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RESUMO

Segundo Silva (2012), toda empresa, mediante sua administracdo, deve avaliar os resultados
que consegue alcancar por meio de seu gerenciamento, e a ferramenta ideal para ter uma visao
ampla e detalhada desses resultados € a analise financeira. A partir disto, o objetivo geral
desta pesquisa foi o de identificar os fatores que influenciam as variagcdes encontradas nos
indices financeiros da Empresa X entre 2012 e 2016. Para isso, no referencial tedrico,
exploram-se conceitos sobre a administracdo financeira e a analise financeira, trazendo,
também, conceitos referentes as seguintes demonstracdes financeiras: balanco patrimonial;
demonstracdo do resultado do exercicio e; demonstracdo dos fluxos de caixa. Ainda no
referencial tedrico, sdo apresentadas as ferramentas de analise utilizadas no decorrer do
trabalho e sugeridas por Matarazzo (2010) e por Reis (2003), conceituando-as, expondo a sua
interpretacdo e trazendo a formula utilizada para o seu calculo. Ja na metodologia, é possivel
identificar que esta pesquisa foi elaborada por meio de um estudo de caso, sendo caracterizada
como descritiva e de natureza qualitativa, tendo como alvo de estudo a empresa aqui
denominada “Empresa X”, para que sua identidade seja preservada. A coleta de dados foi
realizada de duas formas, primeiramente foi realizada a coleta de dados secundarios, a partir
das demonstracgdes financeiras disponibilizadas pela empresa e, por fim, foi realizada a coleta
de dados primarios, a partir de uma entrevista semiestruturada com o Contador da empresa.
Para a analise dos dados foi realizada a transcri¢do e padronizagdo de todas as demonstracdes
financeiras disponibilizadas. Apods isso, um coeficiente de correcdo foi aplicado aos valores
das demonstraces, a fim de altera-los. Entdo foram realizados os calculos dos indices, que
foram separados em: estrutura de capital; liquidez; rentabilidade e; rotatividade. Com a
analise, foi possivel concluir que a empresa vem investindo na modernizacdo de sua
producdo, pois foram realizados financiamentos com o objetivo de adquirir novas maquinas e
novos equipamentos, mais modernos do que os anteriores, para tornar a produgédo dentro da
empresa mais agil. Porém, um dos problemas apontados pela analise foi o constante
crescimento dos custos de producdo que vém influenciando na reducdo do lucro liquido e,
mesmo sendo a reducdo desse custo uma prioridade, a empresa quer evitar realizar cortes de
pessoal a fim de parar esse crescimento. O aumento das despesas operacionais € outro
problema que tem influéncia na queda do lucro liquido da empresa. Essas despesas vém
aumentando pois foram realizados investimentos no monitoramento e vigilancia dentro da
empresa e nos provedores de internet dentro do escritério, além disso, a empresa vem
ampliando a sua participagdo em feiras e exposicOes e, também, houve um aumento das
despesas em relacdo aos veiculos utilizados e as viagens realizadas para as entregas das
mercadorias vendidas. Outro problema estd relacionado aos financiamentos das novas
maquinas e equipamentos, que gerou 0 aumento dos juros pagos pela empresa. Por Gltimo, a
queda nas vendas, que teve como motivo aparente 0 momento de instabilidade econémica em
que o pais se encontra, 0 que vém impedindo os clientes de adquirir de novos produtos.

Palavras-Chave: Anélise Financeira. Demonstragdes Financeiras. Ferramentas de Anélise.



ABSTRACT

According to Silva (2012), every company, through its administration, must evaluate the
results that it can achieve through its management, and the ideal tool to have a broad and
detailed view of these results is the financial analysis. From this, the general objective of this
research was to identify the factors that influence the variations found in Company X's
financial ratios between 2012 and 2016. For this, the theoretical framework explores concepts
on financial management and financial analysis, also including concepts related to the
following financial statements: balance sheet; statement of income for the year and; statement
of cash flows. Still in the theoretical reference, the analysis tools used in the course of the
work and suggested by Matarazzo (2010) and by Reis (2003) are presented, conceptualizing
them, exposing their interpretation and bringing the formula used for their calculation.
Already in the methodology, it is possible to identify that this research was elaborated through
a case study, being characterized as descriptive and of qualitative nature, having as study
target the company here denominated "Company X", so that its identity is preserved. Data
collection was performed in two ways, firstly the collection of secondary data was carried out,
based on the financial statements made available by the company and, finally, the primary
data collection was performed, based on a semi-structured interview with the company. For
the analysis of the data, the transcription and standardization of all the financial statements
made available were performed. After that, a correction coefficient was applied to the values
of the statements in order to change them. Then the calculations of the indices were
performed, which were separated into: capital structure; liquidity; profitability and; rotation.
With the analysis, it was possible to conclude that the company has been investing in the
modernization of its production, since financing was made with the objective of acquiring
new machines and new equipment, more modern than previous ones, to make the production
within the company more agile. However, one of the problems pointed out by the analysis
was the constant growth of production costs that have been influencing the reduction of net
profit and, even though the reduction of this cost is a priority, the company wants to avoid
staff cuts in order to stop this growth. The increase in operating expenses is another problem
that has an influence on the company's net profit. These expenses have been increasing since
investments were made in the monitoring and surveillance within the company and in the
internet providers within the office, in addition, the company has been increasing its
participation in fairs and exhibitions and, also, there was an increase in expenses in relation to
the vehicles used and the trips carried out for the delivery of the goods sold. Another problem
is related to the financing of the new machines and equipment, which generated the increase
of interest paid by the company. The fall in sales, which had as an apparent reason the
moment of economic instability in which the country is, which have been preventing
customers from acquiring products.

Keywords: Financial Analysis. Financial Statements. Analysis Tools.
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1 INTRODUCAO

As decisdes feitas dentro de uma organizacado, a respeito do melhor aproveitamento dos
recursos financeiros, sdo tomadas com muito cuidado pelos administradores, pois uma
decisdo tomada no dia de hoje pode causar inumeros efeitos no futuro, seja ele préximo ou
ndo. Porém, o estabelecimento destes efeitos é um processo dificil, junto com a sua
identificacdo e quantificagdo, pois existem muitas varidveis internas e externas a serem
consideradas e, também, ha os riscos e as incertezas do cenario econémico, dificultando ainda
mais o tratamento dessas situacdes (SILVA, 2005). Por esse motivo se torna indispensavel ao
administrador a compreensdo da atual situacdo financeira da empresa, para que possa lidar
com as eventuais mudangas que venham a ocorrer, analisando os fatos passados e criando
planos para o futuro da organizagéo.

Essas decisdes em relacdo as movimentacdes dos recursos financeiros pela empresa,
citadas acima, também sdo relacionadas a fungéo financeira, que € responséavel por obter 0s
recursos necessarios e por formular uma estratégia que aperfeicoe o uso deles. Essa funcéo
pode ser encontrada em todas as empresas e tem um grande papel no desenvolvimento das
atividades geradoras de receita, contribuindo para o sucesso do empreendimento (BRAGA,
2011). Dessa maneira, percebe-se a importancia da area financeira dentro de uma empresa,
pois é por meio dela que é analisado o gerenciamento de todas as movimentagdes em relacao
ao dinheiro, aos direitos e as obrigacdes, e é entdo que se pode avaliar a sua situacdo
financeira, tomando decisdes e criando ac¢bes para o seu melhor desenvolvimento.

Concordando com a afirmacdo de Braga (2011), Silva (2012) complementa que toda
empresa, mediante sua administracdo, deve avaliar os resultados que consegue alcancar por
meio de seu gerenciamento, e a ferramenta ideal para ter uma visdo ampla e detalhada desses
resultados € a analise financeira. Através desta analise sdo encontrados indices e, ao comparar
esses indices com os de seus concorrentes, a empresa terd instrumentos para criar novas, ou
direcionar as ja existentes, acOes estratégicas e operacionais. Ja, quando divulgados, esses
indices podem vir a fortalecer a imagem da empresa no meio em que ela esta inserida.

E ao administrador financeiro que é atribuida toda a responsabilidade pela gestdo dos
negocios financeiros e, sendo assim, ele passa a assumir um papel central na operacdo da
empresa, ja que a maioria das decisbes empresariais € medida em termos financeiros. Porém,
todo o pessoal dentro da empresa esta incumbido de ter um conhecimento basico da fungéo da
administracdo financeira, independentemente da area em que atua, para compreender, assim,

as atividades do administrador financeiro e poder desempenhar as suas tarefas de maneira
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eficiente, aumentando as chances de sucesso na sua carreira. O mesmo ocorre do outro lado,
pois o pessoal que trabalha com a &rea de finangas na empresa, deve conversar com os colegas
de outras areas para poder fazer as previsdes corretas e tomar decisdes uteis (GITMAN,
2010).

Assim como a administragéo financeira deve administrar os recursos financeiros de uma
empresa, visando atingir o seu principal objetivo — a maximizacdo da riqueza dos seus
acionistas —, o administrador financeiro deve criar valor e conter riscos, se envolvendo no
negocio como um todo. Ele, também, fica responsavel por responder aos questionamentos
impostos pela administracdo de maneira adequada, decidindo quais investimentos de longo
prazo a empresa deve fazer, onde encontrar os financiamentos para esses investimentos e
como serdo obtidos resultados que atendam as exigéncias dos acionistas (LEMES JUNIOR;
RIGO; CHEROBIM, 2010).

1.1 TEMA E PROBLEMA

O tema de pesquisa remeteu-se a uma investigacdo realizada em uma empresa
industrial, na cidade de Cerro Largo, por meio de uma Analise Financeira, que abordou cinco
anos de atuacdo, 2012 a 2016, a fim de calcular indices financeiros e compreender a atual
situacdo financeira da empresa estudada e os principais fatores que possam ter influéncia
sobre as variacOes nestes indices.

Tendo em vista o tema apresentado, o problema de pesquisa foi: quais os fatores que
influenciam as variacdes dos indices financeiros encontrados na Empresa X no periodo de
2012 a 20167

1.2 OBJETIVOS
Para responder ao problema de pesquisa teve-se 0 objetivo geral e os especificos.
1.2.1 Geral

O objetivo geral desde trabalho foi identificar os fatores que influenciam as variagoes

encontradas nos indices financeiros da Empresa X entre 2012 e 2016.
1.2.2 Especificos

Os objetivos especificos, utilizados para atingir o objetivo geral, foram os seguintes:



14

e Padronizar as demonstracdes financeiras;

e Calcular os indices financeiros;

e Analisar a situacéo financeira da Empresa X de acordo com os indices encontrados;
e Analisar as variagOes encontradas nos indices calculados;

e Identificar quais fatores influenciaram as variacdes encontradas.
1.3 JUSTIFICATIVA

A analise das demonstracGes financeiras de uma empresa € considerada um elemento
muito importante na sua tomada de decisdo. Através dessa analise € possivel avaliar os efeitos
de certos eventos sobre a situagéo financeira da empresa, como, por exemplo, 0 aparecimento
de um novo concorrente. Comecando com uma anélise de balancos, o diagnoéstico de uma
empresa tem como objetivo a determinacdo dos pontos criticos e a apresentacdo de um
resumo das prioridades para a solucao de seus problemas (MATARAZZO, 2010).

A anélise financeira possibilita que a situacdo de uma empresa seja analisada por meio
de dois angulos: o econémico e o financeiro. 1sso permite que os administradores avaliem 0s
acertos e 0s erros cometidos no passado e as correcBes necessarias para o futuro da
organizacdo. Também possibilita, aos investidores, a avaliagdo da seguranca de seu
investimento e permite, aos credores, a garantia dos capitais emprestados e 0 retorno nos
prazos estabelecidos. Os dados das demonstracdes financeiras de uma empresa precisam estar
sempre corretos, para que, assim, os resultados das analises possam refletir a situacdo real da
empresa. Nas grandes empresas, para garantir que esses dados sejam precisos, 0s auditores
externos e internos tém a tarefa de realizar a sua conferéncia. Ja nas médias, e também, nas
pequenas empresas, a parte fiscal € a maior preocupacdo do empresario, deixando de lado o
fato de ter que apresentar dados compativeis com a realidade. Raramente é possivel que se
tome conhecimento dos rumos de uma empresa, mesmo que ela seja uma microempresa, se
ndo existir um sistema contabil que sirva para fornecer dados para controle do patrimonio e
dos resultados das operacgdes (REIS, 2003).

Por esse motivo que a pesquisa foi vista como relevante para a empresa alvo, uma vez
que foi considerada uma segunda visdo sobre as suas demonstracdes financeiras, onde
realizou-se uma andlise detalhada referente ao seu patrimdnio e sua situagdo financeira. Os
indices que foram calculados no decorrer deste trabalho auxiliaram na identificagdo de
variagcdes nos resultados financeiros da empresa e na verificacdo dos possiveis agentes

responsaveis por essas variagoes.
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J& para a pesquisadora, esse trabalho se justificou pelo fato de proporcionar uma nogéao
técnica referente aos conceitos aprendidos durante a graduacdo e, também, por acarretar
percepcOes referentes as habilidades necessarias para atuar no mercado de trabalho. Para os
demais alunos da universidade, essa pesquisa serve de base para estudos futuros e também,

como incentivo para a realizacéo de novos estudos nessa area.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢do tem por objetivo revisar contelidos de livros, artigos e revistas eletrnicas
que deram suporte e consisténcia para a pesquisa, oferecendo embasamento tedrico mais
aprofundado sobre andlise financeira. Dentro do referencial foi abordada a administracdo
financeira, a andlise financeira, as demonstracdes financeiras e foi discorrido acerca dos

indices que foram utilizados para a analise.
2.1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

A administracdo pode ser descrita como a conquista eficiente e eficaz das metas de uma
empresa. A conquista dessas metas € feita por meio de quatro funcbes: o planejamento, que
manifesta onde a empresa quer estar no futuro e como ela chegara 1a; a organizacdo, que
segue o planejamento, exprimindo como a empresa tentara pdr em pratica o plano; a
lideranca, que utiliza a influéncia para motivar os funcionarios, assim, alcangando as metas da
empresa; e o controle, que monitora os funcionarios, determinando se a empresa esta no rumo
correto das suas metas e fazendo correcdes, quando necessario (DAFT, 2010).

Todas as pessoas, tanto fisicas como juridicas, em algum momento serdo atingidas pelo
campo das financas. A administracdo de uma empresa, assim como qualquer pessoa, é afetada
pelas finangas no momento em que se envolve com a transferéncia de dinheiro, ganhando,
levantando, gastando ou o investindo. Desse modo, é possivel perceber que a administracdo
financeira esta presente na vida de todas as pessoas e organizagdes e 0S seus principios sao
inteiramente aplicaveis a empresas de todos os tipos (GITMAN, 2010).

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010) destacam que o objetivo da administracao
financeira de uma empresa é a maximizacdo da riqueza dos acionistas e que, para isso, 0
administrador financeiro da empresa deve tomar algumas decisbes, como a decisdo de
investimento, a decis@o de financiamento e a decisao de resultados.

Braga (2011) complementa essa ideia quando afirma que esta maximizagdo constitui
algo mais amplo do que a simples maximizacdo dos lucros e cita alguns aspectos que
envolvem a maximizacdo da riqueza: a) a perspectiva de longo prazo — a empresa deve
realizar investimentos em novas tecnologias e produtos para ser perpetuada, mesmo que iSso
sacrifique a rentabilidade atual, pois trard beneficios no futuro; b) o valor do dinheiro no
tempo — a selecdo dos projetos de investimento, que envolvem fluxos de desembolsos e de
entradas de caixa, deve aumentar ou, no minimo, manter o valor de mercado da empresa; ¢) 0

retorno do capital préprio — os acionistas tém expectativas de remuneracdo por meio de
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dividendos e pela valorizacdo de suas acgdes; d) o risco — quanto maior 0 risco assumido,
maior o retorno esperado e; e) os dividendos — os dividendos da empresa devem ser
distribuidos periodicamente a fim de ndo desapontar os acionistas.

Para Gitman (2010), a administracdo financeira estd ligada as atribuicbes do
administrador financeiro, que deve ser responsavel pela gestdo dos negocios financeiros das
organizagoes, realizando diversas tarefas financeiras e estando envolvido no desenvolvimento
e implementacdo de estratégias que visam o crescimento da empresa. Lemes Janior, Rigo e
Cherobim (2010) também citam o administrador financeiro como principal responsavel da
administracdo financeira e ddo varias denominacdes a ele, como: vice-presidente de financas,
diretor financeiro, executivo financeiro, superintendente financeiro e supervisor financeiro.

A responsabilidade pela fungéo financeira de uma empresa de pequeno e/ou médio porte
fica sob um dos socios, conforme afirma Braga (2011), e segundo Gitman (2010), ela costuma
ser realizada pelo departamento de contabilidade, mudando conforme a empresa cresce. J& nas
grandes organizacOes, esta funcdo passa a ser desempenhada pelos executivos de alto nivel,
como o vice-presidente de financas, o diretor tesoureiro e o diretor de controle (BRAGA,
2011). Gitman (2010) denomina os principais responsaveis pela funcdo financeira nas grandes
empresas de CFO (principal executivo financeiro) e/ou seus subordinados, o tesoureiro e 0
controller (contador-chefe da empresa).

A administragdo financeira tem por objetivo, como ja dito por Lemes Junior, Rigo e
Cherobim (2010), garantir maior rentabilidade sobre o capital dos proprietarios de uma
empresa, porém ela ndo pode se esquecer de suas obrigacdes para com terceiros. Para que esse
objetivo seja atendido, o supervisor da area financeira deve analisar todas as decisdes a serem
tomadas pela empresa, como as decisdes de investimentos, de financiamentos e sobre 0 modo
como distribui os lucros. O planejamento acaba se tornando, assim, parte do dia-a-dia das
empresas, significando a possibilidade do administrador antecipar 0s possiveis
acontecimentos, podendo se preparar melhor para enfrenta-los. Isso pode ser feito por meio do
controle das atividades operacionais da empresa e do conhecimento da sua situagédo
organizacional, que pode ser adquirido por meio de uma analise financeira de suas principais
demonstragdes financeiras (CAMARGO, 2007).

2.2 ANALISE FINANCEIRA

Silva (2012) resume andlise financeira como um exame minucioso dos dados
financeiros disponiveis, como demonstracfes financeiras, programas de investimentos,

projecdes de vendas e projecdo das demonstracdes dos fluxos de caixa, por exemplo, bem



18

como das condi¢cBes que afetam financeiramente a empresa, sejam condi¢Ges endogenas,
como a estrutura organizacional, a capacidade gerencial ou o nivel tecnoldgico da empresa, ou
condicdes exdgenas, como os fatores de ordem politica e econdmica, concorréncia ou 0s
fendmenos naturais.

A anélise de balancos, ou anélise financeira, tem como objetivo extrair informagdes de
demonstracdes financeiras para a tomada de decisdo. Essas demonstracdes fornecem dados
sobre a empresa que, posteriormente, sdo transformados em informacGes que permitirdo
concluir, por exemplo, se a empresa merece ou ndo crédito, se ela vem sendo bem ou mal
administrada, se é ou ndo lucrativa, se ira falir ou se continuard, além de outras proje¢des. O
produto da anélise de balancos sdo relatdrios escritos em linguagem coerente, utilizando
gréaficos para simplificar algumas conclusdes mais complexas, assumindo um papel de
traducdo das demonstracdes financeiras, que apresentam muitos termos técnicos e notas
explicativas exclusivas para técnicos (MATARAZZO, 2010).

Muitos indices podem ser extraidos através da andlise de balangos (vulgo anéalise
financeira) e, quando acompanhados adequadamente, apresentam potencial educacional.
Porém, os indices precisam da aprovacao da alta administracdo da empresa e devem ser claros

para o entendimento de todos os usuarios do sistema contabil (PADOVEZE, 2010).
2.3 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Segundo o artigo Art. 176 da Lei N° 11.638 (BRASIL, 2007), que altera dispositivos da
Lei n®6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei n®6.385, de 7 de dezembro de 1976 e
dispde sobre as Sociedades por Ac¢des (Lei das S/A), ao fim de cada exercicio social, periodo
no qual as entidades deverdo elaborar as demonstracbes financeiras, as seguintes
demonstracdes deverdo ser elaboradas, com base na escrituracdo mercantil da companhia,
expondo a situacdo do patrimdnio e as altera¢fes ocorridas no exercicio: balango patrimonial;
demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados; demonstracdo do resultado do exercicio;
demonstracdo dos fluxos de caixa; e, se companhia aberta, demonstracdo do valor adicionado.

Gitman (2010) cita quatro principais demonstragdes financeiras exigidas pela SEC
(Securities and Exchange Commission — o6rgdo do governo federal norte-americano
responsavel pela fiscalizacdo da venda e do registro de titulos) que sdo a demonstracdo do
resultado do exercicio, o balanco patrimonial, a demonstracdo das mutacdes do patriménio
liquido e a demonstragéo dos fluxos de caixa.

As demonstracdes financeiras escolhidas para a analise neste trabalho serdo: o balanco

patrimonial, a demonstracdo do resultado do exercicio e a demonstracdo dos fluxos de caixa.
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Essas trés demonstragOes foram citadas em ambas as legislagfes, tanto na brasileira, quanto
na americana. A demonstracéo de valor adicionado, citado na lei das S/A, néo é utilizada, pois
a empresa alvo desta pesquisa ndo é caracterizada como uma companhia de capital aberto. Ja
a demonstracao de lucros ou prejuizos acumulados podera ser incluida na demonstracdo das
mutacdes do patrimonio liquido e, de acordo com o artigo 186, paragrafo 2°, da Lei das S/A,
esta demonstracéo é considerada facultativa nas empresas, ndo sendo realizada pela empresa

alvo desta pesquisa.

2.3.1 Balanco Patrimonial

Silva (2012) define balango patrimonial como uma equagdo em que o ativo total é igual
ao passivo total mais o patriménio liquido e afirma que ele retrata a posicdo patrimonial da
empresa em determinado momento, composta por bens, direitos e obrigacfes. Ross,
Westerfield e Jordan (2011) também conceituam balanco patrimonial, denominando-o retrato
da empresa e 0 considerando um resumo organizado do que a empresa possui, 0 que deve e a
diferenca entre os dois em um determinado momento.

O balanco patrimonial é uma demonstracdo bésica e obrigatoria da empresa, que busca
apresentar o saldo de todos os valores do patrimdnio de uma empresa em certo periodo, assim
como ja exposto por ambos 0s autores acima, sendo gerada ao final de cada exercicio e
subdividida em dois grupos: o ativo, que relaciona os bens e os direitos; e 0 passivo,
composto pelas obrigacGes e pelo patrimdénio liquido, mencionados por Silva (2012) no
paragrafo acima (REIS, 2003).

Reis (2003) ainda conceitua capital proprio e capital de terceiros, ambos utilizados para
os calculos de alguns dos indices expostos na presente pesquisa. O autor define capital proprio
como 0s recursos trazidos pelos sécios ou gerados pelos resultados das operacGes e afirma
que ele corresponde ao patrimonio liquido acrescido do saldo dos resultados de exercicios
futuros, se esse Gltimo possuir somente verbas de lucros ndo apropriados. Ainda segundo o
autor, capital de terceiros corresponde aos recursos que foram emprestados por terceiros e que
deverdo ser devolvidos aos proprietarios e € representado pelo passivo circulante acrescido do

passivo néo circulante.
2.3.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio

A demonstracdo do resultado do exercicio apresenta os resultados econdmicos de um
periodo em particular, sendo comumente utilizado o periodo de um ano. Algumas empresas

também realizam, durante o ano, demonstragdes de resultado mensais, porém essas
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demonstracdes ndo chegam a ser tdo detalhadas e precisas quanto a anual. Esta demonstragdo
evidencia de que forma o lucro ou o prejuizo final da empresa surgem e é elaborada a partir
de todas as receitas, custos e despesas, no mesmo momento em que ocorrem (LEMES
JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

Reis (2003) afirma que os resultados econémicos apresentados pela demonstracdo sao
divididos entre o resultado operacional do periodo, que é o resultado de todas as operacbes
principais e complementares da empresa, ocasionadas pelas movimentacGes das aplicacfes
presentes no ativo e o resultado liquido do periodo, que € a parcela do resultado que ficou, de

fato, disponivel para retirada ou para reinvestimento por parte dos socios.
2.3.3 Demonstracéo dos Fluxos de Caixa

Demonstracdo dos Fluxos de Caixa é o método que captura e registra os fatos e os
valores que acarretam as alteraces no saldo do Disponivel'. Sua apresentagdo é feita por
meio de relatorios estruturados, permitindo a sua compreensdo e analise da melhor forma
possivel. A demonstracdo dos fluxos de caixa pode ser apresentada de dois modos: a
demonstracdo dos fluxos de caixa realizados e a demonstracao dos fluxos de caixa projetados.
No primeiro caso sdo apresentadas as entradas e saidas de caixa que realmente ocorreram em
determinado periodo e no segundo caso estdo as entradas e saidas que poderdo vir a ocorrer
no periodo projetado (SA, 2012).

A elaboracdo do relatério de demonstracdo dos fluxos de caixa deve ser feita por meio
do retrabalho dos dados do balanco patrimonial e da demonstracdo do resultado do exercicio.
Esse relatério também deve ser, basicamente, dividido em trés &reas: as atividades
operacionais, que sdo compostas pelos dados de recebimento e pagamento provenientes da
demonstracdo do resultado do exercicio e teriam certa ligacdo com as necessidades liquidas de
capital de giro da empresa; as atividades de investimento, que sdo os dados do ativo
permanente ou do realizavel a longo prazo presentes no balango patrimonial da empresa; e as
atividades de financiamento, que sdo os dados do exigivel a longo prazo e do patrimonio
liquido, podendo conter, tambem, alguns dados do passivo circulante, igualmente presentes
no balango patrimonial da empresa (PADOVEZE, 2010).

! Também chamado de Caixa e Equivalente de Caixa (SA, 2012).
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2.4 FERRAMENTAS DE ANALISE

Sao0 muitos os indices capazes de se obter através da analise financeira, porém esse
nimero de indices deve ser o menor possivel, evitando que a analise se torne muito extensa. E
a alta administracdo que escolhe quais indices serdo calculados e estes deverao ser claros para
todos os usuérios do sistema contébil da empresa (PADOVEZE, 2010). Os indices utilizados
para esta pesquisa sdo sugeridos por Matarazzo (2010), que apresenta esses indices, alguns
existentes ha muito tempo e outros aprimorados ao longo dos anos, e por Reis (2003), que
expde o fato de que as informacdes provenientes dos indices sdo importantes para todas as
pessoas, tanto fisicas quanto juridicas, que tem algum tipo de interesse, direto ou indireto, no
andamento dos negocios da empresa.

2.4.1 Analise Vertical (AV)

A anélise vertical tem como finalidade mostrar a participacéo proporcional de cada item
de uma demonstragéo financeira em relagdo a determinado referencial. Em cada ano, o valor
da conta que se quer calcular é dividido pelo valor-base e o resultado encontrado é
multiplicado por cem (SILVA, 2012).

O objetivo da analise vertical, definido por Matarazzo (2010), € mostrar a importancia
de cada conta em relagcdo a demonstracdo financeira em que esta inserida e, comparando com
anos anteriores, verificar se existem itens fora das proporc¢des. Concordando com a afirmagéo
de Matarazzo (2010), Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2010) afirmam que a analise vertical
tem a funcdo de comparar a evolucdo da composicao percentual dos principais conjuntos de
contas das demonstracdes financeiras em analise.

Todos 0s autores citados acima entraram em consenso a respeito do uso da analise
vertical, assim como o modo em que ela deve ser calculada. A formula a ser utilizada para o

calculo da anélise vertical é:

Conta
AV

N Total do Ativo ou Passivo x 100 (01)

2.4.2 Analise Horizontal (AH)

A anélise horizontal compara a evolugdo dos valores das contas que compdem as
demonstragdes financeiras em analise (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010). Braga

(2011) também cita a avaliacdo da evolucdo como objetivo da anélise horizontal, nominando



22

as contas como elementos patrimoniais e de resultado, analisando diversos periodos de tempo
sucessivos.

Pode-se afirmar, entdo, que a analise horizontal faz uma avaliacdo da evolucgéo historica
de certo item ao longo de um periodo de tempo determinado, porém o periodo a ser avaliado
deve ser estimado levando em consideracdo a analise que serd realizada, podendo ser mais
importante comparar um ano em relagdo ao ano anterior do que realizar uma séria historica
muito longa sem necessidade (SILVA, 2012).

A analise horizontal traz os resultados referentes a evolucdo de uma determinada conta
dentro da empresa, porém nenhuma conclusdo deve ser tirada somente avaliando os resultados
apresentados por essa analise, jA que uma conta pode ter uma variagdo muito grande, mas,
segundo a analise vertical, continuaria sendo irrelevante para a empresa, pois ndo possui uma
composicao percentual significativa dentro da demonstracdo analisada. Por esse motivo que
essas duas analises devem ser usadas conjuntamente, proporcionando uma anélise completa
das demonstragdes financeiras (MATARAZZO, 2010).

A formula utilizada para a realizacdo da analise horizontal é:

Valor do item dos anos em analise
AH = 1 2
Valor do item do ano base * 100 (02)

2.4.3 Participacao de Capital de Terceiros (PCT)

O indice de participacdo de capital de terceiros indica o grau de dependéncia que uma
empresa tem em relagdo aos recursos externos. A interpretacdo desse indice pode ser
considerada um processo dificil. Isoladamente, avaliando o risco provocado pelo
endividamento, quanto mais alto esse indice se apresenta, pior € para o analista financeiro, ja
para a empresa, apesar do alto risco, esse endividamento pode significar maior ganho por acéo
(SILVA, 2012).

Esse indice relaciona os capitais proprios e 0s capitais de terceiros, ambos considerados
as duas maiores fontes de recursos de uma empresa. Sendo o indice de participacdo de capital
de terceiros conhecido por calcular a dependéncia da empresa a terceiros, pode ser chamado,
também, de Grau de Endividamento. Quanto mais alto esse indice se apresenta, menor € a

liberdade que a empresa tem em relagéo as suas decisdes financeiras (MATARAZZO, 2010).
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Para o céalculo do indice de participacdo de capital de terceiros € utilizada a seguinte

férmula;

Capital de Terceiros
PCT= ———————x 100 (03)
Patriménio Liquido

2.4.4 Composicéo do Endividamento (CE)

Segundo Matarazzo (2010), esse indice é responsavel por indicar o percentual das
obrigagdes de curto prazo, relacionando-as as obrigac¢des totais da empresa. Sua interpretacdo
é de que quanto menor o indice, melhor para a empresa, pois, como essas dividas sdo de curto
prazo, a empresa precisa paga-las com os recursos que possui hoje, diferentemente das dividas
de longo prazo, onde a empresa tem tempo para gerar recursos suficientes e quité-las.

Em outras palavras, a composi¢do do endividamento ira exibir o excesso de dividas em
curto prazo, quando existir, referente as exigibilidades totais. Se a participacdo de dividas em
curto prazo for muito elevada, significa que a empresa esta proxima de enfrentar problemas
financeiros, pois, como exposto por Matarazzo (2010), a empresa precisa pagar essas dividas
com 0s recursos atuais e a dificuldade de gerar recursos em curto prazo pode complicar a sua
situacdo (BRAGA, 2011).

A férmula utilizada para o calculo do indice de composi¢do do endividamento é:

Passivo Circulante

= 1 4
Capital de Terceiros %100 (04)

2.4.5 Imobilizagédo do Patriménio Liquido (IPL)

O indice de imobilizacdo do patriménio liquido indica o percentual de aplicacdo do
patriménio liquido da empresa no ativo permanente. A interpretacdo desse indice é de que
qguanto maior ele se apresenta, pior € para a empresa, levando-se em conta que 0s demais
fatores se mantenham constantes (SILVA, 2012).

Braga (2011) afirma que o indice de imobilizacdo do patriménio liquido revela o quanto
do patriménio liquido esta investido no ativo, concordando com o exposto acima por Silva
(2012), e ainda complementa que quando esse indice se torna muito alto, pode vir a

comprometer a liquidez da empresa.
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O célculo do indice de imobilizacdo de patriménio liquido é feito pela seguinte férmula:

Ativo Circulante — Ativo Nao Circulante Realizavel a Longo Prazo
IPL = — x 100 (05)
Patrimoénio Liquido

2.4.6 Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes (IRNC)

O indice de imobilizacdo dos recursos ndo correntes indica a porcentagem dos recursos
ndo correntes que a empresa aplicou no ativo permanente. Esse indice nunca deve ultrapassar
0s 100% e a sua interpretacdo é de que quanto menor ele se apresenta, melhor é para a
empresa (MATARAZZO, 2010).

O indice de imobilizagdo dos recursos ndo correntes é calculado pela seguinte formula:

Ativo Circulante - Ativo Nao Circulante Realizavel a Longo Prazo
IRNC = — - — x 100 (006)
Patrimonio Liquido + Passivo Nao Circulante

2.4.7 Liquidez Geral (LG)

O indice de liquidez geral faz a comparacdo de todas as dividas de curto e de longo
prazo com a soma de todos os valores disponiveis e realizaveis em qualquer prazo. Desse
modo, a empresa passa a suportar um indice de liquidez geral mais baixo do que o indice de
liquidez corrente, pois dispGe de mais tempo para resgatar os compromissos de longo prazo
(REIS, 2003).

Em outras palavras, Padoveze (2010) declara que esse indice tem o objetivo de verificar
a capacidade de pagamento da empresa, considerando tanto o curto como o longo prazo. O
autor ainda afirma que nédo existe um ponto de referéncia para esse indice e que ele deve ser

analisado junto com a capacidade de geracao de lucros da empresa.

A formula utilizada para calcular o indice de liquidez geral é:

_ Ativo Circulante + Ativo Néo Circulante Realizavel a Longo Prazo

- - - - 07
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante ©7)



25

2.4.8 Liquidez Corrente (LC)

O indice de liquidez corrente revela o quanto a empresa possui em dinheiro, mais 0s
bens e os direitos realizaveis no curto prazo e compara isso com as suas dividas a serem pagas
no mesmo periodo. Esse indice é o mais conhecido dentre todos os indices financeiros e,
referente a sua avaliacdo, ndo se pode dizer que o indice é bom ou ruim estando acima ou
abaixo de 1,0 ou 1,5, pois tudo depende do tipo de atividade que a empresa desenvolve, do
seu ciclo financeiro e dos prazos de rotacdo dos estoques, recebimentos de vendas e

pagamentos de compras (SILVA, 2012).

A liquidez corrente tem seu indice calculado através da seguinte formula:

C— Ativo Circulante 08
~ Passivo Circulante (08)

2.4.9 Liquidez Seca (LS)

O indice de liquidez seca indica quanto a empresa possui de ativo, desconsiderando
estoques, em relacdo ao passivo circulante e a sua interpretacdo é de que quanto maior o
indice, melhor é para a empresa. Esse indice ndo tem papel principal na avaliacdo da empresa,
pois depende da habilidade de compreensdo de quem o analisa. Ainda pode ser mencionado o
fato da exclusdo dos estoques no ativo circulante para a realizacdo do célculo do indice de
liquidez seca, pois o0s estoques sdo O item que apresenta maior risco e, COMo 0 passivo

circulante é liquido e certo, surgiu a ideia de retirar esse item (MATARAZZO, 2010).
O indice de liquidez seca é calculado pela seguinte féormula:

Ativo Circulante — Estoques
LS = . . (09)
Passivo Circulante

2.4.10 Giro do Ativo (GA)

O indice do giro do ativo ¢ utilizado para mostrar a velocidade em gue o investimento
total € transformado em volume de vendas. Quanto maior for esse indice, maior serd a
competéncia dos ativos da empresa e, assim, maior a rentabilidade dos proprietarios
(PADOVEZE, 2010).
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Gitman (2010) afirma, assim como Padoveze (2010), que quanto mais alto o giro do
ativo de um negdcio, maior é a sua eficiéncia em utilizar os seus ativos. O autor complementa,
dizendo que esse indice é de grande importancia para a administracdo de uma empresa, pois

indica se as suas operacdes foram, de maneira financeira, suficientemente eficientes.

O célculo do indice do giro do ativo se da pela férmula:

_ Vendas Liquidas
B Ativo

(10)

2.4.11 Margem Liquida (ML)

Silva (2012) se refere ao indice de margem liquida como retorno sobre as vendas e
afirma que esse indice é responsavel por fazer a comparacédo entre o lucro liquido e as vendas
liquidas de um periodo, gerando o percentual de lucro que a empresa obtém em relacdo ao seu
faturamento. Ainda segundo o autor, a interpretacdo do indice é de que quanto maior ele é,
melhor para a empresa.

Além do mais, Ross, Westerfield e Jordan (2011) afirmam que outros indices podem
sofrer alteracBes que beneficiem a situacdo da empresa como, por exemplo, um baixo indice
de despesas com vendas que pode vir a proporcionar a empresa certa vantagem se sua
margem liquida for baixa, j& que as despesas com vendas ndo a tornaram negativa. Portanto, a

margem liquida ndo precisa ser necessariamente alta, mas deve sempre ser positiva.

A férmula utilizada para o calculo do indice de margem liquida é:

ML Lucro Liquido 100 T
= X
Vendas Liquidas (1

2.4.12 Rentabilidade do Ativo (RA)

O indice de rentabilidade do ativo indica quanto a empresa lucrou em relagcdo ao seu
ativo e a sua interpretacdo € de que quanto maior esse indice se apresenta, melhor €. Em
outras palavras, o indice de rentabilidade do ativo é a medida da competéncia da empresa em
relacdo a geracdo de lucro e, também, pode ser utilizado para fazer um comparativo do
desempenho da empresa ano a ano (MATARAZZO, 2010).
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O indice de rentabilidade do ativo é calculado por meio da seguinte formula:

Lucro Liquido
= — X
Ativo

(12)

2.4.13 Retorno Operacional dos Ativos (ROA)

Também conhecido como retorno sobre o investimento, esse indice mede a capacidade
de geracao de lucros da empresa a partir dos ativos disponiveis, e a sua interpretacdo € de que
quanto mais elevado ele se apresenta, melhor (GITMAN, 2010). Reis (2003), ainda afirma
que esse indice também pode ser utilizado para informar a quantidade de anos que decorrerao

até que os lucros gerados pela empresa possam cobrir o capital que foi investido.

A formula utilizada para o célculo do indice de retorno operacional dos ativos é a
seguinte:
Lucro Operacional
= X

ROA = - 100 13
Ativo (13)

2.4.14 Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL)

Silva (2012) se refere ao indice de rentabilidade do patriménio liquido chamando-o de
retorno sobre o patriménio liquido e afirma que esse indice indica quanto os acionistas ou
proprietarios obtém de prémio em relacdo aos seus investimentos, sendo o lucro o prémio do
investidor pelo risco do negdcio. O autor ainda menciona que a interpretacdo do indice se da

no sentido de que quanto maior, melhor para a empresa.

O célculo do indice de rentabilidade do patriménio liquido é feito pela seguinte férmula:

Lucro Liquido
RPL = —— —x 100 (14)
Patriménio Liquido Médio

2.4.15 Rentabilidade do Capital de Terceiros (RCT)

O indice de rentabilidade do capital de terceiros é responsavel por informar ao
empresario se o capital de terceiros esta, ou ndo, produzindo lucro. Se esse capital ndo estiver
produzindo lucro, ele estara com um custo financeiro muito alto, podendo absorver parte do

lucro produzido pelo capital préprio, ou até todo ele (REIS, 2003).
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A férmula para o célculo do indice de rentabilidade do capital de terceiros é:

RCT Lucro Produzido pelo Capital de Terceiros 100 15
_ X
Capital de Terceiros Médio (15)

O célculo para o lucro produzido pelo capital de terceiros € feito da seguinte forma:
Lucro Produzido pelo Capital de Terceiros = [(LO? + DF®) x (PCT*)] — DF®
2.4.16 Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRYV)

O indice de prazo médio de recebimento de vendas tem o objetivo de expor o tempo
médio que a empresa leva para receber as suas vendas diarias. Resumindo, o indice revela em
quantos dias as vendas de um periodo serdo transformadas em caixa. A interpretacdo desse
indice depende do tipo de produto, das caracteristicas do setor e da politica de crédito que a
empresa concede aos seus clientes, porém chega-se a conclusao de que ele deve ser o0 menor
possivel, pois quanto menos tempo leva para se receber um crédito, melhor é para a empresa
(PADOVEZE, 2010).

Na visdo de Braga (2011), o indice de prazo médio de recebimentos de vendas é
conhecido por prazo médio de cobranca. O autor afirma que esse indice exprime o espaco de
tempo que existe entre as vendas a prazo das mercadorias de uma empresa e as entradas de

caixa resultantes das cobrancas das duplicatas geradas por essas vendas.

A férmula utilizada para o célculo do indice de prazo médio de recebimento de vendas

PMRV = 360 Duplicatas a Receber 16
- Vendas (16)

2.4.17 Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC)

O indice de prazo médio de pagamento de compras é responsavel por estabelecer o
namero de dias que a empresa leva para pagar os seus fornecedores, a partir da data da

compra das mercadorias (REIS, 2003).

2 Lucro Operacional
® Despesas Financeiras
* Proporcao do Capital de Terceiros
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O prazo médio de pagamento de compras tem sua interpretacdo no sentido de que
quanto maior o indice, melhor para a empresa, desde que os demais fatores se mantenham
constantes e que um alto volume de fornecedores ndo se acumule, 0 que poderia vir a

significar atraso nos pagamentos das duplicatas a pagar (SILVA, 2012).

O indice de prazo médio de pagamento de compras é calculado pela seguinte férmula:

Saldo de Fornecedores do Balanco
PMPC = 360 (17)
Compras

O célculo para as compras é feito da seguinte forma:

Compras = Custo das Mercadorias Vendidas + Estoque Final — Estoque Inicial

2.4.18 Prazo Medio de Renovacdo de Estoques (PMRE)

O objetivo do indice de prazo médio de renovacdo de estoques € revelar com que
velocidade os estoques se transformam em producdo vendida. E muito comum que as
empresas calculem o giro do estogue primeiramente e depois transformem esse resultado em
dias, para calcular o prazo médio e indicar a quantidade de dias em que o estoque é vendido
(PADOVEZE, 2010). Silva (2012) afirma que quanto mais alto esse indice, pior para a
empresa, mantidos constantes os demais fatores. Porém, o autor ainda declara que o ideal é a
analise desse indice ser feita em conjunto com o indice de prazo médio de pagamento de
compras e com o indice de prazo médio de recebimento de vendas.

O giro do estoque também ¢é citado por Gitman (2010), o autor afirma que esse indice s6
tem significado se usado para fazer a comparagdo entre duas ou mais empresas, ou entre 0s
indices passados da propria empresa. O autor também fala da conversdo do giro do estoque

para dias, denominando o indice de idade média do estoque.

O célculo do indice de prazo médio de renovacdo de estoques é feito pela seguinte

férmula;

PMRE = 360 Estoques 18
a Custo de Mercadorias Vendidas (18)
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2.4.19 Ciclo de Caixa (CC)

Ciclo de caixa, também chamado de ciclo financeiro, é o tempo decorrido entre o
pagamento ao fornecedor e o recebimento dos clientes. Durante esse periodo, a empresa
precisa arrumar financiamentos (MATARAZZO, 2010). Concordando com a definicdo dada
por Matarazzo (2010), Silva (2012) conceitua ciclo financeiro como o tempo que o dinheiro
leva para voltar ao caixa.

Em outras palavras, o ciclo financeiro é o periodo no qual a empresa financia as suas
operacdes sem a participacdo dos fornecedores. Quanto maior for o ciclo financeiro, mais
recursos proprios e de terceiros — exceto fornecedores — estardo provisoriamente aplicados

nas operacdes, gerando custos financeiros e afetando a rentabilidade (BRAGA, 2011).

A férmula para o calculo do ciclo de caixa é a seguinte:
CC =PMRE + PMRV — PMPC (19)
2.4.20 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

O indice de necessidade de capital de giro corresponde ao total que a empresa precisa
para que possa financiar o seu ativo circulante em virtude das atividades de compra, producéo
e venda. A necessidade de capital de giro é funcdo do ciclo de caixa e das vendas de uma
empresa, significando que para cada volume de vendas existira uma necessidade de capital de

giro, se o ciclo de caixa permanecer constante (MATARAZZO, 2010).
A férmula utilizada para o calculo do indice de necessidade de capital de giro é:

NCG = Ciclo de Caixa x Vendas diarias + Ajuste (20)

2.4.21 Grau de Alavancagem Financeira (GAF)

A alavancagem financeira fundamenta-se no fato do lucro produzido pelo capital de
terceiros, empregado pela empresa, ser utilizado para alavancar o rendimento do capital
proprio. A utilizacdo do capital de terceiros pode vir a provocar 0 aumento no retorno sobre o
capital proprio, consequentemente aumentando a remuneragdo dos proprietarios, porém essa
utilizacdo também pode causar a redugdo da margem de lucro da empresa, acarretando na
reducdo do retorno sobre o investimento, impedindo a evolucdo dos negécios da empresa
(REIS, 2003).



O caélculo do grau de alavancagem financeira é feito pela seguinte formula:

7
RsA® + (RsA’ — CD®) x %
GAF =

RsA’

® Retorno sobre 0 Ativo

® Custo da Divida

" passivo Gerador de Encargos
8 patrimonio Liquido
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3 METODOLOGIA

Este capitulo tratou da metodologia da pesquisa e foi dividido em quatro secfes: na
primeira secdo foi abordada a questdo da identidade da empresa, na segunda, a pesquisa foi
caracterizada, na terceira, foi detalhada a coleta de dados e na quarta, foram expostas as

técnicas de analise e discussao.
3.1 IDENTIDADE DA EMPRESA

A empresa alvo desta pesquisa foi aqui denominada de “Empresa X”, para sua
identidade ser preservada. Foi utilizado um coeficiente de correcdo, em todos os valores das
demonstracdes, de todos os anos analisados, 0o que alterou os valores reais, porém, nao
modificou as propor¢des dos dados e, assim, ndo alterou os valores dos indices que foram
analisados.

A Empresa X atua no ramo industrial e esta localizada no municipio de Cerro Largo, no
estado do Rio Grande do Sul. Em sua totalidade, a empresa possui 112 funcionarios,
subdivididos entre os setores de Producdo, de Expedicdo, de Administracdo, Comercial e de
Higienizacdo. Segundo o Anuario do Trabalho na Micro e Pequena Empresa, um
estabelecimento com uma quantidade total entre 100 a 499 funcionérios se caracteriza como
uma empresa de médio porte (SEBRAE, 2013). Desse modo, pode-se afirmar que a Empresa
X é uma empresa de medio porte do ramo industrial do municipio de Cerro Largo.

3.2 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa foi elaborada por meio de um estudo de caso que, segundo Gil (2016), é
um estudo profundo de objetos, que permite um amplo e detalhado conhecimento e tem como
objetivo proporcionar uma visdo global do problema ou identificar possiveis fatores que o
influenciam ou séo por ele influenciados. Esse estudo descreveu a situagdo financeira de uma
empresa, se encaixando na definicdo de Gil (2010) a respeito de pesquisas descritivas, onde o
autor afirma que esse tipo de pesquisa tem como objetivo descrever as caracteristicas de certa
populacdo, estudando as particularidades de um grupo, como idade, sexo e renda, entre
outros, estudando, também, os niveis de atendimento dos 6rgaos publicos de um municipio,
por exemplo, ou visando encontrar associagdes entre varidveis, podendo até determinar a
natureza dessas associagoes.

Referente a abordagem da pesquisa, foi possivel defini-la como qualitativa, pois teve o

objetivo geral de identificar os fatores que influenciam as varia¢Ges encontradas nos indices
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financeiros da Empresa X entre 2012 e 2016, além de apontar a opinido do Contador da
Empresa X por meio de uma entrevista semiestruturada. Tal objetivo concordou com a
conceituacdo de abordagem qualitativa dada por Malhotra (2012), de que a pesquisa
qualitativa é baseada em pequenas amostras, utilizando técnicas de analise como entrevistas

em grupo, associagdes de palavras ou entrevistas em profundidade.
3.3 COLETA DE DADOS

Para a realizacdo deste trabalho foi feita, uma coleta de dados primarios que, segundo
Malhotra (2012), é a coleta de dados produzidos pelo préprio pesquisador, como a entrevista
que sera utilizada para a coleta de informacbes complementares, visando alcancar uma
solugdo para o problema proposto. Também foi realizada uma coleta de dados secundarios,
que incluiu informacdes disponibilizadas em base de dados computadorizadas, como as
demonstracdes financeiras da Empresa X. Os dados primarios s6 foram coletados ap6s a
coleta e a analise completa dos dados secundarios, pois estes auxiliam na definicdo do
problema de pesquisa e 0s primarios na sua solucdo (MALHOTRA, 2012).

A coleta dos dados secundarios foi feita a partir dos Balancos Patrimoniais, das
Demonstracdes do Resultado do Exercicio e das Demonstracdes dos Fluxos de Caixa
fornecidos pela Empresa X, referente aos anos 2012 a 2016. Dados estes que foram utilizados
para o célculo de indices a fim de proporcionar o conhecimento da atual situacdo financeira da
Empresa X.

A coleta de dados primarios foi realizada a partir de uma entrevista com o Contador da
Empresa X. Essa entrevista teve 0 objetivo de complementar a analise das demonstracfes
financeiras da Empresa X, tirando davidas que surgiram no decorrer da analise dos dados. Foi
priorizado 0 uso de uma entrevista semiestruturada que, segundo Boni e Quaresma (2005),
possui perguntas abertas e fechadas, onde o pesquisador precisa seguir algumas questfes
previamente definidas, com a possibilidade de adotar um contexto semelhante ao de uma

conversa informal, tratando sobre o tema proposto.

3.4 TECNICAS DE ANALISE

Para a realizacdo da analise dos dados foi necessario, primeiramente, realizar a
transcricdo dos Balangos Patrimoniais, das Demonstra¢cdes do Resultado do Exercicio e das
Demonstracdes dos Fluxos de Caixa para o LibreOffice Calc e, ap6s essa transcri¢do, realizou-
se a padronizacdo dessas demonstracdes de acordo com as técnicas de Matarazzo (2010) e/ou

Reis (2003), para que, assim, ficassem compreendidas as mesmas contas em todos 0s anos



34

analisados. Depois, foi aplicado um coeficiente de correcdo em todos os valores das
demonstrages, de todos 0s anos, e so entdo, foram realizados os célculos dos indices.

Os célculos e a analise de cada indice foram realizados por meio das formulas
apresentadas na secdo anterior, propostas por Matarazzo (2010) e por Reis (2003). Os mesmos
foram feitos para todos os anos, de 2012 a 2016, para fim de comparagdo dos indices, a partir
disso, o primeiro objetivo especifico da pesquisa foi respondido.

Depois de analisados, os indices calculados revelaram a situacédo financeira da Empresa
X, atendendo ao segundo objetivo especifico da pesquisa. Logo em seguida foram
identificadas as possiveis varia¢cdes nos valores dos indices encontrados, atingindo o terceiro
objetivo especifico proposto pela pesquisa. Apo6s a identificacdo das variacGes, foram
constatados quais os fatores que vieram a influenciar essas variacdes, atendendo ao quarto e
ultimo objetivo especifico.

Como ndo foi possivel distinguir todos os fatores responsaveis pelas variagdes a partir
das demonstracgdes financeiras disponibilizadas pela Empresa X e dos indices calculados, foi
entdo realizada a entrevista semiestruturada, conforme roteiro apresentado no Apéndice A,
com o Contador da Empresa X, com o objetivo de solucionar as dividas restantes. Esta
entrevista foi gravada e transcrita no LibreOffice Writer e, depois de realizada a sua andlise,

0s arquivos referentes a entrevista, como a gravacao e o0 arquivo transcrito, foram destruidos.
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4 ANALISE DE DADOS

Nesta secdo, serd apresentada a andlise dos indices a partir das demonstracGes
financeiras da Empresa X. Esta andlise estd dividida em indices de estrutura de capital,
indices de liquidez, indices de rentabilidade e indices de rotatividade. As porcentagens de
aumento e reducdo das contas, ou seja, a analise horizontal e vertical, que foram utilizadas
para complementar a anélise dos indices, podem ser visualizadas nos Apéndices B, C, D e E
deste trabalho.

4.1 INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Em relacdo aos indices de Estrutura de Capital, os mesmos podem ser observados na
Tabela 1.

Tabela 1: indices de Estrutura de Capital.

ANO FORMULAS 2012 2013 2014 2015 2016
L CT
Participacdo de CT L x 100 81,58% | 62,59% | 56,02% | 59,94% | 69,46%
- - PC
Composigdo do Endividamento T x 100 82,46% | 62,33% | 56,85% | 72,00% |79,44%
Imobilizagdo do PL wx 100 | 63,07% | 41,08% | 41,30% | 45,03% |48,44%
ilizacé a AC - ANCRLP
Imobilizagdo dos Recursos Ndo | AC-ANCRLP ', /1| 55 1804 | 332496 | 33,26% | 38,56% |42,30%
Correntes PL + PNC

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Na Tabela 1, o primeiro indice apresentado é o indice de participacdo de capital de
terceiros, que, como é possivel perceber, teve uma reducdo do ano de 2012 para o ano de
2014. Essa reducdo pode ser explicada pela reducdo do passivo circulante da empresa, que foi
de 34,07% de 2012 para 2014. Os empréstimos e financiamentos foram o principal
responsavel por essa reducao no passivo circulante, reduzindo 24,33% nesse mesmo periodo.
Esses empréstimos e financiamentos representavam 8,06% do total do passivo em 2012 e
passaram a representar 5,10% em 2014, como é possivel perceber no Apéndice B deste
trabalho.

O passivo circulante e os empréstimos e financiamentos também estdo relacionados ao
aumento que o indice de participacdo de capital de terceiros teve do ano de 2014 para 0 ano
de 2016. O passivo circulante aumentou 63,49% de 2014 para 2016, influenciado, novamente,

pelos empréstimos e financiamentos, que aumentaram 273,71%. A representacdo desses
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empréstimos e financiamentos também aumentou, passando de 5,10% em 2014 para 18,59%
em 2016, o que é possivel observar no Apéndice B deste trabalho.

O indice de composicdo do endividamento, assim como o indice de participacdo de
capital de terceiros, teve uma reducdo do ano de 2012 para o ano de 2014, voltando a
aumentar do ano de 2014 para o ano de 2016. Essas mudangas se devem ao comportamento
do passivo circulante, que reduziu 34,07% de 2012 para 2014 e aumentou 63,49% de 2014
para 2016. O principal responsavel por essas oscilagdes no passivo circulante foram, mais
uma vez, os emprestimos e financiamentos, que reduziram 24,33% de 2012 para 2014 e
aumentaram 273,71% de 2014 para 2016. A representacdo dos empréstimos e financiamentos
se comportou da mesma forma, sendo 8,06% em 2012, reduzindo para 5,10% em 2014 e
voltando a aumentar para 18,59% em 2016, assim como pode-se notar no Apéndice B deste
trabalho.

O terceiro indice apresentado na Tabela 1 é o indice de imobilizacdo do patrimonio
liquido, que se difere dos indices anteriores, pois reduziu apenas do ano de 2012 para o ano de
2013, aumentando, mesmo que de maneira muito sutil, do ano de 2013 para o ano de 2014,
mantendo esse aumento até o ano de 2016. Essa reducdo de 2012 para 2013 pode estar
relacionada a trés fatores, a reducao de 7,37% do ativo circulante, ao aumento de 25,34% do
ativo ndo circulante realizavel & longo prazo e ao aumento de 19,99% do patriménio liquido.

No ativo circulante, o principal responsavel pela reducdo foram os créditos, que
diminuiram 27,96%, reduzindo, também, em sua representatividade, passando de 27,82% em
2012 para 18,65% em 2013. O ativo ndo circulante realizavel a longo prazo, como ja citado
acima, aumentou 25,34% e aumentou, também, sua representatividade, passando de 15,38%
em 2012 para 17,95% em 2013. J& no patriménio liquido, o responsavel pelo aumento foram
os lucros acumulados, que aumentaram 26,05%, aumentando, também, sua
representatividade, passando de 42,25% em 2012 para 49,57% em 2013, como € possivel
perceber no Apéndice B deste trabalho.

O aumento do ano de 2013 para o ano de 2014 se deu pelo aumento de 16,75% do ativo
circulante, que ocorreu devido ao aumento de 14,41% dos créditos, que representavam
18,65% em 2013 e passaram a representar 19,16% em 2014, como pode-se perceber
observando o Apéndice B deste trabalho. A partir do ano de 2014 até o ano de 2016 ocorreu
outro aumento, sendo relacionado, mais uma vez, ao aumento de 10,20% do ativo circulante,
onde os créditos, novamente, foram os responsaveis, aumentando 41,02% e acrescendo-se,

também, em sua representatividade, passando de 19,16% em 2014 para 26,37% em 2016.
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O quarto e ultimo indice apresentado na Tabela 1 é o indice de imobilizacdo dos
recursos ndo correntes, que se comportou da mesma forma que o indice de imobilizacdo do
patrimonio liquido, reduzindo do ano de 2012 para o ano de 2013 e voltando a aumentar do
ano de 2013 até o ano de 2016. Essa reducdo pode estar relacionada a quatro fatores: a
reducdo de 7,37% do ativo circulante, que ocorreu devido a reducdo de 27,96% dos créditos,
que representavam 27,82% e passaram a representar 18,65%; ao aumento de 25,34% do ativo
ndo circulante realizavel a longo prazo, que representava 15,38% e passou a representar
17,95%; ao aumento de 19,99% do patriménio liquido, que ocorreu devido ao aumento de
26,05% dos lucros acumulados, que representavam 42,25% e passaram a representar 49,57%;
e a0 aumento de 97,68% do passivo ndo circulante, que ocorreu devido ao aumento de
106,01% dos financiamentos, que representavam 7,56% e passaram a representar 14,50%,
assim como € possivel perceber observando-se o Apéndice B deste trabalho.

O aumento que ocorreu do ano de 2013 para 0 ano de 2016 deu-se devido ao aumento
de 28,66% do ativo circulante, onde os créditos foram o principal responsavel, com um
aumento de 61,34%. Os créditos tiveram, também, um aumento em sua representatividade,
que passou de 18,65% no ano de 2013, para 26,37% no ano de 2016, como se pode perceber

no Apéndice B deste trabalho.

4.2 INDICES DE LIQUIDEZ

Em relacdo aos indices de Liquidez, os mesmos podem ser observados na Tabela 2.

Tabela 2: indices de Liquidez.

ANO FORMULAS 2012 2013 2014 2015 2016
JF
Liquidez Geral m 1,46 1,59 1,79 1,79 1,68
PC +PNC
- AC
Liquidez Corrente PC 1,35 1,80 2,22 1,76 1,50
Liquidez Seca %CE 0,87 0,96 1,07 0,83 0,84

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Como é possivel perceber na Tabela 2, apesar da liquidez geral ter aumentado de 2012
para 2015, passando de 1,46 para 1,79, no ano de 2016 ela teve um pequeno decréscimo,
passando para 1,68. Esses valores deixam claro que a empresa tem capacidade de pagar todas

as suas dividas, de maneira geral, em longo prazo, ja que possuia uma liquidez geral de 1,79
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em 2015, ou seja, tinha R$ 1,79 para cada R$ 1,00 de divida e, em 2016, tinha R$ 1,68 para
cada R$ 1,00 de divida.

A liquidez geral da empresa manteve-se praticamente constante ao longo dos ultimos 5
anos, na qual esse pequeno aumento do ano de 2012 para o ano de 2013 ocorreu devido a
reducdo de 30,43% do passivo circulante, que deu-se pela diminuicdo de 52,78% dos
fornecedores, que representavam, em 2012, 21,31% e passaram a representar, em 2013,
9,37% do total do ativo. Outra conta que teve reducédo de 79,10%, de 2012 para 2013, foram
as outras obrigacdes, que representavam 0,57% e passaram a representar 0,11%.

O aumento que ocorreu do ano de 2013 para 0 ano de 2014 deu-se devido ao aumento
de 16,75% do ativo circulante, aumento esse que esta relacionado ao aumento de 22,13% dos
estoques, que representavam 21,39% em 2013 e passaram a representar 23,46% em 2014. A
liquidez geral permaneceu igual de 2014 para 2015, o que se deve pelo fato de, apesar do
ativo circulante ter um aumento de 5,81%, o passivo circulante também teve um aumento de
33,26%, j& o passivo ndo circulante diminuiu 31,71%.

Ja no ano de 2016, houve uma reducdo da liquidez geral, o que se deve ao fato de o
passivo circulante ter aumentado 22,69%. Esse aumento do passivo circulante ocorreu devido
ao aumento de 34,28% dos empréstimos e financiamentos, que representavam 14,08% em
2015 e passaram a representar 18,59% em 2016.

A liquidez corrente teve um constante aumento do ano de 2012 para o ano de 2014,
passando de R$ 1,35 para cada R$ 1,00 de dividas a curto prazo em 2012, para R$ 2,22 para
cada R$ 1,00 de dividas a curto prazo em 2014. Assim como a liquidez seca, que passou de
R$ 0,87 para cada R$ 1,00 de dividas a curto prazo, tirando os estoques, em 2012, para R$
1,07 para cada R$ 1,00 de dividas a curto prazo, tirando os estoques, em 2014. Esse aumento
ocorreu devido ao fato de o passivo circulante ter diminuido 34,07% de 2012 para 2014, o que
se deu devido a reducdo de 24,33% dos empréstimos e financiamentos e a reducdo de 84%
das outras obrigac6es de 2012 para 2014.

Ja do ano de 2014 para o ano de 2016, a liquidez corrente reduziu de R$ 2,22 para cada
R$ 1,00 de dividas a curto prazo, em 2014, para R$ 1,50 para cada R$ 1,00 de dividas a curto
prazo, em 2016. Essa reducdo ocorreu devido ao aumento de 63,49% do passivo circulante, de
2014 para 2016, que se deu pelo acréscimo de 273,71% nos empréstimos e financiamentos no
mesmao periodo.

A liquidez seca também sofreu uma reducgdo depois de 2014, passando de R$ 1,07 para
cada R$ 1,00 de dividas a curto prazo, tirando os estoques, em 2014, para R$ 0,83 para cada

R$ 1,00 de dividas a curto prazo, tirando os estoques, em 2015. Em 2016 ela voltou a subir,
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passando de R$ 0,83 para cada R$ 1,00 de dividas a curto prazo, tirando 0s estoques, em
2015, para R$ 0,84 para cada R$ 1,00 de dividas a curto prazo, tirando os estoques, em 2016.
Essas alteracfes na liquidez seca ocorreram devido ao aumento no passivo circulante, assim
como no caso da liquidez corrente, e aos estoques, que aumentaram 22,13% de 2013 para
2014 e voltaram e diminuir 14,10% de 2015 para 2016.

O principal fator responsavel pelas mudancas que ocorreram nos indices de estrutura de
capital, expostos na Tabela 1, e nos indices de liquidez, expostos na Tabela 2, da Empresa X,
foi os empréstimos e financiamentos que, como exposto acima, reduziram do ano de 2012
para 0 ano de 2014 e voltaram a aumentar do ano de 2014 até o ano de 2016. Essa reducéo
que ocorreu do ano de 2012 para 0 ano de 2014 pode ser explicada pelo encerramento de um
empréstimo de alto valor, o qual teve sua ultima parcela descontada no ano de 2013. Ja em
2015, segundo o Contador, “a empresa buscou novos financiamentos de longo prazo para
adquirir maquinas e equipamentos mais modernos, para a produc¢do se tornar mais agil”. Esses
financiamentos possuiam valores mais altos do que nos anos anteriores, o que fez com que a

conta empréstimos e financiamentos voltasse a aumentar do ano de 2014 para o0 ano de 2016.

4.3 INDICES DE RENTABILIDADE

Em relacdo aos indices de Rentabilidade, os mesmos podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3: indices de Rentabilidade.

ANO FORMULAS 2012 2013 2014 2015 2016
LL
'\If'%rl?i%r: oo 100 9,12% 8,30% 8,22% 0,16% | -1,88%
RegéaZ't'i'\‘jgde % % 100 12,28% 13,53% 11,25% 018% | -2,40%
Retorno LO
Operacional —x 100 18,19% 20,47% 16,92% 0,32% -2,40%
dos Ativos A
Re”gzbgfade % % 100 22.31% 22.00% 17,55% 0,28% | -4,06%
Re”ézbg$ade Ll; (TjT % 100 32.37% 31.84% 2036% | -067% | -7.42%
Lucro RS RS$ RS ‘RS R$

Produzido [(LO +DF) x (PCT)] - DF

2.370.667,27 | 2.146.163,40 | 1.706.014,04 | 49.625,68 | 607.543,68
pelo CT
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Grau de PE
Alavancagem | RsA T+ (RsA-CD) x5 1,09 1,07 1,10 4,47 -0,88
Financeira RsA

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Na Tabela 3, o primeiro indice apresentado € o indice de margem liquida, que, como é
possivel perceber, sofreu uma constante reducdo do ano de 2012 para o ano de 2014, caindo
bruscamente do ano de 2014 para o ano de 2016. Essa queda brusca do ano de 2014 para o
ano de 2016 ocorreu em todos os demais indices da Tabela 3. O principal responsavel pela
reducédo do ano de 2012 para o ano de 2014 foi o aumento de 23,75% dos custos de producéo,
relacionado ao aumento de 41,40% do custo de pessoal na producéo e ao aumento de 62,83%
do custo geral na producéo.

Ja do ano de 2014 para o ano de 2016, o indice de margem liquida passou de 8,22%
para -1,88%, o que ocorreu devido a reducdo de 121,86% do lucro liquido, passando de lucro
a prejuizo, proveniente da reducdo de 114,52% do resultado operacional, que se deu em
funcdo do valor das despesas operacionais, que se encontravam mais altas do que o valor do
lucro bruto operacional, reduzindo, assim, o valor do resultado operacional, deixando-o
negativo em 2016. O valor das despesas operacionais encontrava-se mais elevado em relacéo
ao valor do lucro bruto operacional em funcdo do fato de que as despesas administrativas e as
despesas financeiras tiveram um aumento de 9,47% e 215,66%, respectivamente, de 2014
para 2016, e o lucro bruto operacional teve uma reducéo de 42,99%, nesse mesmo periodo.

Os dois préximos indices expostos na Tabela 3 sdo o indice de rentabilidade do ativo e
o indice de retorno operacional dos ativos que, como €é possivel perceber, se comportaram da
mesma forma no periodo analisado. Do ano de 2012 para o0 ano de 2013, ambos os indices
aumentaram, o que ocorreu devido a reducdo de 5,65% das despesas financeiras e a reducao
de 25,30% das despesas com vendas.

Do ano de 2013 para 0 ano de 2016, ambos os indices sofreram uma constante reducéo,
0 que ocorreu devido ao aumento de 14,14% do ativo, que se deu em fungdo do aumento de
28,66% do ativo circulante, proveniente, principalmente, do aumento de 61,34% dos créditos,
que representavam 18,65% do total do ativo em 2013 e passaram a representar 26,37% do
total do ativo em 2016. A reducdo de 120,23% lucro liquido, neste mesmo periodo, também
foi um fator importante para a reducéo de ambos os indices. Essa reducdo do lucro liquido foi
proveniente do aumento de 1,61% dos custos de produgédo, que ocorreu devido ao aumento de
12,09% do custo de pessoal na producdo, do aumento de 9,12% do custo geral na producédo e

do aumento de 2,25% do consumo de materiais.
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Os proximos dois indices apresentados na Tabela 3 sdo o indice de rentabilidade do
patriménio liquido e o indice de rentabilidade do capital de terceiros que, como pode-se
perceber, reduziram constantemente do ano de 2012 até o ano de 2016. A reducdo da
rentabilidade do patriménio liquido deu-se em funcdo da reducdo de 123,94% do lucro
liquido, que ocorreu devido ao aumento de 43,22% das despesas operacionais, mais
especificamente devido ao aumento de 27,61% das despesas com vendas, seguido do aumento
de 22,69% das despesas administrativas e do aumento de 188,99% das despesas financeiras.

Porém, o principal fator que ocasionou essa constante reducdo nos indices citados foi o
custo de producdo que, do ano de 2012 até o ano de 2016, aumentou 35,52%. Esse aumento
deu-se em fungdo do aumento de 51,24% do custo de pessoal na producéo, do aumento de
69,40% do custo geral na producédo e do aumento de 27,67% do consumo de materiais.

No indice de rentabilidade do capital de terceiros, entre 2012 e 2016, essa reducdo foi
proveniente, também, da reducdo do indice de lucro produzido pelo capital de terceiros,
exposto na Tabela 3. O indice de lucro produzido pelo capital de terceiros diminuiu devido a
reducdo de 116,17% do resultado operacional, neste mesmo periodo, proveniente do aumento
das despesas operacionais, citado anteriormente, principalmente em funcdo do aumento de
188,99% das despesas financeiras. A reducdo da participacdo do capital de terceiros, que
passou de 81,58% em 2012 para 69,46% em 2016, também influenciou na reducdo do indice
de rentabilidade do capital de terceiros.

O ultimo indice apresentado na Tabela 3 é o grau de alavancagem financeira que, como
é possivel perceber, permaneceu constante do ano de 2012 até o ano de 2014, devido ao fato
de que as despesas financeiras aumentaram somente 8,45% neste periodo. Ja do ano de 2014
para 0 ano de 2016, o indice sofreu uma grande oscilacdo, passando de 1,10 para 4,47 e,
depois, para -0,88. Essa reducao no ano de 2016 foi causada, principalmente, pelo aumento de
215,66% das despesas financeiras, neste mesmo periodo.

Nos indices de rentabilidade, expostos na Tabela 3, pode-se perceber que o principal
fator responsavel pelas mudangas nesses indices, do ano de 2012 até o ano de 2016, foi a
reducdo do lucro liquido da Empresa X. Essa queda no lucro liquido deu-se em funcéo do
aumento dos custos de produgdo, compostos pelos custos de pessoal na producdo, pelos
custos gerais na producdo e pelo consumo de materiais. Segundo a fala do Contador, “a
empresa ndo queria demitir funcionarios para que esse custo diminuisse”. Ainda segundo a
fala do Contador da Empresa X, “estamos tentando reduzir esse custo a um longo periodo,

isso virou uma prioridade aqui na empresa”.
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Outro fator que tem influéncia na queda do lucro liquido da empresa, do ano de 2012
até o ano de 2016, é o aumento das despesas operacionais, compostas pelas despesas
administrativas, pelas despesas com vendas e pelas despesas financeiras. Segundo a fala do
Contador da Empresa X, esse aumento nas despesas administrativas deve-se ao fato de que
“compramos mais cameras e aparelhos de monitoramento e vigilancia para colocar na fabrica
e investimos na internet que é utilizada dentro do escritorio também?”.

Ja 0 aumento das despesas com vendas, segundo a fala do Contador, deu-se devido ao
fato de que “a empresa vém participando mais em feiras e exposicdes e, também, vém
gastando mais com os veiculos que sdo utilizados para as viagens de entregas das mercadorias
vendidas”. Por fim, o aumento nas despesas financeiras foi influenciado pelo aumento dos
juros pagos pela empresa que, segundo a fala do Contador, sdo resultado “daqueles
financiamentos que citei, feitos para adquirir as maqguinas e equipamentos mais modernos

para a produgao”.

4.4 INDICES DE ROTATIVIDADE

Em relag&o aos indices de Rotatividade, os mesmos podem ser observados na Tabela 4.

Tabela 4: indices de Rotatividade.

ANO FORMULAS 2012 2013 2014 2015 2016
. . VL
Giro do Ativo - 1,35 1,63 1,37 1,12 1,27
Prazo Médio de
. DR
Recebimento 360 — 63,56 34,91 43,21 54,34 63,98
de Vendas v
Prazo Médio SFB
de Pagamento 360 — 63,06 79,18 42,15 57,21 48,39
de Compras C
Prazo Médio E
de Renovacéo 360 —— 67,15 64,03 84,27 97,66 71,72
de Estoques CMV
Ciclo de Caixa | PMRE + PMRYV - PMP( 67,65 19,75 85,34 94,80 87,31
Necessidade
de Capital de CCxVd+Aj 4.858.411,50 | 2.845.252,74 | 6.030.944,34 | 6.577.501,29 | 7.221.336,03
Giro

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

O primeiro indice apresentado na Tabela 4 € o giro do ativo, que indica o quanto a
empresa vendeu para cada R$ 1,00 de investimento total. Como é possivel perceber, o indice

teve a mudanca mais significativa do ano de 2012 para o ano de 2013, onde passou de R$
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1,35 de vendas para cada R$ 1,00 de investimento total para R$ 1,63 de vendas para cada R$
1,00 de investimento total. Do ano de 2013 para o ano de 2015 o indice sofreu uma reducéo,
voltando a aumentar em 2016. Esse aumento de 2012 para 2013 deve-se ao fato de que a
receita operacional liquida teve um aumento de 30,13%, que foi ocasionado pelo aumento de
33,27% das vendas a prazo no mercado interno.

A reducdo que ocorreu do ano de 2013 para 0 ano de 2015, onde o indice passou de R$
1,63 de vendas para cada R$ 1,00 de investimento total para R$ 1,12 de vendas para cada R$
1,00 de investimento total, ocorreu devido ao aumento de 12,27% do ativo. Esse aumento
deu-se em funcdo do aumento de 23,53% do ativo circulante, proveniente do aumento de
32,50% dos estoques, que representavam 21,39% do ativo circulante em 2013 e passaram a
representar 25,24% do ativo circulante em 2015 e, também, em fungdo do aumento de 3,71%
do ativo ndo circulante, proveniente do aumento de 21,30% do realizavel a longo prazo, que
representava 17,95% do ativo em 2013 e passou a representar 19,39% em 2015.

Do ano de 2015 para o0 ano de 2016, o indice voltou a aumentar, passando de R$ 1,12 de
vendas para cada R$ 1,00 de investimento total para R$ 1,27 de vendas para cada R$ 1,00 de
investimento total. Esse aumento foi ocasionado pelo aumento de 15,58% da receita
operacional liquida, que foi causado, principalmente, pelo aumento de 15,06% das vendas a
prazo no mercado interno.

O segundo indice apresentado na Tabela 4 é o indice de prazo médio de recebimento de
vendas que, como é possivel perceber, sofreu uma reducdo do ano de 2012 para o ano de
2013, voltando a aumentar do ano de 2013 até 0 ano de 2016. No ano de 2012, passavam-se
cerca de 64 dias entre a venda e o recebimento, ja em 2013, esse prazo reduziu para cerca de
35 dias. Essa reducdo foi ocasionada pela reducdo de 27,96% dos créditos, que representavam
27,82% do total do ativo em 2012 e passaram a representar 18,65% do total do ativo em 2013.

Do ano de 2013 para o0 ano de 2016, o indice de prazo médio de recebimento de vendas
sofreu um constante aumento, proveniente, principalmente, do aumento dos creditos,
passando de cerca de 35 dias entre a venda e o recebimento, em 2013, para cerca de 54 dias
em 2015, chegando até a marca de cerca de 64 dias entre a venda e o recebimento em 2016.
Do ano de 2013 até o ano de 2015, os créditos aumentaram 16,70%, representando, em 2013,
18,65% do total do ativo e passando a representar, em 2015, 19,39% do total do ativo. Ja do
ano de 2015 para 0 ano de 2016, o aumento dos créditos foi mais significativo, sendo de
38,25%, e a sua representacdo em relacdo ao total do ativo também teve um aumento mais

relevante, passando de 19,39% para 26,37%.
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O prazo medio de pagamento de compras é o terceiro indice apresentado na Tabela 4 e,
como é possivel perceber, esse indice oscilou de ano para ano. Do ano de 2012 para o ano de
2013 ele sofreu um aumento, passando de cerca de 63 dias para a empresa pagar as suas
compras para cerca de 79 dias. Esse aumento ocorreu em decorréncia do aumento de 66,91%
dos fornecedores do ano anterior, que representavam 15,88% e passaram a representar
21,31% do total do passivo. Ja do ano de 2013 para o ano de 2014 esse indice sofreu uma
grande reducdo, passando de cerca de 79 dias para a empresa pagar as suas compras para
cerca de 42 dias. Essa reducédo deu-se em funcgédo da reducdo de 52,78% dos fornecedores, que
representavam 21,31% e passaram a representar 9,37% do total do passivo.

Do ano de 2014 para o ano de 2015, o indice voltou a aumentar, passando de cerca de
42 dias para a empresa pagar as suas compras para cerca de 57 dias. Esse aumento ocorreu
devido a reducdo de 13,85% das compras, do ano de 2014 para o ano de 2015. J& do ano de
2015 para 0 ano de 2016, o indice sofreu uma nova reducédo, passando de cerca de 57 dias
para a empresa pagar as suas compras para cerca de 48 dias. Essa reducdo foi proveniente do
aumento de 15,62% das compras, do ano de 2015 para o0 ano de 2016.

O prazo médio de renovacao dos estoques é o proximo indice exposto na Tabela 4. Esse
indice, como se pode notar, sofreu uma reducéo do ano de 2012 para o ano de 2013, passando
de cerca de 67 dias para o estoque se renovar para cerca de 64 dias. Essa reducdo foi
proveniente do aumento de 33,37% dos custos de producdo, que se deu em fungdo do
aumento de 34,93% dos custos de pessoal na producdo, ao aumento de 55,24% dos custos
gerais na producdo e ao aumento de 30,61% do consumo de materiais.

Ja do ano de 2013 para o ano de 2015, o indice sofreu um aumento, passando de cerca
de 64 dias para o estoque se renovar para cerca de 98 dias. Esse aumento ocorreu devido ao
aumento de 32,50% dos estoques, que representavam 21,39% do total do ativo em 2013 e
passaram a representar 25,24% do total do ativo em 2015.

Do ano de 2015 para o ano de 2016, o indice voltou a reduzir, passando de cerca de 98
dias para o estoque se renovar para cerca de 72 dias. Essa nova reducdo foi ocasionada por
uma reducdo de 14,10% dos estoques, que representavam 25,24% do total do ativo em 2015 e
passaram a representar 21,33% do total do ativo em 2016. Outro causador da redugdo desse
indice, de 2015 para 2016, foi 0 aumento de 16,97% dos custos de producdo, proveniente do
aumento 25,46% do consumo de materiais, nesse mesmo periodo.

O penultimo indice apresentado na Tabela 4 é o ciclo de caixa, que se comportou da

mesma forma que o indice de prazo médio de renovacdo dos estoques. Esse indice é composto
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pela soma do indice de prazo médio de recebimento de vendas e o indice de prazo médio de
renovacao dos estoques, subtraidos do indice de prazo médio de pagamento de compras.

Do ano de 2012 para 0 ano de 2013, esse indice sofreu uma grande reducdo, passando
de cerca de 68 dias desde o pagamento aos fornecedores até o recebimento da venda do
produto final para cerca de 20 dias. Essa reducdo deu-se em funcdo do fato de que o indice de
prazo médio de recebimento de vendas e o indice de prazo medio de renovagdo de estoques
também reduziram do ano de 2012 para o ano de 2013, e o indice de prazo médio de
pagamento de compras aumentoul.

Do ano de 2013 para o ano de 2015, o ciclo de caixa aumentou, passando de cerca de 20
dias desde o pagamento aos fornecedores até o recebimento da venda do produto final para
cerca de 95 dias. Esse aumento foi proveniente, principalmente, do aumento do indice de
prazo médio de recebimento de vendas e do indice de prazo médio de renovacao dos estogues.
O indice de prazo médio de pagamento de compras diminuiu do ano de 2013 para o0 ano de
2014, também influenciando o aumento do ciclo de caixa nesse periodo, porém, do ano de
2014 para o ano de 2015, esse indice aumentou, ndo influenciando na mudanca do ciclo de
caixa nesse periodo.

Ja do ano de 2015 para o ano de 2016, o ciclo de caixa voltou a reduzir, passando de
cerca de 95 dias desde o pagamento aos fornecedores até o recebimento da venda do produto
final para cerca de 87 dias. Essa nova reducdo deve-se, principalmente, ao fato de que o indice
de prazo médio de renovacdo dos estoques também reduziu do ano de 2015 para 0 ano de
2016. Neste caso, os indices de prazo medio de recebimento de vendas e de prazo médio de
pagamento de compras nédo tiveram influéncia nas mudancas do ciclo de caixa.

O ultimo indice apresentado na Tabela 4 é o indice de necessidade de capital de giro,
que se comportou de forma muito semelhante ao ciclo de caixa, mudando somente do ano de
2015 para o0 ano de 2016. A reducdo observada do ano de 2012 para o0 ano de 2013 ocorreu,
principalmente, devido a reducdo do ciclo de caixa equivalente, que deu-se em funcdo da
reducdo do prazo médio de recebimento de vendas, proveniente da reducdo de 27,96% dos
créditos e do aumento de 31,17% das vendas, e pela reducdo do prazo médio de renovacgao
dos estoques equivalente, também proveniente do aumento de 31,17% das vendas. Outro fator
que resultou essa reducédo de 2012 para 2013 foi a reducdo do ajuste, proveniente do aumento
de 17,55% das obrigacdes fiscais e do aumento de 22,88% das obrigacdes trabalhistas, além
da reducéo de 10,58% das despesas antecipadas.

Do ano de 2013 até o ano de 2016, o indice sofreu um constante aumento, que foi

ocasionado pelo aumento do ciclo de caixa equivalente, que deu-se em funcdo do aumento do
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prazo médio de recebimento de vendas, proveniente do aumento de 61,34% dos créditos e da
reducdo de 11,98% das vendas, e do aumento do prazo meédio de renovacdo dos estoques
equivalente, também proveniente da reducdo de 11,98% das vendas. Outro fator que
estimulou o0 aumento do indice, do ano de 2013 até o ano de 2016, foi 0 aumento do ajuste,
proveniente do aumento de 35,53% das despesas antecipadas. As obrigacgOes fiscais e
trabalhistas também influenciaram esse aumento do ano de 2013 até o ano de 2016, pois
tiveram uma reducéo de 64,03% e 5,78%, respectivamente.

Nos indices de rotatividade, o principal fator que influenciou as mudancas, que
ocorreram do ano de 2012 até o ano de 2016, foi a queda nas vendas. Segundo a fala do
Contador da Empresa X, o principal motivo para essa queda “foi a crise”, ou seja, 0 momento
de instabilidade econémica em que o pais se encontra, impedindo, muitas vezes, a aquisicao
de novos produtos por parte dos clientes.

Deste modo, retomado os indices de estrutura de capital, analisados na primeira
subsecdo da analise de dados, pode-se afirmar que todos reduziram do ano de 2012 para o0 ano
de 2016. Essa reducdo, segundo as interpretacdes de Silva (2012) e de Matarazzo (2010),
presentes na secdo do referencial tedrico desta pesquisa, é boa para a Empresa X, pois quanto
mais alto estes indices se apresentam, pior é para as empresas. Ja no que se refere aos indices
de liquidez, o unico indice que se encontrou abaixo de 1,0 e reduziu de 2012 para 2016 foi o
indice de liquidez seca que, segundo a interpretacdo de Matarazzo (2010), pode ser
considerado ruim para a Empresa X, pois quanto mais este indice, melhor é para as empresas.

Em relacdo aos indices de rentabilidade, todos reduziram do ano de 2012 até o ano de
2016, passando a ter valores negativos. Segundo as interpretacdes de Silva (2012), Gitman
(2010) e Matarazzo (2010), essa reducdo é ruim para a Empresa X, pois quanto mais elevados
estes indices se apresentam, melhor é para a empresa.

Ja em relacdo aos indices de rotatividade, alguns aumentaram e outros reduziram. Entre
os indices que aumentaram estdo o prazo médio de recebimento de vendas, 0 prazo médio de
renovacdo dos estoques, o ciclo de caixa e a necessidade de capital de giro. Esse aumento,
segundo interpretacdes de Padoveze (2010), Silva (2012), Braga (2011) e Matarazzo (2010), é
considerado ruim para a Empresa X, pois quanto mais alto estes indices se apresentam, pior é
para as empresas. Ja os indices que reduziram foram o giro do ativo e o prazo médio de
pagamento de compras e, segundo as interpretacdes de Padoveze (2010) e Silva (2012), essa

reducdo é ruim para a Empresa X, pois quanto maior estes indices, melhor para as empresas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho de concluséo de curso teve o seu objetivo geral atendido, que foi o
de “identificar os fatores que influenciam as varia¢des encontradas nos indices financeiros da
Empresa X entre 2012 e 2016”. Os cinco objetivos especificos, utilizados para atender ao
objetivo geral deste trabalho, também foram atingidos.

O primeiro objetivo especifico, que foi o de padronizar as demonstracdes financeiras
analisadas, foi alcancado apds feita a transcricdo das demonstracdes financeiras para uma
planilha eletronica. Nesta planilha, as contas presentes nas demonstracdes de cada ano foram
analisadas, para que, em todos 0s anos, estivessem presentes as mesmas contas, mesmo que
zeradas.

O segundo objetivo especifico, que foi o de calcular os indices financeiros, foi atendido
apos a transcricdo e padronizacdo das demonstracfes financeiras e a aplicacdo do coeficiente
de correcdo nos mesmos. Na prépria planilha eletronica, foram criadas formulas para a melhor
realizacdo dos célculos, as quais estavam interligadas aos valores das demonstracdes, sendo
assim, se um valor fosse alterado, o resultado do célculo se alteraria, podendo, deste modo, o
coeficiente de correcao ser modificado a qualquer momento.

Os demais objetivos especificos foram o de analisar a situacdo financeira da Empresa X
de acordo com os indices encontrados, analisar as variagdes encontradas nos indices
calculados e identificar quais fatores influenciaram as variagdes encontradas. Ambos 0s trés
objetivos especificos foram alcancados na analise de dados do presente trabalho, onde estédo
expostas as variacdes das principais contas que aumentaram ou reduziram durante o periodo
analisado e que influenciaram o valor dos indices encontrados. Ap6s expostas essas variagdes,
as demonstracfes foram novamente analisadas, em busca dos fatores que poderiam ter
exercido influéncia sobre essas variacdes.

Quando néo foi possivel identificar os fatores que exerceram essa influéncia por meio
das demonstracdes financeiras disponibilizadas, uma pergunta foi formulada e adicionada ao
roteiro de entrevista, exposto no Apéndice A deste trabalho. Depois de realizada a entrevista,
a resposta dada pelo Contador da Empresa X foi analisada e, juntamente com as informagoes
disponiveis, chegou-se a uma conclusdo acerca dos fatores responsaveis pelas variacbes
encontradas.

Os principais fatores citados no decorrer da analise de dados foram: a reducdo dos
empréstimos e financiamentos, do ano de 2012 para o ano de 2014, e 0 seu posterior aumento,

do ano de 2014 até o ano de 2016; a redugdo do lucro liquido, do ano de 2012 até o ano de



48

2016, causada pelo aumento dos custos de producdo, compostos pelos custos de pessoal na
producdo, pelos custos gerais na producdo e pelo consumo de materiais, e pelo aumento das
despesas operacionais, compostas pelas despesas administrativas, pelas despesas com vendas
e pelas despesas financeiras e; a queda nas vendas.

As oscilagdes encontradas nos empréstimos e financiamentos da Empresa X sdo
resultado do término de alguns empréstimos e da realizacdo de novos financiamentos, de
valor mais elevado do que os anteriores. Esses novos financiamentos foram realizados,
segundo o Contador da Empresa X, com o objetivo de adquirir novas maquinas e novos
equipamentos, mais modernos do que 0s anteriores, para que, assim, a producdo dentro da
empresa se tornasse mais agil. Os principais indices influenciados pelos empréstimos e
financiamentos foram os indices de estrutura de capital, expostos na Tabela 1, e os indices de
liquidez, expostos na Tabela 2.

De acordo com a observacdo das demonstragdes financeiras da Empresa X, foi possivel
notar um aumento tanto nos empréstimos, quanto nos financiamentos. O aumento nos
financiamentos poderia ser explicado pela aquisicdo das novas maquinas e dos equipamentos
mais modernos, ja a explicacdo para o aumento dos empréstimos poderia estar tanto na queda
da rentabilidade, quanto nas alteracdes da liquidez da empresa, o que fez com que esta
recorresse a outros recursos para manter as suas obrigacoes.

Ja a reducdo do lucro liquido da Empresa X foi influenciada, em parte, pelo aumento
nos custos de producdo que, segundo Contador, mesmo sendo a reducdo desse custo uma
prioridade, esta ligado ao fato de a empresa néo ter optado pelo corte de pessoal a fim de parar
esse crescimento. O aumento das despesas operacionais é outro fator que tem influéncia na
queda do lucro liquido da Empresa X e, segundo o Contador, essas despesas aumentaram
pelos seguintes motivos: realizacdo de investimentos no monitoramento e vigilancia dentro da
empresa e nos provedores de internet dentro do escritério, para as despesas administrativas; a
maior participacdo da empresa em feiras e exposicdes e 0 aumento das despesas em relacéo
aos veiculos utilizados e as viagens realizadas para as entregas das mercadorias vendidas, para
as despesas com vendas e; 0 aumento dos juros pagos pela empresa em resultado dos
financiamentos feitos para a aquisi¢do das novas maquinas e equipamentos, para as despesas
financeiras.

Ainda, a queda nas vendas, que ocorreu no periodo compreendido pelos anos de 2012
até 2016 e influenciou, principalmente, as mudangas nos indices de rotatividade da Empresa

X, teve como aparente motivo, segundo as respostas dadas pelo Contador, 0 momento de
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instabilidade econdmica em que o pais se encontra, que vém impedindo os clientes de adquirir
de novos produtos.

Por fim, referente a situacdo geral da Empresa X, todos os indices financeiros
calculados, com excec¢do dos indices de estrutura da capital e os indices de liquidez geral e
liquidez corrente, mostram uma situacdo ruim. Uma sugestdo para que essa situagcdo melhore,
é que a Empresa X deve focar na reducgdo dos custos de producéo e das despesas operacionais,
principalmente as despesas financeiras, a fim de gerar um aumento no seu lucro liquido, que
esta reduzindo desde o ano de 2012. Outra sugestdo, que esta relacionada com as vendas, que
também reduziram desde o ano de 2012, é que seja feito um investimento no marketing da
Empresa X, a fim de conquistar mais clientes e efetuar mais vendas.

Algumas limitacdes observadas durante o estudo tiveram relacdo com o fato de ndo ser
possivel realizar uma entrevista com o Sécio Administrador da Empresa X, por questdes de
salde. Fica sugerido, para estudos futuros, replicar a pesquisa a partir dos dados do ano de
2017, a fim de verificar a evolucdo destes, e fazer a complementagdo com a fala do Sdcio

Administrador da Empresa X a partir da realizacdo de uma entrevista.
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APENDICE A — Roteiro de entrevista semiestruturada

Para responder o problema de pesquisa foi necessaria uma andlise geral da situacdo
financeira da Empresa X. Esta analise deu-se a partir da interpretacdo de dados apresentados
nas demonstracdes financeiras disponibilizadas pela empresa, porém, eventualmente, em
funcdo da forma de apresentacdo dos dados, certas informagfes ndo estavam explicitas. Desta
forma, a entrevista com o Contador da Empresa X serviu para complementar as informacoes
obtidas por meio de analise. A partir das variacdes encontradas, foram solicitadas informacdes
sobre 0 motivo que levou a cada situacdo, buscando identificar se as causas foram
programadas ou geradas por deficiéncia no processo de gestdo. Nesse sentido, apresentam-se
as perguntas que foram feitas ao entrevistado.

1. Quais motivos levaram a reducdo dos empréstimos e financiamentos, do ano de 2012
para o ano de 2014?

2. Quais motivos levaram ao aumento dos empréstimos e financiamentos, do ano de 2014
para o ano de 2016?

3. Quais fatores levaram a reducdo do lucro liquido da empresa, do ano de 2012 até o ano de
20167

4. Quais motivos levaram ao aumento do custo de producdo, do ano de 2012 até o ano de
20167

5. Haalguma justificativa para que os custos de producdo mantenham-se elevados?

6. Quais motivos levaram ao aumento das despesas operacionais, do ano de 2012 até o ano
de 20167

7. Quais motivos levaram ao aumento das despesas administrativas, do ano de 2012 até o ano
de 20167

8. Quais motivos levaram ao aumento das despesas com vendas, do ano de 2012 até o ano
de 20167

9. Quais motivos levaram ao aumento das despesas financeiras, do ano de 2012 até o ano de
20167

10. Quais fatores fizeram com que se tivesse um aumento nos juros pagos ou incorridos, do
ano de 2012 até o ano de 20167

11. Que fatores levaram a diminuicdo das vendas, do ano de 2012 até o ano de 2016?
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DESCRIGAO DA CONTA

2012 AV 2013 AV 2014 AV 2015 AV 2016 AV

ATIVO 16.305?44,97 100,00% 17.515?13,89 100,00% 19.505?29,25 100,00% 19.665?55,75 100,00% 19.988F.25;$56,13 100,00%
Circulante 8.169|.:\)2$%5,78 50,12% 7.567§i5,12 43.21% 8.835|.:\)2$61,48 45,30% 9.348?2%3,52 47,55% 9.736|.:\)13;3,62 48,71%
Disponivel 550.§4$7,54 e 431.2RS$0,86 2% 388.§7$8,77 L 412.$o$8,88 200 34.8R3§81 DL
Creditos 4.534.R2$55,05 27,82% 3.266526,72 18,65% 3.737.R2$§2,39 19,16% 3.811%%7,61 19,39% 5.270.F§)$é7,6o 26,37%
Estoques 2.945.F§3$;17,48 ST 3.745.R8$§6,22 LS 4.574.?57,44 BRI 4.963.R2$§8,97 AT 4.2632%8,88 2o
Despesas Antecipadas 138.§5$5,71 Bl 123.§9$1,32 B 134.7R5$2,89 Dfekre 160.2RZ$8,07 Dgisi 167.§O$4,35 Bl
Nao Circulante 8.130%%9,19 49,88% 9.944%%8,77 56,79% 10.66§f27,77 S abe 1o.31§f32,24 S 10.2523?72,51 A
Realizavel Longo Prazo 2.507?54,53 15,38% 3.142?58,67 17,95% 3.672%%9,90 18,83% 3.812.?29,41 19,39% 4.021.F§3$§1,29 20,12%
Investimentos 51.422,00 0,32% 58.8?255 0,34% 58.8?:55 0,30% 58.8?:55 0,30% 58.8?2,55 0,29%
Imobilizado 5.532%%6,61 33,94% 6.682|.?7$i5,97 38,16% 6.895%3;7,72 35,35% 6.4152%3,25 32,63% 6.145|.:21$§O,34 30,74%
Intangivel 39.6%206 0,24% 59.853,59 0,34% 42.1R6§,61 0,22% 26.42304 0,13% 26.232,33 0,13%

Continua...
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RS ) RS S RS ) RS o RS )
PASSIVO 16.300.144,97 | 100:00% | 17 591 g13 89 [ 100.00% | 19 503 309 o5 | 100:00% | 19 669 355 75 | 100.00% | 19 ggg 356 13 | 100.00%
) RS ) RS ) R$ . R$ . R$ .
Circulante 6.038.677.07 | 2105% | 420138140 | 2399% | 398106077 | 29M% | 530504904 | 26987 | 550866409 | 32°6%
- .. R$ ) RS ) R$ ) R$ ) R$ ]
Emprestimos e Financiamentos | 4 314 13104 | 806% | 115030031 | 849% | gga42701 | 219% | 2767.487,73 | 1408 | 371624577 | 1859%
RS ) RS ) RS ) RS . RS .
Fornecedores 347423879 | 2181 | 164054355 | 287 | 191831715 | @84% | 187620156 | 0% | 196120686 | 281
ObrigagGes Fiscais 317 (F;6$1 93 | 1% | 395 $1$4 60 | 28% | 353 8RS$7 gg | L8L% | g9 1F:§i 02 | 9% | 134 §7$3 36 | 067%
Obrigagdes Trabalhistas R$361.342,25 | 2,22% | R$444.008,13 | 2,54% |R$421.24694 | 2,16% |R$350.562,18 | 1,78% | R$469.649,87 | 2,35%
Encargos Sociais R$87.70508 | 054% |R$153.931,64| 088% |R$156.39464 | 0,80% |R$144.252,05| 0,73% | R$169.926556 | 0,85%
Adiantamentos R$ 29507831 | 1,81% |R$446.15064 | 2,55% |R$117.720,02| 060% | R$61.06502 | 031% | R$42.700,10 | 0,21%
CIC Proprietarios R$6.291,96 | 004% | R$4.45500 | 003% | R$4.31754 | 002% | R$1.232,72 | 0,01% R$ 138,05 | 0,00%
Parcelamento Tributario R$ 90.605,99 0,56% R$ - 0,00% RS - 0,00% RS - 0,00% RS - 0,00%
Outras Obrigacdes R$ 92.221,74 0,57% R$ 19.277,54 0,11% R$ 14.757,69 0,08% R$ 15.023,78 0,08% R$ 14.703,54 | 0,07%
- RS X RS X R$ . RS . RS .
Néo Circulante 128466617 | 1887 | 253956731 | 14907 | 300171803 | 1949% | 506355068 | 10907 | 168414044 | 843%
— RS ) RS . R$ ; R$ ) R$ .
Financiamentos 123274041 | 7% | 253956731 | 1499% | 300171823 | 19%9% | 206355068 | 10°0% | 168414044 | B43%
Arrendamento Mercantil R$ 51.925,76 0,32% R$ - 0,00% R$ - 0,00% RS - 0,00% RS - 0,00%
NN RS ) RS . R$ ) RS . RS .
Patrimonio Liquido 8.976.801,74 | *>97% | 10.770.865,19 | ®1°1% | 1250054126 | 8409% | 12002 747,04 | 6227 | 11 70555161 | °201%
Capital 2.100F.eo$oo,oo L2 2.100%%0,00 At 2.100%%0,00 -5 2.100%%0,00 LB 2.100.F§)$60,oo L2
(-) Ajuste Avaliagdo Patrimonial | R$41.250,00 | 0,25% | R$41.250,00 | 0,24% | R$41.250,00 | 021% | R$41.250,00 | 0,21% | R$41.250,00 | 0,21%
Reserva de Lucros R$31.756.92 | 019% | R$31.73802 | 018% | R$31.737.92 | 016% | R$31.737,.92 | 016% | R$31.737,92 | 0,16%
. R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 0
Lucros/Prejuizos Acumulados | ¢ ag6 094 g5 | 4225% | g gan377.17 | 4997% | 1041005334 | 9338% | 1000205010 | 3189 | g 70506360 | 48:95%




APENDICE C - Anélise Horizontal do Balanco Patrimonial

DESCRICAO DA CONTA 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016

ATIVO 124,33% | 107,43% | 111,37% | 100,81% | 101,66%
Circulante 131,73% | 92,63% | 116,75% | 105,81% | 104,15%
Disponivel 94,78% 78,27% 90,11% 106,21% 8,44%
Créditos 152,38% 72,04% 114,41% | 102,00% | 138,25%
Estoques 115,76% | 127,17% | 122,13% | 108,50% | 85,90%
Despesas Antecipadas 137,96% 89,42% 108,77% | 118,91% | 104,79%
Né&o Circulante 117,69% | 122,30% | 107,28% | 96,67% 99,41%
Realizavel Longo Prazo 109,68% | 125,34% | 116,83% | 103,83% | 105,49%
Investimentos 101,93% | 114,36% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Imobilizado 121,40% | 120,80% | 103,18% 93,04% 95,79%
Intangivel 259,37% | 150,84% 70,42% 62,67% 99,44%

PASSIVO 124,33% | 107,43% | 111,37% | 100,81% | 101,66%
Passivo Circulante 139,49% | 69,57% 94,76% | 133,26% | 122,69%
Empréstimos e Financiamentos 167,59% 85,25% 88,76% 278,30% | 134,28%
Fornecedores 166,91% 47,22% 116,93% 97,81% 104,53%
Obrigac0es Fiscais 83,05% 117,55% 94,95% 25,19% 150,42%
Obrigaces Trabalhistas 114,26% | 122,88% 94,87% 83,22% 133,97%
Encargos Sociais 49,38% 175,51% | 101,60% 92,24% 117,80%
Adiantamentos 119,54% | 151,20% 26,39% 51,87% 69,93%
C/C Proprietarios 216,53% 70,80% 96,91% 28,55% 11,20%
Parcelamento Tributario 59,73% 0,00% - - -
Outras Obrigagdes 94,62% 20,90% 76,55% 101,80% | 97,87%

Continua...
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Né&o Circulante 85,28% | 197,68% | 118,99% | 68,29% 81,61%
Financiamentos 89,57% 206,01% | 118,99% 68,29% 81,61%
Arrendamento Mercantil 100,00% 0,00% - - -

Patriménio Liquido 123,39% | 119,99% | 116,06% | 98,34% 95,96%
Capital 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
(-) Ajuste Avaliacao Patrimonial 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Reserva de Lucros 99,94% 99,94% 100,00% | 100,00% | 100,00%
Lucros/Prejuizos Acumulados 132,83% | 126,05% | 119,93% 98,00% 95,13%
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APENDICE D - Demonstracgo do Resultado do Exercicio com a Anélise Vertical
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DEMONSTRACAO
DO RESULTADO DO 2012 AV 2013 AV 2014 AV 2015 AV 2016 AV
EXERCICIO
Vendas a Vista Mercado R$ R$ R$ R$
Interno R$ 777.689,12 495.307,56 657.947,57 373.314,12 397.954,44
Vendas a Prazo Mercado R$ R$ R$ R$ R$
Interno 24.616.043,93 32.805.329,82 30.723.345,08 25.538.781,59 29.383.885,74
Venda Mercado Interno R$ R$ R$ R$ R$
Equip. Export. 344.010,00 428.931,00 222.200,01 75.082,50 328.860,00
Vendas Mercado Externo RS R$ 472.816,38 RS RS R$
508.775,70 016, 381.117,38 64.794,26 148.287,53
Vendas de Servicos R$ 120,98 R$ 2.490,00 R$ 240,00 R$ 14.599,50 R$ 9.157,35
R$ R$ R$ R$ R$
PRSI B 26.246.639,72 34.204.874,76 31.984.850,03 26.066.571,96 30.268.145,06
(-) IP1 e ICMS ST Sobre R$ R$ R$ R$ R$
Faturamento Bruto 28.688,43 42.732,14 45.146,51 48.289,29 46.524,66
. ) RS RS RS RS RS
Receita Operacional Bruta | ,. 512 59 99 34.162.142,63 31.939.703,52 26.018.282,67 30.221.620,40
i . RS R$ R$ R$ RS
(-) Dedugbes da Receita 4.267.335,09 5.598.012,93 5.254.376,88 3.979.262,21 4.749.384.60
~ R$ R$ R$ R$ R$
() Devolugdes 565.696,56 518.307,57 851.693,03 812.396,55 616.849,53
RS RS RS R$ R$
(-) Impostos sobre Vendas 3.701.638,53 5.079.705,36 4.402.683,86 3.166.865,66 4.132.535,07

Continua...
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Receita Operacional R$ o R$ 0 R$ R$ R$
Liquida 21.950.616,20 | 1000090 | 18 564 129,70 |19000% | 56 6g5 306,64 | 1900070 25 039.020,47 |10%00%| 25 47 235,80 | 100:00%
(-) Custo Produtos Vendidos | R$ 15.903,00 | 0,07% | R$13.522,50 | 0,05% RS - 0,00% RS - 0,00% RS - 0,00%
] ) RS ) RS ) R$ RS RS$
() Custos de Produgao 15.701.227,02 | "194% | 21.061.204.17 | 2 73% | 195421084 | 3%3% | 18.295.566,75 | 8301 | 21.400.051,98 | 3401%
(-) Custo de Pessoal na R$ 0 R$ 0 R$ R$ R$
Producéo 3.076.020,35 | *401% | 415048108 | 1493% | 434954625 | 1630% | 430057804 | 199%% | 465006902 | 18:25%
(-) Custos Gerais na R$ 0 R$ 0 R$ R$ R$
Producéo 123373061 | 2%%% | 191526033 | &% | 200882232 | 793% | 230039044 | 1048% | 508992306 | 8:20%
. R$ R$ R$ R$ R$
-) Consumo de M 0 0 0
) mo de Materiais | 11 451 476,07 | °%31% | 14.995.462,56 | °2°°% | 13.183.730,57 | *90% | 1168350537 | °301% | 14.657.858,10 | °704%
. R$ R$ R$ R$ R$
Lu B 0, 0) o)
cro Bruto Operacional | ¢ 145 4g5 15 | 27:99%0 | 7 459 40303 | 2622% | 714321851 | 2877 | 374345372 | 1699% | 407218382 | 1999%
. RS RS R$ RS RS
-) Despesas O 9 9 0
(-) Despesas Operacionals | 4 177 gagg6 | 1448% | 390549405 | 1367% | 3540 46603 | 1440% | 368074503 | 1679% | 455150503 | 17-87%
S R$ RS R$ RS RS
-) Despesas Ad 9 9 9
(-) Desp ministrativas | g5 48858 | 385% | 106570613 | 27°% | 94758705 | 3% | 104977427 | 4% | 1037.365.83 | HO7%
R$ RS R$ RS R$
-) Des V 9 9 9
(-) Despesas com Vendas 209040414 | 2°%% | 261935408 | P17 | 256096944 | P03 | 242069720 | 19%8% | 266750041 | 1047
(-) Resultado Financeiro R$263.898,15 | 1,200 |R$258.791,63 | 0,91% |R$32529008 | 1,22% |R$217.72574 | 099% |R$898.922,06 | 3,53%
Outras Receitas e Despesas R$21.802,01 | 0,10% R$ 38.357,58 | 0,13% R$ 379,64 0,00% R$ 7.452,17 0,03% | R$52.213,07 | 0,20%
. R$ R$ R$ R$ -R$
Resultado Oper 9 9 9 -

u o iel 2.065.497,32 | 13917 | 358390878 | 12997 | 330075158 | 223770 | 6270860 | O28% | 47941140 | 188%
Resultado N&o Operacional R$ - 0,00% RS - 0,00% RS - 0,00% RS - 0,00% R$ - 0,00%
Lucro Liquido Antes da R$ o R$ 0 R$ R$ -R$
Contribuicao Social 2.965.497,32 | 291% | 358300878 | 122°% | 330075158 | 237 | 6270860 | 0% | 7941140 | 188%

-) Contribuicdo Social Sobre R

I(_l)mo ¢ 267_27$9,63 1,22% | R$334.180,53 | 1,17% 305.§1$1 6 | 114w | ﬁj 4| 0.05% RS - 0,00%

Lucro Liquido Antes do R R -

Imposto ge Renda 2.698.2$i7,69 L2 A 3.249.7&;8,25 o 2.995230,42 11,22% 52.3%222 Oz 479.§1$1,42 Lo

] RS ) RS : RS RS

(-) Imposto de Renda 6059875 | 317% | ssozeago | 398% | gorseass | 399% | 1731075 | 0.08% RS - 0,00%
- " R$ . R$ 5 R$ R$ R$

Lucro Liquido do Exercicio | , 50 558 94 | 912% | 535946345 | 830% | 519347607 | 8227 | 3406344 | O10% | 47941140 | 188%




APENDICE E - Analise Horizontal da Demonstracio do Resultado do Exercicio

DESCRICAO DA CONTA 2011/2012 | 2011/2013 2011/2014 2011/2015 2011/2016
Vendas a Vista Mercado Interno 88,67% 56,47% 75,02% 42,56% 45,37%
Vendas A Prazo Mercado Interno 114,08% 152,03% 142,38% 118,36% 136,18%
Venda Mercado Interno Equip. Export. 65,08% 81,15% 42,04% 14,21% 62,22%
Vendas Mercado Externo 130,30% 121,09% 97,61% 16,59% 37,98%
Vendas De Servigos 102,26% 2104,73% 202,87% 12340,56% 7740,46%
Faturamento Bruto 112,29% 146,34% 136,84% 111,52% 129,49%
(-) IPI e ICMS ST Sobre Faturamento Bruto 98,99% 147,45% 155,78% 166,63% 160,54%
Receita Operacional Bruta 112,31% 146,34% 136,82% 111,45% 129,46%
(-) Dedugdes da Receita 120,19% 157,67% 147,99% 112,08% 133,77%
(-) Devolugbes 164,75% 150,95% 248,04% 236,59% 179,64%
(-) Impostos Sobre Vendas 115,42% 158,39% 137,28% 98,75% 128,86%
Receita Operacional Liquida 110,89% 144,30% 134,81% 111,34% 128,68%
(-) Custo Produtos Vendidos - - - - -
(-) Custos de Produgéo 112,02% 149,41% 138,63% 129,79% 151,81%
(-) Custo de Pessoal na Producéo 117,66% 158,76% 166,38% 164,58% 177,96%
(-) Custos Gerais na Produgéo 101,29% 157,25% 164,93% 189,61% 171,59%
(-) Consumo de Materiais 111,86% 146,10% 128,45% 113,83% 142,81%
Lucro Bruto Operacional 107,81% 131,43% 125,36% 65,69% 71,46%
(-) Despesas Operacionais 115,38% 141,79% 139,50% 133,63% 165,24%
(-) Despesas Administrativas 112,33% 141,59% 125,90% 139,47% 137,82%
(-) Despesas com Vendas 105,54% 132,24% 129,75% 122,21% 134,68%
(-) Resultado Financeiro 115,27% 113,04% 142,08% 95,10% 392,64%
Outras Receitas e Despesas 10,49% 18,46% 0,18% 3,59% 25,12%

Continua...
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...continuando

Resultado Operacional 100,74% 121,74% 112,12% 2,13% -16,29%
Resultado N&o Operacional #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
Lucro Liquido Antes da Contribuicdo Social 100,74% 121,74% 112,12% 2,13% -16,29%
(-) Contribuicdo Social Sobre Lucro 103,10% 128,91% 117,81% 4,01% 0,00%

Lucro Liquido Antes do Imposto de Renda 100,51% 121,05% 111,57% 1,95% -17,86%
(-) Imposto De Renda 104,05% 131,61% 119,89% 2,59% 0,00%

Lucro Liquido do Exercicio 99,33% 117,55% 108,82% 1,73% -23,78%
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