metodologia
3.1. Classificacéao da pesquisa

A presente pesquisa classifica-se como descritiva, com
0 uso das estratégias bibliografica e documental, por meio
da analise documental, sendo avaliada quantitativamente.

Segundo Gil (1999), o principal objetivo da pesquisa descri-
tiva é descrever caracteristicas de determinada populagéo ou
fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre as variaveis.
Nesta pesquisa, busca-se descrever os modelos de analise de
gestédo financeira, mais precisamente andlise tradicional e di-
namica, comparando os indicadores de liquidez de ambos com
a variacéo dos precos das a¢des das empresas da amostra.

A estratégia bibliogréafica é o estudo para conhecer as contribui-
¢oes cientificas sobre determinado assunto e tem como objetivo
recolher, selecionar, analisar e interpretar as contribuicées tedri-
cas ja existentes sobre determinado assunto (MARTINS, 2002).
Ja a estratégia documental € aquela em que a fonte de coleta de
dados esta restrita a documentos, escritos ou ndo, constituindo o
que se denomina fontes primarias (MARCONI; LAKATOS, 1999,
p. 64). Portanto, foram utilizadas fontes secundarias, por meio
de estudos ja desenvolvidos, como os estudos de Silva e Silva
(2008), Perobelli, Pereira e David (2006), Alves e Aranha (2007) e
Santos, Rengel e Hein (2009), além das fontes primarias, por meio
da analise documental das demonstragdes financeiras padroni-
zadas (DFPs) das Instituicbes Financeiras listadas no segmento
Bancos da BOVESPA, referentes aos anos 2006, 2007 e 2008.

Em relacéo a avaliagdo quantitativa, esta compreende or-
ganizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados numé-
ricos coletados. O tratamento desses dados é desenvolvido
por meio de ferramentas estatisticas. Neste estudo, calcula-
ram-se os indices de liquidez do modelo tradicional de analise
de gestéo financeira e as varidveis do modelo dindmico de
analise de gestéo financeira, e foi feita a comparacdo des-
tes indices e variaveis em relagéo a variagdo nos precos das
acdes das empresas analisadas neste periodo.

A justificativa para esta classificagdo consubstancia-se
no fato de o estudo descrever a importancia da analise de
gestao financeira para a tomada de decisdo através da
anéalise quantitativa de indices e variaveis que demons-
tram capacidade financeira de curto prazo das empresas,
por meio das informacdes divulgadas nas demonstracées
financeiras das empresas listadas nas Instituicbes Finan-
ceiras no segmento Bancos da BOVESPA, referentes aos
anos 2006, 2007 e 2008.

3.2. Descri¢do dos procedimentos utilizados

Na primeira etapa, realizou-se uma revisao da literatura so-
bre estudos de analise de gestéo financeira e indicadores com
ela relacionados. Desse modo, o foco da revisao bibliografica
centrou-se na compreensao dos indicadores que estéo rela-
cionados com a analise de gestéo financeira das empresas e
consequentemente com a importancia da analise de modelos
tradicionais e dinamicos.

Na segunda etapa da pesquisa, foram coletadas as DFPs das
Instituicdes Financeiras do segmento Bancos listadas nos niveis
de governanca corporativa da BOVESPA (N1, N2 e NM) referen-
te aos anos de 2006, 2007 e 2008 para o calculo dos indices do
modelo tradicional e das variaveis do modelo dinamico.




CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ Pensar Contabil

Gestéo Financeira do Segmento Bancos como Processo de Tomada de Deciséo: Aplicagdo do Modelo Dinamico

A terceira etapa consistiu na andlise e interpretacéo dos in-
dices e varidveis da andlise de gestao financeira calculados na
etapa anterior, no intuito de comparar os indicadores financei-
ros do modelo tradicional com as variaveis do modelo dindmico.

Na quarta etapa, coletaram-se os precos das acdes das
empresas analisadas no periodo de 2006 a 2008 e compa-
raram-se os indices de liquidez do modelo dinamico, por ser
o modelo que mais apresentou correlagdo com 0s precos
das agdes. Para este tratamento de dados foi utilizada uma
técnica estatistica de correlagdo por meio da utilizagdo do
software SPSS 13.0.

3.3. Coleta e operacionalizagao dos dados

Referente a populagdo-alvo objeto desta pesquisa,
optou-se por uma amostragem n&o probabilistica do tipo
intencional. As empresas investigadas foram as Institui-
¢bes Financeiras de capital aberto, extraidas do site da
BOVESPA, que tivessem como classificagdo o setor
“Bancos” do subsetor “Intermediarios Financeiros”. Ainda
como requisito para compor a amostra, optou-se pelas empre-
sas que estao listadas nos niveis de Governanca Corporativa
da BOVESPA,; desta forma, do total de 28 empresas foram
excluidas 12 empresas da amostra. A amostra final foi sele-
cionada por amostragem nao probabilistica do tipo intencional
das empresas do setor Bancos da BOVESPA que estéao lis-
tadas em algum nivel de Governanga Corporativa. No final, a
amostra totalizou 16 empresas do setor Bancos (Quadro 1).

Quadro 1 — Razao Social e Nivel de Governangca — BOVESPA

2 BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. - N1

4  BCO CRUZEIRO DO SUL - N1

6 BCOINDUSVAL S.A. - N1

8  ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. - N1

10 PARANA BCO S.A. - N1

12 BCO ABC BRASIL S.A. - N1

14 BCO SOFISA S.A. - N2

16 BCO NOSSA CAIXA S.A.-NM
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Depois de definida a amostra e coletada as DFPs, calcu-
laram-se os indicadores financeiros tradicionais do periodo
de 2006 a 2008 das empresas investigadas. Os indicadores
financeiros tradicionais calculados foram: liquidez geral, li-
quidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata. Optou-se
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por estes indicadores por se entender que sdo estes os que
possuem a mesma finalidade da analise dos indicadores
financeiros dinamicos (Fleuriet) relacionados ao capital de
giro e a liquidez da entidade. Em seguida, os balancos das
empresas foram reclassificados conforme modelo preconi-
zado por Fleuriet, e obtiveram-se as variaveis de capital de
giro, necessidade de capital de giro, saldo de tesouraria, ter-
mometro de liquidez ou indice de liquidez do Modelo Dina-
mico (ILD) e relagédo das origens/aplicagbes de recursos nas
atividades operacionais (CDG/NCG) (Quadro 2).

Quadro 2 — indices do modelo tradicional e variaveis
do modelo dinamico

indice Descricdo Formula

ILG Mostra a capacidade de pagamento ILG = AC+RLP
da empresa a curto e longo prazo. E
calculada pela divisao do Ativo Circu-
lante mais o Ativo Realizavel a Longo
Prazo pelo Passivo Circulante mais o
Passivo Exigivel a Longo Prazo.

PC+ELP

ILS Mostra a capacidade de pagamen- ILS=ACEstoque
to a curto prazo sem os estoques. PC
E calculada pela divisdo do Ativo
Circulante menos os Estoques pelo
Passivo Circulante.

NCG Mede adefasagem de tempo e valor NCG = AO-PO
entre as operacdes que as contas
representam, ou seja, encontra-se
intimamente relacionada ao ciclo fi-
nanceiro. E calculada pela diferenca
entre as contas ciclicas (ou opera-
cionais) do ativo e as contas ciclicas
(ou operacionais) do passivo.




Pensar Contabil CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

José Roberto de Souza Francisco Hudson Fernandes Amaral  Nirlene Aparecida Carneiro Fernandes Anselmo Ferreira Duca  Luiz Alberto Bertucci

T Trata-se de uma variavel decorrente T = AF-PF
de decisdes financeiras. E calculada
pela diferenga entre as tesourarias
ativa (ativo erratico ou financeiro) e
as tesourarias passivas (passivo er-
ratico ou financeiro).

CDG/ E calculado pela divisdo do Capital de CPG/NCG =CDG.
NCG  Giro pelo saldo da Necessidade de NCG

Capital de Giro. Mede a interposicao

entre o recurso destinado a aplica-

¢Oes das atividades da empresa e a

necessidade de recursos financeiros

para gerar as atividades operacio-

nais. Salienta-se que é uma medida

de identificagdo do Efeito Tesoura.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Os indices de liquidez do modelo tradicional foram com-
parados com as variaveis do modelo dindmico e analisados
para verificar se havia divergéncias entre a analise de ges-
tao financeira das empresas analisadas, segundo o modelo
de analise adotado. Posteriormente as variaveis do mode-
lo dindmico foram comparadas com a variagdo dos pregos
das ac¢des das empresas, por possuir maior correlagdo com
o precgo das agdes.

Tabela 1 — indices de Liquidez do Modelo Tradicional

4. Analise de resultados

Primeiramente, calcularam-se os indices de liquidez pelo
modelo tradicional, ou seja, os indices de liquidez geral, li-
quidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata (Tabela 1).

Por meio da Tabela 1, pode-se fazer uma avaliagéo da
gestao financeira das empresas do setor Bancos conforme o
modelo tradicional. De maneira geral, os dados apresentaram
uma estrutura consistente para as empresas objeto da amos-
tra, de forma tal que demonstraram boa estrutura de liquidez
e solvéncia ao longo do periodo analisado. Observa-se que a
curtissimo prazo as empresas analisadas tém muita dificulda-
de de honrar seus compromissos, mas na medida em que é
concedido prazo para as suas atuais estruturas patrimoniais
estes indices se apresentam mais satisfatoriamente, chegan-
do a ordem de 191% (conforme gréfico 1) de capacidade de
honrar seus compromissos a longo prazo.

Os bancos tém como matéria-prima para a utilizagcéo
nas suas atividades operacionais os recursos financei-
ros; portanto, quanto maior aplicagdo desses recursos,
melhor gestéo financeira por parte das empresas, motivo
pelo qual se justifica a escassez de recursos financeiros a
curtissimo prazo e uma melhora financeira a curto prazo,
variando do intersticio de 0,2129 para 1,9178, conforme
apresentado no Gréafico 1. Ressalte-se que, ao analisar-se
o periodo de 2006 a 2008, verifica-se uma condicao finan-
ceira favoravel em todos os niveis de calculo, adequando-
-se ao final da crise financeira mundial que atingiu as em-
presas, principalmente as do setor Bancos, em funcao da
retencao de recursos financeiros.

LG LC LS LI

Bancos SEG 2008 2007 2006 2008 2007 2006 2008 2007 2006 2008 2007 2006

EE N 104 105 105 [080 [078 0700 046 052 053
ERETEMNE T 068)  (063) (065 (e [128 0 [H48 108 1,12 122
EOGEVENG T 111 112 107 [090 [084 078 062 056 049
EEEOCE NG 115 1,15 107 (4,85 4,27 420 | 1,10 125 1,17
EE NG 093 099 098 [1,26 1,000 4,127 083 066 0,79
R E Ml NG 117 126 107 (452 1,88 [207 | 1,37 187 204
ERENT T 131 130 1,14 [149 (126 (12387 095 072 077
IEIEZ NG 124 o067 o055 [141 [036 [057 132 (066) 026
DS N 1757 1638 1332 (148127 (449 143 127 1,19
LN 074 1,15 1,04 081 047
D7V 102 101 1,06 055 054
| PANAMERICANO | 11 [RIEVIETr AR 089 098
BN 170 189 1,18 112 1,03
N 115 116 1,11 1,10 097
ENACEERNEN 102 105 1,06 068 089
ESEN 2 100 111 1,15 080 1,02

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.
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Grafico 1 — indices de Liquidez do Modelo Tradicional
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"LG; 1,9178
1,5000
1.0000 +LC; 1,1129
"L S; 0,9054
0,5000
: LI; 0,2129
0 1 2 3 4 5

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Destaca-se que, durante os anos de 2006 e 2007, to-
das as empresas apresentaram capacidade de pagamento
baixa, e isto se deu em virtude da crise financeira mundial
que afetou todas as organizag¢des. No caso brasileiro, hou-
ve apoio integral as organizagdes financeiras, por parte do
governo federal, mediante aquisicoes de ag¢des para poste-
rior disponibilizacdo no mercado acionério, e foi publicada
a MP 442, de 06/10/2010, que permitia ao Banco Central
comprar carteiras de crédito de bancos em dificuldade du-

rante o periodo de crise, desde que estes oferecessem as
devidas garantia; e também a MP 443, de 21/10/2010, que
autorizava ao Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal
a aquisicao societaria de pequenas institui¢cdes financeiras.

Apés analise do modelo tradicional, partiu-se para o
célculo das variaveis do modelo dindmico, quais sejam:
necessidade de capital de giro, capital de giro, saldo de
tesouraria, indice de liquidez do modelo dinamico (ILD) e
relagcdo CDG/NCG (Tabela 2).

Tabela 2 — Variaveis do Modelo Dinamico

Bancos

BRASIL
ABC BRASIL

L
L
T
EET R i
E— i
EEGEE Ni 836847 832.931
PR Ni 1548289 1.469.398
DEEZ N 407205 370211
LI
LI
L
LI
LI
LI
LA
L

19.127.685
1.134.654
2.449.536 2.215.665

1.517.884  1.438.111
(31.728.580) (2.688.600)

17.855.298
1.072.531 418.650

950.484
449.584

374.175
111.564

ITAUSA (21.738.255) (16.925.998)
ITAUUNIBANCO (841.838)  354.906

1.265.045 401.844
1.197.727 1.074.923
581.336 685.886
788.078 765.119
3.690.220 5.158.136
316.798 338.022

65.332
2.036.527
267.471
109.574
307.467
5.357.666
218.036
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-
2008 2007 2006
22202583 (31.198.727)  (41.389.460)
(2.439.166)  (1.787.691) (755.092)
2.103.465  1.525.614 1.177.302
(2.041.844)  (2.087.118) (1.609.222)
54.186.209  18.570.091 8.457.890
(691.024)  (562.087) (869.509)
212.423 1.190.065 314.212
(649.712) (55.170) (62.078)
(23.647.310) (18.334.812)  (15.547.337)
135.053 856.281 751.865
5.232.436  3.363.864 2.789.264
48.499 523.459 341.853
76.965 305.475 69.588
(965.863)  (340.993) (122.162)
12.564.253  14.082.834 (4.850.896)
(702.665) 299.807 196.839

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Por meio da Tabela 2, verifica-se que as empresas
apresentaram boa administracdo financeira entre o perio-
do de 2006 a 2008, demonstrando uma situacgao financei-
ra sélida, tendo o CDG positivo, NCG positiva e ST positi-
vo, conforme demonstrado no Grafico 2.

Grafico 2 — Variaveis do Modelo Dinamico

ST
ILD
CDG/NCG

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Conforme a NCG, observa-se que o setor Bancos obteve
uma melhora relevante. Tal indice consolida o fato de que ocor-
reu aumento do passivo operacional em fungdo de aumento
das contas ciclicas principalmente dos recursos depositados
em relagéo a aplicacdo desses mesmos recursos junto ao mer-
cado financeiro, ocasionando assim NCG negativo, o que de-
monstra fator de sustentabilidade para o setor.

Segundo a Tabela 2, o CDG manteve-se positivo ao longo
do periodo, a excegéo da Instituicdo Financeira Itad Unibanco
S/A., que no ano de 2008 adquiriu investimentos em controla-
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CDG/NCG
006 2008 2007 2006
(6,22) 0,36 0,26
0,32 0,37 0,35
7,08 3,21 (4,19)
0,43 0,41 0,22
0,37 0,13 0,28
0,55 0,60 0,13
1,16 5,26 6,24
0,39 0,87 0,64
(11.39)  (12,01) (11,27)

0,86 ©,71)  (0,10)
032) (0,14 2,71

1,04 1,95 (3,60)
1,15 1,80 2,74
0,45 0,69 0,72
(042)  (0,58) 0,52
0,31 8,85 10,29

das, provocando inversdo deste indice. Salienta-se que este
investimento devera serimediatamente revertido, uma vez que,
conforme normas do BACEN, as Instituicdes do SFN somente
podem ter Ativo Permanente limitado a 30% do seu Patrimdnio
Liquido. Assim, as empresas apresentaram origem de capital
proprio superior a aplicagdo desses recursos a longo prazo.

O ST apresentou escassez de recursos financeiros ao
longo dos anos de 2006 e 2007, o que vem a corroborar a
adequacao da crise financeira correspondendo a recesséo e
retencdo dos recursos por parte das demais empresas dos
setores econémicos. Ja no ano de 2008, com o final da crise e
a ativacao dos setores conjunturais, este reflexo atingiu nova-
mente as empresas do setor Bancos, fazendo com que estes
recursos voltassem a ser reinvestidos no mercado financeiro.

O ILD acompanhou favoravelmente a relagdo ST/NCG,
conforme demonstrado na Tabela 2, uma vez que variou de
0,9669 (2006) para 1,2651 (2008), ou seja, para cada 1,0000
de NCG, as empresas apresentaram capacidade de suprir
esta necessidade com ST em 1,2651. Portanto, como a carac-
teristica do setor Bancos € trabalhar com recursos financei-
ros, as mesmas apresentaram situagéo bastante confortavel.

A relagdo CDG/NCG, ao longo do periodo analisado, manteve-
-se estavel, configurando confianga e seguranga para as empre-
sas do setor. Esta variavel mede a relagdo em que o CDG financia
as atividades operacionais ligadas a producéo por meio da NCG.

Portanto, esta estrutura financeira revela-se como uma po-
sicdo financeira adequada. Uma estrutura desse porte no mer-
cado acionario revela sustentabilidade aos investidores, pois a
empresa dispde de um ST que Ihe possibilita suportar aumentos
substanciais da NCG. Isto também corresponde a dizer que o
capital de giro é suficiente para bancar a necessidade de capital
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tocante as origens de recursos financeiros, para aplicabilidade
em suas atividades operacionais. Como se trata de um indice
cuja caracteristica de predicéo reporta as informagdes de longo
prazo, as empresas podem adequar-se as novas necessidades
de mercado para melhorar sua situagéo.

Apés a analise de gestdo financeira de acordo com os
dois modelos, percebeu-se que o modelo dindmico reflete
melhor a situagdo econdmico-financeira das empresas ana-
lisadas, pois forneceu maior capacidade preditiva para a to-
mada de decisdo de curto prazo.

Finalizando a andlise, partiu-se para a coleta das cotagées
médias do preco das ac¢des das empresas analisadas (Tabela
3). Os valores da Tabela 3 correspondem as cotagdes médias
dos respectivos anos, ou seja, relacionam-se a apregoabilida-
de junto aos investidores perante a expectativa de melhoria de
performance das atividades operacionais nas respectivas em-
presas do setor. Em analise do comportamento das agdes do
periodo de 2006 a 2008, verifica-se que ocorreu um decréscimo

BANCOS 2006 2007 2008
21,33 30,40 14,68

= 11,28 5,19

= 10,24 5,60

= 10,18 2,92

28,97 36,95 22,59

= 11,15 5,00

= 16,41 5,30

= 18,82 3,99

11,02 10,32 8,01

47,64 22,71 68,20
= 8,55 2,49
= 8,40 2,50
= 16,62 3,59
= 13,74 3,60
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Ressalte-se também que boa parte das empresas analisa-
das abriu seu capital ao mercado publico de agdes a partir de
2007. Assim sendo, verificou-se que em relagéo a valorizagao
dessas agdes ocorreu um decréscimo principalmente no final
da crise financeira mundial de 2007/2008.

Tabela 4 — Analise da Correlacéo entre a Cotagdo Média
das Acles e os Indicadores de Analise Dinamica

COTAGAO "{“ﬁ‘!\f_‘l“?RES
MEDIA L
DINAMICA
Sig.
(1-tailed)
INDICADORES Pearson 951
ANALISE Correlation D
N 3 3

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010

Destaca-se que, para a analise da correlagdo entre os
valores médios das cotacdes das Instituicbes Financeiras
do segmento Bancos e os indicadores de analise dinamica,
utilizou-se o software SPSS 13.0.

Por meio da Tabela 4 pode-se averiguar que ocorreu uma forte
correlagdo positiva a ordem de 0,951. Assim sendo, na medida
em que ocorre aumento de 1,000 das origens e consequentemen-
te aplicacdo dos recursos nas empresas, ocorre também um au-
mento de 0,951 nas cotagbes médias dessas empresas. Esta téc-
nica estatistica demonstra uma forte correlagéo entre os valores
médios das agbes das Instituicdes Financeiras do setor Bancos
e a analise dos indices de liquidez dinamicos, o que vem a corro-
borar que a andlise dindmica no periodo analisado corresponde a
um bom indicador de desempenho para verificagdo do processo
de tomada de decisado por parte dos gestores financeiros.

O Grafico 3 apresenta a evolugao da cotagdo média das
acOes comparadas com os indices de analise dinamica.

Grafico 3 — Correlagdo entre cotacdo média das agdes x ILD
x CDG/NCG

Cotagéo/
—=— Acéo

Fonte: Dados da Pesquisa, 2010




Pensar Contabil CRCRJ Conselho Regional de Contabilidade do RJ

José Roberto de Souza Francisco  Hudson Fernandes Amaral  Nirlene Aparecida Carneiro Fernandes  Anselmo Ferreira Duca  Luiz Alberto Bertucci

Constatou-se que, na medida em que ocorre um incre-
mento de NCG, ha também uma diminuicdo do ILD. Em
ambos os indicadores, detectou-se que foram fortemente
influenciados pelo valor da queda das cotagées, no sen-
tido de que os ativos ciclicos das empresas passaram a
superar 0s seus passivos ciclicos, ou seja, uma menor
exigéncia de NCG provocou junto ao mercado uma re-
tracdo na valorizagdo das agdes. Assim, os investidores
vislumbraram uma diminuicéo das atividades operacionais
das empresas do setor, o que esta ligado diretamente a
retracdo das movimentagdes das acdes junto ao mercado.

5. Consideracoes finais

A relacgéo risco/retorno associada aos negoécios tem sido
um fator preocupante para os administradores de empre-
sas. Com este intuito, a analise de gestao financeira vem
sendo usada com grande frequéncia e aperfeigoada para
uma melhor tomada de decisdes.

Ressalta-se que a andlise de indices das demonstracées
financeiras da empresa é de interesse nao apenas dos admi-
nistradores mas também dos acionistas e credores. Segundo
Gitman (2001), a alta administragéo esta preocupada com to-
dos os aspectos da situagéo financeira da empresa, e por isso
tenta produzir indices financeiros que vao ser considerados
favoraveis tanto para os proprietarios quanto para os credores.

Geralmente, os indices econdmico-financeiros mais utilizados
e difundidos na literatura estéo classificados em quatro grupos:
indices de liquidez, indices de endividamento, indices de rentabili-
dade e indices de atividade. Para o presente estudo, focou-se nos
indices de liquidez do modelo tradicional e dinamico, devido ao

fato de que as empresas do setor Bancos tém como fator primor-
dial atividades de operacionais por meio de recursos financeiros.
Devido a sua importancia, a analise financeira vem sendo aborda-
da por estudos académicos segundo duas técnicas de avaliacéo,
0 modelo tradicional e 0 modelo dinamico proposto pelo professor
francés Michel Fleuriet na década de 1970. Alguns trabalhos de-
fendem que a analise dindmica é a técnica mais apropriada para a
avaliagdo do capital de giro e liquidez de uma empresa, enquanto
outros afirmam que as técnicas devem ser utilizadas em conjunto.
Por meio de uma pesquisa desctritiva, com o uso das estra-
tégias bibliografica, analise documental e analise quantitativa
de indices de liquidez, este estudo objetivou verificar a corre-
lagéo entre o comportamento das agées no mercado acionario
listados na BOVESPA das Instituicbes Financeiras no segmen-
to Bancos e um mecanismo de gestdo financeira que melhor
se aplica ao processo de tomada de decisdo em curto prazo.
Através das analises dos resultados, constatou-se uma for-
te correlacdo entre o comportamento das ac¢des das Institui-
¢bes Financeira do segmento Bancos e o modelo de gestéao
de andlise dindmica de gestao financeira. Ressalta-se que por
meio da analise dindmica foi possivel obter maior fonte de
dados para a tomada de decisao, principalmente o ILD e a
relacdo CDG/NCG, proporcionando maior capacidade de pre-
dicéo para a assertividade nas delibera¢des organizacionais.
Conclui-se que por meio da analise dinamica foi possivel
constatar que as empresas analisadas apresentam dados
consistentes e confiaveis, apresentando no periodo anali-
sado uma situacgdo sdlida, o que proporcionara ao mercado
financeiro aumento dos investimentos e também maior cre-
dibilidade para a negociagéo junto ao mercado acionario.
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