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Plano da Obra e
Metodologia 

O objetivo deste trabalho é apresentar o instrumental de análise financeira (ou aná-
lise de balanço, como é mais conhecida) a partir de uma abordagem metodoló gica
para as disciplinas de Análise Financeira ou Análise de Balanço em qualquer curso
de graduação ou especialização que contemple esta disciplina. 

A ideia central foi estruturar um texto que permita grande possibi lidade de inte-
ração entre professor e aluno. Desta forma, ele foi desenvolvido de maneira que con-
sideramos didática, dando ao professor informações que possam ser repassadas ao
aluno de forma simples, mas não simplista e, ao mesmo tempo, permitindo-lhe,
após a explanação do professor, em outros momentos de estudo, revisar o texto e
obter o mesmo entendimento. 

Todos os números relativos e indicadores sugeridos são explicados dentro desta
abordagem didática, da mesma forma que os diversos modelos sugeridos para aná-
lise e avaliação dos dados obtidos pelos números e indicadores extraídos das
demonstrações contábeis. Procurou-se também trazer ao máximo os parâmetros uti-
lizados no mundo real da análise de investimentos, para melhor validação das con-
clusões obtidas. 

A abordagem utilizada da análise se deu sobre as demonstrações publicadas.
Porém, todos os aspectos gerenciais, levando em conta o instrumental utilizado
dentro das empresas, foram considerados. Dessa maneira, o texto contempla tanto
a visão clássica de análise feita pelo usuário externo como aquela que deve ser apli-
cada pelo usuário interno. 

A obra é segmentada em três partes. As duas primeiras devem ser aplicadas de
forma integral, pois constituem o ferramental mínimo e indispensável para desen-
volver uma análise financeira de balanços. Pode-se apenas excetuar o Capítulo 2 –
Entendendo as Demonstrações Contábeis – quando está claro que os alunos já têm
a base contábil necessária ao ingressar nesta disciplina.

A Parte III – Análise Financeira Avançada – é um complemento gerencial neces-
sário, mas, dependendo da abordagem dada à disciplina e ao curso em questão, pode
não haver tempo necessário para o seu desenvolvimento, ou os temas podem ter sido
alocados em outras disciplinas correlatas. 

ABORDAGEM METODOLÓGICA UTILIZADA
Propomos neste trabalho duas significativas mudanças metodológicas em relação
aos diversos textos já existentes sobre o tema, constantes na estruturação do nosso
sumário. 

A primeira consiste em apresentar, já na primeira aula, os principais indicadores de
análise de balanço e onde eles se fundamentam, introdutoriamente, no formato apre-
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sentado no Capítulo 1. É nosso entendimento que, se forem apresentados os prin-
cipais índices, mesmo que de forma introdutória, já no primeiro contato entre o pro-
fessor e o aluno, isso possibilitará conseguir, junto a estes, um grande estímulo e
motivação para o desenvolvimento do restante da disciplina. 

Temos consciência de que a dinâmica dos principais indicadores (liquidez, mar-
gem, rentabilidade etc.) são análises que prendem bastante a atenção. Assim, se
apresentados já no início da disciplina, deverão motivar bastante os alunos. 

A segunda sugestão metodológica importante de nosso trabalho está no início
da Parte II, em que abordamos o conjunto dos instrumentos da análise financeira.
Optamos por construir um capítulo específico para a análise da rentabilidade, pois
julgamos o conjunto desses indicadores o mais importante da análise de balanço.
Assim, antes de apresentar todo o conjunto dos indicadores e o instrumento da análise ver-
tical e horizontal, sugerimos desenvolver por completo a análise da rentabilidade. 

Dessa maneira, sugerimos a seguinte condução básica da disciplina:
1. Apresentar na primeira aula (após o plano de ensino, bibliografia, critérios de

avaliação da disciplina e seu escopo etc.) o Capítulo 1 – Visão Geral e Funda-
mentos dos Modelos de Análise – dentro da linha apresentada em nosso 
trabalho.

2. Desenvolver o Capítulo 3 – Objetivos da Análise Financeira, Usuários e Ajustes
das Informações – dentro da abordagem que o professor julgar necessária.

3. O Capítulo 2 – Entendendo as Demonstrações Contábeis – deve ficar total-
mente a critério do professor. Se ele julgar necessária uma breve revisão, pode
utilizar o material constante do capítulo. Lembramos que, dentro dele, desen-
volvemos também, mesmo que de forma introdutória, demons trações con  tá-
beis mais avançadas, como fluxo de caixa, valor adicionado, correção monetá-
ria integral, balanço em moeda estrangeira e demonstrações consolidadas.
Even tualmente, pode ser interessante um breve repasse da possibilidade de
utilização desses temas e de seu uso em diversas circunstâncias. Tendo como
base demonstrações publicadas, o instrumental de demons trações consolida-
das pode ser objeto de uma breve explanação, uma vez que grande parte das
de mons trações publicadas contempla esse tipo de relatório.

4. Desenvolver em seguida, integralmente, a Parte II do trabalho, na ordem em
que está apresentada, começando pela análise da rentabilidade, enfatizando
sua importância, e concluindo com os indicadores, análise vertical, análise
horizontal e a necessidade de um relatório final de avaliação e do julgamen-
to do analista sobre a situação econômico-financeira da empresa. 

5. A Parte III é optativa. O Capítulo 7 – Indicadores-padrão, Análise Setorial e
Qualificação Financeira – pode ser apresentado de forma resumida. Sugerimos
dedicar um tempo à primeira parte do Capítulo 10, na qual introduzimos o
conceito de análise de balanço em perspectiva, no sentido de enfatizar aos alu-
nos a necessidade de estender os procedimentos da análise para indagar sobre
o futuro desempenho da empresa. Os outros dois capítulos, considerados mais
avançados, ficam por conta da avaliação do professor quanto à sua necessida-
de e ao tempo disponível.

Análise das Demonstrações Financeiras
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PARTE I – FUNDAMENTOS

Os fun da men tos dos mode los de aná li se das demons tra ções finan cei ras
encon tram-se no pró prio sis te ma con tá bil, que se ini cia com o lan ça men to
con tá bil pelo méto do das par ti das dobra das. Os prin ci pais lan ça men tos refle -
tem os even tos eco nô mi cos das ope ra ções das empre sas, bem como os even -
tos de finan cia men to des sas ope ra ções. Portanto, para um enten di men to
ade qua do dos mode los de aná li se finan cei ra, é neces sá rio o conhecimento da
gera ção, clas si fi ca ção e acu mu la ção das infor ma ções no sis te ma con tá bil.

Dessa manei ra, a pri mei ra parte do livro ini cia-se com um capí tu lo para
intro du zir os mode los de aná li se finan cei ra a par tir da movi men ta ção con tá bil
e seu impac to no balan ço patri mo nial e na demons tra ção de resul ta dos.

Em segui da são apre sen ta dos, além do balan ço patri mo nial e da demons -
tra ção de resul ta dos, os rela tó rios con tá beis decor ren tes do pro ces so de sis -
te ma ti za ção das infor ma ções, que auxi liam o pro ces so de aná li se e são de
inte res se para diver sos usuá rios das demons tra ções finan cei ras.

Completa-se a pri mei ra parte do tra ba lho com uma apre sen ta ção geral
dos obje ti vos da aná li se finan cei ra, uma meto do lo gia de tra ba lho, os prin ci -
pais usuá rios e suas neces si da des espe cí fi cas de infor ma ções.

1
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Capítulo 1 – Visão Geral e 
Fundamentos dos Modelos de Análise 

Podemos defi nir aná li se de balan ço como a apli ca ção do racio cí nio ana lí ti co
dedu ti vo sobre os valo res dos ele men tos patri mo niais e suas inter-rela ções,
expres sos nas demons tra ções con tá beis de uma enti da de, com a fina li da de de
con se guir uma ava lia ção eco nô mi co-finan cei ra da sua situa ção e do anda men -
to das suas ope ra ções. O obje ti vo geral é obter ele men tos para o pro ces so de
ava lia ção da con ti nui da de finan cei ra e ope ra cio nal da enti da de ana li sa da.

Em  outras pala vras, a aná li se de balan ço ou aná li se finan cei ra con sis te
em um pro ces so medi ta ti vo sobre os núme ros de uma enti da de, para ava lia -
ção de sua situa ção eco nô mi ca, finan cei ra, ope ra cio nal e de ren ta bi li da de.
Da ava lia ção obti da pelos núme ros publi ca dos, o ana lis ta finan cei ro extrai rá
ele men tos e fará jul ga men tos sobre o futu ro da enti da de obje to de aná li se.
Portanto, é parte con clu si va da aná li se de balan ço o jul ga men to do ava lia dor
sobre a situa ção da empre sa e suas pos si bi li da des futu ras.

A meto do lo gia da aná li se de balan ço foi desen vol vi da pri me ira men te
tendo em vista as neces si da des dos usuá rios exter nos, ou seja, pes soas e
empre sas com algum inte res se na empre sa ana li sa da, mos tran do-se um ins -
tru men to extre ma men te útil para os fins a que se des ti na. Portanto, a mesma
meto do lo gia pode e deve ser uti li za da pelos usuá rios inter nos, ou seja, os res -
pon sá veis pela ges tão da empre sa. Em ter mos prá ti cos, a meto do lo gia de
aná li se de balan ço apli ca da pela pró pria empre sa torna-se mais rica em uti -
li da de, uma vez que as infor ma ções se apre sen tam com maior grau de deta -
lha men to e há um conhe ci men to mais obje ti vo, espe cí fi co e dire to das rela -
ções de causa e efei to das tran sa ções dos seus even tos eco nô mi cos.

1.1 Demonstrações Financeiras: Visão Agregada 
da Empresa

As prin ci pais demons tra ções con tá beis ou finan cei ras são:1

a) balan ço patri mo nial;
b) demons tra ção do resul ta do do exer cí cio;
c) demons tra ção do fluxo de caixa;
d) demons tra ção das ori gens e apli ca ções de recur sos;
e) demons tra ções das muta ções do patri mô nio líqui do.

O balan ço patri mo nial refle te a posi ção da empre sa em um deter mi na do
momen to. As  demais demons tra ções, a movi men ta ção das con tas patrimo-

3

1 Neste livro, análise de balanço e análise financeira, demonstrações contábeis e demons -
trações financeiras têm o mesmo significado.
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4

niais e das ope ra ções de um deter mi na do perío do. O mais conhe ci do é o
anual, que é o obri ga tó rio deter mi na do pela legis la ção, tanto a comer cial,
como a fis cal. Assim, a nomen cla tu ra mais uti li za da para a demons tra ção
de resul ta dos é Demons tra ção do Resul ta do do Exer cí cio (DRE), na qual a
pala vra exercício quer dizer um ano de ati vi da des da empre sa. As empre sas
cons ti tuí das socie ta ria men te como com pa nhias aber tas, que têm suas
ações nego cia das em bolsa de valo res, são obri ga das pela Comissão de
Valores Mobiliários2 (CVM) a apre sen tar demons tra ções finan cei ras tri -
mes tralmente. Assim, a demons tra ção de resul ta dos des sas empre sas
abran ge um perío do de três meses, com os tri mes tres se encer ran do em
março, junho, setem bro e dezem bro de cada ano.

O impor tan te a res sal tar com rela ção ao con teú do des sas demons tra -
ções é que os dados são apre sen ta dos de forma sin té ti ca, ou seja, com
carac te rís ti cas de gran de agre ga ção de valo res. Os dados não são apre sen -
ta dos em gran des deta lhes e, por tan to, não são con si de ra dos ana lí ti cos. As
con tas repre sen ta ti vas dos diver sos ele men tos patri mo niais e das ope ra -
ções da empre sa são evi den cia das em gran des núme ros, já que o for ma to
ofi cial tem ape nas esta exi gên cia. O maior deta lha men to das infor ma ções
só será obti do caso se tenha aces so ao sis te ma de con ta bi li da de geren cial
das empre sas, o que, para o usuá rio exter no, é uma con di ção pra ti ca men -
te impro vá vel.

Processo de Acumulação das Informações nas Contas Contábeis

De modo geral, as empre sas são orga ni za das em depar ta men tos que con gre -
gam  várias ati vi da des bási cas (ou seto res) neces sá rias para ope ra cio na li zar os
pro ces sos empre sa riais. Por exem plo: o depar ta men to finan cei ro nor mal -
men te con tém as ati vi da des de ges tão do fluxo de caixa, con tas a rece ber,
con tas a pagar, pla ne ja men to finan cei ro, apli ca ções finan cei ras, obten ção de
finan cia men tos e exe cu ção das con tas cam biais. Todas as ati vi da des, em seu
desen vol vi men to, envol vem os aspec tos ope ra cio nal, eco nô mi co e finan cei -
ro, con cluin do com um efei to patri mo nial, ou seja, alte ran do o patri mô nio da
enti da de. Esse fluxo pode ser visto na Figura 1.1.

As ati vi da des são res pon sá veis pela exe cu ção dos even tos eco nô mi cos
que deram ori gem a essas ati vi da des. Podemos defi nir even to eco nô mi co
como uma ocor rên cia que modi fi ca o patri mô nio da enti da de e gene ra li za
um tipo de tran sa ção que ocor re den tro da ges tão empre sa rial neces sá ria
para suas ope ra ções. O Quadro 1.1 apre sen ta os prin ci pais even tos eco nô -
mi cos de uma empre sa e as ati vi da des que os exe cu tam. 

2 Instituição ligada ao Ministério da Fazenda para fiscalização do mercado acionário.
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Fluxo 
Operacional 

(Físico)
Mensuração

Fluxo

Econômico

Fluxo

Financeiro

Fluxo

Patrimonial 

Caixa

Contas a Receber

Estoques 

Ativos Fixos

Contas a Pagar

Patrimônio 
Líquido Final

Desembolsos

Recebimentos

Saldo de Caixa

Custos/Estoques

Receitas

Resultado 
Operacional

Resultado 
Financeiro

Resultado Final

Recursos

Produção

Produtos e
Serviços

Figura 1.1 Fluxo operacional, econômico, financeiro e patrimonial 
das atividades.

Quadro 1.1 Eventos econômicos e atividades

Evento Econômico Atividade

Compra Compras
Pagamento de Compra Finanças
Venda Vendas
Recebimento de Venda Finanças
Estoque de Materiais Estocagem
Estoque de Mercadorias Estocagem
Consumo de Materiais Produção
Custo das Vendas Vendas
Estoque de Produtos Acabados Expedição
Aplicação Financeira Finanças
Captação de Recursos Financeiros Finanças
Aquisição de Imobilizados Qualquer ati vi da de
Depreciação Qualquer ati vi da de
Distribuição de Lucros Acionistas
Recolhimento de Impostos Compras, vendas e finanças
Pagamento de Custos de Fabricação Produção
Pagamento de Despesas Administrativas Administração
Pagamento de Despesas Comerciais Vendas

Podemos defi nir tran sa ção como cada uma das ocor rên cias de um even -
to eco nô mi co. Assim, o desem pe nho das ati vi da des carac te ri za-se pela exe -
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1.2 Evento Econômico e as Demonstrações Financeiras
As tran sa ções dos even tos eco nô mi cos carac te ri zam-se, no sis te ma de infor -
ma ção con tá bil, pelo lan ça men to con tá bil. Dessa manei ra, o con cei to de
even to eco nô mi co é simi lar ao con cei to de fato admi nis tra ti vo ou fato con tá bil,
decor ren te da esco la clás si ca de con ta bi li da de bási ca, ainda muito uti li za do.

Os even tos eco nô mi cos são repre sen ta ti vos das ati vi da des neces sá rias
para a ges tão do sis te ma da empre sa. Portanto, os prin ci pais even tos eco nô -
mi cos repre sen tam as prin ci pais ati vi da des ope ra cio nais da empre sa.
Exemplificando: o evento eco nô mi co com pra é desen vol vi do nor mal men te
pelo setor de supri men tos, ou seja, pela área de res pon sa bi li da de que exe -
cu ta a ati vi da de de com pras den tro da empre sa; o evento eco nô mi co venda é
desen vol vi do nor mal men te pelo setor de comer cia li za ção etc.  

Como já obser va mos, deno mi na mos transação a cada uma das exe cu ções
de um even to eco nô mi co. Tran sa ção é a base para o lan ça men to con tá bil. Em
 outras pala vras, o méto do de acu mu la ção dos valo res nas con tas con tá beis
ini cia-se com o lan ça men to con tá bil, pro ce di men to sis te ma ti za do que iden -
ti fi ca as tran sa ções que alte ram o patri mô nio da enti da de e regis tra nos
 livros con tá beis3 todos os ele men tos neces sá rios para evi den ciar espe ci fi ca -
ções do even to tran sa cio na do. 

cu ção das tran sa ções, que podem ser refle ti das geren cial men te sob o con -
cei to de even to eco nô mi co.

Assim, verificamos que a base da ges tão empre sa rial, na busca por seus
resul ta dos pla ne ja dos, está na oti mi za ção do resul ta do de cada tran sa ção de
cada even to eco nô mi co. Em  outras pala vras, o lucro ou o pre juí zo da empre -
sa decor re da maior efi cá cia que todos den tro dela con se guem obter em cada
tran sa ção. Quanto maior o lucro obti do em cada tran sa ção, maior será o
resul ta do das ati vi da des que a exe cu tam e, con se quen te men te, maior será 
o resul ta do geral da empre sa. Isso pode ser visto no fluxo apre sen ta do a
 seguir, na Figura 1.2.

Análise das Demonstrações Financeiras
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Otimiza o resultado
de cada transação
(evento econômico)

Otimiza o resultado
de cada atividade

Alcança a eficácia
empresarial

Otimiza o resultado
da empresa

Figura 1.2 Evento econômico e o processo de otimização das atividades
empresariais.

3 O atual está gio da tec no lo gia da infor ma ção estru tu ra os  livros con tá beis em meio com pu -
ta cio nal.
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As con tas con tá beis, cria das para rece ber os lan ça men tos, per mi tem o pro -
ces so de acu mu la ção dos valo res (e quan ti da des, quan do neces sá rio) e, con se -
quen te men te, o geren cia men to con tá bil e finan cei ro. As con tas con tá beis que
rece bem os lan ça men tos são, em segui da, clas si fi ca das em gru pos, com o obje -
ti vo de ser suma ria das em con tas sin té ti cas, para evi den ciar a tota li za ção dos
gru pos clas si fi ca tó rios. Esses gru pos são tam bém clas si fi ca dos em conjuntos
mais sin te ti za dos, para evi den ciar os ele men tos patri mo niais den tro do grau de
agre ga ção nor mal men te requi si ta do para aten der às neces si da des  legais.

Esse pro ces so de iden ti fi ca ção, regis tro e acu mu la ção das infor ma ções
repre sen ta ti vas das tran sa ções dos even tos eco nô mi cos, che gan do até um
depar ta men to ou ele men to patri mo nial, pode ser visto na Figura 1.3.

Capítulo 1 – Visão Geral e Fundamentos dos Modelos de Análise 

7

Evento Econômico
Departamento/

Divisão

Transação Atividade
Elemento

Patrimonial
Empresa

Lançamento
Contábil

Conta Contábil
Grupo de Contas

Contábeis
Demonstrações

Contábeis

Figura 1.3 Evento eco nô mi co e acu mu la ção con tá bil.

Dessa forma, os dados agre ga dos, evi den cia dos nas demons tra ções con -
tá beis, não dei xam de ser um mode lo sin té ti co repre sen ta ti vo dos prin ci pais
lan ça men tos que, por sua vez, repre sen tam os prin ci pais even tos eco nô mi -
cos e seus impac tos patri mo niais.4

Isso posto, pode mos infe rir, ao estu dar o impac to de cada even to eco nô -
mi co no patri mô nio empre sa rial, que os gru pos de con tas apre sen ta dos nas
demons tra ções con tá beis, que devem con ter os lan ça men tos das tran sa ções
desses even tos, devem apre sen tar resul ta do seme lhan te. Assim, ao ana li sar

4 Portanto, é neces sá rio que o mode lo e as carac te rís ti cas de cada lan ça men to con tá bil a ser
inse ri do no sis te ma de infor ma ção con tá bil sejam estu da dos cui da do sa men te para que este
con te nha o fun da men to de  “infor ma ção que leva à ação”, ou seja, sua lei tu ra e inter pre ta ção
devem per mi tir que os ges to res res pon sá veis pelas ati vi da des e, con se quen te men te, pelos
even tos eco nô mi cos/tran sa ções/lan ça men tos, ao lerem os lan ça men tos con tá beis,  tenham
con di ções de uti li zar suas infor ma ções para a toma da de deci sões futu ras. 
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cada even to patri mo nial rele van te, seus impac tos patri mo niais e a sua inter-
-rela ção nas demons tra ções con tá beis, pode mos estar desen vol ven do os
mode los bási cos de aná li se e inter pre ta ção de balan ço.

1.3 Modelos Básicos de Análise das Demonstrações
Financeiras a Par tir dos Eventos Econômicos

Apresentaremos a  seguir os prin ci pais even tos eco nô mi cos de uma empre -
sa, den tro de um for ma to sim pli fi ca do, e fare mos a apre sen ta ção ini cial de
 alguns dos indi ca do res de aná li se de balan ço, evi den cian do que os prin ci -
pais even tos eco nô mi cos con du zem, neces sa ria men te, a uma modi fi ca ção
patri mo nial que per mi te infe rir uma aná li se eco nô mi co-finan cei ra da
empre sa, em seus aspec tos de sol vên cia, patri mô nio e ren ta bi li da de. Os
even tos eco nô mi cos serão apre sen ta dos de forma sequen cial e cumu la ti va,
per mi tin do estru tu rar resu mi da men te os valo res dos dois rela tó rios con tá -
beis prin ci pais, o balan ço patri mo nial e a demons tra ção do resul ta do do
exer cí cio.

Evento Econômico 1 – Captação de Recursos – $ 200.000

Um empre sá rio pre ten de abrir um empreen di men to comer cial e esti ma
que deve fazer um inves ti men to de $ 200.000. Ele pos sui recur sos pró prios
de $ 120.000 e, para com ple tar o montante neces sá rio para o inves ti men to,
faz um finan cia men to ban cá rio de $ 80.000, com taxa de juros de 10% ao
ano, para longo prazo e iní cio de paga men to do prin ci pal após dois anos de
ati vi da de da empre sa. Após a aber tu ra da empre sa e a sub se quen te entra da
dos recur sos no caixa, o balan ço patri mo nial do empreen di men to fica evi -
den cia do con for me a Tabela 1.1.
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Tabela 1.1MBalanço patri mo nial após even to eco nô mi co de cap ta ção 
de recur sos

ATIVO $ PAS SI VO $

Circulante Não Circulante (Exigível a Longo Prazo)*

Caixa/Bancos 200.000 (Capital de Terceiros) 80.000

Patrimônio Líquido

(Capital Próprio) 120.000

Total 200.000 Total 200.000

* O passivo não circulante compreende as obrigações de longo prazo, que na legislação anterior era denominado
Exigível a Longo Prazo. A partir de agora, passaremos a adotar a nova nomenclatura, Passivo Não Circulante, para as
obrigações de longo prazo.
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Capital de TerceirosParticipação do Capital de 
Terceiros no Passivo Total   

= 
Passivo Total

Dois indi ca do res de aná li se finan cei ra podem ser extraí dos após esse
even to duplo de cap ta ção de recur sos. O pri mei ro refe re-se à par ti ci pa ção,
no total do pas si vo, das fon tes de recur sos de ori gem de ter cei ros (os finan -
cia men tos ban cá rios) e das fon tes de recur sos pró prios (o dinhei ro colo ca do
na empre sa pelo pró prio dono, o empre sá rio).

Capítulo 1 – Visão Geral e Fundamentos dos Modelos de Análise 
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Utilizando os dados do nosso exem plo, temos:

Capital de Terceiros $ 80.000
= = 40%

Passivo Total $ 200.000

Significa que, do total das fon tes de recur sos cap ta das para finan ciar o
empreen di men to, 40% foram ori gi na das de ter cei ros, ou seja, de emprés ti -
mos ou finan cia men tos.

O indi ca dor com ple men tar repre sen ta a par ti ci pa ção do capi tal pró prio
no pas si vo total.

Utilizando os dados do nosso exem plo, temos:

Capital Próprio $ 120.000
= = 60%

Passivo Total $ 200.000

Essa aná li se de par ti ci pa ção dos tipos de capi tais que estão sendo uti li -
za dos para finan ciar a empre sa é deno mi na da estrutura de capi tal, e tem sido
apre sen ta da comu men te no for ma to de  “pizza” (ver na página 10).

Não há par ti ci pa ção ideal ou estru tu ra de capi tal ideal. Isso depen de da
cul tu ra de cada empre sa e de sua capa ci da de de assu mir mais ou menos ris -
cos finan cei ros com mais ou menos par ti ci pa ção dos emprés ti mos e finan cia -
men tos. Em nosso país, em  linhas  gerais, nor mal men te é vista como acei tá vel
uma par ti ci pa ção de até 50% para cada tipo de capi tal.

Capital PróprioParticipação do Capital 
Próprio no Passivo Total   

=
Passivo Total
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Outro indi ca dor que se  extrai desse even to eco nô mi co é o grau de endi -
vi da men to (GE). Obviamente, é decor ren te da mesma estru tu ra de capi tal e
mos tra quan to o capi tal de ter cei ros repre sen ta do capi tal pró prio.

Análise das Demonstrações Financeiras
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Capital de Terceiros
Grau de Endividamento  =

Capital Próprio

Utilizando os dados do nosso exem plo, temos:

Capital de Terceiros $ 80.000
= = 0,6666 ou 66,66%

Capital Próprio $ 120.000

Esse indi ca dor tam bém é con si de ra do um indi ca dor de garantia para o
capi tal de ter cei ros. Significa que, para cada $ 0,66 de finan cia men to, a
empre sa tem $ 1,00 de capi tal pró prio, garan tin do, assim, sua obri ga ção com
ter cei ros. Quando o indi ca dor ultra pas sa $ 1,00, sig ni fi ca que parte do capi -
tal de ter cei ros não está tendo garan tia cor res pon den te de capi tal dos donos
da empre sa. Portanto, os ban cos sem pre pre fe ri rão empre sas que  tenham grau
de endi vi da men to infe rior a $ 1,00 e esta rão sem pre receo sos em empres tar
mais para empre sas que  tenham grau de endi vi da men to supe rior a $ 1,00.

Na página 118, no estudo da análise da rentabilidade, introduzimos a
questão das abordagens de estrutura de capital.

Evento Econômico 2 – Aquisição de Imobilizados – $ 90.000

Para que a empre sa possa  entrar em ope ra ção, faz-se neces sá rio mon tar sua
estru tu ra ope ra cio nal, que per mi ti rá com prar e ven der as mer ca do rias e pro -
du tos pla ne ja dos, na busca pelos  lucros das tran sa ções. De modo geral, a
estru tu ra ope ra cio nal come ça pela ins ta la ção da empre sa em um imó vel, para
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em segui da equi pá-lo com mobi liá rio, equi pa men tos, máqui nas etc. Gene -
ricamente, esses itens são con si de ra dos ati vos fixos ou ati vos imo bi li za dos.
Sua aqui si ção é feita em cará ter de per ma nên cia, ou seja, a ideia cen tral é
mantê-los inde fi ni da men te na empre sa, pois não são com pra dos para reven -
da. Partindo da pre mis sa de que serão com pra dos à vista, o valor de $ 90.000
sairá da conta que repre sen ta caixa e ban cos. O balan ço patri mo nial, após
esse even to, é apre sen ta do na Tabela 1.2.

Capítulo 1 – Visão Geral e Fundamentos dos Modelos de Análise 
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Ativo Fixo
Grau de Imobilização   =

Ativo Total 

Tabela 1.2MBalanço patri mo nial após even to eco nô mi co de aquisição 
de imobilizado

ATIVO $ PAS SI VO $

Circulante (Capital de Giro) Não Circulante

Caixa/Bancos 110.000 Financiamentos 80.000

Ativo Permanente (Ativo Fixo)(1) Patrimônio Líquido

Imobilizados 90.000 Capital Social 120.000

Total 200.000 Total 200.000

(1) A figura do grupo Ativo Permanente da Lei 6.404/76, que incluía os grupos Investimentos,
Imobilizado e o Ativo Diferido, foi suprimida pelas alterações das leis 11.638/07 e 11.941/09.
O Ativo Diferido deixou de existir e foi destacado como grupo o Ativo Intangível. Assim, o
antigo Ativo Permanente seria o conjunto de Investimentos, Imobilizado e Ativo Intangível,
que tem características de ativos fixos. Porém, as alterações legais introduziram no ativo o
grupo Ativo Não Circulante, que inclui os três grupos de ativos fixos e mais o Realizável a
Longo Prazo. Para fins de análise de balanço e cálculo dos indicadores, denominaremos neste
livro, a partir de agora, Ativos Fixos o conjunto de Investimentos, Imobilizado e Intangíveis. 

Esse even to per mi te apre sen tar um indi ca dor tra di cio nal deno mi na do
estrutura do ativo, ou grau de imo bi li za ção, que mos tra a par ti ci pa ção dos ati -
vos per ma nen tes no ativo total.

No nosso exem plo, temos:

Ativo Fixo $ 90.000
= =   45%

Ativo Total $ 200.000

Significa que a empre sa tor nou fixos, ou imo bi li zou, 45% dos recur sos
des ti na dos aos inves ti men tos. De modo geral, as indús trias ten dem a ter
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mais imo bi li za dos que as empre sas comer ciais e de ser vi ços. Dentro das
indús trias, aque las con si de ra das pesa das, de ciclo longo ou de infraestru -
tu ra, ten dem a ter mais ati vos fixos do que as indús trias de pro du tos de
 ciclos mais cur tos e de bens de con su mo. Também como regra geral finan -
cei ra, reco men da-se que o nível de imo bi li za ção seja o míni mo pos sí vel.

Com o mesmo exem plo, pode-se  extrair uma aná li se per cen tual de par -
ti ci pa ção sobre o ativo total. Os itens do ativo cir cu lan te (e do rea li zá vel a
longo prazo, quan do hou ver) são deno mi na dos elementos com po nen tes do
capi tal de giro da empre sa (caixa, ban cos, con tas a rece ber, esto ques; como
vere mos logo a  seguir). Assim, pode mos iden ti fi car a estrutura do ativo da
empre sa, ou seja, a par ce la dos inves ti men tos des ti na da ao capi tal de giro e
a par ce la des ti na da ao ativo fixo. Esse tipo de aná li se tam bém tem sido evi -
den cia do por um grá fi co em formato de  “pizza”, como segue.

Análise das Demonstrações Financeiras
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Evento Econômico 3 – Compra de Mercadorias para Revenda – 
$ 100.000

Nosso exem plo con tem pla uma empre sa comer cial. Portanto, após con cluir
suas ins ta la ções fixas, ela deve come çar a ope rar seu negó cio de com pra e
venda de mer ca do rias, adqui rin do-as para pos te rior reven da. A ope ra ção
clás si ca é com prar para for mar esto que de mer ca do rias, que será reno va do à
medi da que as ven das forem sendo rea li za das.  Em nosso exem plo, con si de -
ra re mos que parte das mer ca do rias com pra das será paga à vista, $ 50.000, e
parte será a prazo, para paga men to em 30 dias. A Tabela 1.3 mos tra o balan -
ço patri mo nial após esse even to.

Temos um novo grupo no pas si vo, deno mi na do circulante, que repre sen -
ta as dívi das e obri ga ções a pagar den tro dos pró xi mos 365 dias. No ativo
cir cu lan te incor po ra mos mais um ele men to do capi tal de giro, que são os
esto ques para reven da.
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O pas si vo cir cu lan te sem pre é ana li sa do com aten ção pelos ana lis-
 tas finan cei ros, uma vez que repre sen ta obri ga ções ven cí veis em curto prazo
e, por tan to, a neces si da de de paga men to des sas dívi das pode, even tual men -
te, com pro me ter a saúde finan cei ra da empre sa. Por isso, um dos prin ci pais
indi ca do res de aná li se de balan ço é o índi ce de liqui dez ou de sol vên cia. Esse
índi ce mos tra a rela ção entre os valo res a rece ber e a rea li zar do ativo cir cu -
lan te, con tra os valo res a pagar do pas si vo cir cu lan te. A ideia cen tral é ter sem -
pre indi ca do res de liqui dez maio res que $ 1,00, pois eles indi cam que a
empre sa tem recur sos de curto prazo, supe rio res aos valo res a pagar de curto
prazo, tran qui li zan do os inte res sa dos na capa ci da de de paga men to da empre -
sa. Sempre con vém res sal tar que esse indi ca dor é de cará ter está ti co, ou seja,
refle te a posi ção em deter mi na da data, a do encer ra men to do balan ço.
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Tabela 1.3MBalanço patri mo nial após even to eco nô mi co de compra de 
mercadorias

ATIVO $ PAS SI VO $

Circulante (Capital de Giro) Passivo Circulante

Caixa/Bancos 60.000 Fornecedores (Duplicatas a Pagar) 50.000

Estoques 100.000

160.000

Não Circulante

Financiamentos 80.000

Não Circulante (Ativo Fixo) Patrimônio Líquido

Imobilizados 90.000 Capital Social 120.000

Total 250.000 Total 250.000

Ativo CirculanteLiquidez Corrente ou
de Curto Prazo              

=
Passivo Circulante 

Com os dados do nosso exem plo, temos:

Ativo Circulante $ 160.000
=  =  $ 3,20

Passivo Circulante $ 50.000

O índi ce de liqui dez de nosso exem plo, de $ 3,20, é con si de ra do muito
bom, pois está muito acima de $ 1,00, o míni mo dese ja do. Significa que, para
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