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RESUMO

O presente estudo visa descrever os métodos mais conhecidos pelos quais € realizada a analise
da saide econOmico-financeira de uma empresa. Serd apresentada a andlise dos métodos
tradicionais e dindmico, suas principais vantagens e desvantagens. Além disso, serdo
analisados métodos alternativos que podem ser aplicados a diferentes tipos de empresas:
andlise pelo Demonstrativo de Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR) e Demonstrativo
de Fluxo de Caixa (DFC). Nessa parte do trabalho, conclui-se que apesar das diferencas
conceituais entre os métodos, a utilizacdo entre um e outro dependerd de fatores internos da
empresa, como porte da organizagdo, core business, disponibilidade de dados contébeis
confidveis e também do objetivo pelo qual se iniciou a anélise.

Palavras-Chave: Analise Econdmico-financeira. Modelo Tradicional. Modelo dindmico de
Fleuriet. Indices tradicionais. Indicadores dindmicos. DOAR. DFC. Demonstrativo de Fluxo
de Caixa.
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ABSTRACT

This paper aims to describe the most well known methods by which analysis is conducted of
the economic and financial health of a company. Will be presented the analysis of traditional
and dynamic, their main advantages and disadvantages. Furthermore, we will analyze
alternative methods that can be applied to different types of companies: analysis by Statement
of Sources and Uses of Funds and Cash Flow Statement. In this part of the work, it is
concluded that despite the conceptual differences between the methods, the use of one another
depends on internal factors of the company, such as organization size, core business,
availability of reliable accounting data and the purpose for which the analysis began.

Key-words: Economic and financial analysis. Traditional Model. Dynamic Fleuriet's Model.
Traditional indexes. Dynamic indicators. Cash Flow Statement. Statement of Sources and

Uses of Funds.
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1 INTRODUCAO GERAL

Uma temdtica que tem ganhado destaque, nos ultimos tempos, no ambito empresarial da
economia brasileira, diz respeito a razao pela qual varias companhias tem fechado suas portas.
Uma grande variedade de empresas tem encerrado as suas atividades por razdes de indole
econOmico-financeiras. Dentre elas, o principal motivo assinalado refere-se ao
desconhecimento, por parte dos empresdrios, da satide financeira dos seus respectivos

empreendimentos (SOUZA DA SILVA, 2008).

Sendo assim, alega-se que, apesar da legislagc@o brasileira permitir a ndo-divulgacio de
determinados demonstrativos contdbeis (para micro € pequenas empresas), 0 que se tem
constatado € a incapacidade de uma interpretacdo adequada dos dados contdbeis contidas

nesses demonstrativos.

Como consequéncia disso, as companhias tem caminhado para uma péssima
administracio financeira e para um ineficiente gerenciamento do negdcio. Portanto, torna-se
de fundamental importancia a pritica de uma boa gestdo da contabilidade financeira,
traduzindo de maneira apropriada as informagdes fornecidas pelos demonstrativos contabeis e

avaliando, dessa forma, a real situacdo econdmico-financeira da empresa.

Dentre as ferramentas tedricas para realizar avaliacdes dessa natureza tem-se, por um
lado, a Andlise Econdmico-financeira Tradicional, que utiliza como base trés angulos
fundamentais: Situacdo Financeira (Liquidez), Estrutura de Capital (Endividamento) e

Situacdo Econdmica (Rentabilidade) (MARION, 2007).

Por outro lado, aparece o Modelo Dinamico de Capital de Giro, também conhecido na
literatura como Modelo de Fleuriet. Este modelo auxilia na formulacdo de um diagndstico
para a tomada de decisOes operacionais, tdticas e estratégicas, por meio de uma andlise de
liquidez baseada em trés indicadores: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro
(CDG) e Saldo de Tesouraria (ST). Uma vez que qualquer decisdo tomada pelo gestor da
companhia poderia afetar, simultaneamente, os trés indicadores, os mesmos devem ser

avaliados em conjunto (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Ainda existem outros métodos alternativos que subsidiam na realizacdo desse tipo de
andlise. Dentre os principais, cabe mencionar o Demonstrativo de Origens e Aplica¢des de

Recursos (DOAR) e o Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC).
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A DOAR ¢é empregada com o intuito de aferir o comportamento de uma companhia
quanto a sua gestdo de recursos no passado e suas tendéncias futuras, possibilitando uma
andlise das origens e aplicagdes histdricas de recursos da empresa e fornecendo informagdes
mais precisas sobre as condicOes de planejar as necessidades futuras de recursos. J4 o DFC
pode ser visto como um conjunto de ingressos e desembolsos numéricos, ao longo de um
periodo de tempo, em que o fluxo de caixa se constitui na representacao dinamica da situagao
financeira de uma companhia, considerando todas as fontes de recursos e todas as aplicacdes

em itens do seu ativo (MACHADO, ET. AL., 2009).

Assim, segundo Martins (1999), a DFC ird apresentar informacdes financeiras, ou seja,
qual a importancia em dinheiro que entrou e saiu do caixa da empresa, enquanto que a DOAR
indicard as informacdes de cariter econdmico, isto €, quais foram os recursos que a empresa

originou e onde foram aplicados.

E nesse contexto que o presente estudo encontra-se submerso, apresentando o seguinte
problema de pesquisa: como medir a saide econdomico-financeira de uma empresa? Partindo
desse problema de pesquisa, o objetivo geral do trabalho consiste em avaliar os métodos de

analise econOmico-financeira existentes na literatura académica.

Como objetivos especificos o presente estudo visa: descrever os principais modelos
utilizados para a andlise econdmico-financeira: modelo tradicional e dindmico; apresentar
métodos alternativos para a mensuracdo da situacdo econdmico-financeira de uma empresa
(DFC e DOAR); e realizar uma comparacao desses métodos que avaliam a saide econdmico-

financeira de uma empresa, apresentados no referencial teérico.

Tendo em vista o acima exposto, o trabalho encontra-se estruturado como segue:
Inicialmente, serd feita uma revisdo da literatura, apresentando uma andlise econdmico-
financeira por meio dos modelos tradicional e dinamico, e dos métodos alternativos DOAR e
DFC. Na sequéncia, sera discutido, brevemente, acerca do procedimento metodoldgico
empregado. Logo, sera realizada uma anélise comparativa, avaliando os modelos e métodos
descritos, com o propdsito de assinalar qual melhor maneira de realizar uma andlise
econdmico-financeira levando em conta o porte e a natureza da empresa. Por dltimo, serdao

apresentadas as consideragdes finais do presente trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

A andlise econdOmico-financeira tem o intuito de extrair as informacdes dos
demonstrativos contdbeis e interpretd-los, dando embasamento quantitativo as decisdes
tomadas pela empresa. Segundo Gitman (2001, p. 42), “a andlise das demonstragoes
financeiras acontece por meio de cdlculo de indicadores para avaliar o desempenho passado,

do presente e para projetar o futuro da empresa’.

Da Silva (1990), acrescenta que a andlise consiste em um processo de averiguacdo e
reflexdo com determinado fim. Desta forma, € preciso decompor um todo em partes e explicar

estas partes em detalhes para entendimento do todo.

Existem hoje diversos indicadores que sdo usados para andlise econdmico-financeira e
servem de base para orientar o bom desempenho da organizacdo. Eles dividem-se
basicamente em estrutura de capital e liquidez, evidenciando a situacdo financeira e

rentabilidade (MATARAZZO, 2010).

Antes de iniciar uma andlise por indicadores, € necessdrio padronizar as demonstragdes
contdbeis para um modelo pré-definido. Segundo Matarazzo (2010, p. 142 e 143), a
padronizacdo é feita pelos seguintes motivos: simplificacdo, adequacdo aos objetivos da
andlise, descoberta de erros, comparabilidade, precisdo nas classificacdes de contas e

familiaridade do usudrio com as demonstragdes contdbeis da organizacgao.

Os indicadores de estrutura de capital analisam a estrutura das fontes passivas de
recursos da empresa. Assaf Neto (2007) explica que estes indices mostram a forma pela qual
os recursos de terceiros sdo utilizados pela empresa e sua participacdo em relacdo ao capital
proprio. Com essa andlise € possivel identificar a dependéncia da empresa em relagdo a seu
financiamento por meio de recursos préprios; a participacdo das dividas de curto prazo em
relacdo as obrigacdes totais; imobilizacdo do patrimonio liquido e imobilizacdo de recursos

nao correntes.

Os indices de liquidez, por sua vez, evidenciam a base da situacdo financeira da
empresa com o intuito de medir a sua capacidade de pagamento. Porém, conforme ressaltado
por Matarazzo (2010), ndo se pode pressupor que uma empresa com bons indices de liquidez

ird obrigatoriamente pagar as suas dividas em dia, pois existem outras varidveis envolvidas,

RESTRICTED -9



como, por exemplo, renovacdo de dividas, prazos, etc. Os indices de liquidez procuraram

medir quao sélida € a base financeira da empresa.

As andlises também podem ser classificadas em andlise tradicional e dindmica. A
andlise tradicional € composta por indices que medem o desempenho econdmico-financeiro
da empresa comparando os valores obtidos em determinado periodo com os indicadores de
periodos anteriores. No proximo capitulo, os indices utilizados nessa analise serdo abordados

detalhadamente.

Ja o modelo dinamico, também conhecido como Modelo Fleuriet, que também sera
detalhado nesse estudo, privilegia a dindmica operacional da empresa, contrapondo-se a visdo
mais estdtica do modelo tradicional. Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, A Guisa de

Apresentacao), este modelo estatico

“[...] se refletia nos proprios conceitos de liquidez, que muitas vezes traduziam uma
falsa imagem de estabilidade, pela incorporagdo de ativos que s se iriam materializar no seu

fechamento, vale dizer, na sua faléncia.”

Para Padoveze (2005, p. 202), “esse modelo retoma o tema da liquidez e seus
indicadores, sugerindo uma abordagem nova e diferente da abordagem da andlise de balanco

tradicional”.

2.2 0 MODELO TRADICIONAL DE ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Segundo Marion (2007), a Andlise Econdomico-Financeira tradicional usa como base os
trés angulos fundamentais: Situacdo Financeira (Liquidez), Estrutura de capital

(Endividamento) e Situagdo Econdmica (Rentabilidade):

a) Indices de Liquidez: segundo Matarazzo (2003), “os indices desse grupo mostram a
base da situacdo financeira da empresa”. Os indices que compdem esse grupo sdo: indice de

Liquidez Geral, indice de Liquidez Corrente e indice de Liquidez Seca.

b) Indice de Endividamento ou de Estrutura de Capitais: de acordo com Matarazzo
(2003), “os indices desse grupo mostram as grandes linhas de decisdes financeiras, em termos
de obtencdo e aplicacdo de recursos”. Fazem parte desse grupo os seguintes indices:
Participacdo de Capital de Terceiros, Composicio do Endividamento, Imobilizacdo do

Patrimonio Liquido e a Imobiliza¢do dos Recursos nao Correntes.
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¢) Indices de Rentabilidade: para Matarazzo (2003), “os indices deste grupo mostram
qual a rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto renderam os investimentos e,
portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa”. Fazem parte desse grupo os seguintes
indices: Giro do Ativo, Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do

Patrimo6nio Liquido.

Dessa forma através dos indicadores de liquidez, pode-se avaliar o equilibrio ou

desequilibrio financeiro da empresa.

2.2.1 Indices de Liquidez

Os Indices de Liquidez visam medir a capacidade da empresa de pagar suas dividas, ou
seja, sua habilidade em cumprir as obrigacdes assumidas pela empresa. Segundo Marion
(2007) a capacidade de pagamento pode ser avaliada, considerando: longo prazo, curto prazo

ou prazo imediato.

Segundo Matarazzo (2003), “s@o indices que, a partir do confronto dos Ativos
Circulantes com as Dividas, procuram medir quao sélida é a base financeira da empresa”.
Como dito anteriormente, apresentarmos os indices de Liquidez Geral, Liquidez Corrente e

Liquidez Seca.

2.2.1.1 Liquidez Geral

Esse quociente serve para detectar a satde financeira a longo prazo da empresa, pois
leva em consideracdo nao sé os valores componentes do Ativo Circulante como também os

valores componentes do Ativo Nao Circulante.

O Indice de Liquidez Geral mede o quanto a empresa possui de Ativo Circulante e
Realizavel em Longo Prazo para cada R$ 1,00 de divida total. Este indice é utilizado como
uma medida de seguranga financeira da empresa a longo prazo, revelando sua capacidade de
assumir todos os compromissos. Sendo avaliado pela férmula conforme Assaf Neto (2007, p.

120):

(Ativo Circulante + Ativo Nao Circulante)

Liquidez Geral = - - - -
(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)

Fonte: Finangas Corporativas e Valor - ASSAF NETO (2007)
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De acordo com Silva (2006, p.307) “a interpretacdo do indice de liquidez geral é no

sentido de quanto maior, melhor, mantidos constantes os demais fatores”.

2.2.1.2 Liquidez Corrente

Liquidez corrente indica quanto existe em dinheiro e realizdveis a curto prazo,
comparado com suas obrigacdes a serem pagas no mesmo periodo, sendo que “quanto maior a
liquidez corrente mais alta se apresenta a capacidade da empresa em financiar suas
necessidades de capital de giro” (ASSAF NETO, 2007, p.191). E calculado da seguinte

forma:

Ativo Circulante

Liquidez Corrente =

Passivo Circulante
Fonte: Finangas Corporativas e Valor — ASSAF NETO (2007)

Segundo Assaf Neto (2007), quando a Liquidez Corrente € maior que 1, a empresa demonstra
folga no disponivel para uma possivel liquidacdo das obrigagdes. Se o indice for igual a 1 os
valores dos direitos e obrigacdes a curto prazo sdo equivalentes. Para empresas que
apresentam um indice menos que 1, ndo haveria disponibilidade suficientes para quitar as

obrigacdes a curto prazo.

2.2.1.3 Liquidez Seca

O indice de Liquidez Seca indica quanto a empresa possui de Ativo Liquido para cada
R$ 1,00 de Passivo Circulante (dividas a curto prazo). Avalia a situa¢do de liquidez da
empresa eliminando o estoque do numerador, demonstrando que se a empresa precisasse
paralisar as suas vendas ou se seu estoque tornasse obsoleto, quais seriam as chances de pagar

suas dividas com duplicatas a receber e disponivel.

Segundo Matarazzo (2003), “este indice € um teste de forca aplicado a empresa; visa
medir o grau de exceléncia da sua situacdo financeira”. Este indice é calculado pela seguinte

férmula:

(Ativo Circulante - Estoques)

Liquidez Seca = - -
Passivo Circulante

Fonte: Finangas Corporativas e Valor - Assaf (2007)
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De acordo com Silva (2006), segue o mesmo raciocinio dos indices de liquidez geral e

corrente: quanto maior melhor.

2.2.2 Indice de Endividamento ou de Estrutura de Capitais

Os indices de Endividamento tém como principal finalidade mostrar o nivel de
comprometimentos do capital proprio de uma empresa e com o capital de terceiros. Eles nos

informam se s@o utilizados mais de recursos de terceiros ou de recursos dos proprietarios.

Segundo Matarazzo (2003), “os indices desse grupo mostram as grandes linhas de
decisdes financeiras, em termos de obtencdo e aplicacdo de recursos.” Fazem parte desse
grupo os seguintes indices: Participacdo de Capital de Terceiros, Composicio do
Endividamento, Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido e a Imobilizacio dos Recursos nao

Correntes.

2.2.2.1 Participacgdo de Capitais de Terceiros

Expressa a porcentagem que o endividamento representa sobre os fundos totais.
Segundo Matarazzo (2003, p.160) “Sempre que se aborda o indice de Participagcao de Capitais
de Terceiros, estd-se fazendo uma andlise exclusivamente do ponto de vista financeiro, ou

seja, do risco de insolvéncia e ndo relacdo ao lucro ou prejuizo”.

O indice de Participacdo de Capital de Terceiros indica quanto a empresa obteve de
capitais de terceiros para cada R$ 100,00 de capital préprio investido. Este indice € calculado

através da formula que segue abaixo:

Capital de Terceiros
Patriménio Liquido
Fonte: Adaptado de MATARAZZO (2003).

x 100

Participacao de Capitais de Terceiros =

2.2.2.2 Composicao do Endividamento

O indice de Composi¢do do endividamento indica qual € o percentual de obrigacdes de

curto prazo em relacdo as obrigacdes totais. Este indice € calculado através da seguinte

férmula:
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Passivo Circulante
ica ivi = 100
Composicao do Endividamento Capitais de Terceiros X

Fonte: Adaptado de MATARAZZO (2003).

Esse indice mede em porcentagem as dividas venciveis a curto prazo. Portanto as
empresas devem procurar concentrar suas dividas, em grande parte, com endividamento de

longo prazo.

2.2.2.3 Imobilizacdo do Patrimonio Liquido

O indice de Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido indica quanto a empresa aplicou no
Ativo Permanente para cada R$ 100,00 de Patrimo6nio Liquido. Este indice é calculado através

da seguinte férmula:

Imobilizacao do Patrimonio Liquido = AUV.O lfe.nna?er.lte x 100
Patriménio Liquido

Fonte: Adaptado de MATARAZZO (2003).

2.2.2.4 Tmobilizacdo dos Recursos Nao Correntes

O indice de Imobilizacio dos Recursos Nao Correntes indica, segundo Matarazzo
(2003), “que percentual de Recursos nao Correntes a empresa aplicou no Ativo Permanente”.

Este indice € calculado através da seguinte férmula:

Imobilizacao dos Recursos Ativo Permanente

nao Correntes = Patrimoénio Liquido + Passivo Nao Circulante
Fonte: Adaptado de MATARAZZO (2003).

x 100

2.2.3 Indices de Rentabilidade

Os indicadores de Rentabilidade exercem grandes influéncias sobre as decisdes que
envolvem a empresa em andlise, tomada tanto no mercado de crédito como no mercado
aciondrio. Nesse grupo serdo apresentados os seguintes indices: Giro do Ativo, Margem

Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido.
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2.2.3.1 Giro do Ativo

O giro do ativo representa o percentual das vendas pelo valor do ativo total. Ou seja, €
medido se o volume de vendas da empresa estd adequado para com as suas vendas. Para Assaf
Neto (2007, p. 216), este indice “indica o nimero de vezes que o ativo total da empresa girou
(transformou-se em dinheiro) em determinado periodo em funcdo das vendas realizadas.”
Observa-se, portanto, que quanto maior for esse indice, melhor serd para a situacao financeira

da empresa.

A obtencao deste indice se dé pela seguinte formula:

Vendas
Ativo
Fonte: Adaptado de MATARAZZO (2003).

Giro do Ativo =

2.2.3.2 Margem Liquida

A margem liquida representa quanto a empresa obtém de rentabilidade para cada
unidade monetaria vendida. Para Perez Junior e Begalli (1999, p. 202), “essa medida leva em
conta inclusive o resultado nao operacional e representa o que sobra da atividade da empresa
no final do periodo.” Seu conceito € quanto maior for esse indice, melhor para a empresa.

Pode ser calculado conforme a seguir:

Lucro Liquido
Vendas Liquidas
Fonte: Adaptado de MATARAZZO (2003).

Margem Liquida =

2.2.3.3 Rentabilidade do Ativo

Esse indice mostra quanto a empresa obteve de lucro liquido em relacdo ao ativo.
Observa-se, portanto, que quanto maior for esse indice, melhor serd para a situacao financeira
da empresa. A rentabilidade do ativo segundo Silva (1995, p. 243), “indica a lucratividade que

a empresa propicia em relacdo aos investimentos totais.”

Este indice € calculado através da seguinte férmula:
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Lucro Liquido
Ativo
Fonte: Adaptado de MATARAZZO (2003).

Rentabilidade do Ativo =

2.2.3.4 Rentabilidade do Patrimonio Liquido

A importancia do indicador de retorno sobre o patrimoénio liquido reside em expressar
os resultados globais auferidos pela geréncia na gestao de recursos proprios e de terceiros, em
beneficio dos acionistas, ou seja, mede o retorno do investimento aos acionistas, em

porcentagem.

Para Perez Jr. e Begalli (1999, p. 202), “representa o nivel de remuneracdo do capital
investido pelos sOcios acionistas, quotistas, proprietdrios.” Quanto maior for esse indice,

melhor para a empresa.

A funcdo deste indice € mostrar qual a taxa de rendimento do capital préprio, buscando
comparar com a de outros rendimentos alternativos no mercado, podendo a empresa avaliar se

oferece rentabilidade superior ou inferior a essas op¢des. Sua férmula é a seguinte:

Lucro Liquido
Patriménio Liquido Médio

Rentabilidade do Patrimonio Liquido =

Fonte: Adaptado de MATARAZZO (2003).

O Patrimoénio Liquido Médio € a média aritmética entre o patrimonio liquido inicial e o

patrimdnio liquido final.

2.3 0 MODELO DINAMICO DE FLEURIET

O modelo dindmico de andlise de balancos, desenvolvido pelo Professor Francés
Michael Fleuriet, surge da necessidade de uma anélise gerencial adequada para contribuir para
o processo de decisdo dos gestores. Esta estrutura se diferencia da estrutura estabelecida
dentro das normas gerais de contabilidade e normas legais. Implica em um método de anélise

financeira fundamentado na dinamica financeira das empresas.

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), este modelo procura mostrar os valores na
forma de funcionalidade, abrangendo os niveis operacional, tatico e estratégico. Para que isso

aconteca, faz-se necessdrio uma reclassificacdo das varias rubricas, agrupando as contas do
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ativo e do passivo de acordo com seu ciclo. Segundo Vieira (2008), esses ciclos sdo mutaveis,
ou seja, uma pequena alteracdo na politica nos prazos de pagamento ou recebimento na

empresa pode acarretar numa mudanga brusca nos ciclos.

O mesmo autor também cita a importancia de

“destacar que o perfil do ciclo financeiro determina, em
grande parte, a estrutura financeira da empresa, suas
caracteristicas e os desafios envolvidos na gestdo financeira,
fornecendo subsidios para a compreensio da dinimica
financeira de um setor ou de uma empresa em particular”
(VIEIRA, 2008, p. 77).

Para Fleuriet (2003), algumas contas demonstram uma movimentacdo lenta, e estas
podem ser consideradas como permanentes ou ndo ciclicas, outras se relacionam com o ciclo
operacional da companhia e sdo denominadas como continuo ou ciclico. Obtém-se também as
contas que nao sao relacionadas com as operacodes e que sao denominadas como descontinuas

ou erraticas.

O ativo ciclico € representado, por exemplo, pelos valores a receber de clientes, os
estoques, os titulos a receber, as despesas antecipadas e os adiantamentos a fornecedores. J& o
passivo ciclico € representado, por exemplo, pelos valores devidos a fornecedores, os saldrios
a pagar, os impostos operacionais a recolher (ICMS e IPI, por exemplo), as contas a pagar e

os adiantamentos de clientes.

O Quadro 1 abaixo ilustra as reclassificacdes do balanco patrimonial segundo a

metodologia Fleuriet.
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Quadro 1: Reclassificagdo do Balango Patrimonial para Modelo Fleuriet
Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

As duplicatas descontadas passam a fazer parte do passivo circulante. Fleuriet (2003, p.
45) explica que “apesar de sua posicdo como valor dedutivel das contas a receber no balanco
patrimonial, as duplicatas descontadas representam capital de terceiros na empresa, cuja

remuneracao compde as despesas financeiras”.

O modelo de Fleuriet revela que a liquidez de uma empresa pode ser evidenciada pela
estrutura resultante basicamente a partir de trés varidveis: Capital de Giro (CDG),

Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST).

Uma decisdo tomada por um gestor pode influenciar simultaneamente as trés varidveis.
Desta forma, elas devem sempre ser analisadas em conjunto, com o objetivo de se

diagnosticar com mais eficdcia a satide financeira de uma empresa.
2.3.1 Necessidade de Capital de Giro

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) refere-se ao saldo das contas ciclicas
(circulantes) ligadas as operacdes da companhia. E diferente do Capital Circulante Liquido

(CCL), que € a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante. A NCG leva em
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conta as reclassificacOes realizadas para adaptar o Balanco Patrimonial ao ciclo operacional
da empresa. Desta forma, evidencia o quanto a empresa necessita de caixa para garantia dos

pagamentos.

De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), devido aos descasamentos entre os
recebimentos e pagamentos, a empresa terd uma necessidade de investimento para garantir o
giro operacional da empresa, que € evidenciada no Balanco Patrimonial pela diferenca entre o

valor das contas ciclicas do ativo e das contas ciclicas do passivo.

Ativo Circulante Passivo Circulante
Operacional (Ativo Ciclico) Operacional (Passivo Ciclico)

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010)

NCG =

Para Matarazzo (2010), a necessidade de capital de giro é muito importante para a
administracdo financeira de uma empresa, ndo apenas do ponto de vista financeiro, mas
também como auxilio a tomada de decisdes estratégicas de financiamento, crescimento e

lucratividade.

Segundo Matarazzo (2010, p. 284), a NCG pode apresentar as seguintes situacoes:

“ACO > PCO ¢ a situagdo normal na maioria das empresas. Ha
uma NCG para a qual a empresa deve encontrar fontes
adequadas de financiamentos.

ACO = PCO neste caso a NCG ¢ igual a zero e, portanto a
empresa ndo tem necessidade de financiamento para o giro.

ACO < PCO a empresa tem mais financiamentos operacionais
do que investimentos operacionais. Sobram recursos das
atividades operacionais, os quais poderdo ser usados para
aplicagdo no mercado financeiro ou para expansido da planta
fixa.”

Com base na posi¢do da empresa em relacdo a essas trés situagdes, o gestor financeiro
tem condicdes de tomar as decisdes apropriadas para melhorar o resultado da empresa. A

empresa apresenta uma situacao melhor quanto menor for o NCG.
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2.3.2 Capital de Giro

O Capital de Giro (CDG) representa 0 montante de recursos que estd disponivel para
que a empresa consiga operar. Para Costa, Limeira, Gongalves e Carvalho (2008) o Capital
de Giro € a disponibilidade de fundos permanente e de longo prazo para financiar o giro
operacional da empresa. Essa disponibilidade de capital pode ser mensurada pelo seguinte

calculo:

Passivo nao-circulante Ativo ndo-circulante
(Passivo Permanente) (Ativo Permanente)

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010)

CDG =

O Capital de Giro € impactado quando sdo modificada as fontes de recurso a longo
prazo, como por exemplo, variacdes nas contas de investimento; realizaveis a longo prazo;

financiamentos e conta de resultado do patrimdnio liquido.

A situacdo da empresa é melhor quando o CDG ¢ positivo, pois se seu saldo for
negativo, significa que os investimentos da empresa estdo sendo financiados por todos os

recursos de longo prazo e também por parte dos recursos de curto prazo.

2.3.3 Saldo de Tesouraria

O saldo de tesouraria € outra varidvel destacada por Fleuriet, Kehdy e Blan (2003) para
a andlise econdmico-financeira das empresas. Segundo os autores, o saldo de tesouraria
representa um valor residual correspondente 2 diferenca entre o CDG e a NCG. E conceituado

pela diferenca entre o Ativo Erratico e o Passivo Erratico.

Ativo Circulante Passivo Circulante
Financeiro (Ativo Errético) Financeiro (Passivo Errético)
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010).

ST =

O ativo errdtico € representado, por exemplo, pelos saldos em caixa e em contas
correntes bancdrias e pelos investimentos em titulos e valores mobilidrios. J4 o passivo

errdtico € representado, por exemplo, pelas dividas decorrentes de empréstimos e

financiamentos bancarios.
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Segundo Souza (2008, p. 4), “essa varidvel identifica o grau e utilizacdo de recursos de
terceiros de curto prazo para financiar as necessidades liquidas de capital de giro da

organizagcdo”. Ou seja, é o endividamento liquido de curto prazo da empresa.

O saldo de tesouraria serd negativo caso o CDG for insuficiente para financiar a NCG.
Isso significa que a empresa esta financiando parte da sua Necessidade de Capital de Giro

com recursos de curto prazo, consequentemente aumentando seu risco de insolvéncia.

Caso contrério, se o saldo de tesouraria for positivo, a empresa ird dispor de fundos de
curto prazo que aumentard sua margem de seguranca financeira. O saldo de tesouraria
mensura o risco a curto prazo da organizacdo e € consequéncia das decisdes financeiras

tomadas nos componentes do CDG.

No entanto Fleuriet, Kehdy e Blan (2003) destacam que o saldo de tesouraria positivo e
elevado ndo necessariamente significa que a empresa apresenta uma situagao desejavel. Essa
posicdo pode significar que a empresa ndo esteja aproveitando as oportunidades de

investimento por falta de uma estratégia dinamica de investimentos.

2.3.4 Os Tipos de Balango

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blan (2003), a rentabilidade e o ciclo econdmico das
empresas conferem um aspecto particular a seus balancos, o que permite enquadra-los em um

dos seis tipos de estruturas patrimoniais, apresentados a seguir.

2.3.4.1 Tipo 1

A estrutura patrimonial do tipo 1 revela excelente situacdo financeira. Apresenta o CDG
>0 e NCG < 0, sendo CDG > NCG, entdo o ST> 0. A empresa com essa estrutura dispoe de
financiamento estratégico liquido (CDG>0) e de financiamento com passivos operacionais

(NCG<0).
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(NCG<0)
(ST>0)

(CDG>0)

Fonte: Adaptado de COSTA, Luiz Guilherme T. A.; LIMEIRA, Andréia F. F.; GONCALVES,
Hiram M.; CARVALHO, Ueliton T. (2011, p.99).

2.3.4.2 Tipo 2

A empresa com esse padrdo demonstra uma sdlida situagdo financeira. Apresenta o
CDG > 0 e NCG > 0. Assim, a sua liquidez (ST>0) estd garantida, pois se utilizam
exclusivamente de recursos permanentes (CDG>0) para a sua necessidade de investimento

operacional em giro (NCG>0).

(ST>0)
(CDG>0)

(NCG>0)

Fonte: Adaptado de COSTA, Luiz Guilherme T. A.; LIMEIRA, Andréia F. F.; GONCALVES,
Hiram M.; CARVALHO, Ueliton T. (2011, p.99).

2.3.4.3 Tipo 3

A estrutura patrimonial do tipo 3 revela uma situacdo financeira insatisfatoria. A
empresa com esse padrdo precisa cobrir a sua necessidade de investimento operacional em
giro (NCG>0) com uma divida liquida onerosa de curto prazo (ST<0), além de financiamento

estratégico liquido (CDG>0).
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(ST<0)
(NCG>0)

(CDG>0)

Fonte: Adaptado de COSTA, Luiz Guilherme T. A.; LIMEIRA, Andréia F. F.; GONCALVES,
Hiram M.; CARVALHO, Ueliton T. (2011, p.100).

2.3.4.4 Tipo 4

Este padrao pressupde uma situacdo de alto risco. Embora o saldo de tesouraria seja
positivo (ST>0), esse tipo de estrutura patrimonial pode ser considerado fragil. A empresa
financia seu investimento liquido em ativos estratégicos (CDG<0) e garante sua liquidez

(ST>0) usando, exclusivamente, sobra de financiamento com passivos operacionais (NCG<0).

Um exemplo tipico dessa estrutura sdo empresas que vendem a vista € compra a prazo.
E uma situacdo favordvel quando as vendas aumentam, mas uma queda no volume de

operacdes esgotaria rapidamente as sobras de financiamentos operacionais.

(ST>0)
(NCG<0)

(CDG<0)

Fonte: Adaptado de COSTA, Luiz Guilherme T. A.; LIMEIRA, Andréia F. F.; GONCALVES,
Hiram M.; CARVALHO, Ueliton T. (2011, p.101)

2.3.4.5 Tipo 5

A empresa com o tipo 5 de estrutura patrimonial demonstra uma situacdo financeira

muito ruim, pois precisa utilizar uma divida liquida onerosa de curto prazo (ST<0) e sobra de
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financiamento com passivos operacionais (NCG<0), na cobertura de seu investimento liquido

em ativos estratégicos (CDG<O0).

(ST<0)
(CDG<0)

(NCG<0)

Fonte: Adaptado de COSTA, Luiz Guilherme T. A.; LIMEIRA, Andréia F. F.; GONCALVES,
Hiram M.; CARVALHO, Ueliton T. (2011, p.102).

2.3.4.6 Tipo 6

A estrutura patrimonial do tipo 6 revela situagdo de pré-insolvéncia, uma vez que
financia todas as suas necessidades de capital (NCG>0 e CDG<0) usando,

exclusivamente, recursos de curto prazo onerosos (ST<O0).

(NCG>0)
(ST<0)

(CDG<0)

Fonte: Adaptado de COSTA, Luiz Guilherme T. A.; LIMEIRA, Andréia F. F.; GONCALVES,
Hiram M.; CARVALHO, Ueliton T. (2011, p.103).

2.4 DEMONSTRACAO DE ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS - DOAR

Além do Balangco Patrimonial e do Demonstrativo de Resultados, um importante
demonstrativo utilizado pelos analistas é o Demonstrativo de Origens e Aplicacdo de

Recursos.
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De acordo com Marion (2003), a Demonstracdo de Origens e Aplicagdes de Recursos
(DOAR) ¢ de grande utilidade para analisar a situacdo de uma empresa, auxiliando em

importantes aspectos, como:

¢ (Conhecimento da politica de investimentos permanentes da empresa e das fontes

dos recursos correspondentes;
¢ (Constatacdo dos recursos gerados pelas operagdes proprias;
e Verificacdo de como foram aplicados os recursos captados em longo prazo;

¢ (Constatacdo de como a empresa estd mantendo, reduzindo ou aumentando o seu

Capital Circulante Liquido (CCL);

e Verificacdo da compatibilidade entre os dividendos e a posicdo financeira da

empresa.

A DOAR ¢ utilizada por analistas financeiros, administradores, contadores, para avaliar
as empresas em sua gestdo de recursos no passado e suas tendéncias futuras, possibilitando
aos usudrios analisar as origens e aplicacOes histéricas de recursos da empresa. O
conhecimento dos padrdes historicos de utilizacdo dos recursos dd aos usudrios das

informacdes melhores condi¢des de planejar as necessidades futuras de recursos.

Isso tudo faz da DOAR uma demonstracao essencial para os usudrios interessados em

uma andlise financeira aprofundada, em especial para os credores e investidores.

Até 31.12.2007, a Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR) era
obrigatdria para as companhias abertas e para as companhias fechadas com patrimdnio liquido
superior a R$ 1.000.000,00 (limite este atualizado pela Lei n® 9.457/97), na data do balango
patrimonial. Apesar de ndo ser mais obrigatério, a DOAR ainda € utilizada por alguns

profissionais, pois € mais analitica e possui informag¢des que nao constam no DFC.

Quanto as informacgdes, a DFC ird apresentar informagdes financeiras, ou seja, qual a
importancia em dinheiro que entrou e saiu do caixa, ja a DOAR apresentara informagdes de
cardter econOmico, ou seja, quais foram os recursos que a empresa originou, € onde foram

aplicados.
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2.4.1 Capital Circulante Liquido

Segundo Marion (2003), a preocupacao na elaboragdo da DOAR € evidenciar os itens
que alteram o Capital Circulante Liquido (ou Capital de Giro Liquido). Portanto, ndao ha
necessidade de demonstrar os itens que, simplesmente, permutam-se dentro do préprio Ativo
ou Passivo Circulantes, pois estes ndo provocam modificagdes no Capital Circulante Liquido.
Assim, consideramos que todas as origens e/ou aplicagdes de recursos sd@o encontradas nos

itens ndo circulantes.

Os financiamentos estdo representados pelas origens de recursos, € 0s investimentos
pelas aplicacdes de recursos, considerando que o significado de recursos ndo é simplesmente
o do dinheiro, ou de disponibilidades, pois abrange um conceito muito mais amplo.
Representa capital de giro liquido que, na denominagdo da Lei, é Capital Circulante Liquido
(CCL), sendo representado pelo Ativo Circulante (AC) menos o Passivo Circulante (PC), ou

seja, CCL = AC-PC.

A diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante representa os recursos
financeiros a disposicdo da empresa, que serdo utilizados para atender as operacgdes do

proximo exercicio (MARION, 2003).

e (CCL podera ser positivo: quando o valor do AC for superior a PC (AC > PC),

significando que a empresa tem um CCL préprio;

e (CCL podera ser negativo quando: o valor do AC for menor que o PC (AC < PC),

significando que a empresa tem um CCL financiado por terceiros;

e (CCL podera ser nulo: quando o valor do AC for igual ao PC (AC = PC).

2.4.2 Origens de Recursos

As origens de recursos sdo apresentadas pelos aumentos no Capital Circulante

Liquido, e as mais comuns sio:

a) Das proprias operacdes, quando as receitas (que geram ingresso de capital
circulante liquido) do exercicio sdo maiores que as despesas, ou seja, resultam
no lucro liquido apurado exclusivamente das operacdes regulares da empresa.
Assim, se houver lucro, teremos uma origem de recursos. Se houver prejuizo,

teremos uma aplicagcao de recursos;
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b) Dos acionistas, pelos aumentos de capital integralizados pelos mesmos no
exercicio, ja que tais recursos aumentaram as disponibilidades e,

consequentemente, seu capital circulante liquido;

c) De terceiros, por empréstimos obtidos pela empresa, pagaveis a longo prazo,
bem como dos recursos oriundos da venda a terceiros de bens do Ativo
Permanente, ou de transformacdo de Realizdveis a Longo Prazo em Ativo

Circulante;

Os empréstimos feitos e pagdveis a curto prazo nao sao considerados como origem de
recursos para fins dessa demonstracdo, pois nao alteram o Capital Circulante Liquido. Nesse

caso hd um aumento de disponibilidade e, a0 mesmo tempo, do Passivo Circulante.

A depreciagdo, amortiza¢do ou exaustdo, por representarem uma recuperagao de fundos,
devem ser adicionadas ao lucro liquido apurado no exercicio, para efeito de elaboracdo da

demonstragdo das origens e aplicacdes de recursos.

2.4.3 Aplicagdo dos Recursos

Segundo Tudicibus e Marion (2000), as aplica¢des de recursos sdo representadas pela

reducdo do Capital Circulante Liquido entre o inicio e o término de determinado periodo.

As aplicacdoes de recursos mais comuns que implicam na variacdo do capital
Circulante liquido sdo as seguintes:
a) Imobilizagdes:

Ocorrendo com a aquisicdio de bens para o Ativo Imobilizado, investimentos
permanentes ou aplicacdo de recursos no Ativo Diferido, tais fatos representam aplicacdo de
recursos e, consequentemente, refletem numa variacdo liquida negativa do Capital Circulante

Liquido.
b) Reducdo do Passivo Exigivel a Longo Prazo:

A amortizacdo de empréstimos a longo prazo significa, em principio, uma redugdo do
passivo exigivel a longo prazo e representa uma aplicacdo de recursos. Por outro lado, a

obtenc@o de um novo financiamento representa uma origem de recursos.

Tendo em vista que o conceito de recursos € o Capital Circulante Liquido, a mera

transferéncia de um saldo de empréstimo do Exigivel a Longo Prazo para o Passivo
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Circulante, por vencer no exercicio seguinte, representa uma aplicacdo de recursos, pois

reduziu o Capital Circulante Liquido.
¢) Remuneragdo de Dividendos:

A remuneragdo de acionistas, decorrente de dividendos, representa uma aplicacdo de

recursos, refletindo numa variac@o negativa do Capital Circulante Liquido.

Esquematicamente, teremos:

Tabela 1 — Alteragoes do Capital Circulante Liquido

Quando o AC Quando o PC O CCL REPRESENTANDO
AUMENTA AUMENTA no mesmo Valor no AC | NAO E AFETADO -
DIMINUI DIMINUI no mesmo valor no AC NAO E AFETADO -
AUMENTA - AUMENTA ORIGEM DE RECURSOS
- DIMINUI AUMENTA ORIGEM DE RECURSOS
DIMINUI - DIMINUI APLICACAO DE RECURSOS
- AUMENTA DIMINUI APLICAGAO DE RECURSOS

Fonte: Contabilidade Comercial, Faculdade Online UVB. Disponivel em:
http://arquivos.unama.br/mead/CCML/aulal5.pdf

2.4.4 Transagdes que ndo afetam a Capital Circulante Liquido

De acordo com a Lei 11.638/2007, além das origens e aplicagdes relacionadas
anteriormente, hd indmeros tipos de transacdes efetuadas que nao afetam o Capital Circulante
Liquido, mas sdo representadas como origens e aplicacdes simultaneamente, como por

exemplo:

a) Aquisicdo de bens do Ativo Permanente (Investimentos ou Imobilizado)
pagaveis a Longo Prazo. Nesse caso, ha uma explicacdo pelo acréscimo do
Ativo Permanente e, a0 mesmo tempo, uma origem pelo financiamento obtido
pelo acréscimo no Exigivel a Longo Prazo no exercicio, como se houvesse

entrado um recurso que fosse imediatamente aplicado;

b) Conversdao de empréstimos de longo prazo em capital, caso em que hd uma

origem pelo aumento do capital e, paralelamente, uma aplicacdo pela reducdo do
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d)

€)

g)

h)

Exigivel a Longo Prazo, como se houvesse ingresso de recurso de capital

aplicado na liquidacdo da divida;

Integralizagao de Capital em bens do Ativo Permanente, situacdo também sem
efeito sobre o Capital Circulante Liquido, mas representada na origem (aumento
de capital) e na aplicacdo (bens do Ativo Permanente recebidos, como se

houvesse circulagdo do recurso;

Venda de bens do Ativo Permanente recebivel a Longo Prazo, operacdao que
também deve ser demonstrada na origem, como se fosse recebido o valor da
venda e, na aplicagdo, como se houvesse o empréstimo sido para recebimento a

longo prazo;

Depreciacdo, amortizagdo e exaustdo. Tais valores, lancados como despesa do
exercicio, diminuem o resultado, mas nio reduzem o Capital Circulante Liquido;
representam reducdo no Ativo Permanente e redugdo no Patrimoénio Liquido,
mas nao alteram os valores de Ativo e Passivo Circulantes. Dessa forma, o valor
desses itens registrados no ano deve ser adicionado ao Lucro Liquido para

apuracao do valor efetivo dos recursos gerados pelas proprias operagdes;

Variacdo nos resultados de exercicios futuros representa lucros que, pelo regime
de competéncia, pertencem a exercicios futuros, porém, ja afetam o Capital
Circulante Liquido, ou seja, se o saldo de Resultados de Exercicios Futuros tem
um aumento no exercicio, significa que a empresa ja recebeu, aumento o Capital
Circulante Liquido, mas sem que o tenha registrado como receita, ndo fazendo
parte do lucro do ano. Assim, como se trata de recebimento origindrio pelas
operacoes da empresa, deve ser agregado ao resultado do exercicio. Se houver

reducgdo do saldo desse grupo, deve ser diminuido do Lucro Liquido;

Lucro ou prejuizo registrado pelo método da equivaléncia patrimonial para
investimentos em coligadas ou controladas, esse resultado, que afeta o lucro da
investidora, ndo afeta o seu Capital Circulante Liquido. Por isso, na apuracio da
origem dos recursos das operagdes, esse valor deve ser diminuido do Lucro

Liquido, se for receita; ou a ele acrescentado, se for despesa;

Ajustes de exercicios anteriores; esses ajustes sdo registrados diretamente na
conta de Lucros ou Prejuizos Acumulados, ndao afetando, portanto, o Lucro

Liquido do ano. Nesse caso, os ajustes sdo efetuados nos saldos iniciais do
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balanco, nas contas a que se refere, como se houvesse sido registrado nos anos
anteriores, assim sendo, as origens e aplicagdes de recursos do ano ja ficardo

expurgadas desse efeito;

Variacdes monetdrias de dividas de longo prazo, essas despesas afetam o lucro, mas por
reduzirem o Patrim6nio Liquido e aumentarem o Exigivel a Longo Prazo, ndo alteram o
Capital Circulante Liquido. Deve por isso, também serem adicionadas ao Lucro Liquido do

exercicio.

Quando as operagdes consomem Capital Circulante Liquido, isso representa uma
aplicacdo e, como tal, deve ser apresentado na demonstraciao, no grupo de aplicacdes, como

primeiro item do grupo.

Isso ocorre quando a empresa estd operando com prejuizo. Entretanto, se a empresa
estd com prejuizo, mas em decorréncia dos ajustes citados, as operagdes proprias apresentam
uma origem de recursos (lucro), a apresentacdo de prejuizo e de seus ajustes de ser no

agrupamento das origens.

No caso da empresa apresentar lucro, mas os ajustes evidenciarem uma aplicagcdo de
recursos (prejuizo), a apresentacdo do lucro e seus ajustes devem ser no agrupamento de

aplicacoes.

2.5 ANALISE DA DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA — DFC

Para realizar a andlise de uma empresa, os analistas e gestores utilizam o0s
demonstrativos contdbeis como principal fonte de dados. Desta forma, o intuito € retirar

desses demonstrativos a maior quantidade de informagdes possivel.

A Demonstragcdo do Resultado do Exercicio e o Balango Patrimonial sdo eficientes para
andlise de rentabilidade e evolug¢do patrimonial, conforme foi descrito no tépico de andlise
através do modelo tradicional deste trabalho. Ja para andlise financeira de curto prazo o

Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC) tem uma utilidade maior (MARTINS, 1999).

Com as informacdes obtidas através do DFC, em conjunto com os outros
demonstrativos, pode-se chegar a conclusdes que nos trazem subsidios importantes para a

tomada de decisdo.
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Machado et. al. (2009) conceituam a DFC como um conjunto de ingressos e
desembolsos de numerdrios, ao longo de um periodo determinado. O fluxo de caixa é a
representacdo dinamica da situagdo financeira de uma companhia, considerando todas as
fontes de recursos e todas as aplicagdes em itens do seu ativo. Segue abaixo as premissas do

mesmo autor referente ao fluxo de caixa:
¢ O Balango Patrimonial inteiro, sem excec¢ao, tem ligacdo com o fluxo de caixa;
¢ O lucro do periodo é medido pelo regime de competéncia;

e A DRE possui receitas que foram ou serdo recebidas e despesas que foram ou

serdo pagas — lucro transita, obrigatoriamente, pelo caixa;

e A DFC permite a conciliacio entre o lucro liquido e o fluxo de caixa

operacional;
e A DFC explica a variacdo do saldo de caixa e equivalente-caixa.

Segundo Santi Filho e Olinquevitch (1993), uma boa administracdo do fluxo de caixa
pode evitar problemas de insolvéncia ou de liquidez de uma empresa. Com o DFC a
organizacdo € capaz de planejar seus recursos financeiros a fim de evitar excessos ou
insuficiéncias.

Com o advento da Lei 11.638/07, todas as sociedades de capital aberto ou com
patrimdnio liquido superior a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais) passaram a ser

obrigadas a elaborar e divulgar suas DFC, passando a substituir a Demonstra¢cdo de Origens e

Aplicacoes de Recursos (DOAR).

De acordo com a CVM n.° 547,

A demonstracdo dos fluxos de caixa, quando usada em conjunto
com as demais demonstragdes contédbeis, proporciona informacdes
que habilitam os usudrios a avaliar as mudancas nos ativos liquidos
de uma entidade, sua estrutura financeira e sua capacidade para
alterar os valores e prazos dos fluxos de caixa, a fim de adapté-los
as mudangas nas circunstancias e oportunidades. A demonstragao
dos fluxos de caixa também melhora a comparabilidade dos
relatérios de desempenho operacional para diferentes entidades
porque reduz os efeitos decorrentes do uso de diferentes
tratamentos contdbeis para as mesmas transagdes e eventos. (CVM

n.° 547 de 13 de agosto de 2008, p. 3).
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A Demonstracdo do Fluxo de Caixa € uma importante para o gestor buscar a eficicia
financeira da companhia, pois demonstra a necessidade de captar empréstimos ou aplicar

excedentes do fluxo de caixa em operagdes rentaveis.

De acordo com o Comité de Pronunciamento Contébil n.° 03 (2008, p.9), existem duas
formas de elaboracdo do DFC: Método Direto e Indireto. O método direto fornece uma visao
analitica das entradas e saidas de dinheiro em caixa e banco, descrevendo as movimentagdes

dos recursos financeiros ocorridos no periodo.

O Método Indireto mostra quais foram as alteracdes no giro do caixa sem mencionar
diretamente as entradas e saidas de recursos. E elaborado a partir do Balango Patrimonial,
Demonstracdo de Resultados do periodo e outras informagdes adicionais que deverdo
obedecer a critérios da legislagdo fiscal. Evidencia também os ajustes ao lucro liquido,

proveniente da Demonstra¢do de Resultado do Exercicio, assemelhando-se, assim, a DOAR.

A Demonstragdo dos Fluxos de Caixa deve apresentar os fluxos de caixa do periodo

classificados por atividades operacionais, de investimento e de financiamento (CPC 03):

a) Nas atividades operacionais o caixa é gerado pela venda de bens e servigos,
tendo como subtragdo as despesas operacionais, impostos, participacdes etc. Sdo

as movimentagdes ligadas a principal atividade da empresa.

b) Nas atividades de financiamento, as movimentacdes de caixa sdo obtidas através
de financiamentos e aporte de capitais. As amortizacdes de financiamentos e o
pagamento de dividendos aparecem neste item: a captacdo de recursos e a

amortizacdo dos recursos captados.

c¢) Nas atividades de investimentos, sdo evidenciadas as aquisicdes e vendas de

ativos permanentes e também as participacdes em outras empresas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Partindo do objetivo geral do presente trabalho, que consiste em apresentar os principais
modelos e métodos que ajudem a refletir e avaliar a saide econdmico-financeira de uma
empresa, esta secdo visa descrever, de forma sucinta, os procedimentos metodolégicos a

serem utilizados no estudo em questao.

Assim, tendo como base tedrica os modelos e métodos que avaliam a saide econdmico-
financeira de uma empresa, o procedimento metodoldgico a ser adotado, inicialmente,
consistird em uma abordagem qualitativa, baseada em uma pesquisa bibliogréfica referente

aos modelos e métodos objetos de estudo.

Desta forma, nessa primeira fase do trabalho, serd feita uma andlise descritiva, a qual
terd como finalidade realizar uma avaliagdo critica através da comparacao dos mecanismos
que servem como sustento tedrico para medir a situacdo econdmico-financeira de uma
companhia. Tal anélise serd apresentada com o intuito de desvendar a maneira mais adequada
e apropriada de avaliar os demonstrativos contdbeis de uma empresa e aferir a sua situagdo em

termos econdmicos e financeiros, considerando o porte e a natureza da firma.

Portanto, de uma forma geral, € possivel dizer que o estudo comentado no que se segue
adota como procedimento metodolégico a andlise descritiva qualitativa, pois serd realizada

uma avaliagdo critica por meio da comparagdo dos modelos e métodos tedricos descritos.

4 COMPARACAO DOS METODOS DE ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Nenhuma demonstragdo, isoladamente, ainda que seja elaborada de forma correta, é
capaz de fornecer todas as informacdes que sdao necessdrias para a tomada de decisdo com
precisdao. De maneira andloga, a andlise isolada de algum indice ou indicador, como aqueles
abordados neste trabalho, também ndo tém garantia de traduzir a situagdo econdmico-

financeira de uma empresa como um todo.

Os indicadores tradicionais t€ém como objetivo avaliar os resultados aferidos por uma
empresa em relagdo a determinados parametros que melhor revelem suas dimensdes. Por
outro lado, a andlise através do modelo dinamico considera as movimentagdes da empresa em

todos os niveis.
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Algumas criticas sdo atribuidas a abordagem tradicional. Na andlise financeira
tradicional, estd presente o pressuposto de que o pagamento das dividas de uma determinada
empresa depende da liquidac@o dos seus ativos, o que acontece apenas no momento em que a
empresa ¢ fechada. Uma alternativa melhor seria assumir que a companhia precisa dar
continuidade a suas operacdes, pois ela vale pelas rendas que pode produzir no futuro, o que
da origem a abordagem dindmica, em oposicao a estdtica do balanco patrimonial (HOPP;

LEITE, 1989, p. 64-65).

A complexidade da andlise da saide econdmico-financeira de uma organizacao exige do
analista ou gestor uma busca completa por informacoes, inclusive informacdes estratégicas e
nao-financeiras. Um exemplo da inclusdo de fatores ndo-financeiros na analise, é a pratica
comum de algumas empresas sacrificar momentaneamente seu resultado financeiro para
aumentar sua participacdo de mercado (market share), com o objetivo de maximizar

resultados futuros.

Para uma anélise mais assertiva da saide financeira de uma organizacio, € necessario
também levar em conta os dados do setor em que ela se encontra. Com base nos calculos
realizados dos indices e indicadores, compara-se o desempenho da empresa com o

desempenho do setor.

A andlise da situacdo econdmico-financeira frequentemente mescla a utilizagdo de
vérias técnicas e métodos, dependendo da disponibilidade dos dados e mesmo do ponto de
vista de quem estd efetuando a andlise. Adicionalmente, alguns indicadores tém visdes
complementares. Um exemplo é quando sao analisadas as contas de financiamento através do
DFC e complementa-se a informag¢do com os indicadores tradicionais de endividamento, para

entender melhor a caracteristica do endividamento da empresa.

Para um gestor ou analista que estdo inseridos no universo da empresa, a quantidade de
informacdes tendem a ser maiores, tanto a respeito da operacdo e movimentacdo das contas,
quanto aspectos estratégicos e ndo-financeiros. J4 a qualidade das informagdes ird depender

das politicas e processos internos, como politicas de compliance e accountibility.

Para empresas de maior porte e S.A., existe uma exigéncia maior por compliance e
accountability, principalmente aquelas cotadas na bolsa de valores. Isso torna a andlise pelos
demonstrativos contabeis mais confidveis. Porém, mesmo assim, a andlise das notas

explicativas e relatrios da administragcdo muitas vezes sdo necessarios.
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Ja por outro lado, haverd uma grande dificuldade de se realizar determinados métodos
de anélise (como os indicadores tradicionais e até mesmo pelo Modelo Fleuriet) em empresas
de menor porte ou aquelas que ndo possuem dados contdbeis confidveis. Por exemplo, ndo é

possivel realizar a anédlise do DFC para empresas que ndo elaboram este demonstrativo.

Em contraposi¢do a visdo estitica do método tradicional, incompativel com o
dinamismo do dia-a-dia empresarial, 0 Modelo Dindmico surge com a proposta de uma visao
das movimentagdes da empresa. Costa et. al. (2011) afirmam que o Modelo Fleuriet (Modelo
Dinamico) fornece explicacdes completas sobre as causas das modificacdes ocorridas na
situacdo econdmico-financeira das empresas, evidenciando as consequéncias de uma
administracdo inadequada do ciclo financeiro. No entanto, também ndo seria vidvel a
reclassificacdo de contas do passivo e ativo para alguém que nao conheca a caracteristica das
movimentacdes das contas contdbeis da empresa, tornando invidvel a realizacdo de uma
andlise pelo Modelo Dinamico. Para uma empresa de servigos a reclassificagdao de contas para
a analise do Modelo Dinamico também acaba se tornando mais complexa, ja que ndo hd um
conceito académico claro sobre a classificagdo de estoque em servicos para esse tipo de

analise.

Outra limitacdo encontrada no Modelo Dinamico € que pode haver diferengas entre os
critérios de classificacdo do ativo e passivo operacionais, erraticos e financeiros. Até mesmo
diferentes autores os classificam de formas diferentes para atender propdsitos distintos. Como
em qualquer critério de classificagdo, em circunstancias especificas, surgem distorcdes que
irdo comprometer a andlise, principalmente se for realizada por alguém de fora da empresa.

Podem ser citados os exemplos abaixo:

e Existéncia de créditos incorretos, incluidos nas contas a receber (dados nio
baixados);

¢ Duplicatas convertidas em notas a receber (negociadas entre vendedor e cliente,
em razdo de atrasos);

e Dividas ndo liquidadas (pendentes ou em atraso), que distorcem O passivo
operacional;

e Obrigagdes nao registradas;

e Estoques obsoletos.

Quanto aos indicadores tradicionais, muitos ndo fornecem em si um parametro

conclusivo a respeito da sadde econdmico-financeira da empresa. Por exemplo,
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preliminarmente, com base nas informacdes detalhadas sobre os indices de endividamento,
nao é possivel mensurar com precisao a situacdo econdmico-financeira da companhia. Apenas
pode-se auferir que a empresa aumentou ou diminuiu a sua alavancagem financeira,

consequentemente alterando o seu risco.

Quanto aos indices de liquidez, podem ocorrer grandes divergéncias dependendo do
modelo de anélise utilizado. Existem situagdes de empresas em que métodos alternativos de
avaliacdo da liquidez, como através do Modelo Dinamico pelo quociente do saldo de
tesouraria, o qual demonstra que a empresa possui capacidade de pagamento, enquanto 0s
indices tradicionais indicam auséncia de liquidez. Por outro lado, existem situacdes em que a
empresa ndo possui liquidez e os indices tradicionais indicam existéncia de capacidade de

pagamento (SANTOS & SANTOS, 2008).

A andlise de liquidez pelo Modelo Dinamico em alguns casos mostrou-se mais coerente,
pois pressupde a continuidade das operacdes da empresa. Porém ndo seria prudente por parte
dos gestores da empresa ignorar os indicadores de liquidez tradicional, até porque ainda sdo
frequentemente utilizados nos bancos como anélise de crédito e pode ser usado como pré-

requisito para participagdo em licitagdes e concorréncias.

Um dos fatores que influenciam na op¢ao de usar um método ou outro é o horizonte de
andlise desejado. O Modelo Dinamico pode ser usado como base para a andlise de solvéncia a
curto prazo, pois indica a situagdo econdmico-financeira para saldar suas dividas quando do
vencimento pelo saldo de tesouraria (ST). Analisando hoje o passivo e ativo erratico nao €
possivel prever sua composi¢do futura, em razdo da sua natureza aleatéria (FLEURIET,

2003).

Assim, estruturalmente, o saldo de tesouraria (ST) mede o risco a curto prazo da
empresa e a sua situacdo de liquidez objetivamente (COSTA et. al., 2011). Por outro lado,
identificando a evolucdo dos fluxos de caixas pelo método de anélise do DFC ou tendo em
vista as origens e aplicacOes pelo método DOAR, € possivel identificar as estratégias

operacionais e de financiamentos adotadas pela empresa (MACHADO et. al., 2009).

E importante salientar que a diferenca conceitual entre os modelos apresentados neste
trabalho, em especial o modelo Tradicional versus Dindmico, ndo exclui a utiliza¢cdo de um
método ou outro. Esses métodos podem ser complementares. Por exemplo, na anédlise do

endividamento da empresa podem ser utilizados os indices tradicionais de endividamento.
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Ja os indicadores de liquidez da mesma empresa podem ser calculados através do
quociente do saldo de tesouraria, do Modelo Dinadmico. Existem outros indices tradicionais
que nao fazem parte de indicadores de outros métodos, como a composi¢do do passivo,
proprio e de terceiros. Estes indices sdo importante para determinar o grau de alavancagem

financeira e consequentemente o risco da empresa.

Por sua vez, para Monteiro (2003), a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) fornece
subsidios de andlise financeira sob diversos aspectos, tais como: (a) apoiar o estudo para a
previsdo de faléncia; (b) analisar a relacdo lucro versus caixa; (c) avaliar os efeitos no caixa
das transagdes de investimentos e financiamentos; e (d) indicar as possibilidades futuras de

liquidacdo de obrigacdes.

Tendo em vista a importancia da DFC e do Modelo Fleuriet para dar suporte a andlise
financeira das organizacdes de uma forma geral, alguns trabalhos académicos versam sobre a
aplicabilidade concomitante destes instrumentos, tais como Monteiro (2003) e Lima e Zanolla

(2005).

Com a utiliza¢do conjunta de indices do modelo tradicional, dinamico e de andlises da
DFC ou DOAR, dependendo da estrutura e foco de andlise, os analistas e gestores conseguem
determinar a saude econdmico-financeira da empresa com maior objetividade e clareza em

relacdo a analise de alguns indices ou indicadores de forma isolada.
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5 CONSIDERA COES FINAIS

Com base no objetivo geral do presente trabalho, apresentaram-se os principais modelos
e métodos que ajudam a refletir e avaliar a saide econdmico-financeira de uma empresa.
Além disso, realizou-se uma avaliacdo critica baseada em uma andlise comparativa entre os
diversos métodos empregados como sustento tedrico para medir a situagdo econdmico-

financeira de uma companhia.

Desta forma, inicialmente, a partir da andlise tradicional, foram detalhados os indices de
Liquidez — medindo a capacidade de pagamento a curto e longo prazo —, de Endividamento —
que informam quanto uma empresa utiliza de capital préprio e de terceiros —, e de
Rentabilidade — que exerce grandes influéncias sobre as decisdes da empresa no mercado de
crédito e aciondrio. J4 por meio do modelo dinamico, foram apresentados, conjuntamente, 0s

indicadores de Necessidade de Capital de Giro, de Capital de Giro e de Saldo de Tesouraria.

Através dessa andlise foi possivel constatar, por um lado, que os indicadores
tradicionais tém como propdsito avaliar os resultados aferidos por uma empresa em relagcdo a
determinados parametros que melhor revelem suas dimensodes, de forma estdtica. Por outro
lado, a anédlise do modelo de Fleuriet considera as movimentagdes da empresa em todos os
niveis, de maneira dindmica. A construcio dos indices e indicadores advindos de cada modelo
sugere, ainda, que nem sempre os resultados das abordagens irdo convergir para a mesma
situac@o econdmico-financeira. Dentre as principais razdes para esta divergéncia pode-se
mencionar a diferengca conceitual existente entre ambos os modelos. O modelo dindmico
reclassifica as contas do Balanco Patrimonial entre ciclicas, ndo-ciclicas e errdticas. Enquanto
o enfoque tradicional utiliza o Balango Patrimonial e a Demonstracio do Resultado do

Exercicio sem realizar nenhum ajuste.

A aplicagdo empirica desses métodos torna também necessaria levar em consideragao o
porte e a natureza do ramo de atuacdo no qual a empresa encontra-se inserido. Pois, em certos
casos, poderd existir uma grande dificuldade na aplicagdo de determinados métodos, como
ocorre, por exemplo, com empresas de menor porte ou com aquelas que nao possuem dados

contdbeis confidveis, relativamente as companhias de grande porte ou com capital aberto.

De uma forma geral, pode-se concluir que existe uma série de métodos e procedimentos
para avaliar a saidde econdmico-financeira de uma empresa. Entretanto, cabe mencionar que

nao hd um tnico modelo ou método que consiga englobar, isoladamente, todos os aspectos
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relevantes a serem considerados para efetuar uma andlise consistente desta natureza.
Recomenda-se a utilizagdo conjunta dos mesmos, com o intuito de gerar avaliagdes mais
robustas, levando sempre em conta fatores internos a companhia — como porte da
organizacdo, core business, disponibilidade de dados contdbeis confidveis, etc. — e objetivo

pelo qual se iniciou a pesquisa.

A importancia relativa de se realizar uma analise desta indole reside no fato de que a
tomada de decisdes por parte dos gestores devem sempre levar em consideragdo a saude
financeira da companhia e as consequéncias que essas decisdes podem trazer sobre o
patrimOnio da empresa. Em outras palavras, a pratica de uma boa gestao contébil, por meio de
uma andlise adequada das informagdes contidas nos demonstrativos, mostra-se essencial para

avaliar, de maneira correta, a real situagdo econdomico-financeira de uma empresa.
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APENDICE - APLICACAO EMPIRICA DOS PRINCIPAIS METODOS DE ANALISE
ECONOMICO-FINANCEIRA PARA UMA EMPRESA DE MEDIO PORTE

1 INTRODUCAO

O presente apéndice tem como objetivo demonstrar a aplicabilidade empirica dos
métodos de andlise econdmico-financeira para uma empresa de médio porte. Desta forma,
serd utilizado como instrumento de pesquisa os dados contidos nos demonstrativos contébeis

da Marjos do Brasil Equipamentos Industriais Ltda, entre os anos de 2010 e 2012.

Nao serdo possiveis os cdlculos a partir da elaboracao da DOAR e da anélise da DFC,
pois 0s mesmos ndo sao obrigatérios para a empresa. Desta forma, serd realizada uma anélise
da dinamica financeira da companhia em questdo, com o intuito de aferir a sua situacdo

econOmico-financeira, para os trés anos estudados.

De acordo com os registros encontrados no site do grupo, a companhia iniciou suas
atividades na cidade de Porto, em Portugal, no ano de 1980 com o engenheiro Amaro Martins.
Desde entdo a empresa se dedica ao comércio e assisténcia técnica pds-venda de maquinas e
ferramentas para a indudstria da madeira e moveleira. Tendo iniciado a atividade com apenas
cinco trabalhadores, cedo encontrou posi¢ao de destaque em seu mercado. Atualmente dispde
de um volume de negécios da ordem de 30 milhdes de euros anuais e de 53 trabalhadores,
distribuidos na sede, em Vila do Conde, e na delegacdo, em Sao Jorge / Batalha. A Marjos
trabalha com as maiores marcas da inddstria mundial de maquinas para o trabalho da madeira

e a producdo de moéveis, distribuindo os equipamentos em Portugal, Espanha, Brasil e Angola.

No inicio dos anos 90 a Marjos iniciou a sua atuagdo no mercado brasileiro com um
trabalho globalizado que atende desde a marcenaria até a producdo industrial, com o
fornecimento de plantas completas, dentre as quais para a producdo de pisos, dormitérios e
painéis de MDF. Ao longo de quase 20 anos de atuacdo, a Marjos do Brasil atende hoje todos
os setores produtivos que envolvem o uso da madeira, seus derivados e da producdo de

moveis.

Em meados de 2006, constituiu-se a Marjos do Brasil Equipamentos Industrias Lda,

primeiramente com sede na cidade de Bento Gongalves, no Rio Grande do Sul, sendo que, no
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ano seguinte, a sede instalou-se definitivamente na cidade de Fazenda Rio Grande, regidao

metropolitana de Curitiba, no estado do Parana.

Seguindo o histérico da sua matriz em Portugal, comecou as atividades com apenas
cinco colaboradores e hoje ja possui um escopo de vinte funciondrios diretos e de mais vinte

indiretos, com um faturamento previsto para o ano de 2013 na casa dos R$ 25 milhdes.

2 CALCULO DOS INDICES DO MODELO TRADICIONAL

Com relacdo a abordagem Tradicional, serd dada énfase a andlise através de indices,
cujo produto sdo indices obtidos por meio da interacdo entre os elementos do Balango
Patrimonial e das Demonstracdes do Resultado do Exercicio da Marjos do Brasil. Dessa
forma, os principais indicadores obtidos encontram-se detalhados no item 2.2 do referencial

tedrico.

Para efetuar os cdlculos de avaliacdo geral da empresa, foi aplicada a metodologia
proposta por Matarazzo (2010). A referida técnica ndo emprega os indicadores Liquidez
Imediata, Capitalizacdo e Grau de Alavancagem Financeira, nem o ciclo de producao, o ciclo
operacional, o ciclo financeiro equivalente ou a necessidade de recursos. Portanto, esses
indicadores ndo foram utilizados para efeito da avaliacdo geral da empresa. A tabela a seguir

sumariza os indicados econdmico-financeiros da empresa:

Analise Tradicional — Marjos do Brasil Equipamentos Industriais Ltda

indice 2012 2011 2010
Indices de Liquidez
Liquidez Geral 1,65 1,41 1,21
Liquidez Corrente 1,86 1,71 1,21
Liquidez Seca 0,93 1,28 0,80

Indices de Endividamento ou Estrutura de Capitais

Participacdo de Capital de Terceiros (%) 149,65 | 226,54 | 419,25
Composi¢do do Endividamento (%) 88,84 82,89 100,00
Imobilizacio do Patriménio Liquido (%) 2,74 6,03 11,46
Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes (%) 2,35 4,35 11,46

RESTRICTED - 44



Indices de Rentabilidade

Giro do Ativo 1,45 2,04 1,72
Margem Liquida 14,13 8,61 5,72
Rentabilidade do Ativo 20,51 17,55 9,86
Rentabilidade do Patrimoénio Liquido 51,20 57,32 51,22

Fonte: Elaboracao prépria utilizando dados dos demonstrativos contdbeis da empresa
Marjos do Brasil Equipamentos Industriais Ltda

3 ANALISE DOS INDICES DO MODELO TRADICIONAL

3.1 Anilise dos Indices de Liquidez

O indice de Liquidez Geral de 1,21 para o ano de 2010 indica que, para cada R$ 1,00
de divida, a empresa possui R$ 1,21 de investimentos realizaveis a curto e longo prazo. Para
os anos seguintes, esse indice foi de 1,41 em 2011 e 1.65 em 2012. Teoricamente, a empresa

ndo estaria com dificuldades de pagar suas obrigacdes na sua totalidade.

A respeito do indice de Liquidez Corrente, nos anos analisados, o Ativo Circulante foi
maior que o Passivo Circulante, e isto significa que os investimentos no Ativo Circulante sdao
suficientes para cobrir as dividas de curto prazo, ou seja, para cada R$ 1,00 de obrigagoes
assumidas a curto prazo, a empresa possui R$ 1,21 em 2010, R$ 1,71 em 2011 ¢ R$ 1,86 em
2012, o que permite uma folga financeira para a empresa. Para os credores isso se traduz em
uma maior segura, uma vez que demonstra que a empresa estd consolidada no mercado.

De acordo com Matarazzo (2010), o “indice de Liquidez Seca, abaixo de certos
limites, pode indicar alguma dificuldade de liquidez, mas raramente tal conclusido serd
mantida quando o indice de Liquidez Corrente for satisfatorio”. Portanto, mesmo a empresa
apresentando seus indices de liquidez inferior a um, seu posicionamento negativo é revertido

quando conjugado com o indice de Liquidez Corrente.

Como se vé, as conclusdes da Liquidez Seca ndo sdo precisas. Por isso, esse indice é

utilizado como coadjuvante e ndo tem papel principal na avaliacdo da empresa.
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3.2 Analise dos Indices de Endividamento ou de Estrutura de Capitais

Com relacdo a Participacdo de Capitais de Terceiros, a tabela acima mostra que, para
cada R$ 100,00 de capital proprio (Patrimonio Liquido) a empresa Marjos do Brasil tomou de
Capital de Terceiros R$ 419,25 em 2010, R$ 226,54 em 2011 e R$ 149,65 em 2012. Este
indice demonstra que existe uma dependéncia da empresa com capital de terceiros,

diminuindo ao longo dos periodos analisados.

Percebe-se que a empresa nos ultimos dois anos passou utilizar menos capital de
terceiros, porém este ainda se faz necessdrio para aumentar a sua alavancagem financeira, o

que incrementa os retornos, bem como o risco.

A respeito da Composi¢do do Endividamento, estes indices indicam que em 2010 a
empresa possuia 100% de suas dividas venciveis a curto prazo. Em 2011 e 20112 esses
indices representavam 82,89% e 88,84%, respectivamente. Isto se deve principalmente pela

empresa possuir empréstimos 4 longo prazo, ou seja, maiores a um ano.

No que se refere a Imobilizacdo do Patrimonio Liquido, conforme podemos observar
na tabela acima, estes indices sdo extremamente baixos, pois em 2010 a empresa investiu a
importancia equivalente a 11,46% do Patrimdnio Liquido em bens do Ativo Permanente. Nos
anos de 2011 e 2012, esses percentuais caem ainda mais para 6,03% e 2,74%,
respectivamente. Isso se deve principalmente a atividade principal da empresa, que é o

comércio, sem a necessidade de investimentos em patio fabril.

No que diz respeito a Imobilizagdo dos Recursos Nao Correntes, os indices
demonstram que a empresa Marjos do Brasil destinou ao Ativo Permanente, de 2010 a 2012,
11,46%, 4,35% e 2,35%, respectivamente, dos Recursos ndo Correntes. Logo, 88,54%,

95,65% e 97,65%, respectivamente, dos Recursos Correntes, foram para o Ativo Circulante.

3.3 Analise dos Indices de Rentabilidade

Com relagdo ao Giro do Ativo, em 2010, a empresa vendeu R$ 1,72 para cada R$ 1,00
investido durante o exercicio, ou seja, o volume de vendas atingiu 1,72 vezes o volume de
investimentos. Embora o valor absoluto de suas vendas tenha crescido ao logo do periodo,
este indice apresenta uma queda no decorrer dos anos pelo aumento do Ativo Circulante da
empresa. Dessa maneira, nos anos de 2011 e 2012, para cada R$ 1,00 investido a empresa

vendeu, respectivamente, R$ 2,04 e R$ 1,45.
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Portanto, pelo exposto pode se inferir que a empresa € financeiramente eficiente, uma
vez que no periodo de anélise todos os valores obtidos para o indice foram superiores a 1

(um).

A respeito da Margem Liquida, como se pode observar, houve um crescimento na
margem de lucro da empresa, com um aumento tanto no valor absoluto do lucro liquido
quanto das vendas liquidas. Para cada R$ 100,00 vendidos em 2010, a empresa obteve R$
5,72 de lucro. Em 2011 e 2012, o lucro aumentou para R$ 8,61 e R$ 14,13, respectivamente.

Isso significa que a empresa auferiu maior lucro global e ganhou mais por unidade vendida.

Segundo Gitman (1997) o que poderia ser considerado uma boa margem liquida difere
consideravelmente entre as empresas. Sendo assim, para setores que possuem um nivel de
competicdo elevado e competem por preco, relativamente as margens liquidas da empresa
Marjos do Brasil, as mesmas podem ser consideradas satisfatérias apresentaram uma média de

R$ 9,49 para cada R$ 100,00 vendidos.

No que se refere a Rentabilidade do Ativo, em 2010, para cada R$ 100,00 investidos, a
empresa ganhou R$ 9,86. Em 2011 e 2012, para cada R$ 100,00 investidos, a Marjos do
Brasil ganhou R$ 17,55 e R$ 20,51, respectivamente. Assim como a empresa teve um
aumento na Margem Liquida e, consequentemente, da Rentabilidade do Ativo, conclui-se um

aumento considerdvel no poder de capitalizacdo da empresa.

De modo geral a empresa apresentou um resultado satisfatério para Rentabilidade do
Ativo, mostrando que a administracdo da empresa mostra ser eficiente na utilizagao de seus

ativo.

No que diz respeito a Rentabilidade do Patrimdnio Liquido, pode-se observar que para
cada R$ 100,00 de Capital Préprio investido, a empresa conseguiu R$ 51,22 de lucro para o
ano de 2010, R$ 57,32 de lucro para o ano de 2011 e R$ 51,20 de lucro para o ano de 2011.

De maneira geral a empresa apresentou um bom desempenho para o indice de
Rentabilidade. O conjunto do aumento dos lucros sobre as vendas e a melhor utilizacdo dos
ativos resultou num crescimento da taxa de retorno sobre o ativo total, combinado com maior
uso de capital de terceiros, vem fazendo com que a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido
aumente. A previsdao € que nos proximos anos o grupo permaneg¢a com a tendéncia de
crescimento do retorno sobre o patrimoénio liquido, devido a uma combina¢do da melhor
utilizacdo dos ativos da empresa, uma maior margem de lucro, assim como um aumento no

uso de capital de terceiro.
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Portanto, analisando o conjunto de indices caracterizados pela Andlise Tradicional ao
longo dos trés anos em questdo, pode-se inferir que a empresa Marjos do Brasil apresentou

resultados favoraveis.

4 CALCULO DOS INDICADORES DO MODELO FLEURIET

Para uma analise econOmico-financeira através do modelo Fleuriet, faz-se necessario a
pritica de alguns ajustes e reclassificacOes nas informacdes contdbeis, com o intuito de
padroniza-las. Entre os ajustes e as reclassificacdes sugeridas pelos analistas do modelo, esté a
reordenacdo das contas do Ativo e Passivo as origens de seus registros, isto €, se erraticas
(ACE e PCE), operacionais (ACO e PCO) ou estratégicas (ANC, PNC e PL). Os anexos deste
apéndice contem o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio ja com

os ajustes e as reclassificagdes da empresa Marjos do Brasil Equipamentos Industriais Ltda.

A tabela abaixo apresenta os valores obtidos por meio do cdlculo dos indicadores NCG,

CDG e ST, para a empresa, englobando os anos 2010, 2011 e 2012.

Analise Dinamica Financeira — Marjos do Brasil Equipamentos Industriais Ltda

NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010
NCG =ACO -PCO 7.737.136 3.772.850 2.353.712
Ativo Circulante Operacional (ACO) 14.675.691 9.198.567 6.077.421
Passivo Circulante Operacional (PCO) 7.302.555 5.425.718 3.723.709
Ciclo Financeiro (CF) em dias de vendas 116,33 66,44 72,20
Taxa de Crescimento das Vendas 11,6% T74,2%

Variacao da NCG 3.600.286 1.419.137

CAPITAL DE GIRO (CDG) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010
CDG = (PNC+PL) - ANC 8.239.031 4.418.132 1.978.786
Passivo Nao Circulante e Patrimonio Liquido (PCN+PL) 8.411.304 4.603.478 2.129.053
Ativo Nio Circulante (ANC) 172.274 185.346 150.268
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Variacao do CDG 3.820.898 2.439.347

SALDO DE TESOURARIA (ST) 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010
ST = ACE - PCE (185.689) (545.243) (473.867)
Ativo Circulante Erratico (ACE) 865.894 645.283 489.432
Passivo Circulante Erratico (PCE) 1.051.573 1.190.525 954.299
Variacao do ST 220.612 1.020.209

Fonte: Elaboracgdo prépria utilizando dados dos demonstrativos contdbeis da empresa
Marjos do Brasil Equipamentos Industriais Ltda.

5 ANALISE DINAMICA FINANCEIRA DA EMPRESA MARJOS DO BRASIL
EQUIPAMENTOS INDUSTRIAIS LTDA

Estruturas patrimoniais de 2010 a 2012 da

Marjos do Brasil Equipamentos Industriais Ltda.

(T>0) (T>0)
8.239.031 4.418.132
(CDG>0) (CDG>0)
7.373.136 3.772.850
(NCG>0) (NCG>0)

Sélida Situacdo Econdmico

Financeira

Sélida Situacdo Econdmico
Financeira

(T<0)
2.353.712
(NCG>0)
1.978.786
(CDG>0)

Situa¢do Econdmica Financeira

Insatisfatoria

Fonte: Elaboragdo prépria utilizando dados dos demonstrativos contdbeis da empresa
Marjos do Brasil Equipamentos Industriais Ltda.
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5.1 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Em todos os anos estudos, a empresa Marjos do Brasil apresentou um valor de
necessidade de capital de giro positivo. Isso revela que a empresa ndo conta com sobras de
fontes de curto prazo obtidas de seus parceiros no ciclo operacional (fornecedores,
empregados, governo e prestadores de servicos ndo-financeiros). As variagdes do fluxo de
NCG sao explicadas por variagdes da receita bruta de vendas (taxa de crescimento das

vendas) e varia¢des do tamanho do clico financeiro.

Negocios que exigem um ciclo financeiro muito longo, costumam apresentar um
volume positivo de NGC. Nos anos de 2010 a 2012, a empresa Marjos do Brasil apresentou
um ciclo financeiro positivo, ou seja, recebia de seus clientes em maior tempo que pagava
seus fornecedores. Esse ciclo financeiro positivo contribuiu para as sfaltas de fontes de curto

prazo.

5.2 Capital de Giro (CDG)

Nos anos analisados, o grupo Pao de Actcar apresentou um valor de fluxo de capital de
giro positivo. Isso revela que a empresa possui fontes estratégicas liquidas para serem usadas

no financiamento de suas necessidades operacionais e para garantia de sua liquidez.

5.3 Saldo de Tesouraria (ST)

Nos anos de 2011 e 2012, a empresa Marjos do Brasil apresentou um saldo de
tesouraria positivo. Isso revela a existéncia de folga financeira (liquidez) na empresa. Para os
anos de 2011 e 2012, especificamente, a anélise dos fluxos em conjunto mostra uma sélida
situacdo econOmica financeira, ou seja, a empresa utilizava exclusivamente de recursos

permanentes para a sua necessidade de investimento operacional em giro.

No ano de 2010, a andlise mostra uma situagdo econdmico-financeira insatisfatoria,
onde a empresa Marjos do Brasil precisou cobrir a sua necessidade de investimento
operacional em giro com uma divida liquida onerosa de curto prazo, além de financiamento

estratégico liquido.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Com base no objetivo geral do presente apéndice, apresentaram-se Os principais
modelos e métodos que ajudam a refletir e avaliar a saide econdmico-financeira de uma
empresa. Foi feita uma andlise a partir dos demonstrativos contdbeis da empresa Marjos do
Brasil Equipamentos Industriais Ltda, com o intuito de validar a aplicabilidade desses

procedimentos, para os anos de 2010, 2011 e 2012.

Na andlise tradicional, foram detalhados os principais indices de Liquidez — medindo a
capacidade de pagamento a curto e longo prazo —, de Endividamento — que informam quanto
uma empresa utiliza de capital proprio e de terceiros —, e de Rentabilidade — que exerce
grandes influéncias sobre as decisdes da empresa no mercado de crédito e aciondrio. J4 no
modelo dinamico, empregando-se, conjuntamente, os indicadores de Necessidade de Capital

de Giro, de Capital de Giro e de Saldo de Tesouraria.

De uma forma geral, é possivel dizer que a empresa Marjos do Brasil apresentou
resultados positivos de acordo com a andlise tradicional, para os anos estudados. De maneira
andloga, segundo a andlise conjunta dos indicadores NCG, CDG e ST, a companhia
apresentou uma soélida situagdo econdmico-financeira. Dessa forma, pode-se sustentar que os
resultados obtidos através do modelo tradicional convergiram com a situacdo econdmico-
financeira constatada por meio da andlise dindmica, para os anos 2010, 2011 e 2012, da

empresa.

Por falta de obrigatoriedade as andlises por meio da DOAR e da DFC nao puderam ser
realizadas. Contudo, pode-se concluir que existe uma série de métodos e procedimentos para
avaliar a satide econdmico-financeira de uma empresa. Entretanto, cabe mencionar que ndo ha
um tnico modelo ou método que consiga englobar, isoladamente, todos os aspectos relevantes
a serem considerados para efetuar uma andlise consistente desta natureza. Portanto, apesar das
diferencas conceituais entre os métodos, recomenda-se a utilizacdo conjunta dos mesmos,
com o intuito de gerar avaliacdes mais robustas, levando sempre em conta fatores internos a
companhia — como porte da organizacdo, core business, disponibilidade de dados contébeis

confidveis, etc. — e objetivo pelo qual se iniciou a pesquisa.

A importancia relativa de se realizar uma andlise desta indole reside no fato de que a
tomada de decisOes por parte dos gestores devem sempre levar em consideragdo a saide
financeira da companhia e as consequéncias que essas decisdes podem trazer sobre o

patrimdnio da empresa. Em outras palavras, a pratica de uma boa gestao contdbil, por meio de
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uma andlise adequada das informagdes contidas nos demonstrativos, mostra-se essencial para

avaliar, de maneira correta, a real situagdo econdmico-financeira de uma empresa.
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ANEXO I - DEMONSTRACOES CONTABEIS DA MARJOS DO BRASIL

EQUIPAMENTOS INDUSTRIAIS LTDA

DESCRICAQ
ATIVO
ATIVO CIRCULANTE
DISPONIVEL
CAIXA GERAL

BANCOS CONTA MOVIMENTO
BANCO CONTA INVESTIMENTO
CONTAS A RECEBER
CLIENTES NACIONAIS
OUTROS CREDITOS
SOCIOS C/ CAPITAL
ADIANTAMENTOS DIVERSOS
ADIANTAMENTO IMPORTACAO (DESPACHANTES)
IMPOSTOS A RECUPERAR
IMPOSTOS A RECUPERAR
ESTOQUE
ESTOOUE DE MERCADORIAS
DESPESAS A APROPRIAR
ATIVO NAO CIRCULANTE
ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO
ATIVO PERMANENTE
IMOBILIZADO
IMOBILIZADO
ATIVO TOTAL

PASSIVOD
PASSIVO CIRCULANTE
FORNECEDORES
FORMNECEDORES MACIONAIS
FORMECEDORES ESTRAMNGEIROS
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS
OBRIGACOES SOCIAIS E FISCAIS
OBRIGAGOES SOCIAIS
OBRIGACOES FISCAIS
OBRIGACOES TRABALHISTAS E PREVIDENCIARIAS
OBRIGACOES TRABALHISTAS
OBRIGAGCOES PREVIDENCIARIAS
QOUTRAS
DEBITOS COM PES50AS LIGADAS
DEBITOS COM PESS0AS LIGADAS
ADIANTAMENTO DE CLIENTES
PASSIVO NAO CIRCULANTE
PASSIVO NAD CIRCULANTE
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS
PATRIMONIO LIQUIDO
CAPITAL SOCIAL
CAPITAL SOCIAL
AD P/ FUTURO AUMENTO DE CAPITAL
LUCROS OU PREJUIZOS ACUMULADOS
LUCROS ACUMULADOS
{-] PREJUIZOS ACUMULADOS
PASSIVO TOTAL

BALANCO PATRIMONIAL - MARIOS DO BRASIL

2.012

15.541.585,65
865.894,00
104.513,10
760.656,94
723,96
6.662.898,90
6.562.898,90
262.270,39
50.000,00
57.048,72
154.321,67
0,00

0,00
7.750.522,36
7.750.522,36
0,00

0,00

0,00
172.273,69
172.273,69
172.273,69
15.713.859,34

8.367.854,49
6.022.642,59
£61.698,69
5.360.943,90
0,00

0,00
1.155.511,67
503.895,31
£51.616,36
124.400,70
4.442,52
10.907,31
109.050,87
1.065.299,53
1.065.299,53
0,00
1.051.583,30
1.051.583,30
1.051.583,30
6.294.391,55
1.022.625,21
1.000.000,00
22.625,21
5.271.766,34
6.742.021,46
1.470.255,12
15.713.829,34

2.011

9.843.850,06
645.282,67
7.643,67
262.437,15
375.201,85
5.979.081,40
5.979.081,40
740.605,55
0,00
360.789,96
379.815,59
0,00

0,00
2.478.880,44
2.478.880,44
0,00

0,00

0,00
185.346,13
185.346,13
185.346,13
10.029.196,29

5.767.274,06
4.626.826,03
98.263,32
4.528.562,71
0,00

0,00
771.520,03
310.901,04
460.618,99
27.371,87
19.097,52
8.274,35
0,00
341.556,13
341.556,13
0,00
1.190.525,48
1.190.525,48
1.190.525,48
3.071.396,75
1.022.625,21
1.000.000,00
22.625,21
2.048.771,54
31.518.996,66
1.470.225,12
10.029.196,29

2.010

6.656.112,19
480.431,50
16.223,42
464.208,08
0,00
3.489.854,62
3.489.854,62
335.124,75
0,00
59.741,08
275.383,67
98.259,60
98.259,60
2.252.441,72
2.252.441,72
0,00

0,00

0,00
150.267,64
150.267,64
150.267,64
6.806.379,83

5.495.570,24
3.454.441,03
15.610,23
3.438.830,80
954.298,78
954.798,78
263.758,32
114.920,85
148.837,47
4.828,38
175,00
4.653,38

0,00
818.243,73
818.243,73
0,00

0,00

0,00

0,00
1.310.809,59
1.022.625,21
1.000.000,00
22.625,21
288.184,38
1.758.409,50
1.470.225,12
6.806.379,83
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DEMONSTRACAO DE RESULTADO - MARJOS DO BRASIL

DESCRICAO
RECEITAS
RECEITA BRUTA

2.012
22.817.725,20

2.011
20.444.051,41

11.736.613,75

2.010

21.975.295,95

20.403.483,11

11.736.613,75

OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS §42.429,25 40.568,30 0,00
IMPOSTOS SOBRE VENDAS 3.969.867,24  3.305.677,48 2.425.3&5,35'
(-) DEDUCOES DA RECEITA 3.969.867,24  3.305.677,48  2.426.865,85
ABATIMENTOS SOBRE VENDAS 0,00 0,00 n,unl
CUSTOS 9.439.449,37 10.522.715,57  5.371.354,90]
(-} CUSTO MERCADORIAS VENDIDAS 9.439.449,37 10.522.719,57  5.371.354,9
RECEITA LIQUIDA 9.408.408,59  6.615.654,36  3.938.393,
DESPESAS 5.305.338,18  4.255.000,83  3.055.053,
DESPESAS OPERACIONAIS 5.950.076,28  3.687.575,06
RECEITAS/DESPESAS FINANCEIRAS 178.367,64 £88.593,10
VARIACOES MONETARIAS 466.370,46 121.167,33
RESULTANDO ANTES DO IR E CSLL 4.103.070,41  2.360.653,53
IMPOSTOS FEDERAIS 880.045,61 600.066,37
PROVISAO PARA IRPJ E CSLL 880.045,61 £00.066,37 212.001,49
RESULTADO DO PERIODO 3.223.024,80  1.760.587,10 an.ass,o;l
RETIRADA DOS SOCIOS 0,00 0,00 0,00]
RESULTADO LiQuiDo 3.223.024,80  1.760.587,10 671.338,03]
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Conta Descrigio Cod. | HH22012 | 311272041 | 3HH2/20410
1 Ative Total 15.713.859| 10.029.196) &6.806.380
1.01 Ative Circulante 15.541.586| 9.843.859| 6.656.112
1.01.01 Caixa & Equivalenies de Caixa ACE BE5.854) B45.283) 480.432
1.01.02 Aplicagoos Financeiras ACE
1.01.03 Contas a Receber B.925.168| B.719.887| 3.824.979
1.01.03.01 Clientes ACO B.662.898| 5.979.082| 3.485.855
1.01.03.02 Qutras Contas a Receber ACO 262.270) T40.606| 335128
1.01.04 Estoques ACO 7750522 2475880 2252442
1.01.05 Ativos Bioldgicos ACO
1.01.06 Tributos a Recuperar 0| 0| 0
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar ACO 0 0 0
1.01.07 Despesas Antacipadas ACO 0 0 0
1.01.08 Owiros Atvos Circulantes ol ol 0
1.01.08.01 Atives Nao-Correntes a Venda RLP
1.01.08.02 Ativos de Operagdes Desconfinuadas RLP
1.01.08.03 Cuitros ACO 0 0 0
1.02 Ative N&o Circulante 1T22T74) 185.346| 150.268
1.02.01 Ative Realizdvel a Longo Prazo RLP 0 0 0
1.02.02 Imvestimentos INV o ol 0
1.02.03 Imobilizado IMB 172274 185.346| 150.268
1.02.04 Intangival INT 0 0 0
1.02.05 Diferida DIF 0 0 0
Caonta Descricio Cod. | HHA22012 | 341272041 | 3422010
2 Passivo Total 15713859 10.029.196) 6.806.360
201 Passivo Circulante 8.367.854| 5.757.274| 5.495.5T0
2.01.01 Obrigagdes Sociais e Trabakhistas PCO 124.401 27372 4.828
2.01.02 Fornecedores PCO 6.022.643 4.626.826) 3.454.441
2.01.02 Obrigagoes Fiscas 1.155.512] 771.520) 263.758
2.01.03.01 Obrigagtes Fiscais Federais 0 0 0
2.01.02.01.01 Imposto de Renda e Contribuigao Social a Pagar PCE
2.01.03.01.02 Qutros (Pis, COFINS, I0F, INSS, Funrural) PCO 1.155.512] T771.520) 263.758
2.01.03.02 Obrigagtes Fiscais Estaduals PCO
2.01.03.03 Obrigagdes Fiscais Municipais PCO 0 0 681
2.01.04 Empréstimos @ Financiamentos 0| 0| 954.299
2.01.04.01 Empréstimos @ Financiamentos PCE 1.051.583) 1.190.525| 954.299
2.01.04.02 Debénturas PNC 0l 0l 0
2.01.04.03 Financiamento por Arrendamento Financairo PCE 0 0 0
2.01.05 QOutras Obrigagies 1.085.300| B34 484 328.9M
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas PNC 1.065.300| 341.558 218.244
2.01.05.02 Quitros ol ol o
2.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar PCE 0| 0 0
2.01.05.02.02 Dividendo Minimao Obrigatdric a Pagar PCE
2.01.05.02.02 Obrigagtes por Pagamentos Baseados em Agoes PCE
2.01.05.02.04 Sarvigos Publicos PCO 0 0| 0
2.01.05.02.05 Aluguéis PCO 0 0 0
2.01.05.02.06 Propaganda PCO 0| 0 0
2.01.05.02.07 Repasse a Terceiros PCO 0| 0| 0
2.01.05.02.028 Financiamento por Compra de Ativos PCE 0 0 0
2.01.05.02.09 Demais Contas a Pagar PCO 0| 0| 0
2.01.05.02.10 Aquisigao de Sociedades PCE
2.01.05.02.11 Saguros PCO 0 0 0
2.01.06 Provisdes 0 0 0
2.01.06.01 Provisdes Fiscais Pravidencidrias Trabakhistas e Civeis PCE
2.01.06.02 Ouiras Provistes PCO 0 0 0
2.01.07 Passivos sobre Ativos Mao-Correntes a Venda e Descontinuados PNC
2.02 Passivo Nao Circulanta PNC 1.051.583) 1.190.525| 0
203 Patriménio Liguido PL 6.294.422] 3.071.397| 1.210.810
oodi2ii2 | 01012011 | 0140172010
Conta Descrigio Cod. a a a
HAZ212 | 22011 | HH22010
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos RLV | 18.847.858] 17.138.374| 9.309.748
3.02 Custo dos Bens a/ou Servigos Vendidos (9.439.449)| (10.522.720)| (5.371.355)
3.03 Resultado Bruto RE 9.408.409| 6.615.654| 3.938.393
3.04 Despesas/Receitas Operacionais (5.305.338)| (4.255.001)| (3.055.062)
3.04.01 Despasas com Vendas ov (5.353.715)| (3.153.136)| (2.518.619)
3.04.02 Despesas Gerais o Administrativas DGA (596.361) (534.439)| (474.850)
3.04.02 Perdas pela Nio Recuperabilidade de Ativos 0 0 0
3.04.04 Quitras Receitas Operacionais ORO 178.368 (688.593) (64.508)
3.04.05 Cwiras Despesas Operacionais oDo 466,370 121.167] 3.015
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial REP 0 0 0
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 4.103.070| 2.360.654| 8833
3.06 Resultado Financeiro 0 0 0
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3.08.01 Heceitas Financeiras 0 0 0
3.06.02 Despesas Financeiras 0 0 0
.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 4.102.070 2.360.654 882.331
3.08 Imposto de Renda & Coniribuigio Social sobre o Lucro PIR (280.048) (600.066) (212.001)
3.08.01 Corrente 0 0 0
3.08.02 Diferida 0 0 0
.09 Resultado Liquide das Operagdes Continuadas LL 3.222.025 1.760.587 671.329
3.10 Resultado Liguido de Operagdes Descontinuadas
311 Lucro/Prejuize do Periodo 3.223.025 1.760.587 671.229
oiod/20d2 | 047042041 | 04/01/2010
Conta Descricao Cod. a a a
HAZ2012 | 3122011 | HHH22010
6.01.01.03 Depreciagies o amortizagtes DEPR 13.782 14.828 12.022]
6.03.05 Pagamento de dividendaos Div o i) o
7.01.1 Vendas de Mercadorias, Produtos e Senvigos RBW 22.817.716] 20444 .051] 11.736.614
Balango Patrimonial Ajustade e Reclagsificado HA22012 | 322011 | 220410
AT = Ativo Total 15.713.658) 10.029.196] &6.708.120|
AC = Ativo circulante 15.541.585| 9.843.850| &.557.853|
ACE = Ativo circulante errafico 865.804 545283 480,432
ACO = Ativo circulanie operacional 14.675.691 9.198.567| 6.077.421
ANC = Ativo ndo circulante 172274 185.346 150.268
BLP = Realizavel a longo prazo 0 0 0
INV = Investimento 0 0 0
IMB = Imobilizado liguida 172.274 185.346 150.268
INT = Intangivel 0 0 0
DIF = Diferido 0 0 0
PT = Passivo Total 16.765.443) 11.219.722| 6.807.061
PC = Passivo circulante B8.354.138| 6.616.243| 4.678.008
PCE = Passivo circulante ematico 1.051.583 1.180.525 954,299
PCO = Passivo circulante oparacional 7.302.555 5425718 3723709
PNC = Passivo ndo circulante 2116883 1.532.082 818.244
PL = Patrimonio liquido 6.294.422] 3.071.397| 1.310.810|
. B i . Analise Herizontal
Balango Patrimonial Ajustado e Reclassificado TAZE012 | 3122011 | 3122010
Ativo Total 234,25 149,51 100, 00|
Ativo circulante 236,99 150,11 100,00
Ativo circulante erratico 180,23 134,31 100,00
Ativo circulante cperacional 241,48 151,36 100,00
Ativo ndo circulante 114,64 123,34 100, 00)
Realzdvel a longo praze #DIV/ID! #DNYO! HDIVID
Investimanto #DIV/0! #DN/D! #DIVID!
Imobilizado liquido 114,64 123,34 100,00
Intangivel #DIV/0! #DN/D! #DIVID!
Diferido #DIV/D! #DOMN/D! #DIVID!
Passivo Total 246,29 164,82 100, 00)
Passivo circulante 178,58 141,43 100,00
Passivo circulante erratico 110,19 124,75 100,00
Passivo circulante operacional 196,11 145,71 100,00
Passivo ndo circulante 258,11 187,24 100, 00)
Patrimanio liquido 480,19 2341 100,00
. o . Analise Vertical
Balango Patrimonial Ajustado e Reclassificado TAEE0IE | ST | SE 0
Ativo Total 100,00%, 100,00%|  100,00%
Ativo circulante 98,90% 98,15% 97, T6%,|
Ativo circulante erratico 551% 6,43%, T 16%
Ativo circulante cperacional 93,39% 91,72% 90,60%|
Ativo ndo circulante 1,10%, 1,85% 2.24%
Realzavel a longo prazo 0,00% 0,00% 0,00%|
Irvestimanta 0,00% 0,00%, 0,005
Imobilizado liquido 1,10% 1,85% 2,24%
Intangivel 0,00% 0,00% 0,005
Diferido 0,00% 0,00% 0,005
Passivo Total 106,69% 111,87%|  101,47%|
Passivo circulante 53,16% 85,97 % 69,74%|
Passivo circulante erratico B,B9% 11,87 %, 14,23%,
Passivo circulante operacional 46,47% 54.10% 55,51%|
Passivo ndo circulante 13.47% 15,28% 12,20%,
Patrimanio liquido 40,06% 30,62% 19,54%,|

Indicadores Comnwvencionais de Analise

TA22012 | 317122011 [ 31122010
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Liquidez correnta 1,88 1,48 1,40
Endividamento total BE,B84% B1,25%, 81,93%,
Endividamento de curto prazo 53,16% B5, 97 %] 63, 74%|
Participagio do capital proprio 40,06% 30,62%,| 19,54%,
Imobilizagdo do capital proprio 2,74% &,03%, 11,48%
Imobilizagdo dos recursos permanentes 2,05%) 4,03%,| 7,06%,|
Margam bruta 48.92% 28,60% 42,30%
Margam liquida 17,10% 10,27 % 7. 21%,
Rentabilidade sobre o ativo total 20,51% 17,55%| 10,01%|
Reantabilidade sobra o capital préprio 51,20% 57, 32%| 51,21%|
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO HHAZ2012 | 31122041 | HA2Z2010
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO = NCG = ACO - PCO 7373436 | 3772850 [ 2353.712
Ativo circulante operacional {ACO) 14.675.691 9.188.567 | B.077.421
Passivo circulante operacional (PCO) 7.302.555 5425718 | 3.723.708
Ciclo financeairo (CF) em dias de vendas 116,33 86,4 72,2
Taxa de crescimento das vendas 11.6% T4.2%|
Variacdo da NCG 3.600.286 | 1.419437
CAPITAL DE GIRO DISPONIVEL HH22012 | 311272041 | 22010
CAPITAL DE GIRO DISPONIVEL = CDG = (PNC+PL) - ANC 6.239.021 4.418.132 | 1.978.786
Passive Nao Circulante e Patriménio Liquido = PNC + PL 8.411.304 | 4.603.478 | 2129.053
Passivo néo circulante {PNC) 2.116.883 1.532.082 B818.244
Patriménio liquido {PL) 6.204.422 | 3.071.397 | 1.310.810
Ativo ndio circulante = ANC = ALP + INV + IMB + INT + DIF 172274 185.346 150.268
Realzdvel a longo prazo (RLP)
Investimentos (INV) - - -
Imaobilizado liquido (IMB) 172.274 185.348 150.268
Intangivel (INT) - - -
Diferida (DIF) - - -
LAJIF = RE - DV - DGA + ORO - ODO 4.103.070 | 2.360.6854 883.331
LAJIDA = RE - DV - DGA + ORO - ODO + DEPR 4.116.852 | 2.975.481 895.352
Autofinanciamento = AUT = LL - REP + DEPR - DIV 3.236.807 1.775.415 583.351
Fluexo liquide da novas fontes estratégicas (FLRE) 584.082 663.832
Variagdo do CDG 3.820.895 | 2.439.347
SALDO DE TESOURARIA HH22012 | 31122041 | HA22010
SALDO DE TESOURARIA = CDG - NCG = T = ACE - PCE (185.689) (545.243)| (473.86T)
Ativo circulanta erratico (ACE) 865,994 645.283 480,432
Passivo circulante erratico (PCE) 1.051.583 1.180.525 954.289
AUT = LL- REP + DEPR - DIV 3.236.807 1.775.415 683.351
FLRE 584.002 663.932
Variagéo da NCG 3.600.285 1.419.137
Variagdodo T 220612 [ 1.020.209
Indice dinamico de liquidez = T/[NCG -2,5% -14,5% -20,1%|
Relagdo T/[NCG+RLP+IMB+INT+DIF) -2,5% -13,8%, -1B,9%
Margem de autofinanciamento sobre vendas = MASV = AUT/RBV 14,2% B.7%%| 5,8%,
Taxa marginal de imvestimento no giro = TMglG = ANCG/BEV 15,8% 8,9%]
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