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Apresentacao

O trabalho apresenta procedimentos essenciais a serem adotados na anélise
financeira de empresas florestais, quando se empregam indices financeiros. Os
indices sado instrumentos que permitem avaliar a situacao financeira e econémica
de qualquer empresa, alertando para eventuais situacdes de risco, mostrando o
desempenho do empreendimento e a sua estrutura patrimonial.

Destaca-se a relevancia da anélise financeira porque possibilita e objetiva
sinteticamente verificar o resultado dos procedimentos relacionados com o
planejamento, com as diretrizes e a gestdo, com os investimentos, receitas e
gastos realizados pela empresa analisada, bem como aferir os resultados obtidos.
Tal verificacdo permite realimentar os procedimentos gerenciais associados ao
planejamento empresarial de curto, médio e longo prazo.

Especificamente para a empresa florestal, os expressivos volumes monetarios
manuseados e alocados ao processo de producao, colheita e transporte da
madeira por si s6 sdo elementos relevantes para indicar a importancia do melhor
conhecimento e controle financeiro. Além disso, o longo prazo para retorno dos
capitais investidos na atividade de florestamento e de reflorestamento marca uma
profunda diferenca entre a gestao das empresas florestais e a das empresas de
outros setores de atividade econdmica. Tal diferenca recomenda uma atencao
especial ao controle financeiro das empresas florestais.

Ressalte-se, ainda, que o conhecimento do impacto financeiro do processo
operacional, desde a producdo das mudas até o transporte da madeira, é



indispensavel, tanto para o proprietario do capital como para o analista
financeiro, para que se obtenha um efetivo gerenciamento econdmico-financeiro
da empresa, inclusive na andlise de eventuais situacdes de risco empresarial.

A partir de tal premissa, o trabalho mostra que as andlises financeiras do Balanco
Patrimonial e da Demonstracédo de Resultados proporcionam informacoes
importantes sobre o negdcio da empresa, fornecendo subsidios para que os
analistas identifiquem e orientem os procedimentos que devem ser adotados
para a melhor eficiéncia na aplicacédo de recursos, mesmo em situacoes de
incerteza.

Os indices utilizados e demonstrados no trabalho permitem analisar os aspectos
financeiros fundamentais para a empresa, relacionados com a estrutura de
capital, com o endividamento, com o retorno e com a liquidez apresentada pela
empresa. Estes quatro grupos medem os aspectos essenciais da economia e das
financas da empresa, a saber: lucratividade, rotacao, estrutura e endividamento e

liquidez.

Finalmente, o estudo permite apresentar os indices financeiros como
instrumentos importantes de anélise, os quais, quando adequadamente
operacionalizados, oferecem importantes subsidios para as decisdes financeiras a
serem adotadas pelos detentores do capital em funcao da complexa realidade
operacional na qual, normalmente, estao inseridos os empreendimentos
florestais. Tais instrumentos sdo subsidios gerenciais indispensaveis, para que
se possa chegar a otimizacao financeira da empresa florestal.

Moacir José Sales Medrado
Chefe Geral
Embrapa Florestas
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Procedimentos para a
Analise Financeira de
Empresas Florestais

Clecio Fabricio da Silva
Vitor Afonso Hoeflich
Claudio J. Luchesa

1. Introducao

Destaca-se que este trabalho sobre analise financeira da empresa florestal busca
indicar quais sdo e como se pode verificar o desempenho e a situacao financeira
da empresa florestal. Acredita-se que essa andlise é relevante porque viabiliza de
maneira objetiva e sintética os reflexos do comportamento de um conjunto de
procedimentos relacionados com o seu planejamento, diretrizes, gestéao,
investimentos, receitas e gastos realizados, bem como que os resultados obtidos
servem para realimentar os procedimentos de curto, médio e longo prazos da
empresa florestal.

Os expressivos volumes monetarios manuseados e alocados ao processo de
producdo, colheita e transporte da madeira pela empresa florestal, por si sé, sado
elementos relevantes para indicar a importancia do melhor conhecimento e
controle da empresa florestal. E, orientando-se por esta idéia que foram
estabelecidos os elementos que estdo desenvolvidos neste trabalho, que buscam
evidenciar: os conceitos importantes, os critérios que precisam ser observados,
as férmulas de célculos e os objetivos econdmico-financeiros, que sao
essenciais, tanto para o proprietario do capital como para o analista financeiro da
empresa florestal. Por fim, reforca idéias que indicam que tanto o proprietario do
capital como o analista financeiro, precisam conhecer e obter o maximo de
informacdes através dos indices indicados porque isto é fundamental para
minimizar riscos e melhorar a alocacao de recursos para a empresa florestal.
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2. Objetivos

Este estudo de forma geral visa apresentar os critérios e indices que devem ser
empregados na andlise financeira da empresa florestal, com a finalidade de
demonstrar que a utilizacdo desse procedimento possibilita avaliar melhor,
minimizar riscos e conhecer efetivamente o desempenho econdmico-financeiro da
empresa florestal. Como objetivos especificos busca apresentar os que critérios
que devem ser observados na anélise financeira da empresa florestal, destacar
conceitos relevantes para a avaliacao financeira da empresa e apresentar os
indices que podem ser utilizados na anélise contabil e financeira da empresa
florestal.

3. Material e Métodos

A empresa € a estrutura produtiva microeconémica mais relevante, sendo a base
que viabiliza a realizacdo dos negécios nos varios setores da economia,
incluindo ai o setor florestal. Em torno dela gravitam os fatores de producéo da
economia de um pais, que sao conceitualmente definidos como sendo o capital,
a terra, o trabalho e a tecnologia.’

O capital é a maquina, equipamento ou instrumento utilizado na producéo dos
bens e servicos.

A terra compreende os recursos naturais, como o solo, as florestas, os mares, os
rios, etc. utilizados na producao desses bens e servicos.

O trabalho é a atividade humana que pode ser especializada ou ndo, empregada
na producao desses bens.

A tecnologia é a ciéncia ou teoria da técnica concebida pelo homem e
incorporada as inovacdes tecnoldgicas através das novas maquinas, ferramentas
e sistemas de producao, com o objetivo de aumentar a producéo, a
produtividade e o controle do processo de trabalho na producao dos bens e
servicos.

1 Fatores de producéo sédo os elementos essenciais ao processo produtivo de bens e servicos, tradicional-
mente considerados como sendo a terra, o capital e o trabalho. A teoria destes trés fatores de producéo
foi criada pelo professor francés Jean Baptiste Say (1767-1832). Porém, neste trabalho esta sendo
considerada a concepcéo atual, que incorpora também a tecnologia, por esta ter alterado significativamen-
te a estrutura produtiva das sociedades, com reflexos nos mecanismos da dominacéo politica e
econdmica.
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A seguir sdo apresentados os critérios iniciais e os indices financeiros
selecionados para a realizacao da andlise financeira da empresa florestal.

3.1. Critérios Iniciais para a Analise Financeira da Empresa

Alguns critérios devem ser observados pelo detentor do capital ou analista antes

de iniciar o trabalho de anélise financeira de uma empresa no setor florestal.
Nesse contexto particular, indicam-se os seguintes critérios:

- necessidade de diferenciar as condicdes de risco de outras condicdes de
incerteza;

- nocdo dos beneficios que podem ser auferidos pelo custo de oportunidade;
- importéancia de trabalhar temporalmente o horizonte de planejamento.

Em funcao da relevancia de também se compreender aspectos mais globais e
especificos no qual a empresa florestal se encontra inserida, apresentam-se, a
seguir, os critérios gerais e setoriais, que precisam ser considerados, a fim de

assegurar melhor consisténcia ao processo de andlise financeira da empresa
florestal.

3.1.1. Andlise Geral

Nesta andlise os seguintes procedimentos precisam ser observados:

- apresentacao do histérico da empresa;

- indicacdo dos principais indices financeiros utilizados na gestdo do negécio;
- andlise das varidveis e produtos mais relevantes para a gestao do negécio;

- caracterizacdo do mercado em que atua a empresa, descrevendo suas

principais caracteristicas e o perfil das necessidades do consumidor.

3.1.2. Andlise Setorial

E necessario ser feita a analise setorial do ambiente macroecondmico em que se

insere a empresa, que pode ser realizada através das seguintes etapas:

11
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- caracterizacdo do segmento econdmico em que atua a empresa, descrevendo
suas principais peculiaridades;

- andlise do processo de producao;
- andlise dos produtos e mercados envolvidos;

- andlises retrospectiva e prospectiva do setor e do mercado em niveis local,
regional, estadual, nacional e internacional, se for o caso;

- identificacao da posicdo das principais empresas que atuam no setor e suas
principais caracteristicas, frente as exigéncias do setor.

3.1.2. Conceitos Relevantes

Outra consideracdo importante é que na andlise de um negécio faz-se necessario,
conceitualmente, diferenciar as situacdes de riscos das incertezas. Por risco,
entendem-se as situacdes em que, partindo-se de determinado conjunto de
acoes, pode-se obter varios resultados possiveis ou provaveis, que podem ser
determinados através de cdlculo probabilistico. J& as situacdes incertas possuem
a particularidade de também poder apresentar vérios resultados, os quais,
contudo, ndo podem ser determinados probabilisticamente. Sendo assim, deve-
se observar que, em regime de incerteza, os resultados sao conhecidos, mas nao
as suas possibilidades de ocorréncias, ou seja, sdo situacdes totalmente
instaveis, que podem provocar severos danos ao negoécio da empresa florestal.
Logo, o analista financeiro deve observar que a empresa que produz bons
resultados, provavelmente, investiu seu capital em negdcios de riscos calculados
e ndo em negdcios incertos.

Em relacdo ao investimento de capital, pode-se afirmar que esses riscos sdo a
prépria aplicacao do capital antes deste retornar na forma de juros ou lucros
esperados no empreendimento, apés a venda dos bens e servicos que produziu.
Os riscos também podem aumentar em razdo da modificacdo desfavoravel na
taxa de cadmbio, da recusa do produto pelo consumidor ou do investimento em
uma atividade que indique maiores evidéncias de ocorréncias que possam gerar
prejuizos ao capital.

Ressalta-se que a determinacdo do risco é historicamente complexa, o que sera
demonstrado a seguir. Isso porque ndo foram poucos os estudiosos que se
destacaram no seu tempo, como grandes pensadores, que estiveram envolvidos
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de maneira direta ou indireta no manuseio e construcao do calculo de
probabilidades de risco.

Segundo Sandroni (1999, p. 532), a analise cientifica do risco iniciou-se em
meados do século 17, em plena era do Renascimento?, a partir do desafio que o
denominado Cavaleiro de Meré prop6s ao francés Blaise Pascal® (1623-1662),
que consistia em como se deve apostar num jogo de azar interrompido quando
um dos jogadores levava consideravel vantagem sobre o outro. Entretanto,
ressalta-se que este desafio havia sido formulado originalmente cerca de
duzentos anos antes pelo italiano Luca Pacioli (1445-1514), criador das partidas
dobradas em contabilidade. Todavia, como o problema se mostrava muito
complexo para a época, Pascal solicitou auxilio a outro francés, Pierre de Fermat*
(1601-1665), e juntos conseguiram soluciona-lo. A partir de entao, tornou-se
possivel prever, pela primeira vez na histéria, o que poderia acontecer no futuro
com o auxilio de nimeros, pelo célculo das probabilidades.

Em 1730, Abranham de Moivre (1667-1754) avanca nesses estudos e
apresenta a famosa férmula da Distribuicdo Normal (curva na forma de sino),
mais tarde formalizada por Karl F. Gauss (1777-1855), que desenvolveu o
conceito de desvio padrdo. Anos mais tarde, Daniel Bernoulli (1700-1782)
desenvolveu os conceitos fundamentais de como as pessoas tomam suas
decisOes e realizam suas escolhas entre as alternativas. Ao mesmo tempo, outro
génio do calculo matematico, Gottfried von Leibniz (1646-1716), advertia que a
natureza teria estabelecido padroes que se repetiam, mas que também se
modificavam, o que contribuiu para Daniel Bernoulli criar a Lei dos Grandes
Ndmeros e os métodos estatisticos de amostragem, essenciais para as analises
de questoes estatisticas, financeiras, administrativas e econdmicas, que
envolvem riscos.

2 0 periodo histérico do Renascimento compreendeu os séculos 15 e 16, e foi assim denominado em
funcéo da intensificacdo, na Europa, da producéo artistica e cientifica. O periodo também é denominado
historicamente como Renascenca.

8 Blaise Pascal foi o criador do denominado Triangulo de Pascal, que possibilitou demonstrar a
probabilidade de eventos que acontecem, indicando que a ndo ocorréncia teria que ser expressa por zero.

4 Pierre de Fermat auxiliou de forma significativa o desenvolvimento do calculo das probabilidades e ficou
conhecido como o criador de enigmas, pela quantidade de desafios mateméticos que indicou para serem
solucionados. O mais dificil desses desafios foi denominado “Ultimo teorema de Fermat”, que somente
nos tempos atuais (1995) foi resolvido pelo matemético inglés Andrew Wiles, que demonstrou porque ndo
existe solucdo numérica na férmula de Pitdgoras x< + y2 =22 quando o expoente é maior do que o
nuimero dois (2).
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No inicio do século 19 é a vez de Laplace (1749-1827) formular o Teorema do
Limite Central, estabelecendo que havia uma tendéncia de que as médias de
médias reduzem extraordinariamente a dispersdo no entorno da grande média ou
da média principal, permitindo estabelecer que, se uma populacao tem uma
distribuicdo normal, a distribuicdo das médias amostrais retiradas dessa
populacado também tem uma distribuicdo normal, para qualquer tamanho de
amostra. Dessa maneira, simplificou significativamente o nimero de informacdes
necessarias para que se tomem decisdes sobre o conjunto de uma populacao a
partir de uma amostra dessa populacao. Por essa e outras contribuicdes,
considera-se que “a teoria das probabilidades deve mais a Laplace que a qualquer
outro matematico”(BOYER, 1974, p. 361).

No final do século 19, o reverendo Thomas Bayes (1702-1761) proporcionou
enorme inovacao ao combinar, no processo decisorio, as informacdes velhas
com as novas, mostrando como se devia articular as informacdes para que as
decisGes fossem mais acertadas, se a seqiiéncia em que as informacdes estavam
dispostas nao era a mesma da tomada de decisdes. As Ultimas descobertas
nessa mesma época se devem a Francis Galton (1822-1911), por sua
descoberta da regressao a média, importante para a previsao futura do
comportamento dos fen6menos.

Ainda no século 19, os economistas fundadores da Escola Econémica
Marginalista®, conhecidos como os criadores do conceito de utilidade econdmica
marginal, utilizaram a teoria de Daniel Bernoulli como alicerce da teoria
econdmica que propuseram. Segundo eles, hd um principio de utilidade marginal
decrescente, citado por Sandroni (1999, p. 533), a saber: “A satisfacao gerada
numa pessoa por qualquer pequeno aumento de sua riqueza é inversamente
proporcional a riqueza ja possuida por tal pessoa”.

Recentemente, em 1994, Harry Max Markowitz (1927- ) ganhou o Prémio de
Ciéncias Econémicas em 1990, por seu trabalho. Em sua teoria indicou que era
inaceitavel arriscar “colocar todos os ovos numa s6 cesta”, sugerindo que a

5 A Escola Econdmica Marginalista foi & escola do pensamento econémico dominante entre 1870 e 1917.
Também conhecida como Escola Neocléssica, fundamentou-se na teoria subjetiva do valor da utilidade
marginal para reescrever a teoria econdmica classica. Sdo considerados os seus fundadores. Carl Menger,
austriaco (1840-1921), William Stanley Jevons, inglés (1835-1882) e Marie-Esprit Léon Walras, francés
(1834-1910). Como representantes da segunda geracdo neoclassica, destacaram-se: Alfred Marshall,
inglés (1842-1924), Eungen Bohm-Bawerk (1851-1914), suico, Vilfredo Pareto, italiano (1848-1923),
John Bates Clark, americano (1847-1938) e Irving Fisher, americano (1867-1947).
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melhor saida para a minimizagao de riscos é a diversificacdo. Todavia, neste ano,
o Prémio de Ciéncias Econdmicas foi dividido e concedido também para dois
outros pesquisadores americanos, que foram: Merton Howard Miller (1923-
2000) e William Forsyth Sharpe (1934- ).

Esclarece-se que com todos esses avancos, consideram-se completadas as bases
essenciais a serem utilizadas nas decis6es que envolvem riscos.

3.1.4.Custo de Oportunidade

Outro conceito importante na andlise financeira é o custo de oportunidade,
equivalente a diferenca positiva entre os ganhos da primeira alternativa, que foi
escolhida, e os da segunda, que foi abandonada. Segundo este conceito, os
custos nao devem ser considerados absolutos, mas sim comparados com uma
outra oportunidade de beneficios ndo aproveitada. E tomado como custo de
oportunidade porque representa o ganho que nao foi obtido em outra alternativa
ao ter sido feita a opcao pela primeira alternativa.

Este conceito também deve fazer parte da analise do proprietario do capital ou do
analista financeiro, uma vez que estes devem realizar suas analises considerando
os custos nao de forma absoluta, mas de forma relativa.

Com o objetivo de melhor compreender o conceito de custo de oportunidade,
retomam-se, a seguir, as citacdes encontradas nos trabalhos de alguns autores
da area de analise econdmica e financeira.

Em Sandroni (1999, p. 153), tem-se a seguinte explicacao:

Conceito de custos utilizado por Alfred Marshall (1842-1924),
economista e matematico inglés. Segundo o qual, os custos nao
devem ser considerados absolutos, mas iguais a uma segunda melhor
oportunidade de beneficios ndo aproveitada. Em outras palavras,
quando a decisdo para as possibilidades de utilizacdo de A exclui a
escolha de um melhor B, podem-se considerar os beneficios nao
aproveitados decorrentes de B como custos de oportunidades
(opportunity costs).

Em Souza e Clemente (1995, p. 21), vé-se o seguinte raciocinio:
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Considere-se, inicialmente, um contexto deterministico, sem risco.
Admita-se que fosse possivel ordenar todas as oportunidades
relevantes de aplicacdo do capital disponivel de acordo com alguma
medida do ganho associado a cada uma delas. Sejam 1, 2, ..., nas
oportunidades de investimento ordenadas de acordo com os ganhos e
gl, g2, ..., gn esses ganhos. Se a decisdo for a melhor possivel, essa
ordem serd rigorosamente seguida, de forma que as k oportunidades
contempladas serdo as primeiras da ordenacdo, ou seja, as mais
lucrativas. Nesse caso, nao se pode falar de custo de oportunidade, ou
pelo menos de custo de oportunidade positivo, uma vez que a Ultima
oportunidade escolhida apresenta ganho pelo menos igual ao da
primeira ndo escolhida. Entretanto, se, por exemplo, a segunda
oportunidade for selecionada sem que a primeira o seja, estar-se-a
incorrendo em perda de oportunidade de obter maiores ganhos. Nesse
caso, haverd custo de oportunidade positivo, equivalente a diferenca

entre os ganhos que deixam de ser obtidos e os que realmente o sdo.

Em Miller (1981, p. 188) ele é assim definido:

O custo de oportunidade é definido como o valor de um recurso em seu
melhor uso alternativo. Note-se que nesta definicdo o custo de
oportunidade ndo depende de quem estd usando os recursos. Por
exemplo, o custo de oportunidade de uma peca de méaquina para uma
firma ndo é apenas seu melhor uso alternativo dentro da firma, mas
também o valor de seu melhor uso alternativo em qualquer lugar do
globo. Portanto, se definimos capital como uma maquina instalada,
podemos definir o custo de utilizacdo da méaquina pelo seu dono como
sendo igual ao preco que poderia ter sido obtido se os servicos da
maquina fossem vendidos pela oferta mais alta. Isto poderia ter sido
realizado de vérias formas, a mais 6bvia sendo o /easing ou aluguel da
maquina. De fato, o proprietdrio de uma maquina tem a opcdo nao
apenas de alugar a maquina, mas também de vendé-la e receber juros
sobre o dinheiro previamente “empatado” na maquina.

Qual é o custo de oportunidade de possuir aquela maquina? E o seu
valor de uso alternativo mais alto. Este pode ser o valor obtido quando
se aluga a méaquina, ou pode ser o valor obtido pela venda a outra
pessoa e colocacdo do dinheiro em certificados de depédsito que
rendem 8% ao ano.

Outro modo de encarar o custo é como uma alternativa disponivel
atualmente que tem que ser sacrificada. Com uma maquina
imobilizada, a alternativa que tem que ser sacrificada é o aluguel ou a
venda e investimento dos ganhos. Estritamente falando, quando nao ha
alternativa disponivel sendo sacrificada, ndao ha custo envolvido na
utilizacdo do recurso. Por exemplo, se uma maquina instalada é tao
altamente especializada para um processo de producdo particular que
ninguém a alugard nem comprard mesmo a um preco zero, entdo nao
hé alternativa sendo sacrificada. O custo de oportunidade da maquina é
efetivamente zero.

E interessante notar que, se a concepcédo é de oportunidade, isso significa que
existem melhores ganhos para a aplicacao do capital e, normalmente, esta é a lei



Procedimentos para a Andlise Financeira de Empresas Florestais 17

que rege as aplicacOes de capitais, ou seja, a oportunidade de ganhos futuros.
Destaca-se que esses ganhos sao futuros porque os recursos ndo sao
remunerados instantaneamente, mas econémica e financeiramente, precisam ser
aplicados por um certo prazo de tempo para proporcionarem os ganhos
esperados para as empresas.

3.1.5.Horizonte de Planejamento

Em relacdo ao horizonte de planejamento de um empreendimento, recomenda-se
que este nao seja muito longo, dado que normalmente ha perda na sensibilidade
dos resultados esperados. Contudo, no setor florestal, os empreendimentos
normalmente sao de dez ou vinte anos, em funcao do tempo de maturacao para
o corte final da madeira. Assim, é necessario que o analista financeiro avalie a
influéncia da taxa de desconto e da inflacdo nos valores de recebimentos e
pagamentos indicados.

E importante destacar que se o volume de capital for intensivo, recomenda-se
que se deve associar a teoria citada sobre as probabilidades de ocorréncia, aos
fluxos de recebimentos e pagamentos. Isso porque esses volumes podem
provocar perdas irreparaveis para os proprietarios do capital, podendo mesmo
inviabilizar a continuidade do negécio.

3.2. indices Financeiros

Os indices financeiros sdo medidas de grandeza e expressam as relacdes que
existem entre contas das demonstracdes contabeis e financeiras da empresa, que
podem ser obtidas a partir das demonstracdes financeiras, publicadas junto com
o balanco patrimonial das empresas florestais.

Recomenda-se trabalhar com um conjunto de indices que consiga classificar e
avaliar as empresas com pequena margem de erro. A quantidade e os tipos de
indices a serem escolhidos para a anélise financeira de uma empresa depende
muito do objetivo da anélise, conforme aponta Silva (2001).

E fundamental, para a empresa, calcular os seus indices de desempenho
financeiro uma vez que eles permitirdo avaliar como estao os principais
elementos da empresa, os quais, segundo Tsukamoto (1968, p. 10), sédo: a
estrutura de capital, a composicdo do endividamento, a taxa de retorno e a
liquidez do capital.
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A partir da indicacdo de Silva (2001, p. 230), este trabalho apresenta os indices
em quatro grandes grupos para efeito de andlise financeira da empresa florestal:
no primeiro estao os indices que analisam a lucratividade, no segundo a rotacao,
no terceiro a estrutura e o endividamento, e no quarto grupo esta a liquidez.
Apresenta-se, ainda, a importancia da definicdo de indice-padrao na analise
financeira da empresa florestal.

3.2.1.Grupo de Lucratividade

Neste grupo, os indices demonstram como a empresa florestal se comporta em
termos de evolucdo das suas vendas e do retorno proporcionado por suas
atividades operacionais. A esse retorno denomina-se lucratividade ou
rentabilidade.

Seguramente o lucro empresarial é o estimulo ao investimento de capital e a
forma direta de avaliacdo do sucesso do empreendimento realizado. O lucro,
como afirma Silva (2001, p. 240), é “...o prémio do investidor pelo risco de seu
negécio”.

Os indices que compdem o grupo de lucratividade, comentados na seqiéncia,
sdo 0s que se seguem: giro do ativo, retorno sobre vendas, retorno sobre o
ativo e retorno sobre o patriménio liquido.

Giro do Ativo

Este indice demonstra a relacao existente entre a receita liquida (venda liquida)
do periodo e os investimentos totais, representados através do ativo total médio
(média aritmética do ano anterior e do ano em curso).

Na prética, o indice indica o quanto, em unidades monetérias do ativo total
médio, a empresa vendeu durante o periodo considerado. Quanto maior for o
indice, melhor, porque ele aponta o grau de eficiéncia com que sao utilizados os
recursos de empresa.

Ressalte-se que nao se utiliza o ativo total para expurgar mudancas expressivas
que possam ter ocorrido no ativo total, devendo ser observado, também, se o
ativo ndo esta supervalorizado ou desvalorizado, visando ndo comprometer o
resultado obtido através deste indice.
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GA = RL/ATm x 100
onde:

GA = Giro do Ativo
RL = Receita Liquida

ATm = Ativo Total Médio
Retorno Sobre Vendas

Compara o lucro liquido em relacéo as vendas liquidas (receitas liquidas) do
periodo, indicando qual o percentual de lucro que é obtido em relacao ao
faturamento da empresa, ou seja, quanto sobra para a empresa para cada
unidade monetaéria vendida. Trata-se de uma medida de lucratividade das
operacoes realizadas pela empresa e, quanto maior o indice, melhor a
lucratividade:

RSV = (LL/RL) x 100
onde:
RSV = Retorno Sobre Vendas

LL = Lucro Liquido

RL = Receita Liquida
Retorno Sobre o Ativo
Este indice compara o lucro liquido em relacao ao ativo total médio.

E um conceito muito usual na anélise financeira e representa o lucro (a
lucratividade) como o prémio alcancado pelo risco incorrido na realizacao do
empreendimento. Ele terd melhor representatividade, se for excluido, do ativo
total médio os valores relativos aos ativos nao-operacionais e do lucro liquido,
as receitas e as despesas nao-operacionais.
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Observando os dois indices indicados anteriormente, ou seja, o giro do ativo e o
retorno sobre vendas. Verifica-se que o retorno sobre o ativo é o produto do giro
do ativo pelo retorno sobre as vendas. Quanto maior o indice, melhor, e se os
dois anteriores forem positivos, este indice também o sera.

RSA

(LL/ATm) x 100
onde:

RSA = Retorno Sobre o Ativo
LL = Lucro Liquido

ATm = Ativo Total Médio

Retorno Sobre o Patriménio Liquido

Trata-se do prémio que os proprietarios da empresa ou acionistas obtiveram em
relacao aos investimentos que fizeram no empreendimento.

O patriménio liquido médio é obtido através da média aritmética do patrimoénio
liquido inicial, mais o patriménio liquido final, menos o lucro liquido. Quanto
maior for o indice, melhor.

RSPL = (LL/PLm) x 100
onde:

RSPL = Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido

LL = Lucro Liquido

PLm = Patriménio Liquido Médio

Ressalta-se que nao se utiliza o patriménio liquido total para expurgar novos
aportes de capital ou alteracdes significativas que possam ter ocorrido no

patrimonio liquido total. Quanto maior for o indice, melhor, e se os trés indices
anteriores forem positivos, este indice também o sera.
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3.2.2 Grupo Rotacéao

Neste segundo grupo sao analisados os ciclos operacional e financeiro, os
prazos de rotacao de estoques, as vendas e os pagamentos da empresa florestal.

O objetivo deste grupo de indices é identificar numericamente o dinamismo da
empresa florestal em suas operacdes de comprar, fabricar, estocar, vender,
receber e pagar.

Os indices que compdem o grupo de rotacdo sdo os seguintes: prazo médio de
rotacdo dos estoques, prazo médio de recebimento das vendas e prazo médio de
pagamento das compras.

Prazo Médio de Rotacdo dos Estoques

O indice demonstra quantos dias, em média, os produtos permanecem na
empresa florestal antes de serem vendidos.

Ressalta-se que o volume de mercadorias estocadas pela empresa é decorrente
do seu volume de vendas e da sua definicdo de estoque de produtos. Logo, o
analista financeiro pode analisar o volume de estoques da empresa como a
potencialidade de transformar produtos em dinheiro, mas ha também o aspecto
de que a empresa mantém imobilizado recurso, que demandam custos de
armazenagem, transporte e seguro. Todavia, isto ndo significa que a empresa
nao tenha estoques de seguranca para fazer frente a eventuais problemas na
fabricacdo, compra de novos produtos ou demanda maior de clientes.

Caso a empresa mantenha estoques com recursos proprios, isto ndo representa
um aspecto tao critico para ela se ndo comprometer sua capacidade de comprar
ou nao torna-la menos competitiva. Entretanto, se o financiamento do estoque
for com capital de empréstimos, isto significa risco para a empresa e seus
financiadores e, quanto maior o indice, pior para a empresa.

PMmRE = (Em / CPV) x d

onde:
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PMmRE = Prazo Médio de Rotacao dos Estoques
Em = Estoque Médio

CPV = Custo do Produto Vendido
Prazo Médio de Recebimento das Vendas
O indice apresenta o nimero de dias, em média, que a empresa precisa para

receber as receitas de suas vendas. Quanto maior for o indice, seréa pior para a
empresa.

PMmRV = (DRm / (RL + IV)) x d

onde:

PMmRV = Prazo Médio de Recebimento das Vendas

DRm = Duplicatas a Receber, sendo a média do periodo considerado
RL = Receita Liquida

IV = Impostos sobre as Vendas

d = Numero de dias periodo considerado

Prazo Médio de Pagamento das Compras

Este indice apresenta o nimero de dias, em média, que a empresa precisa para
pagar as contas aos seus fornecedores. Neste caso, quanto maior o indice,
melhor para a empresa florestal.

PMmPC = (VCF/C) xd

onde:

PMmPC = Prazo Médio de Pagamento das Compras
VCF = Valor médio das Compras devidas aos Fornecedores
C = Compras

d = Numero de dias do periodo considerado
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3.2.3 Grupo Estrutura e Endividamento

Este terceiro grupo de indices reflete o resultado das decisGes estratégicas
tomadas pela direcao da empresa, relativas as questdes sobre investimentos,
financiamentos e de distribuicdo de dividendos. Eles analisam as relagcdes de
imobilizacao de recursos préprios e de terceiros, relativamente ao total de
recursos, a fim de fornecer informacdes sobre a estrutura de capital e a busca de
uma melhor qualidade de endividamento.

Os indices que compdem o grupo sao os seguintes: imobilizacdo do patrimonio
liquido, participacao de capitais de terceiros, composicao do endividamento,
endividamento financeiro sobre o ativo e desconto de duplicatas.

Imobilizacdo do Patriménio Liquido

O indice demonstra o quanto esté aplicado no ativo permanente do capital
préprio da empresa. Um indice de imobilizacdo proximo a 100 % é ruim para a
empresa, porque representa que esta nao trabalha com a alternativa de
alavancagem em suas operacgoes.

IPL = (AP /PL) x 100

onde:

IPL = Imobilizacdo do Patriménio Liquido
AP = Ativo Permanente

PL = Patriménio Liquido

Participacdo de Capitais de Terceiros

Apresenta o quanto de capital de terceiros estd sendo utilizado em relacéo ao
patrimonio liquido. Demonstra, em percentual, o quanto a empresa depende de
recursos de terceiros para fazer frente as suas necessidades de recursos para o
seu funcionamento e operacao. O uso desse recurso de terceiros, quando
disponivel, a um custo economicamente viavel, pode ser um elemento
estratégico para a empresa florestal, uma vez que o custo de capital de terceiros,
em algumas circunstancias, € menor que o do capital préprio.



24

Procedimentos para a Andlise Financeira de Empresas Florestais

O total de capital de terceiros ou divida utilizada pela empresa é obtido pela
soma do passivo circulante com o que é exigivel a longo prazo.

PCT = ((PC + ELP) / PL) x 100

onde:

PCT = Participacao de Capitais de Terceiros
PC = Passivo Circulante
ELP = Exigivel a Longo Prazo

PL = Patriménio Liquido

Composicdo do Endividamento

O indice demonstra o quanto da divida total da empresa deve ser pago no curto
prazo.

Compara a relacdo entre a divida ou obrigacdes de curto prazo com a divida total
da empresa. Embora nao seja recomendavel que toda a divida de uma empresa
seja exigida no curto prazo, isto ndo significa necessariamente um ponto critico
para a empresa.

CE = (PC/ (PC + ELP)) x 100

onde:

CE = Composicao do Endividamento
PC = Passivo Circulante

ELP = Exigivel a Longo Prazo

Endividamento Financeiro Sobre o Ativo

Apresenta o quanto do passivo financeiro esta financiando o ativo total da
empresa.
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Demonstra a dependéncia (divida) da empresa em relacéo as instituicdes que lhe
emprestam recursos financeiros, como bancos e similares.

EFSA = ((DD + IF + TLP + OE + ELP) / AT) x 100
onde:
EFSA = Endividamento Financeiro Sobre o Ativo

DD = Descontos Duplicatas

IF = Financeiras

TLP = Transferéncias de Longo Prazo para o Passivo Circulante
OE = Outros Encargos (Imposto de Renda, Dividendos etc.)
ELP = Exigivel a Longo Prazo

AT = Ativo Total

Desconto de Duplicatas

O indice realiza a comparacao do valor correspondente as duplicatas ja
descontadas em relacao ao total de duplicatas a receber.

As duplicatas sao titulos que correspondem aos direitos que a empresa possui
por ter vendido para pagamento a prazo pelos seus clientes. O seu valor
corresponde, normalmente, ao valor da mercadoria que foi vendida.

Na maioria das vezes, as empresas trocam ou descontam essas duplicatas com
os bancos. Porém, os bancos cobram uma determinada taxa de juros, por pagar
o valor destas duplicatas as empresas. Essas duplicatas permanecem no banco
para serem resgatadas pelo devedor da duplicata; se este nao efetuar o
pagamento na data do vencimento, o banco cobra da empresa cedente o
pagamento da duplicata.

As empresas somente descontam duplicatas com os bancos por necessidade de
liguidez e pagam juros. Por isso, quanto maior a relacdo percentual deste indice,
pior sera para a empresa.
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DD = (VDDd/VDRr) x 100

onde:

DD = Desconto de Duplicatas
VDDd = Valor Duplicatas Descontadas

VDRr = Valor Duplicatas a Receber

3.2.4 Grupo Liquidez

Este quarto grupo visa avaliar o quanto a empresa apresenta de liquidez,
considerando o que tem de direito no ativo contra o que tem de obrigacdes no
passivo.

Os indices que compdem o grupo liquidez sado: liquidez corrente, liquidez geral,
liquidez seca, cobertura de juros e cobertura da tesouraria sobre vendas.

Liquidez Corrente

O indice compara a relacédo existente entre o ativo (moeda mais os bens e
direitos que serdo realizaveis no curto prazo — até um ano) e o passivo circulante
(dividas a serem quitadas no mesmo curto prazo considerado).

Este indice compara os direitos com as obrigacées da empresa florestal, se
destaca que quanto maior for o nimero percentual resultante, pode-se dizer que
também se tem um indice melhor.

LC = (AC/PC) x 100

onde:

LC = Liquidez Corrente
AC = Ativo Circulante

PC = Passivo Circulante
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Liquidez Geral

Este indice compara a relacao existente entre o ativo (moeda mais os bens e
direitos que serdo realizaveis no curto, médio e longo prazo) com o passivo
circulante (dividas a serem quitadas no curto, médio e longo prazos).

Assim como o indice anterior, este compara os direitos com as obrigacdes,
porém amplia a andlise em relacdo ao indice de liquidez corrente porque engloba
todo o periodo de negociacdo da empresa, ou seja, o curto, o médio e longo
prazos. Isto significa que, quanto maior o nimero percentual resultante desta
relacdo, melhor serd o indice.

LG = (AC + RLP) / (PC + ELP)

onde:

LG = Liquidez Geral

AC = Ativo Circulante

RLP = Realizavel a Longo Prazo
PC = Passivo Circulante

ELP = Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Seca

Este indice apresenta as disponibilidades da empresa em dinheiro, duplicata a
receber, aplicagcdes financeiras e depdsitos a vista nos bancos, para fazer frente
as dividas do passivo circulante da empresa florestal.

Também compara direitos com obrigacdes. Entretanto, amplia a sua andlise em
relacdo ao indice de liquidez corrente porque engloba os créditos que possui das
duplicatas a receber. Contudo, por ser o seu periodo de andlise o curto prazo, é
um indice mais restrito do que o de liquidez geral, e, como os indices de liquidez
anteriores, quanto maior o nimero percentual resultante desta relacdo, é melhor.

LS = (M + VDRr + AF + DV + RLP) / (PC + ELP)
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onde:

LS = Liquidez Seca

M = Moeda

VDRr = Valor Duplicatas a Receber
AF = Aplicacdes Financeiras

DV = Depésito a Vista

RLP = Realizavel a Longo Prazo

PC = Passivo Circulante

ELP = Exigivel a Longo Prazo

Cobertura de Juros

O indice relaciona as despesas financeiras da empresa com sua capacidade de
paga-las. Sendo utilizado tomando por base o lucro obtido, ou seja, antes do
pagamento de juros, impostos de renda e da depreciacdo. Logo, mede a
capacidade dos recursos gerados de fazer frente aos juros.

Normalmente, o Lucro Antes do Imposto de Renda é representado pelas areas
financeira e contdabil através da sigla LAIR, e o Lucro Depois do Imposto de
Renda é representado pela sigla LDIR.

CJ = (LAIR + DF + M + DEP) / (DF)

onde:

CJ = Cobertura de Juros

LAIR = Lucro Antes do Imposto de Renda
DF = Despesas Financeiras

M = Moeda

DEP = Depreciacao



Procedimentos para a Andlise Financeira de Empresas Florestais 29

Cobertura da Tesouraria Sobre Vendas

Avalia o saldo de recursos existentes na tesouraria da empresa florestal em
relacdo as suas vendas.

O saldo de recursos é obtido por meio do saldo das contas do balanco, que séo
geridas pela tesouraria e que representam direitos e deveres da empresa.

Os direitos sao formados pelas disponibilidades e aplicagGes financeiras, e os
deveres pelas duplicatas descontadas, dividas com instituicdes financeiras e
pelas transferéncias do exigivel a longo prazo para o passivo circulante.

Na soma das vendas sdo considerados, também, os impostos que incidem sobre
estas vendas.

Um saldo de tesouraria superavitério (positivo) indica que a empresa, no
momento considerado, é aplicadora de recursos. Ja o saldo deficitario (negativo)
aponta que a empresa é tomadora de recursos. Logo, quanto maior o indice,
melhor serd para a empresa.

CTV = (ST) / (V + IMP)
onde:

CTV = Cobertura da Tesouraria Sobre Vendas

ST = Saldo da Tesouraria

V = Vendas

IMP = Impostos sobre as vendas

A Tabela 1 “Grupos e indices para a Anélise Financeira da Empresa Florestal”,

anexa ao final deste trabalho, apresenta de forma sintética, os grupos e indices
financeiros apresentados nos itens 3.2.1. a 3.2.4. deste artigo.
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3.2.5.Indice-padrio

As definicdes de indices-padrédo a serem utilizadas na andlise financeira da
empresa florestal, além de avaliar se o desempenho da empresa é superior ou
inferior ao resultado esperado, pode demonstrar se a conducao financeira esta
equilibrada e vem sendo otimizada, em relacdo as definicdes adotadas.

Ha dois tipos bésicos de indices-padrao: indice padrao interno e indice padrao
externo. O primeiro é definido pela direcdo da empresa como sendo a meta a ser
atingida, como por exemplo, a definicdo da estrutura de capital e da relacao
existente entre a divida total e o patriménio liquido. O segundo é definido com
base em um conjunto de informacdes obtidas de empresas julgadas
representativas, para as caracteristicas definidas como relevantes para a meta a
ser atingida.

Ha trés fatores que devem ser considerados na definicado de um padrao externo:
regidao geografica, segmento de atuacao da empresa e o porte do negdcio.

A observancia a metodologia estatistica na coleta de dados para a anélise dos
indices-padrao favorece a consisténcia desses indices e proporciona maior nivel
de significancia e representatividade a andlise. Entretanto, é necessario definir um

procedimento metodolégico que pode ser semelhante ao indicado a seguir:

a) classificacao por atividade (setor, ramo e sub-ramo), drea geogréfica e
tamanho da empresa;

b) reclassificagcdo das demonstracoes financeiras, a fim de permitir a
comparabilidade entre elas na analise;

c) calculo dos indices financeiros de cada empresa;

d) criacdo de agrupamentos de indices das diversas empresas, segundo o
grupo ao qual pertence o indice;

e) classificacdo dos indices em ordem crescente;

f) obtencao do indice-padrao, que pode ser representado pela mediana dos
indices considerados.
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4. Resultados e Discussao

O analista financeiro ndo deve se esquecer de que os indices financeiros retratam
a situacdo passada, sendo necessario, por isto, visualizar, na andlise dos dados,
qual a efetiva situacao registrada e qual pode ser a tendéncia futura da empresa
florestal, dado o comportamento anterior observado desses indices.

Frisa-se como comentado no inicio deste trabalho que os indices sdo ferramentas
que possibilitam a analise minuciosa do que ocorreu com a empresa florestal,
demonstrando assim em que bases estao alicercadas o seu presente e a
expectativa quanto a seu futuro.

A razao maior que leva a andlise financeira da empresa num ambiente de
mercado é identificar qual a melhor forma para a alocacao de recursos
disponiveis, visando obter a maximizacao dos resultados e a satisfacdo da
empresa em relacdo aos objetivos financeiros fundamentais, a saber: elevar a sua
riqueza (rentabilidade e retorno), manter elevada a liquidez do capital e equilibrar
os dois objetivos anteriores (a rentabilidade e a liquidez).

A andlise financeira de uma empresa florestal pode ser facilitada se a empresa for
do tipo capital aberto, ou seja, se possui o balanco patrimonial publicado e
disponivel para ser consultado pelo analista financeiro ou mercado. Se os dados
e informacdes que constam no balanco patrimonial forem os verdadeiros, isto
significa que existe transparéncia nas agcoes tomadas pela geréncia da empresa
em relacdo a gestdo do capital e os resultados obtidos, sendo estas as
informacdes que querem prestar ao seu mercado.

Segundo Tsukamoto (1968, p. 9), ha dois objetivos a ser atingidos para que
uma empresa alcance a satisfacdo maxima nos negdécios. Séo eles: “aumentar o
maximo a sua riqueza (rentabilidade e retorno); e manter em 6timo estado a sua
‘sautde’ financeira (liquidez)”.

A falta de liquidez financeira impede que a empresa florestal possa conseguir
liquidar seus compromissos empresariais no curto prazo, mesmo sendo uma
empresa considerada rica, por possuir ativos fixos de elevado valor. Por outro
lado, a manutencdo da alta liquidez financeira também nao é solucédo, uma vez
que, embora possa ter sempre condicdes de honrar seus compromissos de curto
prazo, este procedimento exagerado pode impedi-la de investir na melhoria de
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suas instalacdes e na aquisicao de novas maquinas, impedindo,
conseqlientemente, o crescimento da empresa.

A figura do analista financeiro e do administrador das financas da empresa
florestal é importante para conseguir manter em equilibrio a equacao formada
pela necessidade de liquidez e de rentabilidade por parte da empresa florestal.

No trecho a seguir, observa-se que em periodos inflacionarios, no Brasil, houve
o divércio entre as areas financeira e contabil nas empresas:

No Brasil, o divércio entre a tesouraria e a contadoria é visto, freqlientemente, na
pratica da administracao financeira. A justificativa desta separacdo quase sempre
foi o impacto inflacionario na administracao financeira. A excessiva énfase na
manutencdo da liquidez, numa época inflacionaria, motivava a descapitalizacao
da empresa em muitos casos. A excessiva énfase na rentabilidade, baseada
numa equacao entre precos e custos, levava a empresa a dificuldades monetérias
(TSUKAMOTO, 1968, p. 10).

Ressalta-se que é importante a manutencao da condicao de equilibrio do caixa e
do capital de giro da empresa florestal. Isso indicara a visdo integrada que existe
entre a liquidez e rentabilidade, que pode ser vista na Demonstracao de Lucros e
Perdas da empresa.

Frisa-se que na anélise dos resultados apresentados pela empresa florestal, os
lucros e perdas dizem respeito ao aspecto econdmico da anélise. Porém, o fluxo
de caixa demonstra o lado monetéario dessa andlise e a interpretacao correta
desses resultados consolidados é condicdo essencial para a construcédo do
diagnéstico da condicao financeira da empresa.

Esclarece-se também que, para Tsukamoto (1968, p. 10), outro instrumento
importante na andlise financeira da empresa é o relatério financeiro que, deve
apresentar um esquema que busque combinar os resultados: econémico,
monetario e financeiro no Balanco Patrimonial da empresa. Isso pode ser obtido
ao se montar as informacdes contdbeis de modo que o resultado econdmico
esteja refletido nas Demonstracdes de Lucros e Perdas,; o resultado monetario
esteja contido no Fluxo de Caixa; e o resultado de recursos financeiros seja
demonstravel através do Fluxo de Fundos (caixa e capital de giro) da empresa,
que é o elemento que permite avaliar a relacdo entre a rentabilidade e a liquidez.
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Nota-se, na pratica, quando da realizacdo das atividades na empresa, que, pelo
fato de cada um julgar mais importante a atividade que ele préprio realiza (ou que
sua area realiza), sempre houve — e ainda hd — um distanciamento, em graus
variados, entre a tesouraria, a contabilidade e o planejamento econémico e
financeiro. Apesar das intervencdes da diretoria da empresa para encaminha-los
para objetivos comuns e também das areas internas buscarem atingir os
melhores resultados. Por isso, é necessario que a empresa tenha um plano
contéabil, econdbmico e financeiro; que unam os resultados obtidos
individualmente por essas areas.

Outro aspecto importante que se ressalta é a exigéncia continua sobre a direcédo
da empresa quanto a avaliacdo e decisdo sobre o qué e quanto investir. Salienta-
se que nao se trata de uma decisao simples, porque se associa a ela, além da
possibilidade de ganhos, o risco da perda de recursos. Isso porque ha uma série
de fatores que influem nessa decisao, como, por exemplo: mercado para comprar
a producao, precos de compra e de venda do produto, volume de recursos
disponiveis, ganho esperado, tempo de maturacao do empreendimento, tipo de
negdcio, taxa de juros e inexisténcia de outra oportunidade de negdcios mais
atraente.

O analista financeiro deve sensibilizar os proprietarios do capital e a empresa
florestal de modo geral para a necessidade de que, na decisado de investimento,
haja um modelo basico para avaliar as oportunidades de investimento,
principalmente porque nao se pode acreditar, racionalmente, somente na intuicdo
de qual madeira se deve plantar para dar lucro. Ressalta-se que no mundo atual
dos negdcios é imprescindivel a existéncia de modelos que possam avaliar os
ganhos futuros da alternativa de investimento escolhida, contrapondo esse
ganho ao de outra alternativa, bem como monitorar os resultados financeiros
obtidos com as opc¢des que foram tomadas.

5. Conclusao

Buscou-se caracterizar a importancia dos conceitos e metodologias que podem
ser empregados pelo proprietario do capital e pelo analista na andlise financeira
da empresa florestal, bem como destacar que esses instrumentos favorecem o
planejamento, a avaliacdo dos negécios e a minimizacédo dos riscos inerentes aos
empreendimentos florestais.
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Um tépico que se mostrou como relevante para o empreendedor ou analista
financeiro foi a identificacao da necessidade de que, embora a empresa florestal
deva investir em negdécios que envolvam riscos, deve cuidar para nao aplicar o
capital em negdcios que apresentem situacdes de incerteza. Sendo assim, o
instrumento que pode possibilitar ao analista financeiro identificar e orientar a
minimizacao de riscos e inibir a aplicacao de recursos em situacdes de incertezas
é 0 manuseio e a perfeita interpretacdo dos dados contidos no balanco
patrimonial, que congrega todo o negdcio da empresa.

Destaca-se que na apresentacao dos indices, reforcou-se a importéancia de se
determinar e analisar os aspectos financeiros fundamentais para a empresa, que
sdo a estrutura de capital, o endividamento, o retorno e a liquidez apresentada
nos resultados da empresa. Nesses quatro grupos, nota-se que eles medem os
aspectos essenciais da economia e financas da empresa, a saber: lucratividade,
rotacdo, estrutura e endividamento, e liquidez.

Outro ponto destacado é que a andlise financeira torna-se mais consistente se a
empresa trabalhar com indice-padrao, para avaliar se o desempenho apresentado
por ela é superior ou inferior ao de empresas concorrentes ou do mesmo género
no mercado. Neste sentido, indicou-se que as empresas podem definir quais
indices querem utilizar como padrdo para a analise do seu desempenho
financeiro, a fim de que esses indices indiquem se o objetivo empresarial foi
alcancado ou nao.

Por fim, acredita-se que o estudo permitiu demonstrar que, embora os indices
financeiros sejam instrumentos simples de andlise, ao mesmo tempo sao
poderosos, porque simplificam a complexa realidade das decisdes financeiras
adotadas pelos proprietarios e responsaveis pela conducéo do capital da empresa
florestal ou de outro setor. Ressalta-se que eles possibilitam, de forma sintética,
conhecer e avaliar melhor o desempenho financeiro dessas empresas,
minimizando os riscos do negdcio e otimizando a aplicacdo do capital.
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