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RESUMO

CAMPOS, Renato Garcia. Analise dos indices econdmico-financeiros: um estudo
comparativo entre duas empresas do setor ceramico da regido de Criciama/SC.
2015. 68 p. Trabalho de Concluséo do Curso de Administracdo de Empresas, da
Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC.

Os indices econbmico-financeiros analisam a empresa, através de seus
demonstrativos, a fim de identificar em determinado periodo estudado caracteristicas
importantes para 0s gestores e investidores na empresa. Hoje, as empresas
buscam, cada vez mais, obter o maior lucro possivel através das suas estratégias e
atrair, no caso das S/A, novos investidores, bem como analisar o risco empregado
as decisbes tomadas pela empresa. Por este motivo, o presente estudo tem como
objetivo apresentar a utilizacdo dos indices econdémico-financeiros como ferramenta
de analise em duas empresas do setor ceramico de Criciima/SC. Em relacdo a
metodologia cientifica, o trabalho caracterizou-se como uma pesquisa documental,
quanto aos fins de investigacao e bibliografica quantos aos meios de investigacéo. A
populacao alvo foi delimitada por duas empresas do setor ceramica da regido de
Criciima. O estudo caracterizou-se por coleta de dados secundarios e técnica de
coleta de dados quantitativa. O instrumento de coleta de dados foram documentos
encontrados nos sites das duas empresas privadas. A analise de dados foi
totalmente quantitativa. Através de uma breve apresentacdo do setor ceramico, foi
possivel identificar o quéo importante este setor da industria impacta na economia
do pais. As empresas estudadas sdo lideres no setor, assim representando uma
importante fatia no mercado ceramico, especialmente na regido de Cricidma, iSsoO
torna-se importante, pois através do perfil destas empresas, também é possivel
conhecer uma boa parcela do mercado. Os demonstrativos financeiros possibilitaram
calcular os indices econdmico financeiros, a fim de obter informacdes necessarias
para que as andlises fossem possiveis, bem como apresentar as comparacdes entre
as duas empresas estudadas nesta pesquisa.

Palavras-chave: Setor Ceramico, Demonstracdes Financeiras, Industrias, Analise
de indices.
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1 INTRODUCAO

A Industria surgiu na Inglaterra, no século XVII, naquele momento a
Inglaterra passou a ter uma nova visdo sobre as novas formas de produzir e com
isso presenciou diversas transformagdes no seu processo produtivo. Este fato, na
histéria, foi denominado como “Revolu¢do Industrial”, que por sua vez teve grande
influéncia diante do capitalismo e promoveu um forte crescimento nas relacdes
econdbmicas (HOBSBAWN, 2003).

A atividade industrial consiste no processo de producdo que visa
transformar matérias-primas em mercadoria através do trabalho humano e, com o
avanco da tecnologia, passou a utilizar maguinas em seu processo produtivo. Além
disso, existem quatro setores de industrias existentes, que Sao 0S: primarios,
secundarios, terciérios e quaternarios (HOBSBAWN, 2003).

As industrias também séo divididas em setores, hoje, alguns setores sao
divididos como: setores téxteis, ceramico, metal-mecéanica, entre outros. Neste
trabalho, o foco serd o setor ceramico, que hoje € responsavel por boa parte da
economia do pais, no qual o maior nimero de empresas se concentra nos Estados
de S&o Paulo e Santa Catarina (BNDES, 2006).

O setor ceramista iniciou suas atividades na cidade de Criciima no final
da década de 1940, sendo considerado um dos maiores pilares do desenvolvimento
da econbmica de Criciima e regido. Os fatores que levaram este setor a ter
destaque foram baseados em iniciativas privadas da regido e a abundéancia de
matéria-prima de boa qualidade: a argila (GONCALVES; ANACLETO; MORATO,
2002).

Em 1980, ocorreu uma crise econdmica que afetou todo o Brasil, inclusive
as industrias ceramistas de Cricioma, que foi até considerado por analistas
econdbmicos como a “década perdida”, isso devido a profunda crise econdémica
brasileira, devido a inflagdo e estagnacao econémica (CANO, 2009).

A crise econdmica perdurou até a década de 90, onde a ditadura militar
da lugar a democracia e o governo propde politicas para reajustar o pais frente a um
mundo que avanga para a chamada Globalizagdo. Um dos fatores mais importantes,
e se ndo o mais importante, foi o Plano Real, criado pelo governo do Presidente da
Republica Fernando Henrique Cardoso, que foi um programa com o objetivo de

estabilizacao e reformas econdmicas (FAZENDA, 1988).
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Em meados de 1990, o foco das empresas e da administracéo financeira
se voltou ao estudo da inflagdo e suas influéncias perante a organizacdo; a
desregulamentacdo de grandes instituicbes financeiras; o inicio e aumento no uso
de computadores e a grande importancia dada aos mercados e operacdes globais.
Alguns pesquisadores acreditam que ha duas grandes tendéncias que podem ter
impulsionado este ambiente, que seria a globalizacdo e o grande aumento da
utilizacao da tecnologia da computacéo (BRIGHAM; HOUSTON, 1999).

No século XXI a administracdo financeira passou a ser discutida em cada
organizagcdo, com uma nova percepcao de sua importancia na organizacdo, mas
junto a uma discusséo relacionada com outros setores da organizagdo (BRIGHAM,;
HOUSTON, 1999).

Hoje um assunto bastante difundido nas organizacdes € a tomada de
decisado, que por sua vez utiliza de diretrizes e métodos no qual a empresa avalia e
discute qual a melhor opcao a ser escolhida e isso podera influenciar em um futuro
rentdvel ou ndo para a organizacdo. A administracdo financeira busca avaliar a
estrutura financeira da empresa e dar suporte as decisbes finais da empresa
(BRIGHAM; HOUSTON, 1999).

Uma opc¢do dentre diversas na administracdo de uma organizacdo €
buscar fundos através de terceiros, onde a empresa resolve por motivos como baixo
caixa, com o intuito de multiplicar os retornos aos proprietarios, dentre outros, buscar
através de ativos fixos ou empréstimos de terceiros, a fim de potencializar os seus
lucros (BRIGHAM; HOUSTON, 1999).

Finalizando, o principal objetivo deste estudo é analisar os indices
econdbmicos e financeiros entre duas grandes industrias ceramistas da regido de
Criciama/SC e compara-los, para identificar como estas empresas estdo frente ao

mercado.
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1.1 SITUACAO PROBLEMA

As empresas, nos ultimos anos, veem passando por novos desafios e a
sustentabilidade do negdcio esta cada vez mais relacionada com as decisdes que 0s
gestores tomam todos os anos. Diversos especialistas voltados aos estudos de
organizagbes estdo discutindo qual a melhor maneira de maximizar os lucros da
empresa e torna-la altamente rentavel, muitas delas acabam crescendo
desordenadamente e acabam optando por complementar a estrutura de capital da
empresa através de recursos de terceiros.

As empresas devem estar atentas ao grau de risco em que se encontra
para poder tomar suas decisbes sem afetar 0 seu caixa e consequentemente, suas
metas, pois muitas vezes, a empresa esta capitalizada, mas grande parte do capital
€ advindo de terceiros, tornando o grau de alavancagem maior e assim trazendo um
maior risco para a empresa, ou seja antes de fazer novos investimentos, todas a
variaveis possiveis devem ser analisados a fim de encontrar um ponto de e
identificar qual a melhor decisao.

A partir destes motivos, existe, por parte dos gestores e tomadores de
deciséo, certa inseguranca na hora de tomar uma deciséo, porque se percebe que a
utilizagéo recursos advindos de terceiros podem trazer boa rentabilidade, mas com
um grande risco a ser avaliado, porque dependendo do grau em que a empresa se
encontra alavancada pode acabar comprometendo o cumprimento junto aos seus
compromissos a curto e longo prazo.

Diante deste ambiente, considerando que as empresas citadas sdo as
lideres do setor ceramico da regido e consequentemente tem participacao
importante no mercado e na economia, faz-se importante a seguinte pergunta, Qual
a variagcao dos indices econdmicos e financeiros entre duas grandes industrias

ceramistas da regiao de Criciatma/SC?



14

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar os indices econdmicos e financeiros entre duas grandes

industrias ceramistas da regiao de Criciima/SC.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Analisar os demonstrativos financeiros de empresas do setor ceramico
na regiao de Criciima,;

b) Apresentar os indices econbmicos e financeiros das empresas
pesquisadas;

c) Comparar o desempenho das empresas pesquisadas;

1.3 JUSTIFICATIVA

O presente estudo tem como objetivo verificar os indices econémico-
financeiros de duas grandes industrias ceramistas da regido de Criciima/SC. Devido
a alta competitividade entre as empresas hoje, torna-se necessario discutir este
assunto, pois este, esta diretamente relacionado as decisfes sobre o futuro da
organizacdo. A pesquisa se torna importante devido ao grau de inseguranca que as
organizacbes possuem advindo do mercado atual e das estratégias tomadas por
outros concorrentes, fazendo com que a empresa tenha que agir de acordo com sua
capacidade e se possivel correndo 0 menor risco associado a estas acoes.

E importante ressaltar que este é um assunto de extrema relevancia para
a empresa e deve ser discutido ativamente entre os profissionais na area da
administracdo financeira, para que a empresa tenha os melhores resultados possivel
diante das situacgdes.

Este estudo é relevante para o pesquisador, pois, ele busca se
especializar em areas correlacionadas a financas e também podera levar consigo as
informacdes adquiridas por esta pesquisa até o mercado de trabalho e utiliza-las

através da aplicacdo do conhecimento na pratica.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Segundo Vianna (2001), a fundamentacéo tedrica tem como base, buscar
informacdes de livros ou artigos de autores que j4 pesquisaram e escreveram sobre
0 tema em que se deseja pesquisar, portanto serve como base para o leitor como
um referencial tedrico de acordo com as necessidades a serem fundamentadas para

a pesquisa.

2.1 O SETOR CERAMICO DE CRICIUMA

Goncalves, Anacleto e Morato (2012), a primeira ceramica implantada na
cidade de Cricima no ano de 1946, fundada por 16 sdcios, foi a CESACA (ceramica
de Santa Catarina Ltda.), ap6s a CESACA, no ano de 1966, foi criada a CECRISA
(Ceramica Criciuma S/A). A partir do momento novos investimentos foram feitos por
parte do Governo, que naquela época, foram de suma importancia para alavancar
este setor.

De acordo com uma classificacdo da Federacdo das Industrias de Santa
Catarina — FIESC (2010), as industrias do ramo ceramico trabalham em uma logica
de etapas, onde ap0s receber a matéria prima através da mineracdo, fornecedores
de insumos equipamento e prestadores de servicos o produto € levado diretamente
a construcao civil ou passa por distribuidoras. Na Figura 1, é apresentada uma

demonstracao da cadeia produtiva das indUstrias ceramistas apresenta:

Figura 1 - Cadeia Produtiva dos Revestimentos Ceramicos

Fomecedores

de Insumos
Sintéticos

FProdugiio de Constirugio
Ceranuica Civil

Fomecedores
de MIaguinas e
Equipamentos
Distribuigio
Institvigdes de
Apoio
Servigos

Fonte: FIESC (2010)
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De acordo com o Banco Nacional do Desenvolvimento Social e
Econdmico — BNDES (2006), as mineradoras sé&o as principais fornecedoras de
insumos das industrias, porém algumas industrias ainda preferem a terceirizacao
deste servico, pois 0 segmento de mineracdo ainda ndo possui especializacéo
necessaria em seu processo produtivo, portanto, algumas empresas ceramicas
preferem ter jazidas préprias ao invés de depender de mineradoras independentes
e/ou clandestinas, bem como importar insumos, principalmente da Asia, pois pagam
precos menores

Hoje, conforme a FIESC (2010), Santa Catarina é o segundo maior polo
ceramico do Brasil, no estado, e a cidade de Criciima se destaca pela sua alta
concentracdo de matéria prima, assim atraindo novos investimentos para a cidade.

O Quadro 1, apresenta a relacdo de empresas por estado:

Quadro 1 - Numeros de Empresas do setor ceramico por Estado
ESTADO NO. De Empresas
Sao Paulo 56
Santa Catarina
Mato Grosso do Sul
Pernambuco
Ceara
Espirito Santo
Parana
Rio Grande do Sul
Sergipe
Alagoas
Bahia
Paraiba
Rio de Janeiro
Total
Fonte: Adaptado de FIESC (2010).

=
~
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De acordo com Jeoveva Neto (2012), um dos fatores que alavancou o
crescimento deste polo ceramico, foi a criacdo do Sistema Financeiro da Habitacdo e
do Banco Nacional da Habitacdo - BNH, pois este sistema oferece diversos
beneficios, que de acordo com Banco Central do Brasil — BACEN (2010) este
sistema serve para basicamente trés motivos: Compra, reforma ou construcdo de
imovel.

De acordo com o BNDES (2006), a evolucdo do mercado interno esta
vinculada a consolidacdo do consumo de revestimentos ceramicos em edificios

residenciais e comerciais, substituindo materiais tradicionais em paredes.
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2.2 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Primeiramente, faz-se necessario uma breve explicacdo acerca do
significado de financas e qual a sua definicdo, que pode ser definida conforme
Gitman (2010, p. 3) como “a arte e a ciéncia de administrar o dinheiro”.

O termo Financas esta presente nos negécios bem antes do que se

imagina, de acordo com Souza (2014, p. 4):

O termo finangas vem do francés medieval finance e significa o “término de
uma divida, quitagdo”, originada do latim finis, que significa “fronteira, limite,
fim”. Assim o Termo finangas tem a conotagéo de “fim de divida”. Na lingua
inglesa encontramos finangcas como uma palavra derivada de Market
(mercado), cuja origem é a palavra mercatus, traduzida para o portugués
como “local de compra e venda”.

Constitui, em um sentido bem real, um dos pilares mais importantes do
sistema empresarial, a boa gestao financeira do negécio se torna vital para a saude
econbmica dos empreendimentos e, portanto, para 0s paises e para 0 mundo
(BRIGHAM; HOUSTON, 2004).

Conforme Solomon (1963 apud LODDI,2008, p. 40)

“Tal como a definigdo da palavra finangas, encontrada nos dicionarios,
ela concentra atencdo quase que exclusivamente na obtencdo de
recursos financeiros, abrangendo, logicamente, uma discussdo dos
instrumentos das instituicbes e das préaticas por meio dos quais aqueles
recursos sao obtidos, bem como das rela¢gdes legais e contabeis entre
a empresa e suas fontes de recursos financeiros, inclusive a
redistribuicdo da renda e do ativo por essas fontes.”

Para Jaffe; Ross e Westerfield (2007), financas é definida através da
maneira em que a organizacdo faz os investimentos necessarios em ativos e o
montante de dinheiro deve ser contrabalancado por um montante equivalente em
termo de financiamento. Entdo, o papel das finangas, seria balancear o que deve ser
investido ou mantido em caixa na empresa para futuros investimentos.

Apds exemplificar e fundamentar o significado de financas é possivel
avancgar para a proxima etapa, que se refere ao estudo da Administragédo Financeira.

Sendo assim, o0s proximos paragrafos estardo apresentando a
administracdo financeira, seus objetivos e a importancia da aplicacdo dos seus
conceitos em uma organizacao.

A administracédo financeira tem seu comportamento relacionado ao porte
da empresa, porque, muitas vezes, em empresas com um porte pequeno ndo ha um

orgdo instalado com o objetivo voltado diretamente ao gerenciamento de operacdes
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financeiras. Neste caso, na maioria das vezes tais operagdes sao divididas entre o
proprietario da empresa e um contador terceirizado, mas na medida em que o tempo
vai passando e o porte da empresa passa a ser médio-grande existe a necessidade
de ter funcionéarios qualificados e um setor especifico para o gerenciamento das
funcdes financeiras (SILVA, 2001).

Conforme Gitman (2010), a administracao financeira tem relagéo direta
com as atribuicbes dos administradores financeiros. Os administradores financeiros
Sao as pessoas responsaveis pela gestao financeira do negocio, seja este negocio
de médio ou grande porte, jA que na maioria das vezes as empresas de pequeno
costumam trabalhar as funcdes financeiras com o contador e o (S) proprietario (s) da
empresa. Estes profissionais costumam trabalhar com o planejamento, concessao
de crédito a clientes, avaliacdo de propostas que envolvam grandes desembolsos e
captacdo de fundos para financiar operacdes da empresa, e este € um dos motivos
da facilidade de encontrar executivos da area financeira.

Sobre os objetivos das empresas Hoji (2009 apud COLLING, 2010, p. 20)

comenta:

Para a Administracdo Financeira, o objetivo econdmico das empresas € a
maximizacdo de seu valor de mercado, pois dessa forma estar4 sendo
aumentada a riqgueza de seus proprietarios [..]. Os proprietarios de
empresas privadas esperam que seu investimento produza um retorno
compativel com o risco assumido, por meio de geragdo de resultados

econdmicos e financeiros (lucro e caixa). [...] uma empresa pode ser
visualizada como um sistema que gera lucro e aumenta os recursos nela
investidos.

Por fim, a administragcdo financeira pode apresentar informacodes
perante a organizacdo através de objetivos que podem ser mensurados por
meio do valor que suas acfes ordinarias podem alcancar no mercado,
resultando, assim, nas expectativas dos acionistas em relacdo aos resultados
que as decisbes financeiras trouxeram para a organizacdo (ASSAF NETO,
2012).
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2.3 ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Demonstrativos financeiros sdo considerados como base para muitos
esforcos analiticos. E necessario entender, sempre, a natureza, abrangéncia e suas
limitacGes antes de utilizar seus dados e observagdes. O demonstrativo financeiro
tem como objetivo refletir os efeitos das decisbes tomadas pela administracéo
(HELFERT, 2000).

As analises das demonstracdes financeiras podem destacar pontos fortes
e assim evitar problemas futuros, bem como, prever os lucros e os dividendos
futuros da empresa (ASSAF NETO, 2012).

Estas demonstracdes relatam o que realmente ocorreu com 0s lucros e 0s
dividendos dos ultimos anos, enquanto algumas declara¢des verbais, apenas tentam
explicar por que as coisas aconteceram daquela maneira (BRIGHAM; HOUSTON,
2004).

Para Souza (2014, p. 6), “as demonstracdes financeiras das empresas
compreendem o relatério da administracdo, o parecer do auditor independente e as
pecas contabeis”.

Para Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010), a Andlise das
Demonstracbes Financeiras pode ser utilizada por acionistas, credores efetivos e
potenciais e administradores de empresas para obterem informacdes financeiras
sobre a evolucdo da empresa perante os seus valores monetarios absolutos

Conforme Braga (1999 apud OLIVEIRA; SILVA; ZUCCARI, 2010, p. 11):

O objetivo da andlise das demonstracdes contabeis como instrumento de
geréncia consiste em proporcionar aos administradores da empresa uma
melhor visdo das tendéncias dos negécios, com a finalidade de assegurar
gue o0s recursos sejam obtidos e aplicados, efetiva e eficientemente, na
realizacdo das metas da organizacdo. A atividade administrativa deve ser
desenvolvida em conexdo com as informag8es contabeis, com vistas aos
aspectos de planejamento, execugédo, apuracdo e analise do desempenho.

A andlise financeira, por fim, objetiva fazer um exame dos dados
financeiros da empresa, assim como condi¢bes que podem afetar financeiramente a
empresa. Considerando os dados financeiros disponiveis, a titulo de exemplo, é
possivel integrar as demonstracdes, programas de investimento, projecdes de

vendas e projecao de fluxo de caixa (SILVA, 2001).
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2.3.1 Balango Patrimonial

As sociedades por acfGes sdo obrigadas a publicar sua estrutura
financeira através do balanco patrimonial, de acordo com artigo 178 da Lei 11.638,

no qual consta que:

§ 1° No Ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de grau de
liquidez dos elementos nelas registrados, nos seguintes grupos:

| — Ativo circulante; e

Il — Ativo ndo-circulante, composto por ativo realizavel a longo prazo,
investimentos, imobilizado e intangivel.

8§ 2 ° No Passivo as contas serdo classificadas nos seguintes grupos:

I- Passivo circulante,

II- Passivo ndo-circulante, e

[lI- Patrimdnio liquido, dividido em capital social, reservas de capital, ajustes
de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, acdes em tesouraria e
prejuizos acumulados.

Para Ross, Westerfield e Jordan (2002, p. 39), “o balan¢o patrimonial &
um instantaneo feito pelo contador do valor contdbil da empresa numa data
especifica, como se a empresa permanecesse estatica por um momento”.

‘Os Balangos patrimoniais s&o instrumentos estaticos, como uma
fotografia, pois refletem as condicbes da empresa na data de sua elaboracdo.”
(HELBERT; 2000, p. 31).

De acordo com Souza (2014), o balanco patrimonial pode ser dividido da
conforme o Quadro 2 abaixo:

Quadro 2 - Grupo de Contas do Balan¢o Patrimonial

Fonte: Adaptado de Souza (2014).
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2.3.1.1 Ativo Circulante

O Ativo Circulante é constituido por valores e bens que se tornaram
disponibilidades em um prazo de 365 dias, ou seja, até o termino do exercicio
seguinte, considerando que ocorre quase sempre no dia 31 de dezembro (SOUZA,
2014).

Ativos Circulantes sao ativos de curto prazo, ou seja, deverdo ser
convertidos em caixa em um prazo de um ano ou mais (GITMAN, 2010).

Conforme Assaf Neto (2012, p. 97), “o ativo engloba, além das
disponibilidades, créditos, estoques e despesas antecipadas realizaveis no exercicio
social subsequente, o que o caracteriza como de realizagao de até um ano”.

E importante salientar que “realizaveis” € uma expressdo contabil e n&o
financeira. Em contabilidade “realizar” significa “converter”, “mudar”, “transformar”, e
nao apenas ser recebido em dinheiro. Assim, os créditos realizam-se se forem
recebidos e também se realizam se forem baixados como incobraveis, como por
exemplo os estoques de matérias-primas, que se realizam mediante utilizacdo para
transformacdo em produtos acabados, mas também se realizam mediante a sua

venda (MATARAZZO, 2006).

2.3.1.2 Ativo ndo Circulante

Para Souza (2014), no ativo ndo circulante estdo demonstrados os
direitos com data de recebimento apds o proximo encerramento (realizavel a longo
prazo), os investimentos permanentes da empresa e 0s itens que sao utilizados nas
atividades operacionais ndo destinados a venda (imobilizado) e intangivel.

Para Matarazzo (2010), uma das subdivisbes do ativo circulante chama-
se ativo realizavel em longo prazo que é formado por direitos realizaveis apds o
término do exercicio seguinte. Tais direitos sdo derivados de adiantamentos ou
empréstimos a sociedades coligadas ou controladas, diretores, acionistas

Segundo Assaf Neto (2012), a outra subdivisdo é chamada de ativo
permanente, que é formada por outros trés grupos, que sdo eles: Investimentos,
imobilizado e intangivel, que serdo descritos abaixo.

Para Assaf Neto (2012), os investimentos sao considerados permanentes

quando seu destino é a negociacdo, mas eles tém que ter como 0 objetivo gerar



22

beneficios para a investidora mediante sua participacdo nos resultados das
empresas investidas ou para obter um bom relacionamento com os clientes ou
fornecedores

O imobilizado é classificado por direitos, objeto e bens corporeos que sao
destinados a manutencgdo das atividades da empresa, inclusive aquelas decorrentes
de operacdes que transfiram & empresa os beneficios, riscos e controle desses bens
(SOUZA, 2014)

Segundo Matarazzo (2012, p. 99), “o Intangivel representa bens nao
tangiveis (incorpGreos), como marcas, patentes, direitos autorais etc.”. Também é
classificado por direitos que possuem por objeto bem incorpéreos destinados a

manutencdo da empresa ou exercidos com esta mesma finalidade (SOUZA, 2014).

2.3.1.3 Passivo Circulante

Quando todas as exigibilidades com vencimento até o término do
exercicio seguinte, com prazo de um ano sao classificadas no passivo circulante
(ASSAF NETO, 2014).

Para Matarazzo (2010), o passivo circulante € composto através de
obrigacdes da companhia, inclusive financiamentos para adquirir direitos do Ativo
Permanente quando vencerem no exercicio seguinte.

Segundo Gitman (2010), os passivos espontaneos sdo estruturados
através das contas a pagar a fornecedores e as despesas a pagar. Um exemplo da
ocorréncia deste fenbmeno se da quando a empresa tem um aumento em suas
vendas, através disso, suas contas a pagar se elevaréo, pois, quanto mais vendas,
demanda da empresa um volume maior de comprar necessario para atender os
niveis maiores de producéo, entdo o passivo circulante € formado, basicamente,

pelas obrigacbes da empresa.

2.3.1.4 Passivo nao Circulante

Segundo Souza (2014, p. 43), “‘quando o prazo para liquidacdo da
obrigacdo com terceiros € superior a 365 dias, a exigibilidade é classificada no
passivo nao circulante”.

Para Matarazzo (2010), o passivo circulante é formado por obrigacdes
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venciveis em prazo maior do que o exercicio seguinte.

Quando todas as exigibilidades com vencimento até o término do
exercicio seguinte, com prazo de um ano sao classificadas no passivo néo circulante
(ASSAF NETO, 2014).

Conforme Silva (2001, p. 123), “ as obrigacbes de longo prazo séao
caracterizadas por terem seus vencimentos ap0s o término do exercicio seguinte,

isto €, num prazo superior a um ano”.

2.3.1.5 Patriménio Liquido

O Patrimbnio Liquido representa, no balanco patrimonial, a parte da
empresa que pertence a seus proprietarios. O ativo representa, no balanco
patrimonial, os bens e direitos a disposicdo da empresa. Isto é, a aplicacdo dos
recursos totais (SILVA, 2001).

Conforme Assaf Neto (2012), o patriménio liquido é formado por: capital
social; reservas de capital; reservas de lucros; ajustes de avaliacdo patrimonial e
acOes em tesouraria.

Segundo o autor, o capital social se equivale aos investimentos dos donos
da empresa, e também todas as parcelas ndo pagas aos proprietarios incorporados
ao capital social (ASSAF NETO, 2012).

As reservas de capital sdo basicamente investimentos os valores
recebidos pela empresa, dos soOcios ou de terceiros, que sao adicionados
diretamente ao patriménio liquido, normalmente, os saldos desta reserva séo
destinados a absorc¢éo de prejuizos (ASSAF NETO, 2012).

Conforme Assaf Neto (2012, p. 100), “as reservas de lucro nada mais sao
do que lucros gerados pela empresa transitados pelo seu resultado e retidos por
varias razées. ”

“Os ajustes de avaliagcao patrimonial sdo computados as contrapartidas de
aumentos ou reducédo de Ativos e Passivos, provenientes de avaliagbes a precos de
mercado (valor justo). ” (ASSAF NETO, 2012, p. 101).

“As acbes da tesouraria € uma conta redutora do patriménio liquido. Séo
acbes de emissdo da propria sociedade e recompradas no mercado. Estas
operacOes de recompras somente podem ocorrer em casos especiais. * (ASSAF
NETO 2012, p. 101).
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2.3.2 Demonstracédo do Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio tem como finalidade apurar o
lucro ou prejuizo de exercicio. Engloba receitas, despesas, ganhos e perdas
apurados no exercicio (ASSAF NETO, 2014).

A demonstragéo do resultado da empresa, conforme Silva (2001, p. 135)
abriga:

a) Receitas;

b) Custos dos produtos, mercadorias ou servigos;

c) As despesas relativas a determinado periodo, que normalmente é de

um ano.

Conforme Souza (2014), as demonstracfes do resultado apresentam as
receitas e despesas do periodo, obedecendo as informacgfes do exercicio no qual
foram obtidas, em que sdo abalizadas todas as receitas e despesas

independentemente de seu recebimento ou pagamento.

A demonstracdo de resultados do exercicio visa fornecer, de maneira
esquematizada, os resultados (lucro ou prejuizo) auferidos pela empresa em
determinado exercicio social, os quais sdo transferidos para contas do
patriménio liquido. O lucro (ou prejuizo) é resultado de receitas, custos e
despesas incorridos pela empresa no periodo e apropriados segundo o 19
regime de competéncia, ou seja, independentemente de que tenham sido
esses valores pagos ou recebidos. (ASSAF NETO, 2006, p. 84)

Conforme Ribeiro (2008 apud LONGO, 2001, p. 51), “DRE é uma
demonstracao contabil que evidencia o resultado econdmico, ou seja, o lucro ou o
prejuizo apurado pela empresa do desenvolvimento das suas atividades durante um
determinado periodo que normalmente é igual a um ano. ”

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio apresenta através de
informacgOes financeiras da empresa, 0s aumentos e reducdes geradas no
Patrimbénio Liquido pelas operagfes da empresa. As receitas representam o
aumento do ativo através de ingresso de novos itens, como duplicatas a receber ou
dinheiro advindo de transacdes e também atraves da venda de servicos ou produtos
da empresa. (MATARAZZO, 2010).

Lunkes (2003 apud SOARES, p. 34), “[...] é elaborada com base nos
orcamentos operacionais auxiliares, como: orcamento de vendas, orcamento de

fabricagéo e orcamento de despesas operacionais."
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Conforme Gitman (2010, p. 41), “a demonstracdo de resultados fornece
uma andlise sintética dos resultados das operacbes da empresa durante um
determinado periodo”. Também reflete o efeito que as decisbes tomadas da
administracdo da empresa sobre o seu desempenho empresarial e o lucro ou
prejuizo contdbil resultante para os principais interessados neste resultado, que séo
os donos da empresa, e sera apresentado em um periodo especifico de tempo em
que foi avaliado (HELFERT, 2000).

Entende entdo que, DRE € uma demonstracao financeira de suma
importancia que engloba diversas informag6es financeiras, no qual é avaliada em
determinado periodo, a fim de verificar se obteve lucro ou prejuizo no exercicio
estudado.

Na figura 2, a estrutura de uma DRE pode ser visualizada conforme

Matarazzo (2010), da seguinte maneira:

Figura 2 - Demonstracdo do Resultado do Exercicio

RECEITA BRUTA DAS VENDAS E SERVICOS

(-) devolucbes

(-) Abatimentos

(-) Impostos

(=) Receita Liquida das Vendas e Servicos

(-) Custos das Mercadorias e Servigos Vendidos

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas com Vendas

(-) Despesas Financeiras (deduzidas das Receitas Financeiras)
(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Outras Despesas Operacionais

(+) Outras Receitas Operacionais

(=) Lucro ou Prejuizo Operacional

(+) Receitas ndo Operacionais

(-) Despesas ndo Operacionais

(+) Saldo da Correcao Monetéria

(=) Resultados do Exercicio antes do Imposto de Renda
(-) Imposto de Renda e Contribui¢éo Social

(-) Participacdes e Debéntures

(-) Participacdo dos Empregados

(-) Participacdo de Administradores e Partes Beneficiarias

(-) Contribuicdes para Instituicdes ou Fundo de Assisténcia ou Previdéncia de
Empregados
(=) Lucro ou Prejuizo do Exercicio

(=) Lucro ou Prejuizo por Acdo

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010)
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2.3.3 Demonstragéo do Fluxo de Caixa (DFC)

A Demonstracéo de Fluxo de Caixa (DFC) vem esclarecer situagbes que
tendem a gerar duvidas nos gestores da empresa, como por exemplo, o porqué de
em alguns momentos a empresa obtém um lucro consideravel, mas esta com o
caixa baixo, assim, ndo conseguindo cumprir com todos 0S COMpPromissos
pendentes, serve como uma importante ferramenta para o gestor financeiro. Outro
ponto importante a ser citado é a possibilidade de ter uma previsdo de quanto
contrair empréstimos futuros ou fazer aplicacdes, bem como, comparar os fluxos.
(MARION, 2003)

Conforme Marion (2003, p. 426), “[...] a Demonstracéo do Fluxo de Caixa
(DFC) indica a origem de todo o dinheiro que entrou no caixa, bem como a aplicacéo
de todo o dinheiro que saiu do caixa em determinado periodo [...]”

A partir de balangcos publicados pela empresa e conhecendo quais
transacdes podem ter influéncia no caixa de determinada empresa, € possivel
elaborar um fluxo de caixa (ASSAF NETO, 2012).

Segundo ludicibus e Marion (2002), as informac¢Bes de uma empresa

podem ser demonstradas através de dois métodos, que sao eles:

.  Fluxo de Caixa — Modelo Direto

Conforme Santi Filho (1999 apud COSTA, 2009, p. 31), o fluxo de caixa
pelo método direto “consiste em classificar os recebimentos e pagamentos de uma
empresa utilizando as partidas dobradas”.

No Quadro 3, sera apresentado um modelo do método direto da

demonstracao de fluxo de caixa:

Quadro 3 — Estrutura da Demonstracao do Fluxo de Caixa — Modelo Direto
Periodo de 20x2 Em R$ 10,000
a) Atividades Operacionais
Recebimento de Vendas

(-) Pagamento de Compras

Caixa Bruto obtido nas Operacdes

(-) despesas Operacionais Pagas de Vendas
Administrativas

Caixa Gerado no Negécio

Continua...
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(-) Despesas Financeiras Pagas
Caixa Gerado ap6s as Operacgfes Financeiras
b) Atividades de Investimentos
(-) Aquisicdes de Permanentes
Méveis e Utensilios
Terrenos
Acdes e Outras Cias.
c) Atividades de Financiamentos
Integralizacdo de Capital
Empréstimos Bancarios
(-) Dividendos Pagos
Resultado Final de Caixa

+ Saldo Existente em 31-12-X1

Saldo Existente em 31-12-X1

Fonte: Adaptado de Marion (2003)

[I.  Fluxo de Caixa - Modelo Indireto

“O método indireto faz a conciliagdo entre o lucro liquido e o caixa gerado

pelas operacbes, por isso, € também chamado de método de reconciliagdo. ”
(IUDICIBIUS; MARTINS; GELBCKE, 2003 apud COSTA, 2009, p. 33)

No Quadro 4, serd apresentado um modelo do método indireto da

demonstracao de fluxo de caixa:

Quadro 4 — Estrutura da Demonstracdo do Fluxo de Caixa — Modelo Indireto

PERIODO DE 20X2

Em R$ 10,000

Atividades Operacionais

Lucro Liquido apurado no Exercicio

+ Depreciacao

Lucro que afeta o Caixa

Varia¢6es no Circulante (Capital de Giro)

Ativo - Aumento de Duplicatas a Receber (reduz o Caixa)
- Aumento de Estoques (reduz o Caixa)

Passivo - Amento de Fornecedores (melhora o Caixa)

- Aumento de Impostos a Pagar (melhora o Caixa)

Caixa Gerado nos Negocios

ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

Aquisicdes de Permanentes

- Moveis e Utensilios

- Terrenos

- Acdes de outras Cias.

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS

- Integralizacdo do Capital

- Novos Empréstimos Bancarios

- Dividendos Pagos

RESULTADO FINAL DE CAIXA

+ Saldo existente em 31-12-X1

Saldo existente em 31-12-X2

Fonte: Adaptado de Marion (2003).
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2.3.4 Principais indices

De acordo com Souza (2014), os indicadores ou indices financeiros s&o
baseados em dados financeiros da empresa e podem ser expressos em valores
monetarios absolutos, valores relativos ou taxas de variagdo, objetivando avaliar a
tenacidade da empresa em honrar 0s seus compromissos com terceiros.

Conforme Helfert (2000), vérios indices sdo utilizados para avaliar a
liquidez da empresa, outro conjunto testa a sua exposicdo em relacdo a sua
alavancagem ou exposicao relativa de endividamento, a fim de avaliar com mais
certeza a posicao dos credores em relacdo aos proprietarios da empresa e também
indices de cobertura que estdo relacionados a capacidade da empresa de arcar com
0 servico da divida a partir do capital gerado por sua operacéao.

A analise de indices envolve métodos matematicos de céalculo e a
interpretacdo dos resultados obtidos através indicadores financeiros com o objetivo
de monitorar o desempenho da empresa (GITMAN, 2010).

Conforme Silva (2001), os indices financeiros séo divididos entre relacdes
de contas ou grupos de contas das demonstracdes financeiras, que tém por objetivo
fornecer-nos diversas informacgdes que nado € possivel de encontrar facilmente, nem
visualizar de forma direta nas demonstragdes financeiras.

“[...] a técnica mais comumente empregada de analise baseia-se na
apuracdo de indices econdbmico-financeiros, que sdo extraidos basicamente das
demonstracdes financeiras levantadas pelas empresas.” (ASSAF NETO, 2012, p.
112).

Conforme Assaf Neto (2012), os indicadores econdémico-financeiros,
visam estabelecer uma melhor metodologia de avaliagédo dos diversos aspectos de
desempenho de uma empresa, dividem-se 0s grupos em homogéneos de analise.

Considerando os fatos citados, nos proximos paragrafos serao

apresentados os principais indicadores financeiros utilizados pelas organizacoes.
2.3.4.1 indices de Liquidez
Conforme Silva (2001), o indice de liquidez fornece informacdes sobre a

capacidade da empresa em pagar todas as suas dividas, através de uma

comparacao entre os direitos realizaveis e as exigibilidades.
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Para Neves (2000 apud RAMOS, p. 35), “esses indices servem para
avaliar a capacidade financeira da empresa, para satisfazer compromissos de
pagamentos com terceiros”.

Os indicadores de liquidez mostram a relacdo entre os componentes do
ativo circulante de uma empresa e seu passivo circulante (BRIGHAM; HOUSTON,
1999).

|. indice de liquidez corrente

Conforme Gitman (2010), O indice de liquidez corrente mede a
capacidade da organizacdo de pagar suas obrigacfes a curto prazo.

Conforme Silva (2001), este indice compara quanto a empresa detém em
dinheiro mais bens e direitos realizaveis a curto prazo com suas dividas que deverao
ser pagas no mesmo periodo.

O indice de liquidez objetiva analisar a capacidade de honrar os
compromissos no curto prazo faz com que a liquidez corrente seja o resultado da
relacdo entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante (ASSAF NETO, 2012).

ll. Indice de liquidez Seca

Este indice visa extrair da andlise de curto prazo da empresa a baixa
liquidez dos estoques e das despesas antecipadas, que pode ser calculado
mediante o relacionamento dos ativos circulantes de maior liquidez com o total do
passivo circulante (ASSAF NETO, 2012).

Segundo Gitman (2010), O indice de liquidez seca é parecido com o de
liquidez corrente, mas tem como diferencial a exclusdo do céalculo o estoque que
normalmente é o menos liquido dos ativos circulantes.

Indica quanto a empresa possui em disponibilidade, aplicacbes
financeiras a curto prazo e duplicatas a receber, para face ao seu passivo circulante
(SILVA, 2001).

l1l. indice de liquidez Geral

Para Souza (2014), a liquidez geral representa a capacidade financeira da
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empresa em aniquilar todos os compromissos de curto e longo prazo.

Tem como objetivo, indicar 0 quanto a empresa possui em dinheiro, bem
e direitos realizaveis a curto e longo prazo, a fim de liquidar suas dividas totais
(SILVA, 2001).

IV. indice de liquidez Imediata

A liquidez imediata representa a capacidade que a empresa tem
financeiramente em quitar os seus compromissos de longo prazo, somente com 0
seu caixa e equivalentes deste (SOUZA, 2014).

As aplicacfes financeiras de liquidez imediata sdo aquelas que poderdo
ser convertidas facilmente em dinheiro, sendo assim, sdo consideradas como
disponibilidades. O saldo deste célculo deve corresponder aos valores das
aplicacOes feitas pela empresa anteriormente mais 0s acrescimentos monetarios e
ganhos até a data do balanco (SILVA, 2001).

Representando teoricamente os Indices de Liquidez, o Quadro 5

evidencia as correspondentes formulas matematicas.

Quadro 5 - indices de Liquidez - Formulas

INDICES FORMULAS MATEMATICAS
o Ativo Circulante
Liquidez Corrente LC =
Passivo Circulante
LS Ativo Circulante - Estoques

Liquidez Seca Passivo Circulante

Ativo Circulante + Realizavel de Longo Prazo

Liquidez Geral LG = — ——
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Disponivel

Liguidez Imediata Ll=
Passivo Circulante

Fonte: Assaf Neto (2012); Gitman (2010); Silva (2001); Souza (2014).

2.3.4.2 indices de Endividamento

De acordo com Gitman (2010, p. 55), “a situacao de endividamento uma

empresa indica o volume de dinheiro de terceiros usados para gerar lucros”.
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O indice de endividamento pode ser calculado por meio do quociente do
total de capital de terceiros pelo total dos ativos (BRIGHAM; HOUSTON, 1999).

|.  Indice de Endividamento Geral (EG)

Para Ross, Jeffe e Westerfield (2002), este indice fornecer informacdes
referentes a protecdo dos credores contra insolvéncia e a capacidade da
organizacdo de obter um financiamento adicional.

Segundo Gitman (2010), este indice tem como objetivo medir a proporgéo
dos ativos financiados por todos os credores da empresa.

II. Composicdo do Endividamento (CE)

“Indica quanto da divida total da empresa devera ser pago a curto prazo,
isto é, as obrigacdes a curto prazo comparados com obrigag¢des torais. “ (SILVA,
2001, p. 259).

lll. Participacéo de Capitais de Terceiros (PCT)

Conforme Gitman (2010), este indice mede a capacidade da empresa de
honrar com os seus pagamentos que foram contratos de juros. O calculo deste
indice é expresso como:

Representando teoricamente os indices de Endividamento, o Quadro 6

evidencia as correspondentes formulas matematicas.

Quadro 6 - indices de Endividamento - Formulas

INDICES FORMULAS MATEMATICAS
- . Fassivo Total
Indice de Endividamento Geral EG = =———
Ativo Total
PC
Composigdo do Endividamento CE = ——— x 100
PCxELP
- I . FC+ELP
Participagdo de Capitais de Terceiros PCT = ¥ 100
(PCT) PL

Fonte: Assaf Neto (2012); Brigham, Houston (1999); Gitman (2010); Silva (2001).
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2.3.4.3 indices de Rentabilidade

Segundo Gitman (2010, p. 58), “hd muitas medidas de rentabilidade.
Tomadas em seu conjunto, essas medidas permitem aos analistas avaliar os lucros
da empresa em relagdo a um dado nivel de vendas”.

Para Ribeiro (1999 apud RAMOS, 2004, p. 36), “estes indices servem
para medir a capacidade econdmica da empresa, isto é, evidenciam o grau de éxito
econdmico obtido pelo capital investido na empresa”.

Segundo Brigham e Houston (1999), os indices de rentabilidade € um
grupo de indices que tem por objetivo demonstrar os efeitos combinados da liquidez,
da gestédo de ativos e do endividamento sobre todos os resultados operacionais da
empresa.

De acordo com ludicibus (1986 apud DOEGE; LAKOSKI, 2002), a
compreensao do real desempenho de uma empresa em determinado periodo exige
gue o lucro seja relacionado a algum fator que expresse a dimensao relativa desta
empresa. Para o autor, ha diversas rubricas que expressam a dimensdo da
companhia, como o volume de vendas ou os valores do ativo total, do ativo

operacional, do patrimdnio liquido, do capital social, entre outros.
I. Retorno sobre o Investimento Total (RIT)

Conforme Matarazzo (2002), este indice demonstra os resultados das
oportunidades de negocios que foram acionadas pelo banco. E uma medida
influenciada pela qualidade do gerenciamento da lucratividade dos passivos e ativos
da empresa.

[I. Retorno Sobre as Vendas (RSV)

“[...] Compara o lucro liqguido em relacdo as vendas liquidas do periodo,

fornecendo o percentual de lucro que a empresa esta obtendo em relacdo ao seu

faturamento.” (SILVA, 2001, p. 235).

[ll.  Retorno Sobre o Ativo (RSA ou ROA)
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O ROA tem como objetivo revelar o retorno produzido pelo total das
aplicacdes por uma organizacao em seus ativos (ASSAF NETO, 2012).

“[...] Indica a Lucratividade que a empresa disponibiliza em relagdo aos
investimentos. ” (SILVA, 2001, p. 237).

Conforme Gitman (2010), o ROA mede a eficicia geral da administracéo
na geracdo de lucros a partir dos seus ativos disponiveis, também chamado de

retorno do investimento.

IV. Margem de Lucro Operacional

Conforme Gitman (2010), este indice mede a porcentagem de cada
unidade monetéria de vendas remanescente apos a deducdo de todos os custos e
despesas, exceto juros, imposto de renda e dividendos de acdes preferenciais. O
calculo deste indice é expresso como:

O Quadro 7 evidencia as correspondentes formulas matematicas.

Quadro 7 - indices de Rentabilidade - Formulas

iNDICES FORMULAS MATEMATICAS

Lucro Liguida
RIT=

Retorno sobre o Investimento Total - RIT .
Ativo Total

Lucro Liguida
RSy = =100

Retorno Sobre as Vendas - RSV vendas Liquidas

Lucro Operacional
ROA =

Retorno Sobre o Ativo - ROA . L
Ativo Total - Lucro Liguido

Lucro Operacional

Margem de Lucro Operacional MLL =
Receita de Wendas

Fonte: Brigham e Houston (1999); Gitman (2010); Matarazzo (2002) e Silva (2001).



34

2.3.5 Anélise Horizontal e Vertical

Conforme Gitman (2010), a analise de indices ndo se refere apenas ao
calculo de um indice em especial. Mais importante do que o calculo dos indices é a
interpretacéo do valor de cada um deles. O administrador financeiro pode fazer dois
tipos de comparacao entre indices: em corte transversal e em séries temporais.

O método de analise vertical e horizontal é de suma importancia para a
interpretacdo da estrutura e da verificacdo da variacdo dos numeros da empresa. E
ainda, também pode auxiliar na andlise de indices financeiros e pode ser utilizada

em conjunto com outros métodos de andlise (SILVA, 2001).

2.3.5.1 Analise Horizontal

Segundo Silva (2001, p. 208), “ o propésito da analise horizontal (AH) é
permitir 0 exame da evolucdo histérica de cada uma das contas que compdem as
demonstracdes financeiras”.

Conforme Matarazzo (2002), para a Andlise Horizontal (AH), a férmula
para o calculo pode ser demonstrada, através da divisdo do (Vd) que no quadro 9
pode-se considerar os R$ 360.112.000,00 do ativo circulante no ano 31-12-x2, que
significa, em determinada data, pelo (Vb) que é o valor obtido na data-base, que no
quadro 9 pode-se considerar os R$ 370.150.000,00 do ativo circulante no ano 31-12-

x1 , conforme o quadro 8 abaixo:

Quadro 8 — Analise Horizontal - Formula

DESCRICAO FORMULA MATEMATICA

Wd

Marmero indice = w100

Analise Horizontal b

Fonte: Matarazzo (2002).

Conforme Matarazzo (2002), a analise horizontal compara valores de uma
conta ou grupo de contas, em diferentes exercicios sociais da empresa, é
basicamente uma analise temporal, que por sua vez é desenvolvida por nUmeros-

indices.
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No quadro 9, tem-se um exemplo da estrutura de uma Analise Horizontal
do balango patrimonial.
Quadro 9 — Analise Horizontal de Balancos

(Em milhares de reais)

Ativo/Passivo 31-12-x1 31-12-x2 AH
Ativo Circulante 370.150 360.112 2,79%
Realizavel a Longo 35.000 34.120 2,58%

razo

Ativo Permanente 350.000 345.450 1,32%
Ativo Total 755.150 739.682 2,09%
Passivo Circulante 330.470 345.000 -4,21%
Exigivel a Longo Prazo 274.680 254.682 7,85%
Patriménio Liquido 150.000 140.000 -7,14%
Passivo Total 755.150 739.682 2,09%

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2002)

2.3.5.2 Andlise Vertical

A analise vertical (AV) tem como propdsito mostrar a participacao relativa
de cada item (valor) de uma demonstracéo financeira em relacdo a um determinado
referencial (SILVA, 2001).

A AV é, assim como a analise horizontal, um processo comparativo, que é
expresso em porcentagem, que tem como objetivo, relacionar uma conta ou grupo
de contas com um valor afim ou relacionado (neste caso ndo ha férmula para o
namero-indice, pois os valores serdo dividas pelo total do Subgrupo e ndo em série
temporal), como no caso da divisdo dos R$ 360.112.000,00 do ativo circulante pelo
ativo total. (MATARAZZO, 2002).

No quadro 10, um exemplo da estrutura de uma Analise Horizontal do

balanco patrimonial.

Quadro 10 — Analise Vertical de Balancos
(Em milhares de Reais)

Ativo/Passivo 31-12-x1 AV 31-12-x2 AV
Ativo Circulante 370.150 49,02% 360.112 48,68%
Realizavel a 35.000 4.63% 34.120 4.61%
Longo Prazo
Ativo Permanente 350.000 46,35% 345.450 46,70%
Ativo Total 755.150 100,00% 739.682 100,00%
Passivo Circulante 330.470 43,76% 345.000 46,64%
Exigivel a Longo 274.680 36,37% 254.682 34,43%
Prazo
Patrimonio 150.000 19,86% 140.000 18,93%
Liquido
Passivo Total 755.150 100,00% 739.682 100,00%

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2002)
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodoldgicos, pode ser definido como o caminho no
qual o pesquisador deve tracar por meio de etapas ordenadas para o
desenvolvimento do estudo, considerando que, para cada estudo a estrutura da
pesquisa € estabelecida com o auxilio dos instrumentos cientificos, onde os

procedimentos variam de acordo com o problema (ANDRADE, 2007).

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O delineamento da pesquisa definira o método a ser utlizado na
pesquisa, assim, determinara os procedimentos a serem empregados na pesquisa, a
fim de atingir os objetivos. (VIANNA, 2001).

O presente estudo caracterizou como uma pesquisa descritiva quanto aos
fins de investigacdo. A pesquisa documental se assemelha a bibliografica, porém, a
diferenca entre as duas pesquisas € que a documental ndo recebeu um tratamento
analitico, ou seja, existem os documentos de “primeira mao” que sao baseados em
fontes constituidas por arquivos de érgaos publicos ou instituicées privadas. (GIL,
2002).

Este método (pesquisa documental) foi utilizado no estudo, pois foram
utilizados documentos baseados em fontes constituidos por arquivos de instituicbes
privadas. Desta forma, o pesquisador buscou utilizar estes documentos, a fim de
obter informacgBes para obter os calculos dos indices econdmicos financeiros e
assim comparar as empresas estudadas, que é o objetivo deste trabalho.

Quanto aos meios de investigacdo, trata-se de uma pesquisa bibliografica.
A pesquisa bibliografica € uma pesquisa no qual € desenvolvida com base em
material ja elaborado, como livros e artigos cientificos. A principal vantagem deste
método é a possibilidade de o pesquisador fazer a cobertura de uma gama muito
maior do que poderia se fosse feita diretamente. (GIL, 2002).

A pesquisa bibliogréafica foi necessaria para uma melhor fundamentagéo
do tema abordado e relacionar diversos fendbmenos, como idéias de autores, para,
no fim, fortalecer as relagbes com os objetivos do estudo, desta forma, o
pesquisador pode obter informacdes necessérias para efetuar os calculos e analises

dos indices econdmicos financeiros.
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3.2 DEFINICAO DE AREA OU POPULACAO-ALVO

Segundo Vianna (2001), o publico alvo pode ser uma organizagdo ou
apenas um departamento desta empresa.

Nesta pesquisa o publico alvo foram duas empresas do setor ceramico de
Criciima, porém nenhum formuléario foi aplicado, logo abaixo serédo apresentados o
mercado e o perfil das empresas estudadas.

Hoje, conforme a FIESC (2010), Criciima é o segundo maior polo
ceramico do Brasil, esta posicdo tem relacdo ao estado possuir quantidades
abundantes de matéria prima necessaria para a producao de porcelanato, a argila.

Conforme BACEN (2006), o mercado ceramico é movido, basicamente pela
compra, reforma ou construcdo de imoével. E importante salientar que, hoje, diversas
construtoras estéo instaladas na regiao.

Ainda, de acordo com o BNDES (2006), a evolucdo do mercado interno
esta vinculada a consolidacdo do consumo de revestimentos ceramicos, que estédo
substituindo materiais tradicionais.

Apds uma breve apresentacao do mercado ceramico, serdo apresentados
os perfis das empresas selecionadas para esta pesquisa, que nao foram
apresentadas como: Empresa A e Empresa B.

Tudo comecgou em 1960 em Santa Catarina com a producéo dos iconicos
azulejos 15x15 cm. O tempo passou, a tecnologia evoluiu junto com o crescimento
dos formatos e da empresa e hoje a Empresa B é referéncia nacional em
revestimentos ceramicos criando solucdes completas para todos os tipos de projetos
e surpreendendo a cada lancamento. Seja para a casa, escritério ou
empreendimento, na Empresa B vocé encontra a solucdo perfeita para qualquer
reforma ou constru¢cdo (EMPRESAB, 2015).

Hoje os produtos fabricados nos estados de Santa Catarina e Bahia
podem ser encontrados em mais de 15 mil pontos de venda localizados em todo o
territdrio nacional. A marca também esta presente em mais de 80 paises da América
do Sul, América do Norte, Europa, Africa e Oceania. (EMPRESAB, 2015).

Empresa A uma das maiores empresas de revestimentos ceramicos do
Brasil. Suas origens remontam a década de 1970. Os primeiros azulejos foram
produzidos em 11 de abril de 1971. Desde entdo, a empresa cresceu até atingir uma

posicdo de destaque no mercado brasileiro e mundial. Em 2012, iniciou uma



38

desafiadora etapa com a chegada do fundo de investimentos Vinci Partners ao
controle da empresa. (EMPRESAA, 2015)

Os produtos séo desenvolvidos com base em pesquisas de tendéncias
globais e altos investimentos em tecnologia. Sao cole¢bes diferenciadas e
inovadoras, refletindo o compromisso da marca com o design, a autenticidade e o
valor agregado proporcionando sofisticacdo a qualquer ambiente. O resultado é o
portfélio mais completo do mercado de revestimentos ceramicos, com solucdes para
qualquer projeto. (EMPRESAA, 2015)

3.3 PLANO DE COLETA DE DADOS

O processo de coleta de dados pode ser considerado o mais complexo,
se comparado com outras modalidades de pesquisa, pois algumas pesquisas
utilizam técnicas basicas e complementares, porém, no estudo, utilizam-se diversas
técnicas. (GIL, 2002)

Conforme Roesch (2007), o plano de coleta de dados deve ser adequado,
pois existe a necessidade de a pesquisa vir a esclarecer se os dados coletados para
a pesquisa sao primarios ou secundarios.

Com base na metodologia de pesquisa, pode-se verificar que o presente
estudo utilizou o plano de coleta de dados secundarios, uma vez que foram
compilados na ocasido pelo autor, como € o caso dos documentos privados.

Esta técnica de dados utilizada é constituida por documentos ou relatérios
anuais de organizacfes ou materiais utilizados em relacdes publicas etc. (ROESCH,
2007)

Para a técnica de coleta de dados utilizada, a quantitativa, pois os
documentos utilizados séo levantamentos das empresas privadas.

Desta forma, o pesquisador utilizou os relatérios financeiros das
empresas, a fim de obter informagdes necessarias para a elaboracdo do presente
estudo.

Com relacdo ao setor ceramico, o pesquisador utilizou pesquisas na
internet em sites de instituicdes como BNDES (2006), FIESC (2010), BACEN (2010)
e também, através de um artigo por Gongalves, Anacleto e Morato (2012) e uma

dissertacdo por Jeoveva Neto (2012), todos encontrados através da internet.
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Em relagdo a fundamentacéo tedrica relacionada a éarea financeira, teve
por base os autores (BRIGHAM; HOUSTON, 2004); (Jaffe; Ross e Westerfield
(2007); (SILVA, 2001); Gitman (2010); (ASSAF NETO, 2012) e Souza (2014) como

0S principais, dentre outros.
3.4 PLANO DE ANALISE DOS DADOS

Conforme Creswell (2007), o que define uma pesquisa como quantitativa,
gualitativa ou mista sdo as estratégias, métodos e alegacbes dos conhecimentos
aplicados a pesquisa, que de acordo com o autor, sdo divididas em trés técnicas,
gue sao elas: Quantitativa, Qualitativa e Mista.

A técnica quantitativa é caracterizada pela necessidade de examinar
possiveis causas que venham a influenciar, ou seja, reducdo de variaveis
especificas, uso de mensuracdo e teste de teorias ou através de estratégias de
investigagdo, como: experimentos, levantamentos e coleta de dados etc.
(CRESWELL, 2007)

A qualitativa é aquela que apresenta através de alegacbes do
conhecimento baseadas em perspectivas construtivas, ou seja, significados sociais e
historicamente construidos, significados multiplos de experiéncias individuais, com o
objetivo final de desenvolver, através das informacdes obtidas, um padrdo ou uma
teoria. (CRESWELL, 2007)

A mista seria as duas técnicas anteriores empregadas a uma pesquisa, no
qual envolve a coleta de dados simultdnea ou sequencial obtendo informacdes
numéricas, mas também de texto, tornando, assim, a pesquisa baseada em
elementos pragmaticos. (CRESWELL, 2007)

Considerando o referencial tedrico apresentado, o presente estudo tem
base fundamentalmente quantitativa, pois ndo apresenta caracteristicas baseadas
em perspectivas construtivas, como o uso de multiplos de experiéncias individuais

ou significados sociais.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Este capitulo apresentara os resultados das analises financeiras obtidas
por meio dos calculos matematicos efetuados através de informacfes coletadas no
balanco patrimonial, demonstrativo de resultado - DRE e demonstrativo de fluxo de
caixa - DFC das empresas estudadas. Apés a identificacdo dos indices serdo feitas
as interpretacdes de cada um deles, de acordo com o ano fiscal, posteriormente sera
comparado os indices das duas empresas através das analises verticais e
horizontais e por fim serdo apresentadas as consideracdes finais em relacao a todos

0S quocientes encontrados.

4.1 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Os indicadores econdmico-financeiros tém como objetivo, analisar o
desempenho da empresa, em questbes como capacidade de pagamento,
endividamento e retorno sobre os investimentos dos soOcios da empresa, tais
indicadores sdo de grande importancia para uma melhor gestdo financeiras da
organizacdo, sendo assim, abaixo serdo apresentados os indicadores econémico-

financeiros das duas empresas estudadas.

4.1.1 indices de Liquidez

Os indices de liquidez medem a capacidade que a empresa possui em
cumprir com suas obrigacbes a curto prazo, ou seja, a capacidade de pagamento
que ela possui. Sendo assim, a variacdo destes indices deve ser sempre

considerada, para uma melhor administragéo da empresa.

4.1.1.1 Liquidez Corrente

Quadro 11 — Liquidez Corrente - Quocientes

Liguidez Corrente
Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2013 2014 2013
Quociente 1,08 0,98 1,37 0,95

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).



41

7

Conforme o quadro 11 é possivel visualizar os quocientes de cada
empresa em seus respectivos anos, sendo assim, serdo apresentadas, a seguir a
analises destes quocientes e comparadas entre as duas empresas.

No ano de 2013 para cada R$ 1,00 de disponibilidade, ou seja, caixa para
quitar suas dividas, a Empresa A apresentou 0,98 de liquidez corrente,
demonstrando indisponibilidade suficiente para quitar suas obrigacdes a curto prazo,
ou seja, significa que a empresa ndo possui caixa suficiente para quitar suas dividas
de curto prazo, pois 0 cociente apresenta um valor menor que 1,00, o mesmo
ocorreu com Empresa B com o quociente de 0,95. Comparando as duas empresas
no ano de 2013, a Empresa A apresenta uma capacidade para liquidacdo 3,16%
maior que a Empresa B.

No ano de 2014 para cada R$ 1,00 a Empresa A apresentou um
quociente de 1,08, demonstrando, assim, uma folga no disponivel para liquidacédo
das obrigagfes, 0 mesmo ocorre com a Empresa B que apresenta um indice de 1,37
no mesmo ano. Comparando os indices do ano de 2014, a Empresa B apresenta
uma capacidade para liquidacdo 26,85% maior que a Empresa A.

A relacdo entre o ativo e o passivo, é avaliada por este indice, que
identifica a capacidade da empresa de liquidar suas dividas de curto prazo, ou seja,
estabelece um parametro para identificar quanto de ativo a empresa possui a curto
prazo para quitar os seus passivos. Neste caso, se a empresa possuir indices
positivos, espera-se que no préximo periodo seu patriménio liquido tenha um retorno

maior.

4.1.1.2 Liguidez Seca

Quadro 12 — Liquidez Seca - Quocientes

Liguidez Seca
Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2013 2014 2013
Quociente 0,74 0,57 1,10 0,74

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Conforme o quadro 12 é possivel visualizar os quocientes de cada

empresa em seus respectivos anos.
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Antes da andlise de liquidez seca, faz-se importante salientar que esta
andlise apresenta quocientes a partir de uma hipotese de que a empresa nao
consiga vender seus estoques, sendo assim, abaixo serdo apresentados o0s
guocientes encontrados através deste indice e suas respectivas analises.

No ano de 2013 para cada R$ 1,00 a Empresa A apresentou 0,57 de
liquidez seca, demonstrando indisponibilidade suficiente para quitar suas obrigacdes
a curto prazo, 0 mesmo ocorreu com Empresa B com o quociente de 0,74.
Comparando as duas empresas no ano de 2013, a Empresa B apresenta uma folga
no disponivel para liquidagéo 29,82% maior que a Empresa A.

No ano de 2014 para cada R$ 1,00 a Empresa A apresentou um
qguociente de 0,74, demonstrando, assim, indisponibilidade suficiente para uma
factivel liquidacdo das obrigacdes. A analise dos quocientes da Empresa B
apresentou-se um quociente de 1,10, representando uma capacidade de liquidar
com suas obrigacdes de curto prazo. Comparando os indices do ano de 2014, a
Empresa B apresenta uma capacidade para liquidacdo 48,65% maior que a
Empresa A.

O fato deste indice considerar que os estoques ndo sejam vendidos,
implica naqueles momentos de sazonalidade, no qual a empresa tem dificuldades
para liquidar seus estoques, pois em determinados periodos a rotacao de estoque
se torna mais lenta, entdo este indice busca identificar a capacidade de liquidacéo
da empresa junto ao seu ativo, considerando estes aspectos, que juntos definem a

capacidade de liquidar suas dividas a curto prazo desconsiderando os estoques.

4.1.1.3 Liquidez Geral

Quadro 13 — Liquidez Geral - Quocientes

Liquidez Geral
Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2013 2014 2013
Quociente 0,59 0,54 0,97 0,95

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Conforme o quadro 13 é possivel visualizar os quocientes de cada
empresa em seus respectivos anos, sendo assim, abaixo serdo apresentadas a

analises destes quocientes e comparadas entre as duas empresas.
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No ano de 2013 para cada R$ 1,00 a Empresa A apresentou 0,54 de
liquidez geral, demonstrando indisponibilidade suficiente para quitar suas obrigacdes
a longo prazo, o mesmo ocorreu com Empresa B com o quociente de 0,95.
Comparando as duas empresas no ano de 2013, a Empresa B apresenta uma
capacidade para liquidagao 75,93% maior que a Empresa A.

No ano de 2014 para cada R$ 1,00 a Empresa A apresentou um
quociente de 0,59, demonstrando, assim, indisponibilidade para liquidacdo das
obrigacdes a longo prazo, na analise dos quocientes da Empresa B apresentou-se
um quociente de 0,97, representando, também, indisponibilidade para quitar suas
obrigacdes de curto prazo. Comparando os indices do ano de 2014, a Empresa B
apresenta uma capacidade para liquidacéo 64,41% maior que a Empresa A.

Quando se considera o ativo circulante e o realizavel a longo prazo,
soma-se 0 caixa presente, que possui a curto prazo com 0S Outros recursos que
serao realizaveis a longo prazo. Isso informa se a empresa, no proximo periodo tera

recursos suficientes em seu ativo para liquidar suas dividas.

4.1.1.4 Liquidez Imediata

Quadro 14 — Liquidez Imediata - Quocientes

Liquidez Imediata
Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2013 2014 2013
Quociente 0,21 0,01 0,08 0,04

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Conforme o quadro 14 é possivel visualizar os quocientes de cada
empresa em seus respectivos anos.

Antes da analise de liquidez Imediata, faz-se necessario, salientar que
esta andlise apresenta quocientes considerando a hipotese de que as dividas da
empresa serdo pagas com recursos disponiveis em caixa, caracterizando o
curtissimo prazo, sendo assim, abaixo serdo apresentados 0s quocientes
encontrados através deste indice.

No ano de 2013 para cada R$ 1,00 a Empresa A apresentou 0,01 de
liquidez imediata, demonstrando indisponibilidade suficiente para quitar suas

obrigacdes a curtissimo prazo, 0 mesmo ocorreu com Empresa B com o quociente
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de 0,04. Comparando as duas empresas no ano de 2013, a Empresa B apresenta
uma capacidade para liquidacao 300,00% maior que a Empresa A.

No ano de 2014 para cada R$ 1,00 a Empresa A apresentou um
qguociente de 0,21, demonstrando, assim, indisponibilidade suficiente para liquidacao
das obriga¢gBes a curtissimo prazo, j& na andlise dos quocientes da Empresa B,
apresentou-se um quociente de 0,08, representando, também, indisponibilidade em
Seus recursos para cumprir com suas obrigacfes de curto prazo. Comparando o0s
indices do ano de 2014, a Empresa A apresenta uma capacidade para liquidacao
162,50% maior que a Empresa B.

A empresa deve ter recursos a curtissimo prazo, tais recursos podem ser
encontrados no subgrupo do ativo circulante, as disponibilidades, porém a
guantidade de recursos a curtissimo prazo em excesso, podem caracterizar
ociosidade de recursos, ou seja, a empresa ndo esta investindo 0s seus recursos
disponiveis, a fim de ter um retorno futuro. Entdo a empresa deve fazer esta relacao
de investimento com as dividas a serem pagas, a fim de obter um retorno financeiro

positivo.

4.1.2 indices de Endividamento

Os indices de endividamento medem o grau de endividamento da
empresa, ou seja, eles demonstram a politica de obtencao de recursos da empresa.
Visualizando o Balangco Patrimonial do Exercicio - BPE, os indices de
endividamento identificam se a empresa vem financiando seu ativo com recursos

préprios ou de terceiros e qual sua proporcao.

4.1.2.1 indice de Endividamento Geral

Quadro 15 — indice de Endividamento Geral - Quocientes

indice de Endividamento Geral
Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2013 2014 2013
Quociente 99,98% 110,19% 79,13% 85,59%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).
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Conforme o quadro 15 é possivel visualizar os quocientes de cada
empresa em seus respectivos anos.

No ano de 2013 a Empresa A apresentou 110,19% de ativos totais
financiados por credores. Significa que para cada R$ 100,00 que a empresa tem, ela
financia R$ 110,19 dos ativos com capital de terceiros, demonstrando que todo o
ativo é financiado por terceiros. J4& a Empresa B apresentou 89,59%, significa que a
cada R$ 100,00 que a empresa possui de ativos, R$ 85,59 é financiado com capital
de terceiros. Comparando os indices do ano de 2013, a Empresa A apresenta
26,35% mais dividas de curto prazo que a Empresa B.

No ano de 2014 a Empresa A apresentou 99,98% de ativos totais
financiados por credores. Significa que para cada R$ 100,00 que a empresa tem, ela
financia R$ 99,98 dos ativos com capital de terceiros. J& a Empresa B apresentou
79,13%, significa que para cada R$ 100,00 que a empresa tem, ela financia R$
79,13 dos ativos com capital de terceiros. Comparando os indices do ano de 2014, a
Empresa A apresenta 28,74% mais dividas de curto prazo que a Empresa B.

Considerando que quanto maior for a quantidade de dividas, maior sera a
dificuldade para as empresas obterem recursos. Identificar quanto do ativo esta da
empresa esta sendo financiado, possibilita visualizar a evolugdo patrimonial da

empresa em relacdo ao periodo e também o risco agregado a estes recursos.

4.1.2.2 Composicdo do Endividamento

Quadro 16 — Composi¢ao do Endividamento - Quocientes

Composic¢do do Endividamento
Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2013 2014 2013
Quociente 49,53% 50,08% 38,86% 48,39%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Conforme o quadro 16 é possivel visualizar os quocientes de cada
empresa em seus respectivos periodos.

No ano de 2013 a Empresa A apresentou 50,08% de dividas de curto
prazo. Significa que para cada R$ 100,00 de divida que a empresa possui, R$ 50,08
vence a curto prazo, ou seja, em um periodo inferior a um ano. Ja a Empresa B

apresentou 48,39%, significa que para cada R$ 100,00 de divida que a empresa
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possui, R$ 48,39 vence a curto prazo, ou seja, em um periodo inferior a um ano.
Comparando os indices do ano de 2013, a Empresa A apresenta 3,50% mais
dividas de curto prazo que a Empresa B.

No ano de 2014 a Empresa A apresentou 49,53% de dividas de curto
prazo. Significa que para cada R$ 100,00 de divida que a empresa possui, R$ 49,53
vence a curto prazo, ou seja, em um periodo inferior a um ano. Ja a Empresa B
apresentou 38,86%, significa que para cada R$ 100,00 de divida que a empresa
possui, R$ 38,86 vence a curto prazo, ou seja, em um periodo inferior a um ano.
Comparando os indices do ano de 2014, a Empresa A apresenta 37,45% mais
dividas de curto prazo que a Empresa B.

Considerando que quanto maior for a quantidade de dividas com
vencimento a curto prazo, maior sera a dificuldade para as empresas obterem
recursos. ldentificar quanto das dividas sdo de curto prazo torna-se importante para
a empresa, pois influencia diretamente nas decisdes dos gestores quanto a fazer
novos investimentos ou alocar parte dos recursos disponiveis para liquidar as

dividas.

4.1.2.3 Participacao de Capital de terceiros

Quadro 17 — Participacédo de Capital de Terceiros - Quocientes

Participacdo de Capital de Terceiros
Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2013 2014 2013
Quociente 407733,72% -1081,62% 379,10% 593,83%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Conforme o quadro 17 é possivel visualizar os quocientes de cada
empresa em seus respectivos anos.

No ano de 2013 a cada R$ 100,00 a Empresa A apresentou -1081,62%
de Participacdo de terceiros, este fator tem como base um patrimoénio liquido
negativo de -R$ 68.320.000, sendo assim, a empresa, possuia, apenas, recursos de
terceiros em sua estrutura patrimonial. No caso da Empresa B a cada R$ 100,00
apresentou 593,83%, significa que para cada R$ 100,00 de capital proprio, R$
593,83 reais séo de terceiros.
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No ano de 2014 a cada R$ 100,00 a Empresa A apresentou 407733,72%
de participacdo de terceiros. Considerando que no ano de 2013 a Empresa A
apresentou um patrimonio liquido negativo de R$ 68.320.000, no ano de 2014 ela
apresenta um Patrimoénio Liquido de R$ 172.000,00, sendo assim hoje, a Empresa A
apresenta um patriménio liquido positivo, porém para cada R$ 100,00 de capital
proprio, R$ 4.077,34 sdo de capitais de terceiros, demonstrando, assim, uma alta
participacdo de capital de terceiros. No caso da Empresa B a cada R$ 100,00
apresentou 379,10%, significa que para cada R$ 100,00 de capital proprio, R$
379,10 reais sé&o de terceiros.

E importante salientar que o indice de endividamento alto pode ser
considerado uma vantagem ou nao, neste caso depende do ponto de vista da
empresa.

No ponto de vista financeiro, quanto maior o percentual obtido através do
indice, menor sera a liberdade quanto a decisdes financeiras da empresa e também
uma maior dependéncia de terceiros.

Ja em questao de rentabilidade, pode ser vantajoso, pois se a empresa

gera lucro com recursos de terceiros, aumenta a rentabilidade dos sécios.

2.3.4 indices de Rentabilidade

Os indices de Rentabilidade medem a capacidade econbmica da

empresa, isto €, demonstram o quéao rentavel foi o capital investido na empresa.

4.1.3.1 Retorno Sobre o Investimento Total

Quadro 18 — Retorno Sobre o Investimento Total - Quocientes

Retorno sobre o Investimento Total
Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2013 2014 2013
Quociente 9,76% 14,28% 8,90% 4,34%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Conforme o quadro 18 é possivel visualizar os quocientes de cada
empresa em seus respectivos anos.
No ano de 2013 a Empresa A apresentou 14,28% de retorno sobre o

investimento. Significa que para cada R$ 100,00 investidos, o investidor obteve R$
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14,28 de retorno gerado pelas aplicacbes totais da empresa. Ja a Empresa B
apresentou 4,34%, significa que para cada R$ 100,00 investidos, o investidor obteve
R$ 4,34. Comparando os indices do ano de 2013, a Empresa A apresenta 229,08%
a mais de retorno que a Empresa B.

No ano de 2014 a Empresa A apresentou 9,76% de retorno sobre o
investimento. Significa que para cada R$ 100,00 investidos, o investidor obteve R$
9,76 de retorno gerado pelas aplicacbes totais da empresa. JA& a Empresa B
apresentou 8,90%, significa que para cada R$ 100,00 investidos, o investidor obteve
R$ 8,90. Comparando os indices do ano de 2014, a Empresa A apresenta 9,71% a
mais de retorno que a Empresa B.

A representatividade do lucro liquido em relagdo ao ativo total, identifica
qual o percentual de retorno sobre o investimento total, demonstrando quanto de

retorno o lucro liquido influenciou nos investimentos feitos pelos investidores.
4.1.3.2 Retorno Sobre as Vendas

Quadro 19 — Retorno Sobre as Vendas - Quocientes

Retorno Sobre as Vendas
Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2013 2014 2013
Quociente 10,14% 13,81% 9,41% 4,92%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Conforme o quadro 19 é possivel visualizar os quocientes de cada
empresa em seus respectivos anos.

No ano de 2013 o retorno sobre as vendas da Empresa A foi de 13,81%.
Significa que a empresa ganhou R$ 13,81 (ap6s o desconto do imposto de renda e
juros) para cada R$ 100,00 vendidos. Ja a Empresa B apresentou 4,92%,
demonstrando um ganho de R$ 4,92 cada R$ 100,00 vendidos. Comparando os
indices do ano de 2013, a Empresa A apresenta um ganho antes do imposto 7,75%
maior que a Empresa B.

No ano de 2014 o retorno sobre as vendas da Empresa A foi de 10,14%.
Significa que a empresa ganhou R$ 10,14 (apés o desconto do imposto de renda e
juros) para cada R$ 100,00 vendidos. Ja a Empresa B apresentou 9,41%,

demonstrando um ganho de R$ 9,41 cada R$ 100,00 vendidos. Comparando 0s
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indices do ano de 2014, a Empresa A apresenta um ganho antes do imposto 7,76%
maior que a Empresa B.

As empresas devem estar atentas a influéncia dos impostos e juros em
seus lucros, com o objetivo de prever quanto de lucro liquido ira obter. E importante
acompanhar este fator, pois implica em diversas varidveis que podem ser
consideradas, como investimentos futuros ou compras de novos equipamentos, bem

CcOmo o retorno que isso trara para os investidores.
4.1.3.3 Retorno Sobre o Ativo

Quadro 20 — Retorno Sobre o Ativo - Quocientes

Retorno Sobre o Ativo
Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2013 2014 2013
Quociente 22,63% 35,33% 17,30% 14,02%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Conforme o quadro 20 é possivel visualizar os quocientes de cada
empresa em seus respectivos anos.

No ano de 2013 a Empresa A apresentou 35,33% de retorno sobre o
ativo. Significa que para cada R$ 100,00 investidos, em relagdo ao ativo, o investidor
obteve R$ 35,33 de retorno gerado pelas aplicacbes da empresa. Ja a Empresa B
apresentou 14,02%, significa que para cada R$ 100,00 investidos, o investidor
obteve R$ 14,02. Comparando os indices do ano de 2013, a Empresa A apresenta
151,98% a mais de retorno que a Empresa B.

No ano de 2014 a Empresa A apresentou 22,63% de retorno sobre o
ativo. Significa que para cada R$ 100,00 investidos, o investidor obteve R$ 22,63 de
retorno gerado pelas aplicacdes da empresa. Ja a Empresa B apresentou 17,30%,
significa que para cada R$ 100,00 investidos, o investidor obteve R$ 17,30.
Comparando os indices do ano de 2014, a Empresa A apresenta 30,78% a mais de
retorno que a Empresa B.

O lucro gerado pelo uso dos ativos da empresa, ou seja, considerando os
bens de direito da organizacdo, como maquinas, recursos financeiros, quanto de

retorno a utilizacdo destes teve em relacdo ao lucro liquido e consequentemente
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guanto os investidores obtiveram de lucro nos seus investimentos feitos em relacao

ao ativo da empresa.

4.1.3.4 Margem de Lucro Operacional

Quadro 21 — Margem de Lucro Operacional - Quocientes

Margem de Lucro Operacional
Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2013 2014 2013
Quociente 21,21% 29,28% 16,67% 15,20%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Conforme o quadro 21 é possivel visualizar os quocientes de cada
empresa em seus respectivos anos.

No ano de 2013 a margem de lucro operacional da Empresa A foi de
29,28%. Significa que a empresa ganhou R$ 29,28 (antes do imposto) para cada R$
100,00 vendidos. J4 a Empresa B apresentou 15,20%, demonstrando um ganho de
R$ 15,20 cada R$ 100,00 vendidos. Comparando os indices do ano de 2013, a
Empresa A apresenta um ganho antes do imposto 27,23% maior que a Empresa B.

No ano de 2014 a margem de lucro operacional da Empresa A foi de
29,28%. Significa que a empresa ganhou R$ 29,28 (antes do imposto) para cada R$
100,00 vendidos. Ja a Empresa B apresentou 16,67%, demonstrando um ganho de
R$ 16,67 cada R$ 100,00 vendidos. Comparando os indices do ano de 2014, a
Empresa A apresenta um ganho antes do imposto 75,64% maior que a Empresa B.

Avaliar a margem de lucro operacional, possibilita identificar o ganho bruto
da empresa em relacédo ao seu lucro liquido, ou seja, implica em avaliar quanto de
suas receitas liquidas sdo de suas atividades operacionais. Atividades operacionais,

sdo aquelas obtidas pelas vendas de produtos e servigos.

4.2 EVOLUCAO PATRIMONIAL

A evolugdo patrimonial sera analisada através dos indices de analise
horizontal e vertical. O objetivo deste tdpico sera demonstrar através destas analises
a evolugdo dos subgrupos do balanco patrimonial entre 2013 e 2014 das duas

empresas estudadas e interpretar a relacao entre subgrupos e o total.
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4.2.1 Andlise Vertical

Quadro 22 — Analise Vertical — Empresa A

Empresa Empresa A
Ano 2014 | 2013
(Em milhares de reais)
Ativo/Passivo 31-12-14 AV 31-12-13 AV
Ativo Circulante 375.489 53,53% 363.404 54,19%
Realizavel a 39.085 5,57% 33.745 5,03%
Longo Prazo
Ativo Permanente 286.900 40,90% 273.496 40,78%
TOTAL 701.474 100,00% 670.645 100,00%
Passivo Circulante 347.367 49,52% 370.079 55,18%
Ex'g"ﬁ'ai(')'o”go 353.935 50,46% 368.886 55,00%
Patriménio Liquido 172 0,02% -68.320 -10,19%
TOTAL 701.474 100,00% 670.645 100,00%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Analisando o Quadro 22, em 2013 o ativo circulante tem uma
representatividade de 54,19% seguida pelo ativo permanente com 40,78% do ativo
total, significam que boa parte dos recursos estd empregada em imobilizado,
investimentos, aplicacfes, caixa da empresa, 0 mesmo ocorre em 2014.

J& no caso do passivo, 0 passivo circulante apresenta 49,18% seguido
pelo exigivel a longo prazo 55,00%, demonstrando alta participacdo de recursos de
terceiros na empresa.

Em 2014 o exigivel a longo prazo 50,46% seguido pelo passivo circulante

49,52% demonstra também alta participacéo de recursos de terceiros ha empresa.

Quadro 23 — Analise Vertical — Empresa B

Empresa EmpresaB
Ano 2014 | 2013
(Em milhares de reais)

Ativo/Passivo 31-12-14 AV 31-12-13 AV
Ativo Circulante 310.650 42,04% 280.492 39,14%
Realizavel a 138.205 18,71% 143.619 20,04%

Longo Prazo

Ativo Permanente 290.008 39,25% 292.594 40,82%
TOTAL 738.863 100,00% 716.705 100,00%
Passivo Circulante 227.206 30,75% 296.798 41,41%
Fxigivel a Longo 357.437 48,38% 316.610 44,18%
Patriménio Liquido 154.220 20,87% 103.207 14,41%
TOTAL 738.863 100,00% 716.705 100,00%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).
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Analisando o Quadro 23, em 2013 o ativo circulante tem uma
representatividade de 39,14% seguido pelo ativo permanente com 40,82% do ativo
total, significa que boa parte dos recursos esta empregado em imobilizado,
investimentos, aplicacfes, caixa da empresa, bem como estoques e recursos a curto
prazo, mas, nesse caso, deve-se considerar realizavel a longo prazo que apresenta
20,04% de participacéo destes recursos que poderdo ser obtidos no longo prazo. O
mesmo ocorre nos grupos do ativo de 2014.

Nos grupos do passivo em 2014 o exigivel a longo apresenta 48,38%
demonstrando obteng&o de recursos de terceiros a longo prazo e o patrimonio
liquido apresenta 20,87% proximo do passivo circulante 30,75% demonstrando uma

boa representatividade de capital proprio.
4.2.2 Analise Horizontal

Andlise horizontal objetiva identificar a participacdo dos subgrupos em
relacdo ao total dos ativos e os subgrupos em relacdo ao total da soma do passivo
circulante, exigivel a longo prazo e patrimbnio liquido diante de dois periodos

estudados.

Quadro 24 — Analise Horizontal — Empresa A

(Em milhares de Reais)
Empresa Empresa A AH
Ano 2014 2013
Ativo/Passivo 31-12-14 31-12-13
Ativo Circulante 375.489 363.404 3,33%
Realizavel a Longo 39.085 33.745 15,82%
Prazo
Ativo Permanente 286.900 273.496 4,90%
TOTAL 701.474 670.645 4,60%
Passivo Circulante 347.367 370.079 -6,14%
Exigivel a Longo Prazo 353.935 368.886 -4,05%
Patrimdnio Liquido 172 -68.320 100,25%
TOTAL 701.474 670.645 4,60%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).
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Analisando o Quadro 24, é possivel identificar um crescimento de 15,82%
no realizavel a longo prazo, um aumento de 3,33% no ativo circulante e 4,90% no
ativo permanente no exercicio de 2014, isso significa que a empresa esta mais
rentavel no exercicio de 2014 que no exercicio de 2013.

Outro ponto importante a ser citado € o fato do Total da soma entre
passivo circulante (-6,14%), o exigivel a longo prazo (-4,05%) e o patriménio liquido
(aumentou 100,25%), este aumento demonstra uma diminuicdo na participacdo de
terceiros, que por sua vez demonstra um aumento consideravel no retorno aos
proprietarios da empresa, é importante salientar que o grupo investimentos Vinci
Partners passou a ter participacdo nas agdes da empresa no ano de 2012 e essa
crescimento de 100,25% no patriménio liquido tem reflexo das entradas de caixa

feita por este grupo.

Quadro 25 — Analise Horizontal — Empresa B

(Em milhares de Reais)
Empresa Empresa B AH
Ano 2014 2013
Ativo/Passivo 31-12-14 31-12-13
Ativo Circulante 310.650 280.492 10,75%
Realizavel a Longo
138.205 143.619 -3,77%
Prazo
Ativo Permanente 290.008 292.594 -0,88%
TOTAL 738.863 716.705 3,09%
Passivo Circulante 227.206 296.798 -23,45%
Exigivel a Longo Prazo 357.437 316.610 12,90%
Patrimdnio Liquido 154.220 103.297 49,30%
TOTAL 738.863 716.705 3,09%

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Analisando o Quadro 23, é possivel identificar um decréscimo de -3,77%
no realizavel a longo prazo, e -0,88% no ativo permanente, bem como, um
crescimento de 10,75% no ativo circulante. Significa que a empresa tem mais
capacidade para cumprir com suas dividas de curto prazo do que dividas no longo

prazo.
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Outro ponto importante a ser citado € o fato do total da soma entre
passivo circulante (-23,45%), o exigivel a longo prazo (12,90%) e o patrimbnio
liquido (aumentou 49,30%) ter aumentado 3,09%, demonstra uma diminuicdo na
participacdo de terceiros a curto prazo, mas demonstra um aumento nas dividas a

longo prazo e aumento no retorno aos proprietarios da empresa.

4.3 CONSIDERACOES FINAIS

As analises efetuadas entre as duas empresas possibilitaram obter uma
informacBes econdmico-financeiras importantes, a fim de analisar sua posic¢ao frente
ao mercado, por estes motivos, neste topico serdo apresentadas as consideracdes

finais sobre os levantamentos efetuados.

. Empresa Aem 2013 e 2014.

Em 2013 a Empresa A apresentou um Ativo totalmente financiado por
terceiros, pois seu patriménio liquido estava negativo, este fator influencia na
entrada de novos investidores e indica que a empresa possui um prejuizo e nao
lucro. Financeiramente falando quanto maior for a quantidade de recursos de
terceiros utilizados a fim de financiar o ativo, maior serd a incapacidade de obter
mais recursos, significa que, se por algum motivo externo, como medidas politicas
sobre as importagcbes ou exportacdes, ja que a empresa importa e exporta
mercadorias, tenha influéncia direta nas vendas da empresa, ela terd dificuldades
para obter mais recursos, pois sua capacidade em cumprir com suas obrigacdes nao
sera tdo consideravel, assim dificultando na obtencdo de recursos advindos de
terceiros.

Em relacdo aos indices de Liquidez a empresa, que sdo indices
financeiros, apresentou, em todos os indices avaliados, incapacidade para cumprir
com suas obrigacdes de curto e longo prazo. No caso dos indices de endividamento,
que sao indices de estrutura de capital, ou seja, indicam a politica de obtencao de
créditos da empresa através de suas estratégias, a Empresa A apresentou
percentuais altos, demonstrando alta participacdo de terceiros. Os indices de
rentabilidade, que s&o indices econémicos, apresentaram resultados bons, este fato

ocorre devido ao fato de que a utilizagcdo de recursos de terceiros visando lucro,
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pode ser vantajoso, pois se a empresa gera lucro com recursos de terceiros, ela
consegue obter um bom resultado, foi 0 que aconteceu com as vendas da empresa
no periodo de 2013, onde apresentou R$ 95.783.000,00 milhdes de lucro liquido.

As analises de evolucdo patrimonial demonstraram claramente a
participagdo extremamente alta no passivo circulante da empresa e um patrimoénio
com percentual negativo.

Relacionando as contas do balanco patrimonial do exercicio — BPE, no
ano de 2013 é possivel concluir que a empresa estava em uma situacdo de
endividamento consideravel, pois as dividas da empresa foram maiores que os bens
da empresa e por isso o patriménio liquido da empresa foi negativo.

Em 2014 a Empresa A apresentou um patriménio liquido positivo, que
demonstra uma grande evolu¢cdo em relacdo ao ano anterior, porém a empresa
continua com uma grande participagcdo de recursos de terceiros financiando seu
ativo.

Em relacéo aos indices de Liquidez a empresa, apresentou, no indice de
liquidez corrente, que € um indice de curto prazo, capacidade para cumprir com suas
obrigacdes, porém os outros indices continuam apresentando incapacidade. No
caso dos indices de endividamento, que sdo indices de estrutura de capital, a
Empresa A apresentou uma leve melhora, porém continua demonstrando alta
participacdo de terceiros. Os indices de rentabilidade, que sdo indices econdémicos,
apresentaram menores percentuais no ano de 2014, isso tem relacao direta com o
fato de que a empresa estd com menos recursos de terceiros.

Finalizado, em 2014 a Empresa A apresentou uma melhora consideravel
em relacdo ao ano de 2013, também é importante citar que a empresa, em 2012
passou a ser dirigida pelo grupo investimentos Vinci Partners, que parece estar

investindo na empresa, a fim de torna-la rentavel.

[I. Empresa B em 2013 e 2014

Em 2013 a Empresa B apresentou uma alta participacdo de recursos de
terceiros em seu balanco, demonstra alta quantidade de dividas.

Em relacdo aos indices de Liquidez a empresa, apresentou, incapacidade
para cumprir com suas obrigacdes. No caso dos indices de endividamento, que sédo

indices de estrutura de capital, a Empresa B apresentou um nivel de endividamento
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médio-alto, porem continua demonstrando alta participacdo de terceiros. Os indices
de rentabilidade, que sdo indices econbmicos, apresentaram percentuais de
retornos baixo no ano de 2013, demonstrando pouca rentabilidade para cada R$
100,00 investidos que também tem relacdo com o resultado do exercicio que foi de
R$ 31.105,000, que comparado com a Empresa A, no mesmo ano, € menos da
metade.

Em 2014 a Empresa B continuou apresentando uma alta participacdo de
recursos de terceiros em seu balanco, demonstra uma melhora em relacao as suas
dividas a curto prazo e um aumento consideravel no patriménio liquido.

Em relacdo aos indices de Liquidez a empresa, apresentou, capacidade
para cumprir com suas obrigacdes a curto e longo prazo, porém continua nao
apresentando capacidade no curtissimo prazo. No caso dos indices de
endividamento, que sdo indices de estrutura de capital, a Empresa B apresentou um
nivel de endividamento muito menor que no ano anterior, demonstrando menos
recursos de terceiros em sua estrutura. Os indices de rentabilidade, que sao indices
econdmicos, apresentaram percentuais maiores que no ano de 2014, demonstrando
maior rentabilidade para os investidores que também tem relagdo com o resultado
do exercicio que foi de R$ 67.746.000,00, ou seja, 111,37% maior.

lll.  Conclusao sobre qual Empresa se apresenta melhor financeiramente

Quadro 26 — Comparativo entre as empresas estudadas no ano de 2014

Empresa Empresa A Empresa B
Ano 2014 2014

Ativo Total 701.474 738.863

Lucro Operacional 675.262 698.565
Lucro Liquido 68.477 65.746

Passivo Ativo + Passivo
Circulante 701.302 584.643
Patrimdnio Liguido 172 154.220
(Em milhares de reais)

Fonte: Elaborado pelo pesquisador (2015).

Comparando as duas empresas no ano de 2014, o ultimo periodo
estudado € possivel constatar alguns pontos relevantes, a fim de identificar qual
empresa se encontra melhor posicionada financeiramente no Uultimo periodo

estudado.
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Ao analisar o Quadro 26 é possivel identificar que a Empresa B apresenta
melhores resultados nos seguintes grupos de contas: Ativo total, Passivo Circulante
somado ao Passivo ndo Circulante e o Patrimbnio Liquido. Ja a Empresa A
apresentou melhor resultado no Lucro Liquido.

Considerando os fatos citados acima é possivel concluir que no ano de
2014 a Empresa esta melhor financeiramente posicionada que a Empresa A, vale
ressaltar que o fato da Empresa A ter um maior Lucro Liquido implica na
possibilidade, de se a empresa manter o ritmo e o grupo de investimentos Vinci
Partners continuar investindo pesado na empresa, se tornar mais rentavel que a

Empresa B futuramente.
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5 CONCLUSAO

Atualmente o mercado cerdmico vem se tornando cada vez mais
competitivo devido aos fatores externos, como politicas aplicadas pelo governo, bem
como fatores internos como a qualificagcéo profissional dos profissionais deste ramo.
Para manterem-se competitivas as empresas optam por trabalhar com recursos de
terceiros, a fim de obter um retorno financeiro em relacdo a aplicacdo destes
recursos em determinado periodo, e este retorno financeiro, resume-se no lucro
liqguido obtido pela empresa.

O desafio do administrador financeiro neste ambiente se torna muito mais
amplo, envolvendo questdes que relacionam a empresa como um todo, afim de
gerar um maior lucro a cada exercicio, tais questdes, como investimentos em
propaganda, matéria prima de qualidade ou maquinérios mais eficientes, devem ser
analisadas previamente, com objetivo de entender sua influéncia diante dos
objetivos da empresa.

O primeiro objetivo especifico desta pesquisa foi analisar o0s
demonstrativos financeiros das empresas do setor cerdmico da regido de Criciima.
Através deste objetivo foi possivel identificar informag6es importantes sobre a saude
financeiras das empresas estudadas, para este objetivo, foram considerados o os
demonstrativos financeiros: balanco patrimonial — BPE e a demonstracfes de
resultados — DRE das empresas estudadas nos exercicios de 2013 e 2014 e assim
coletadas as informacdes necessérias.

O segundo objetivo especifico foi apresentar os indices econdmicos e
financeiros das empresas pesquisadas, a fim de avaliar as empresas em relacéo a
sua exposicao a utilizacao de recursos de terceiros, bem como seu endividamento
acarretado pela obtencdo destes recursos, a sua capacidade de cumprir com seus
compromissos e ao mesmo tempo apresentando uma boa rentabilidade e retorno
para seus investidores, pois o0 objetivo de uma empresa € obter o maior lucro liquido
possivel e consequentemente atrair novos investidores.

O terceiro e ultimo objetivo foi comparar os indices econdmicos e
financeiros aplicados e interpreta-los diante das informacdes obtidas pelas duas
empresas estudadas. Neste objetivo foi possivel visualizar os aspectos financeiros

relevantes como o retorno de capital para os socios da empresa, a participacdo de
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terceiros no passivo, a capacidade de cumprir com suas obrigacdes e a rentabilidade
que a empresa demonstrou para com seus investidores em um determinado periodo.

No final foi apresentada as consideracdes finais sobre estes aspectos
comparando as empresas estudadas em relacéo a fatores, também, externos, mas
sempre levando em consideracdo informacfes obtidas nos demonstrativos
financeiros, assim, através destes objetivos apresentados, foi respondido o objetivo
geral, que foi analisar os indices econdmicos e financeiros entre as duas empresas
ceramistas da regido de Criciima.

Conclui-se que o tema € de grande valia para os profissionais da area de
financas, bem como académicos que buscam criar pesquisas relacionadas ao setor
ceramico junto a administracao financeira. Futuramente, estas analises se tornaram
cada vez mais necessarias, dado ao fato de que as empresas estdo cada mais

competitiva, logo diversas pesquisas serao apresentadas com este objetivo.
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ANEXO A - Balangos Patrimoniais da Empresa A

Balancos patrimoniais em 31 de dezembro de 2004 ¢ 2003

{Em midlhares de Remix )

Ativo

Avtivo circulante
Cais e equivalenies de caixa
Aplicaghes fimanoinas
Clienies
lizncos contas vinculades
Estoques
Créditos com lemeines
Outras comes a marher

Todal stve droulamte

Ativo ndo ciroulamte
Aplicagfies fimanoeiras
Clienies
Imypeostins difieridios
Ireqpoesios & me-operar
Créditos com lemeines
D piisities judiciais
Imvestimantos
Imobiliz ada
Intangivel

Todal do mtivo nds circulamte

Total do ative

f

e GA e

L]

o

17
n
1z
13

Comroladora Conslidado

4 0l 14 bl ] ]
TIETE 2238 T 1158
- 13130 - 13130
1F1EEE 163577 132352 162732

Tz 20094 7602 kA
119803 145858 121132 151854
- 21.400 - 11400
1305 BOTS 23066 2094
37T JERITE NT5.4R0 LeL4nd
1ma 11.714 L0 1714
T30 Ba2 750 242
- - 5788 3435
180 2041 (] 10
¥T 555 11184 7555 1184
2180 2529 216l 151
4979 £.504 4t 4e0
o 251004 264507 251004
21843 21132 21842 2132
ILL6ES ;T840 125088 .2
[ b B 112 TLAT4 ETL64S

As notas explicalivas s parie inie prante dax demonstragbes fimanceins.

Controladera Consolidado
Ntas 4 o 1R a4 201
Passive ¢ patrimémio liguido
Passive circulanie
Empréstimos e financiamenios 14 147_810 IS TTE 149,928 153123
Debinmms 13 nTh %1146 LT Bie
Fomecadones 09_30s BOa3d LT3R 9LB12
Obrigaghes socizs 26.Tel pAR G 2aT6l e
Cibrigaghes wribuldrias 1t en 44145 PR 47
Adizniamenios de clientes 13,400 18430 13.400 18439
Cutras abrigagies 12167 1518 12167 1L528
Total passivo circslante L5 RS MiE 54 MT_ T ATLTe
Passive niio circulanie
Empréstimos ¢ financizmenims 14 TR 192 B1L308 TR 192 SL308
Debiniums 13 1803 48277 103.930 48277
Adimniamenios de clientes 4TH By 4724 44
Impesics dileridos 9 5003 12759 25103 117359
Cibrigaghes ribuldrias 1t 13630 2046 13630 e
Provisies pama continpéncizs 17 B4 IBTTE Bo14 18TTE
Chutros 243 LO24 1433 L024
Total passive ndo circelants BN AnRBEG £ 4R 86
Total do passive [ ] TaL482 TOL M2 TI NS
Patrimanis liguido 18
Capital socizl 199981 199:081 199581 199981
Reserva de capital oy (KK ot [ ot (4 e [
A jusie acumulado de comersio 15 - 15 -
P juires scumulados {265 _B2E) {334.305) (265 B2E) {334 305)
Total do patrimsénio liguids 172 (6E320) n R 320
Total do passivo e de patrimdnie liqgwido (LR G112 TOL4TS STIL64S

s molas ex plicativas sio parie miegranie das demonstraghes financeirss.
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ANEXO B — Demonstracdes dos Resultados da Empresa A

Demonstragies dos resultados
Exercicios indios em 31 de dezembro de 20014 & 2003

(Em milhares de Reais)

Contreladora C lidad
Naolaz M4 mix mi4 s
Heoeita operacional Houida i} 673,952 693,334 675262 93,543
Cusio dos produtos vendidos i | {4 B3 (7L 12 (T4 (4 TR0%L)
Lucra bruo IIT.04% prilpal] 12740 110452
e sper s comeTriais i | (9. 100 (BL5T i) (30, (ELaeR)
Despe sz perais ¢ administrativas A | (30407 (33481) {30400, [33.486)
(Ouiras mozitas |despesa) operacionzis n 45121 05804 47 188 95801
Egmivalincia pairimonial ()] {1681} {529
Lucro antes do resaltado financeire 145692 MLAST 143.X2R P N
Heoeiias finanoeiras i} 30365 23704 17090 25.247
Despe sa Anamaeines i ] {B0 2EE) (TL40d) (B1.244) (BB
Lucre antes dos impostos 9,969 146.74% BRE3 146480
Impesios diferidos M (12.343) (IT.T25) {11.454) (37.456)
Impesios comentes 4 (2.145) (132410 {9150 {13.241)
Lucra liguide do exercicios GR.4TT 5.THY &RATT $5.TRL

As motes explicaiivas sio parie inieprante das demonsiragies financeiras



ANEXO C - Balancos Patrimoniais da Empresa B

Balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2014 & 2013

(Em milhares de Reaizh

Nio circulance

Insposto de randa o contriuicls wocial diferidos
Inspostos a mecopanar
Duopesitos compulsimios & cutros
Cradite com a Elotrobras
Atfvon mantides pam vemdy

Ads pana fefme
Curros Craditos

Taspesas amccipadas
Investinmnins s controladas
Ieschilizad

Inompnrel

s capital

Total do ativo

s sl parts i dazd

Ewim e moak

Comrraladers Comzolidadie

014 piak 014 Mz
13551 10564 18475 12121
16,633 12889 16.697 13.783
146246 1X2278 169208 133711
46419 45531 61.573 61.310
5824 5591 7.BR4 862

16.038 2678 16.914

- EHE -

14.891 4TS 15.526

4119 325 4362
263.7%1 MILW 310.630 2180802
- - 2ETE 5284
4270 4EH 3925 6635
TS L7 B.450 3581
P 19985 20610 13.583
2216 7473 17.3H 11.482
15000 1E.000 - -
121 853 10E 77T 81E32 EG.457
3537 2.713 - 3496
T3 HD 5B.272 - -
HI7588 207354 287.754 220228
217 1847 2254 1366
457.03% 431178 428213 436213
THMLE3D §14.032 73E.653 TLEFDS

Pazsive

Circulanre

Fomecsdores

Empréstonc: & Snanciamantos
Diabdmtms

Impostos & comtribuigies. paroalados
Cibrigagfas tributirias
Salamics & sacaEDs okl
Adizntameoetos de cliomtos
Copmtyclos a pagar
Drividemdos a pagar

Chatras comias a pagar

Nis droslante

Femecsdorsa

Emprestimo: ¢ Snancizmantes

Db

Impestos & contribuigies parcelados

Impeato de resda & comtrbaiglo social diferdios

Provisho perdy am imrestimemtos com passivo 2 dascobarn

Provisho par comtinpéneciz

Partcipagic de aciond stzs so contreladomes

Total do passive o patrinewtnio Mgmido

15

.
18
1%
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c Comsalidad
4 i 2014 013
5267 0848 £0.271 57.533
27 BE.523 27.080 102,037
31755 - 31755 -
21518 33176 2163 35840
1.4 M 12 536 13430
19353 15475 21402 16838
a6 11802 10.623 18261
4871 4210 4042 4175
5550 4380 9.730 4390
19.826 LTS 26.405 21485
206760 260491 227306 206,798
&5 0.076 563 5057
34150 61.5% 27.089 35731
59410 - 99.410 -
167.927 179.200 169.472 04476
47042 41587 71601 41887
15138 22168 - -
1T 167 002 LEL]

- 575 - -
370,310 317.242 357.437 315810
30583 30583 30.983 30583
3502 11511 3.592 11521
15347 23018 16.247 1ols
54 7 554 7
50,084 28772 90.084 8T
- - @53) 39
143,750 95.299 143.528 94845
- - 10.692 5452
143.760 95.299 154330 103.287
TH0.830 574032 736,553 TI6.T05




ANEXO D - Demonstra¢gdes dos Resultados da Empresa B

Demonstracdes de resultados

Exercicios findos em 21 de dezembro de 2014 & 2013

(Em milhares de Rears)

Nota
Receita operacional liguida M
Custo dos produtos vendidos 15
Lacro broto
Eeceitas (despesas) operadionais
Vendas .
Administrativas e gerais X
Besultado da equivaléecia patrimonial 13
Chufras receifas (despesas) operacionais, hauidas 5
Luocro operadional antes do resaltade inanceira
Resultado financeire
Feceitas financeims n
Diespesas financeiras n
Variagoes cambiais, hquidas
Resultado antes do impesto de renda e da contribuicis sodal
Imposin de rends & contribuic 3o socal cormentess 11
Imposto de renda & contribuic3o social diferides 11
Resnltado do exercicio
Atribuivel a:
Adonists controladores
Mio controladares

As potas explicativas 530 pare mtegrante das demonstragies frenceir:

Controladora Consolidada
214 i 014 013
556806 498108 98 563 632243
(341.223) (313.813) (430810 [40B.533)
215583 184285 158743 233 508
B7.697) [77.758)  (101.785) (91518)
(18.891) (16,595 (27 261) (246.200)
1237 2148 - -
11.847) (12403 {11538 (B.554)
[@4.2508) (974685 (142280 [127.482)
119.32 B&509 116.461 05125
13806 7509 17.002 BE13
(53.290) (51935 (59.001) (39 559
571 (B4 761 {71}
[38.723) 430749 (41238) (31.827)
80,601 41513 75223 42190
12314 (7833) (11535 (B101)
(5.055) (4297 3.058 (5.003)
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