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RESUMO

O objetivo geral desse trabalho foi analisar a situacdo econémico-financeira através das
demonstracdes contabeis da empresa B2W - Companhia Digital, explanando o crescimento
do e-commerce e analisando através de varios indices se a empresa e o mercado virtual
sao bons investimentos. No trabalho foi realizado um estudo de caso da empresa B2W -
Companhia Digital, onde foi feita uma pesquisa documental das Demonstragdes Contabeis
da empresa nos anos de 2011 a 2013. Os dados coletados foram submetidos a uma analise
e calculados utilizando as formulas dos indices econdmico-financeiros, onde através desses
calculos foi evidenciada a situacdo da empresa nos anos estudados, sendo que a mesma
nao se apresenta insoluvel, mais tem sua liberdade financeira comprometida por necessitar
muito de capital de terceiros, a respeito do clico operacional a empresa teve uma melhora
nos trés anos, sendo no ultimo ano quase toda a operacao da empresa foi financiado pelos
fornecedores, ja os indices de rentabilidades se mostraram insatisfatérios em relagédo ao
crescimento das vendas, mas tem sua justificativa nos prejuizos apresentados de 2011 a
2013, porém a empresa trabalha para reverter essa situacao e deve nos proximos anos
realizar uma série de medidas para a reversao do prejuizo. Assim mesmo com os resultados
demonstrados pela a empresa os investidores podem sim considerar o0 mercado virtual um
bom investimento, uma vez que esse cresceu e vem crescendo relevantemente na ultima
década, e também por causa do novo habito de consumo, que vem se desenvolvendo junto
com as novas tecnologias.

Palavras-chaves: Analise econ6mico-financeira, comércio virtual, indices, demonstracdes
contabeis, investimentos.



ABSTRACT

The aim of this study was to analyze the economic and financial situation through the
financial statements of the company B2W Digital Company, explaining the growth of e-
commerce and analyzing through various indices if the company and the virtual market are
good investments. At work a case study company B2W Digital Company, where he was
made a documentary research, using the financial statements of the company in the years
2011 to 2013 data collected were subjected to analysis and calculated using the formulas of
the economic- financial indices was conducted where these calculations was evidenced by
the situation of the company in the years studied, and that it does not present insoluble, have
its financial freedom compromised by needing much capital from others, regarding the cyclic
operating the company had an improvement in three years, and last year almost all of the
company's operation was funded by suppliers, since the rates of returns proved
unsatisfactory in relation to sales growth, but it has its justification in the losses presented
from of 2011 to 2013, but the company works to reverse this situation in the coming years
and must perform a series of measures to reverse the damage. So even with the results
shown by the company so investors can consider the virtual market a good investment, since
this has grown and is growing materially in the last decade, and also because of the new
habits of consumption, that is evolving along with the new technologies.

Keywords: Economic and financial analysis, virtual trading, indices, financial statements,
investments.
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1 INTRODUCAO

No contexto econdmico atual, o crescimento do mercado virtual tem sido uma caracteristica
predominante e de grande interesse a varias empresas nos Ultimos anos, que levaram
grandes entidades de varios segmentos do comércio e servico a migrar ou estudar o
mercado em busca de informagdes que encorajem 0O ingresso nesse novo ambiente

comercial.

Nesse contexto, destacam-se empresas virtuais, onde o cliente s6 pode realizar compras
por meio da internet, mas nao exclusivamente de um computador. Nos ultimos anos também
vem crescendo expressivamente as compras através de terminais méveis, o m-Commerce
ou Mobile Commerce como é conhecido. Dispde de grande praticidade e pode ser
realizados em qualquer lugar, por um smartphone, computadores portateis ou tablet
conectado a internet, por meio de sites digitalizados ou por aplicativos destinados a esses

tipos de aparelhos.

Todas as facilidades do e-commerce fizeram com que cerca de 51 milhdes de pessoas
utilizassem essa ferramenta em 2013, segundo dados da E-CommerceOrg (2013), um
aumento 21% em relacdo a 2012. Esse aumento do mercado virtual se deu principalmente
pelas mudangas ocorridas nas ultimas décadas, no Brasil. A estabilizagdo e o crescimento
econdmico foram responsaveis pelo crescimento da renda e da expansao do crédito ao
consumidor, permitindo um grande aumento do seu poder de compra. Juntamente com
esses fatores, a facilidade de acesso a internet também se torna um dos principais

responsaveis para esse atraente mercado.

Atualmente, com o0 avango tecnoldgico as pessoas estdo cada vez mais munidas de
recursos que facilitam o seu dia-a-dia, as vendas on-line estdo se tornando uma realidade
cada vez mais natural da sociedade moderna. Hoje uma pessoa pode comprar diversos
itens sem precisar sair de casa, usando um computador ou até mesmo um smartphone,
evitando assim o deslocamento até uma loja fisica. Essa comodidade somada a outros
aspectos, fez com que o setor segundo a E-bit (2014), empresa especializada em
informagdes do comercio eletrdnico, movimentasse R$ 28,8 bilhdes em 2013.
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1.1 Problematizacao

Com o mercado virtual em constante expansao, a quantidade de investimentos se torna
cada vez mais alto, mas muitos desses investimentos acabam sendo pouco efetivos, onde a
majoragao esperada do capital investido acaba ndo se efetivando. Investimentos s&o
rendimentos incertos, e em sua maioria de longo prazo, desse ponto em diante é onde
aparece a contabilidade. As demonstracdes contabeis foram estruturadas para mostrar aos
usuarios se as empresas estao tendo resultados positivos e se vale a pena investir em
determinada empresa ou negdécio, contudo s6é a apresentacdo dessas ndao ameniza as
duvidas dos investidores, até porque as demonstragdes contdbeis apresentam valores
estaticos e que ja ocorreram, e também, porque parte dos usuarios nao sabem tirar proveito

desses instrumentos.

Com isso, existe a necessidade de uma analise mais detalhada dessas demonstracoes, e
para isso a contabilidade utiliza um conjunto de indices para esclarecer a situagao da
empresa, onde dessa forma o investidor tera um diagnostico mais claro e fidedigno de seu
possivel investimento, conseguindo observar mais detalhadamente a solvéncia, através dos
indices de liquides, como o capital da empresa é estruturado e composto, a sua
rentabilidade e capacidade de gerar lucro, bem como a continuidade e a possibilidade de

crescimento, assim dado uma base mais segura para investir seus recursos.

Partindo do sentido que um investidor competente n&o pode investir seu dinheiro sem ter um
diagnéstico seguro e preciso de uma empresa, € que a melhor forma de se ter esse
diagndstico é por meio da analise das demonstragdes apresentadas pelas empresas, esse
estudo tem a seguinte questao: Sera que as empresas do mercado virtual sao um bom
investimento?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar as demonstragdes contabeis e a situagdo econémico-financeira da empresa B2W -
Companhia Digital.
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1.2.2 Objetivos Especificos

e Levantar as demonstracdes contabeis e suas analises;
e Verificar os indicadores das demonstracdes contabeis divulgadas pela empresa; e

e Diagnosticar a empresa através dos principais indices financeiros.

1.3 Justificativa

Com o mercado em constante expansao, pessoas com capital disponivel veem no comércio
virtual um 6timo campo para aplicagdo de seus recursos. Mas a rentabilidade com esse tipo
de investimento € sempre incerta, nesse sentido € importante identificar a situagdo
econémico-financeira da empresa antes de realizar o investimento, saber a liquidez, o
endividamento, a rentabilidade, o capital de giro, a expectativa de lucratividade e etc. A
andlise das demonstragdes contabeis tem o papel de evidenciar como esta a situagao
financeira da empresa, assim permitindo ao investidor um diagndéstico seguro da situagéo

atual de uma empresa.

Segundo pesquisa divulgada pela E-commerce Brasil (2014) e realizada pela GVcia- Centro
de Tecnologia de Informagdo Aplicada da Escola de Administracdo de Empresas de Sao
Paulo da FGV (2014), na ultima década os investimentos no comércio eletronico cresceram
127%, sendo que desde 2011 esse crescimento € superior a 20% por ano, portanto, as
perspectivas para 2014 sdao bem otimistas, onde se espera superar todas as médias
histéricas. Talvez a grande alavancagem desse tipo de negdécio seja principalmente pelo
crescimento do uso da internet no Brasil, conforme pesquisa realizada pela ComScore
(2014), empresa especializada em analise de dados e estatisticas envolvendo Internet, hoje
o Brasil € o quinto no ranking dos paises com maior numero internautas, com cerca de 68
milhées de usuarios, numero que representa 40% de todos os internautas da América
Latina, das categorias buscadas na internet, o comércio virtual € a segunda categoria mais
acessada, ficando atras apenas do entretenimento. Esses expressivos niumeros fazem com
que esse segmento fique em evidéncia, sendo observado frequentemente por um grande
namero de investidores e empresas fisicas, que veem com bons olhos a aplicacdo de seus

recursos ou ampliacdo das suas atividades nesse ramo promissor.



19

Aliado a esses numeros a evolucao tecnolégica faz nascerem novas ramificagcbes no
comércio virtual, de acordo com pesquisa da IDG Global Solutions (2014), hoje na América
Latina 54% dos usuarios compram ou ja fizeram pelo menos uma compra através de
aparelhos moéveis, 0 m-commerce, como € chamado e que esta em plena expanséao, além
de ser possivel realizar todas essas acdes através de smartphone ou tables, como realizar
compras, transferéncias bancarias, pagamento de contas e etc. o crescimento desse
segmento do comércio virtual promete surpreender muito nos proximos anos, fazendo com

que as empresas procurem pesquisar o m-commerce em busca de oportunidades rentaveis.

Assim, existe a importancia da analise das demonstracées contdbeis no diagnéstico da
situacdo econdmico-financeira, para que assim, ocorra uma adequada administracdo da
empresa por parte de seus gestores, para que os investidores conhegam as condigées em
gue a empresa e o segmento do negdcio se encontram e as perspectivas para o futuro, para
passar aos clientes e fornecedores confiabilidade dos sobre a continuidade e liquidez da
empresa. E por fim para o aluno demonstrar e aumentar os conhecimentos adquiridos no

decorrer do curso.

1.4 Metodologia

A pesquisa cientifica busca aprofundar o conhecimento sobre determinado tema, a fim de
identificar e compreender os fendbmenos resultantes do objeto estudado, e propor anélises e
solugdes para os problemas encontrados, para isso 0 pesquisador deve seguir uma linha
metodolégica, que vai ajuda-lo no decorrer do trabalho.

Segundo Gonsalves (2011, p. 63), o procedimento metodolédgico € o caminho a ser seguido
para se atingir os objetivos definidos e responder a questdo levantada, explicando quais

instrumentos e procedimentos serdo utilizados na investigacgao.



20

1.4.1 Tipo de pesquisa

A pesquisa tem o carater exploratorio, pois segundo Gil (2009, p.41) “(...) tém como objetivo
proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a
constituir hipéteses”, ja Gonsalves (2011, p. 67) afirma que esse tipo de pesquisa oferece
dados elementares, que podem dar suporte para a realizacdo de estudos mais
aprofundados.

O trabalho é considerado descritivo, pois descrever e analisar um conjunto de indices,
estabelecendo relacdes entre esses a fim de determinar o diagnostico da empresa, Gil
(2009, p. 42) afirma que “As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descrigao
das caracteristicas de determinada populagéo ou fendmeno ou, entéao, o estabelecimento de

relagdes entre variaveis”.

A pesquisa também pode ser considerada como explicativa, pois busca identificar fatores
que determinam ou contribuem na analise da empresa, buscando responder porque o
fendmeno é importante na decisao de investimento (GIL, 2009).

A pesquisa € um estudo de caso, uma vez que segundo Gonsalves (2011, p. 69), essa “(...)
privilegia um caso em particular, uma unidade significativa, considerada suficiente para

analise de um fenémeno (...)", que no caso em especial é a analise do mercado virtual.

A pesquisa também é documental, porque utiliza as demonstragdes contabeis da empresa,
para a realizagdo das andlises necessarias para obter informagdes suficientes sobre a
situacdo da empresa, segundo Marconi e Lakatos (2003, p. 174) “A caracteristica da
pesquisa documental € que a fonte de coleta de dados esta restrita a documentos, escritos
ou nao, constituindo o que se denomina de fontes primarias”. Da mesma forma, Medeiros
(2010, p. 35) indica que esses documentos podem ser encontrados em arquivos publico,
empresas particulares, entidades educacionais ou cientificas, instituicbes religiosas,

cartorios e etc.

Quanto a natureza dos dados é uma pesquisa bibliografica, que segundo Gil (2009, p. 44), é
uma pesquisa “(...) desenvolvida com base em material ja elaborado, constituido

principalmente de livros e artigos cientificos (...)".

Quanto a natureza dos dados, a pesquisa € quantitativa, uma vez que segundo Gonsalves
(2011, p. 70), sao utilizados medidas objetivas e instrumentos estatisticos desde a coleta até
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a andlise dados e que em muitos momentos proporciona a quantificacdo dos dados, com o
intuito de estender para a analise.

1.4.2 Universo e Amostra de Pesquisa

Por ser um estudo de caso, a pesquisa direciona suas acdes para as demonstracoes
contabeis, especificamente a analise do Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio da empresa B2W Companhia Digital, dos anos de 2011 a 2013.

A respeito da escolha da empresa, a mesma foi escolhida por sua representatividade no
mercado eletronico, por trabalhar em varias atividades online. A B2W Companhia Digital € a
maior empresa de comércio eletrébnico da América Latina e trabalha em véarios ramos do
comércio virtual, como o varejo, a venda de ingressos e entradas para eventos, 0
agenciamento de viagens e financiamento através de cartdes de crédito, além de possuir um
portfélio de multimarcas onde € responsavel por grandes empresas, como a
Americanas.com, a Submarino, o Shoptime, a Ingresso.com, a Sou Barato entre outras,
assim controlando boa parte do e-commerce. (Site: www.b2wdigital.com.br).

1.4.3 Instrumento de Coleta de Dados

Segundo Prodanov (2013, p. 97), a coleta de dados ¢é “(...) a fase do método de pesquisa,
cujo objetivo é obter informagdes da realidade. Nessa Etapa, definimos onde e como sera
realizada a pesquisa (...)". Para essa pesquisa a coleta de dados ocorreu a partir das
informagbes contdbeis e informagdes complementares, apresentadas nos relatérios
financeiros e nas demonstragdes econdémico-financeiras dos anos de 2011 a 2013,
disponibilizadas para o publico em geral pela B2W Companhia Digital, em seu site, e na
BM&FBovespa, no dia 10 de junho de 2014.

As demonstragbes contdbeis estao disponiveis em anexo no fim desse trabalho.
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1.4.4 LimitagOes da Pesquisa

Esta pesquisa se limita ao estudo de apenas uma empresa, (pois sé existe essa com capital
aberto e que divulga as suas demonstracdes contabeis para os investidores), no periodo
trés anos, assim ela ndo tem como obijetivo resultar em conclusdes Unicas e acabadas, que
sirvam como espelho para outras empresas, mas sim para difundir o tema pesquisado,
podendo ser abordada mais profundamente em futuros estudos.

1.4.5 Tratamento dos dados

De acordo com Marconi e Lakatos (2003, p. 166), “apds a coleta dos dados, (...), eles sao
elaborados e classificados de forma sistematica. Antes da andlise e interpretagao, os dados
devem seguir 0s seguintes passos: selegdo, codificagcdo, tabulagéo.”. Nessa pesquisa os
dados coletados dos relatérios financeiros da empresa foram organizados em planilhas e
através dessas foram calculados os indices econdmico-financeiros, utilizando-se das
formulas apresentadas pelos autores descritos no referencial tedrico, conseguindo assim
determinar a situagao da empresa e atingir o objetivo do trabalho.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Contabilidade

A contabilidade e tdo antiga quanto a prépria civilizacdo humana, ludicibus (2009, p. 14)
afirma que “o homem primitivo, ao inventariar o nimero de instrumentos de caga e pesca
disponiveis, ao contar seus rebanhos, ao contar suas anforas de bebidas, ja estava
praticando uma forma rudimentar de Contabilidade”, sendo a principio uma necessidade
primitiva do homem em controlar seus instrumentos, sua comida, bebida e etc. Somente a
partir do surgimento da moeda, a contabilidade tomou seu real sentido, sendo que apenas
nos séculos Xlll e XIV, com a criagcdo das partidas dobradas por Pacioli a contabilidade se
transformou num sistema mais complexo e em continuo aperfeicoamento, passando pela

reforma industrial e chegando até aos dias atuais.

De acordo com Marion (2012), a contabilidade é o instrumento que mais fornece
informacgdes para a tomada de decisdao nas empresas, sendo dentro ou fora. Ela ja vem de
muitos anos e sempre existiu para auxiliar e ajudar os gestores a tomar suas decisbes mais
importantes no ambito da empresa. Foi se passando o tempo e o governo passou a utilizar-
se dela para arrecadar impostos, onde hoje em dia, a contabilidade acaba sendo obrigatéria
para a maioria das empresas. Destacando que a contabilidade ndo existe apenas para
atender as exigéncias do governo, mas sim para ajudar as pessoas na tomadas de
decisoes.

Assim, a contabilidade é uma peca de grande importancia para varios usuarios, e
indispensavel na administracdo de uma empresa, seu objetivo de fornecer informagdes
passou por muitas atualizagdes, mas continua com a mesma esséncia dos seus primoérdios
como relata o American Institute of Certified Public Accountants — AICPA (1973):

A funcdo fundamental da Contabilidade (...) tem permanecido inalterada
desde seus primérdios. Sua finalidade é prover os usuarios dos
demonstrativos financeiros com informacbes que os ajudardo a tomar
decisdes. Sem duvida, tem havido mudangas substanciais nos tipos de
usuarios e nas formas de informacao que tém procurado. Todavia, esta
funcdo dos demonstrativos financeiros é fundamental e profunda. O objetivo
basico dos demonstrativos financeiros € prover informagdo util para a
tomada de decisbes econémicas.
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A contabilidade tem em sumo o importante papel de diagnosticar a saude da empresa,
sendo esse diagnéstico econdmico-financeiro um importante instrumento para

administradores, investidores, fornecedores, concorrente, clientes, governo e etc.

2.2 Demonstracoes Contabeis

As Demonstracdes Contabeis sdo as forma que a contabilidade criou para representar a
situacdo econdémico-financeira e patrimonial das empresas, registrando todas as transacoes
ocorridas em um determinado periodo de tempo e evidenciando de forma estruturada em
relatérios complexos, que devem ter uma leitura clara e objetiva para alcangar o maior

numero de usudrios, que na sua maioria ndo tem plenos conhecimento da contabilidade.
O CPC 26 (2011) indica que a finalidade da contabilidade é:

As demonstragbes contabeis sdo uma representagdo estruturada da
posigcao patrimonial e financeira e do desempenho da entidade. O objetivo
das demonstragées contédbeis € o de proporcionar informagéo acerca da
posicdo patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da
entidade que seja Util a um grande nimero de usudrios em suas avaliagbes
e tomada de decisdes econémicas. As demonstragdes contdbeis também
objetivam apresentar os resultados da atuacdo da administracdo, em face
de seus deveres e responsabilidades na gestéo diligente dos recursos que
Ihe foram confiados.

De acordo com Silva (2012), as demonstragdes obrigatérias para as Sociedades Anbnimas
e sociedades de grande porte conforme a Lei das Sociedades An6nimas, arts. 176 a 177

sao:

e Balango Patrimonial - BP;

e Demonstracéo do Resultado do Exercicio - DRE;

e Demonstragbes das Mutag¢des do Patriménio Liquido - DMPL;

e Demonstracéo do Lucro ou Prejuizos Acumulados - LPA;

e Demonstracdo do Valor Adicionado - DVA; e

e Demonstracéo dos Fluxos de Caixa — DFC;

¢ Notas Explicativas;

e Parecer dos Auditores Independentes (companhias de capital aberto);

e Relatério da administracao (companhias de capital aberto).
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Com base nas demonstragbes obrigatérias, a contabilidade atinge o seu principal objetivo,
que € oferecer aos usuarios informacgdes relevante para o melhor diagnéstico da empresa, e

assim tomar as decisoes corretas.

2.2.1 Balango Patrimonial

Matarazzo (2010, p. 26), cita que “o balanco apresenta todos os bens e direitos — Ativo —
assim como as obrigacdes — Passivo Exigivel — em determinada data, e a diferenca entre
Ativo e Passivo é conhecido como Patriménio Liquido, que representa o capital investido
pelos proprietarios da empresa”. O Balango mostra a posigéo patrimonial e financeira da
empresa, e apesar de ser produzido em periodos passados, ele através de importantes
informagdes pode ser de grande importancia para o conhecimento da situagdo da empresa,

e também para a projecao de futuras decisoées.

O balango apresenta a posi¢ao patrimonial e financeira de uma empresa em
dado momento. A informagéo que esse demonstrativo fornece é totalmente
estatica e, muito provavelmente, sua estrutura se apresentara relativamente
diferente algum tempo ap6s seu encerramento. No entanto, pelas
relevantes informagées de tendéncias que podem ser extraidas de seus
diversos grupos de contas, o balango servira como elemento de partida
indispensavel para o conhecimento da situagdo econémica e financeira de
uma empresa. (Assaf Neto, 2012, p. 57).

O Balango Patrimonial tem a sua estrutura representada a seguir, através de uma divisao
entre o Ativo e o Passivo.

Quadro 1 — Estrutura basica do balango patrimonial

ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante
Realizavel a Longo Prazo Patriménio Liquido
Investimento Capital Social
Imobilizado Reservas de Capital
Intangivel Ajustes de Avaliagao Patrimonial
Reservas de Lucros
Acgbes em Tesouraria
Prejuizos Acumulados

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 59).
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O Balanco se divide em dois grandes grupos, o Ativo e o Passivo, e cada grupo desses se
divide de forma estruturada conforme o quadro anterior. No Ativo as contas sao
classificadas dependendo da liquidez, ou seja, capacidade de se transforma em dinheiro,
onde as contas que tenham rapida convergéncia em dinheiro sao classificadas como Ativo
Circulante e as que demoram mais tempo em Ativo ndo Circulante, as contas com essa
Ultima caracteristica sdo normalmente os itens nao operacionais da empresa. O Passivo por
sua vez se divide em Passivo Circulante e ndo Circulantes conhecidos como capital de
terceiros, e Patriménio Liquido, que € de responsabilidade dos s6cios da empresa, ou seja,
o capital proprio da entidade.

A seguir sdo destacadas todas as contas, explicando cada uma e realizando uma

fundamentacao mais detalhada sobre as principais que fazem parte do Balango Patrimonial.

2.2.2.1 Ativo

O Ativo sao os bens e direitos da empresa que podem gerar beneficios econdmicos futuros
aos investidores, o CPC 00 (2011), determina que “ativo € um recurso controlado pela
entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera que fluam futuros
beneficios econémicos para a entidade”. O Ativo é representado em ordem decrescente de

liguidez e se dividem em Ativo Circulante e Ativo ndo Circulante.

O Ativo Circulante representa todas as contas que podem ser transformadas em dinheiro
com maior facilidade, sendo essas contas de alta rotatividade, Assaf Neto (2012, p. 61),
define que “... todas as contas de liquidez imediata, ou que se convertem em dinheiro a
curto prazo, serao classificadas neste grupo”. Quando ele fala curto prazo se refere ao
periodo que vai até o encerramento do proximo exercicio, ou do ciclo operacional da

empresa.

Silva (2012, p. 43) resume que “Todos os demais ativos devem ser classificados como néao

circulantes...”, em uma caracterizagdo mais ampla, podemos dizer que esse grupo se
caracteriza por apresentar itens de baixa liquidez, e/ou que ndo estdo a venda, sdo eles
ativos tangiveis, intangiveis e de natureza financeira que ndo se convertem em dinheiro até
o fim do préximo exercicio da empresa, esse grupo é dividido em: Realizavel a Longo Prazo,

Investimentos, Imobilizado e Intangivel.
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2.2.2.2 Passivo

De acordo com o CPC 00 (2011), “passivo € uma obrigagéo presente da entidade, derivada
de eventos passados, cuja liquidacdo se espera que resulte na saida de recursos da
entidade capazes de gerar beneficios econbmicos”, ou seja, nesse grupo vai entrar todas as
obrigacdes de responsabilidade da empresa. O passivo se divide em Passivo Exigivel e
Patriménio Liquido.

O Passivo Exigivel corresponde as obrigacdes da empresa com terceiros, sejam essas de
curto ou longo, esse grupo se divide em Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante.

Para ser classificado como Passivo Circulante, de acordo com o CPC 26 (2011), a conta

tem que satisfazer pelo menos um dos seguintes critérios:

a) Espera-se que seja liquidado durante o ciclo operacional normal da entidade;

b) Esta mantido essencialmente para a finalidade de ser negociado;

c) Deve ser liguidado no periodo de até 12 meses apds a data do balango; ou

d) A entidade nado tem direito incondicional de diferir a liquidacdo do passivo durante

pelo menos 12 meses apds a data do balancgo.

Ja o Passivo Nao Circulante de acordo com Assaf Neto (2012, p. 70), inclui todas as
contas que ndo serdo liquidadas até o fim do exercicio seguinte, neste subgrupo sao
normalmente incluidos principalmente, empréstimos e financiamentos a longo prazo,
fornecedores de imobilizados ou iméveis e debéntures a pagar aos acionistas. Com o
passar do tempo, as contas que passam a vencer no exercicio social seguinte, devem ser

transferidas para o Passivo Circulante.

Ja o Patrimbnio Liquido representa o resultado proveniente da subtragdo: Ativo - Passivo
Exigivel, esse grupo representa os recursos proprios da empresa, e pertence aos socios

e/ou acionistas.

Representa a identidade contabil medida pela diferenca entre o total do
ativo e os grupos do passivo exigivel e resultados de exercicios futuros.
Indica, em outras palavras, o volume dos recursos proprio da empresa,
pertencentes a seus acionistas ou sécios. (Assaf Neto, 2012, p. 71).

Assaf Neto (2012) cita também que o Patriménio Liquido € formado basicamente por:
Capital Social, Reservas de Capital, Ajuste de Avaliagcao Patrimonial, Reservas de Lucros,
Prejuizos Acumulados e A¢des em Tesouraria.



28

2.2.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio

A Demonstracado do Resultado do Exercicio apresenta a situacao das operacdes de uma
entidade em um determinado periodo de tempo, confrontando para isso as receitas e
despesas, com o objetivo de determina o resultado liquido do periodo — Lucro/Prejuizo.

Segundo Assaf Neto (2012, p. 76):

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

A legislagdo em vigor estabelece uma sequéncia para a apresentacdo da DRE, e
normalmente a maioria das empresas usa dessa sequéncia para apresentar suas

demonstragdes de resultado.
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Quadro 2 — Estrutura da demonstracao do resultado de acordo com a Lei das S.A.

RECEITA BRUTA DE VENDAS E/OU SERVICOS
(-) Descontos Concedidos, Devolugdes.

(=) Impostos sobre vendas

= RECEITA LIQUIDA

(=) Custo dos Produtos Vendido e/ou Servigos Prestados

= RESULTADO BRUTO

Despesas/Receitas Operacionais

Despesas Gerais e Administrativas

Despesas de Vendas

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Juros sobre Capital Préprio

Outras Receitas Operacionais

Outras Despesas Operacionais

= RESULTADO OPERACIONAL

(=) Proviséo pra IR e Contribuigao Social

= RESULTADO LIiQUIDO ANTES DE PARTICIPACOES E CONTRIBUICOES
(-) Participacoes

(=) Contribuicoes

(+) Reversao dos Juros sobre Capital Préprio

RESULTADO (LUCRO/PREJUIZO) LIQUIDO DO EXERCICIO
LUCRO POR AGCAO

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 77).

A DRE se estrutura de forma adequada, para que o usuario possa distinguir como a
empresa gera seus resultados. No topo da demonstracdo aparece a Receita Bruta da
empresa, ou seja, tudo que a empresa faturou em determinado periodo de tempo, e a partir
desse numerario é subtraido e adicionado diversas despesas e receitas, onde as referentes
a atividade da empresa séo calculadas primeiro. Logo ap6s todos os calculos o resultado
encontrado sera chamado de Lucro ou de Prejuizo do periodo.
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2.3 Usuarios das informacoes contabeis

A contabilidade produz um diversificado grupo de informacdes para a tomada de decisao

dos seus usudrios, esses podem ser divididos em usuarios internos e externos, e procuram

tais informagdes para diferentes usos, como demonstrado no quadro a seguir.

Quadro 3 — Usuarios das informagdes contabeis

USUARIOS

MOTIVO

Fornecedores

Esses estao interessados nos niveis de liquidez, de endividamento e de
rentabilidade, onde esses indices dao maior seguranca em relacdo ao

recebimento das duplicatas.

Clientes

A fim diminuir os riscos na entrega das suas compras, os clientes buscam
informacdes relacionadas a capacidade de producdo, a projetos de

expansao, investimentos em pesquisas e o desenvolvimento dos produtos.

Bancos

Esse talvez o principal interessado nas informagbes contébeis, esta
interessado na posigdo da empresa a curto e longo prazo, na relagdo da
empresa com outras instituicdes financeiras e também com os principais

indices como os de solvéncia, endividamento e rentabilidade.

Acionistas

Atuais e potenciais acionistas estdo preocupados principalmente com a
capacidade de retorno dos seus investimentos, ou seja, na capacidade da
empresa em gerar lucros, mas também procuram saber informagdes sobre

a continuidade da empresa e na valorizagao das ag6es adquiridas.

Concorrentes

Para uma empresa é muito importante ter amplo conhecimento do mercado
em que ele atua como também comparar sua posi¢do econébmico-financeira

em relagéo ao seu setor de atividade.

Governos

Além de usar as informagfes contabeis para arrecadar os impostos, o
governo as utiliza para fins estatisticos, onde é possivel determina, por
exemplo, o setor mais lucrativo, com maior produgdo ou com maior

participagdo no mercado.

Préprios

administradores

Os administradores utilizam as informagbes contdbeis para avaliar as
decisbes financeiras tomadas por eles, como também para formular

projetos de investimentos para o futuro da empresa.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012).
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O quadro mostra os diversos usuarios da contabilidade, onde cada um desses procura por
determinadas informagcdes para diversificados usos, um acionista ou investidor, por
exemplo, necessita de informagdes que passem seguranca e certeza de rentabilidade no
investimento, jA os administradores estdo mais preocupados com a continuidade da
empresa, sempre utilizando as informacbes para projetar horizontes positivos para os
negécios, os fornecedor por sua vez, se preocupa principalmente na capacidade de
pagamento da empresa e para isso utilizam informacdes de liquidez e rentabilidade, os
cliente também utilizam determinadas informacdes contabeis, enfatizando légico, a
preocupacado em receber suas mercadorias, procuram saber como esta a capacidade de
producdo e entrega de seus pedidos, um dos usuarios externos que mais se interessam
com as informagdes contabeis talvez sejam os bancos, que para disponibilizar empréstimos
e autorizar financiamentos, analisam diversos coeficientes da empresa. Existem outros
usuarios e como foi fundamentados, todos precisam e utilizam a contabilidade para as suas

necessidades.

2.4 Analise das Demonstracoes Contabeis

A Anadlise das Demonstracdes Contabeis busca forma o maior nimero de informagdes sobre
uma entidade a fim de se consegui tomar as melhores decisbes, segundo afirma Marion
(2012, p. 6-7), a Analise das Demonstracdes Contabeis pode ser mais antiga que a propria
Contabilidade, sendo seu surgimento propriamente dito no século XIX.

Todavia, remonta de época mais recente o surgimento da Analise das
Demonstracdes Contabeis de forma mais sélida, mais adulta. E no final do
século XIX que observamos o0s banqueiros americanos solicitando as
demonstracdes (praticamente o Balango) as empresas que desejavam
contrair empréstimos. (MARION, 2012, p. 7).
Perez Junior e Begalli (2009, p. 239), afirmam que o objetivo da andlise das demonstra¢des
contabeis é transforma dados em informagdes Uteis a tomada de decisédo, e que 0 processo
como as informagdes serdo analisadas, vai depender da necessidade de cada usuario. Silva

(2012, p. 6) define que:
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Através da Anadlise das Demonstragbes Contabeis, € possivel avaliar o
desempenho da gestdo econ6mica, financeira e patrimonial da empresa,
quanto aos periodos passados, confrontando-o ou ndo com metas ou
diretrizes preestabelecidas. E possivel ainda realizar comparagdo com as
tendéncias regionais ou dos segmentos onde a empresa esteja inserida,
determinando também as perspectivas futuras de rentabilidade ou
continuidade dos negdcios, possibilitando aos gestores tomarem decisdes
de financiamentos e investimentos, bem como implementarem mudancas
de praticas, caso as tendéncias projetadas sinalizem um cenario nao
condizente com as politicas até entdo estabelecidas, ou até mesmo
subsidiar o estabelecimento de novos rumos.

Assim, 0 objetivo principal da Analise das Demonstragées Contdbeis se confunde com o
proprio objetivo da contabilidade, que é fornecer o maior numero de informagdes possivel e
relevantes, para que os gestores possam compara a situacdo da empresa ao longo dos
anos, ou com outras empresas do mesmo ramo ou nhdo, assim tendo em maos relatérios
gue o permita projetar em bases confiaveis medidas que serdo tomadas pelas empresas no

futuro.

Além dos gestores, a Andlise das Demonstracoes Contabeis é de grande importancia para
os investidores em potencial, para esses usuarios as informagdes mais relevantes serao as
que apresentam a situacdo da empresa em relacdo a lucratividade, a solvéncia, liquidez e
rentabilidade, um investidor ndo vai querer empregar seus recursos em empresas que
apresentem deficiéncia nesses indicadores, pois é nitido o risco de prejuizo nesse
investimento, diferentemente se a empresa tiver 6timos e confiaveis indices, a escolha

dessa sera questao apenas de gosto, porque a certeza de ganhos é 6bvio.

E importante lembrar que a linguagem apresentada na andlise tem que ser de facil
compreensdo, sendo importante a representacdo de tabelas, graficos e quadros
comparativos em analises mais complexas, permitindo assim que um grupo maior e mais

diversificado de usuarios utilize essa ferramenta.

O produto da Andlise de Balango séo relatérios escritos em linguagem
corrente. Na medida do possivel, recomenda-se o uso de gréaficos como
auxiliares para simplificar as conclusbes mais complexas. Ao contrario das
demonstragdes financeiras, os relatérios de analise devem ser elaborados
com se fossem dirigidos a leigos, ainda que nao sejam, isto €, sua
linguagem deve ser inteligivel por qualquer mediano dirigente de empresa,
gerente de banco ou gerente de crédito. (Matarazzo, 2010, p. 5).

Com o passar do tempo outras demonstragdes também comecaram a ser analisada, e com
a abertura do Capital por parte das empresas, a Analise das Demonstracdes Contabeis
tornou-se uma ferramenta indispensavel e de grande importancia para todos os usuarios

das informacgdes contabeis.
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2.4.1 Andlise Vertical

A andlise vertical mostra a importancia de cada conta de uma demonstracdo contabil em
relacdo a um todo, segundo Matarazzo (2010, p. 176), “mostrar a importancia de cada conta
em relacdo a demonstracdo financeira a que pertence e, através da comparagdo com
padrdoes do ramo ou com percentuais da propria empresa em anos anteriores, permitir inferir

se ha itens fora das proporgdes normais.”.

Essa analise é utilizada em todas as demonstragées, mas Martins, Diniz e Miranda (2012)
destacam a Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE) como sendo a mais relevante,
onde todos os itens sdo calculados comparativamente em relagdo as vendas ou servigos
prestados, conseguindo assim visualizar a representatividade das despesas, custos e

impostos.

Para realizar o calculo da Analise Vertical, segundo Perez Junior e Begalli (2009, p. 119), é
necessario elencar uma conta que vai servir de comparagao para as demais, no Balango
Patrimonial é utilizado o total do Ativo e do Passivo, para analisar a composigao de Ativo e
Passivo respectivamente, ja na DRE para obter a participacdo de cada conta na formagao
do resultado é utilizado como valor base a Receita Operacional Liquida ou a Bruta.

2.4.2 Analise Horizontal

A andlise horizontal busca evidenciar a evolugdo de cada conta de uma demonstracao
contabil em relagdo a demonstragées anteriores, onde o primeiro periodo da demonstragéo
recebe valores iguais a 100, e os periodos posteriores se calculam a variagao em relacao a
esse periodo, para Matarazzo (2010, p. 176), o objetivo da analise horizontal é “mostrar a
evolucao de cada conta das demonstragées financeiras e, pela comparagéo entre si, permitir

tirar conclusbes sobre a evolugao da empresa’.

Para Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 183), “A analise horizontal € uma ferramenta
importante para analisar a evolugao das contas individuais e também dos grupos de contas

ao logo do tempo, por meio de niUmeros-indices”.
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2.4.3 Andlise dos indices

Os indices sao as técnicas mais utilizadas para evidenciar a situagédo financeira de uma
empresa, Matarazzo (2010, p. 81), cita que “um indice € como uma vela acesa num quarto
escuro”, expondo assim a grande importancia dos indices para os administradores de uma

empresa ou seus investidores.

A andlise dos indices é elaborada para se ter um diagnéstico preciso sobre a situacao
econdmico-financeiro de uma empresa. Sendo que cada situagéo usa indices especificos,
divido assim os indices para a situagdo econémica e os indices para a situacédo financeira

conforme esquema abaixo.

ESTRUTURA
Situacao Financeira
LIQUIDEZ
Situacado Econbmica > RENTABILIDADE

Figura 1 — Principais aspectos revelados pelos indices financeiros.
Fonte: Adaptada de Matarazzo (2010).

O numero de indices é enorme, mais para Matarazzo (2010, p. 82), a quantidade de indices
para analisar com seguranga uma empresa comercial e/ou industrial e no minimo 4, néo
sendo preciso mais de 11 indices para chegar a um diagndstico. Na tabela abaixo os
principais indices apontados pelo autor.
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Quadro 4 — Principais indices

e Liquidez Geral

_ e Liquidez Corrente
Liquidez
e Liquidez Seca

e Liquidez Imediata

e Participagao de Capitais de Terceiros
(Endividamento)

Estrutura de Capital e Composi¢éao do Endividamento

e Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido

e Imobilizacdo dos Recursos ndo
Correntes

e Giro de Ativo

Rentabilidade (ou e Margem Liquida

Resultados) e Rentabilidade do Ativo

¢ Rentabilidade do Patriménio Liquido

Fonte: Adaptado de Matarazzo, 2010.

Através desses indices e alguns outros coeficientes que sdo destacados é possivel
diagnosticar com seguranga a situagdo de uma empresa. A seguir, uma pesquisa mais
detalhada sobre os indices apresentados no quadro 4, bem como outros indices que sao de

grande contribuicdo para uma analise econémico-financeira.

2.4.3.1 Indices de Liquidez

Os indices desse grupo mostram a situagédo financeira de uma entidade, evidenciando a
capacidade da empresa em cumprir com suas obrigagdes, sendo que quanto maior forem os
indices, melhor serdo as condigées para pagar suas contas. Para Marion (2012, p. 75), os
indices de liquidez, “Sao utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa,
isto é, constituem uma apreciacdo sobre se a empresa tem capacidade para saldar seus

compromissos”.

Vale lembrar que os indices de liquidez ndo sdo a mesma coisa que os indices de
capacidade de pagamento, o que € normalmente confundido pela maioria das pessoas.
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Muitas pessoas confundem indices de liquidez com indices de capacidade
de pagamento. Os indices de liquidez ndo sdo extraidos do fluxo de caixa
que comparam as entradas com as saidas de dinheiro. Sao indices que, a
partir do confronto dos Ativos Circulantes com as Dividas, procuraram medir
quao sdlida é a base financeira da empresa. (Matarazzo, 2010, p. 99).

Silva (2012, p. 139), comenta que a analise da liquidez seja efetuada comparando varios
exercicios, da empresa e também de seus principais concorrentes, pois essa é a Unica
maneira de evidenciar o nivel comprometimento do capital de giro, assim determinando a

capacidade da empresa em contrair novas obrigagoes.

Perez Junior e Begalli (2009, p. 260) complementam Silva (2012) dizendo que “A
interpretacao intrinseca desses indices tem como referéncia o numero 1, pois se o indicador
for maior que 1 significa que a empresa tem mais direitos que obriga¢des indicando boa

liquide e vice-versa”.

Os indices de liquidez normalmente utilizados sdo: Liquidez Geral, Liquidez Corrente,
Liquidez Seca e Liquidez Imediata, conforme demonstra melhor as descri¢des individuais a

sequir.

a) Liquidez Geral — LG

Segundo Marion (2012, p. 81) esse indice evidencia a capacidade da empresa em honrar
com suas dividas adquiridas (a curto e longo prazo), sendo necessario usar tudo que seja
capaz de se converter em dinheiro (curto e longo prazo).

Matarazzo (2010, p. 99), afirma que a Liquidez Geral “Indica: quanto a empresa possui no
Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo para cada $ 1,00 de divida total’. Logo se o
valor calculado for menor que $ 1,00, a empresa nao tera condigdes de arcar com todas as
suas dividas, sendo necessdria a geragdo de mais recursos ou a realizar de empréstimos
com terceiros para honrar tais compromissos adquiridos. Assim quanto maior for esse

indice, melhor a situagao financeira da empresa.
A férmula para calcular o indice de Liquidez Geral é a seguinte:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Geral =
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Para determinar a Liquidez Geral é necessario realizar a relagéo do Ativo Circulante somado
com o Realizavel a Longo Prazo, com o Passivo Circulante mais o Exigivel a Longo Prazo,

dispensando no caso do Ativo, contas como Imobilizado, Intangiveis e Investimentos.

b) Liquidez Corrente - LC

Esse indice mostra a capacidade das empresas em cumprir suas obrigacdes de curto prazo
usando o Ativo Circulante, Matarazzo (2010, p. 102), cita que a Liquidez Corrente “Indica:
quanto a empresa possui no Ativo Circulante para cada $ 1,00de Passivo Circulante”, e a

interpretacdo € que quanto maior, melhor sera o desempenho da empresa.

Entretanto, a ndo tem como prever que a situagao da empresa é favoravel apenas por esse
indice ter superado $ 1,00, Marion (2012, p. 77) conclui que “[...] Isoladamente, os indices
de LC superiores a 1,0, de maneira geral, sdo positivos. Conceituar o indice, todavia, sem
outros parametros, € uma atitude bastante arriscada, por isso desaconselhavel’, assim

observar outros aspectos € de suma importancia.

Matarazzo (2010) enfatiza que a Liquidez Corrente tem o papel de dar ao administrador uma
otima ferramenta para equilibrar as entradas e saidas da empresa no determinado periodo,
apontando que quanto maior for a margem excedente do valor estabelecido, maior a
seguranga da empresa e melhor a situagéo financeira.

A férmula para o calculo da Liquidez Corrente é a seguinte:

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

A férmula expressa a relagao do Ativo Circulante com o Passivo Circulante, sendo que para
um diagnéstico positivo na Liquidez Corrente o indicado € que o primeiro seja maior que 0
segundo, assim a empresa pagaria todas as suas obrigagdes a curto prazo apenas com

seus recurso de maior liquidez do exercicio.
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Esse indice mostra a capacidade da empresa em liquidar suas obrigacées sem precisar

vender seus estoques, usando apenas as disponibilidades, aplicagdes financeiras de curto

prazo e duplicatas a receber. Indica assim quanto a empresa possui de Ativo liquido para

cada $ 1,00 de Passivo Circulante, e como na Liquidez Corrente, quanto maior melhor.

Um indice de liquidez seca de 1,0 ou mais é, por vezes, recomendado, mas,
como no caso da liquidez corrente o valor aceitavel depende em grande
medida do setor em questdo. O indice de liquidez seca s6 fornece uma
medida melhor da liquidez geral quando o estoque da empresa ndo pode
ser facilmente convertido em caixa. Se o estoque for liquido, o indice de
liquidez corrente sera uma medida preferivel da liquidez geral. (Gitman
2010, p. 52).

Esse indice deve ser utilizado em conjunto com os demais, e principalmente coma Liquidez

Corrente, sendo que se o nivel for alto em ambos, a empresa se apresenta em 6tima

situagao financeira, ao contrario disso a empresa precisa gerar recursos para equilibrar a

empresa.

Este indice € um teste de forga aplicado a empresa; visa medir o grau de
exceléncia da sua situagao financeira. De um lado, abaixo de certos limites,
obtidos segundo os padrées do ramo, pode indicar alguma dificuldade de
liquidez, mas raramente tal conclusdo sera mantida quando o indice de
Liquidez Corrente for satisfatério. De outro lado, o indice de Liquidez Seca
conjugado com o indice de Liquidez Corrente & um reforgo a conclusao de
que a empresa € uma “atleta de liquidez”. (Matarazzo 2010, p. 108).

O indice de Liquidez Seca tem a seguinte formula:

Ativo Circulante - Estoque
Passivo Circulante

Liquidez Seca =

O estoque por se tratar de um Ativo com maior dificuldade para se torna em dinheiro, acaba

sendo excluido neste indice, onde fica claro quanto a empresa tem de Ativo Circulante com

maior facilidade de se transforma em moeda, para cada compromisso a curto prazo.

d) Liquidez Imediata - LI

Mostra quanto de disponivel a empresa possui para pagar as contas de curto prazo, a

formula para seu calculo € a seguinte:
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Disponibilidade
Passivo Circulante

Liquidez mediata =

Marion (2012, p. 83), descreve que:

Para o efeito de analise, € um indice sem muito realce, pois relacionamos
dinheiro disponivel com valores, que vencerdo em datas as mais variadas
possiveis, embora a Curto Prazo. Assim temos contas que vencerao daqui a
cinco ou dez dias, como temos também as que vencerao daqui a 360 dias,
e que nao se relacionam com a disponibilidade imediata.

Onde Disponibilidade corresponde a, Caixa, Banco e Aplicacées de curtissimo prazo, que

para esse indice quanto maior melhor.

2.4.3.2 Estrutura de Capital

Esse indicador mostra o nivel de endividamento da empresa, evidenciando a forma de
captagao de recursos na estrutura patrimonial, Marion (2012) afirma que o ativo é financiado
pelo Capital Préprio e pelo Capital de Terceiros, logo esse dois grupos se tornam a fontes

de recurso para uma empresa.

Marion (2012) também cita que no momento atual da economia é mais vantajoso captar
recursos através de capital de terceiros, que nao geram tanto juros para a empresa por ser

na sua maioria exigivel ndo onerosa. Entretanto ele ressalta que:

Por outro lado, uma participagdo do Capital de Terceiros exagerada em
relagdo ao Capital Proprio torna a empresa vulneravel a qualquer
intempérie. Normalmente, as institui¢des financeiras nao estaréo dispostas
a conceder financiamentos para as empresas que apresentarem essa
situacdo desfavoravel. Em média, as empresas que vao a faléncia
apresentam endividamento elevando em relagdo ao Patriménio Liquido.
(Marion 2012, p. 95).

Os principais indicadores para analisar a Estrutura de Capital sao: Participacdo de Capitais
de Terceiros (endividamento), Composi¢cdo de Endividamento, Imobilizagdo do Patriménio
Liguido e Imobilizagdo dos Recursos ndo Correntes.
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a) Participacdo de Capitais de Terceiros

Segundo Matarazzo (2010, p. 87) esse indice, “Indica: quanto a empresa tomou de capitais
de terceiros para cada $100 de capital préprio investido.”, assim o indice relaciona as
grandes fontes de recursos para uma empresa, evidenciando a dependéncia do capital de

terceiros para os investimentos.

Para esse indice quanto menor for a relacao do capital de terceiros com o capital préprio
melhor, onde a empresa terd mais liberdade para futuras decisdes financeiras. Entretanto,
Matarazzo (2010, p. 88), cita que “Do ponto de vista de obtencdo de lucro, pode ser
vantajoso para a empresa trabalhar com capitais de terceiros, se a remuneragdo paga a
esses capitais de terceiros for menor do que o lucro conseguido com sua aplicagdo nos

negocios.”.
A férmula utilizada para calcular esse indice € a seguinte:

Capitais de Terceiros

Patriménio Liquido x 100

Participacao de Capital de Terceiro =

A Participacdo de Capital de Terceiro é calculado dividindo o Capital de Terceiros pelo
Patriménio Liquido, assim mostra quanto a empresa tem no Capital de Terceiros, para cada
$ 100,00 de Capital Préprio.

b) Composicao do Endividamento

A Composicéo do Endividamento mostra a distribuicao do capital de terceiros, evidenciando
o percentual que é quitada a curto prazo e a longo prazo, para a melhor liquide corrente de
uma empresa € indicado que as obriga¢cdes com terceiros sejam na maioria de longo prazo,
assim disponibilizando mais tempo para a empresa gerar recursos para saldar os seus
compromissos, diferentemente se a maior quantidade de dividas com terceiros forem de
curto prazo, a empresa terd que busca uma forma rapida para gerar o maior numero de

recursos possiveis para arcar com 0s seus Compromissos a curto prazo.
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Se a composicao do endividamento apresentar significativa concentracao
no Passivo Circulante (Curto Prazo), a empresa podera ter reais
dificuldades num momento de reversao de mercado (o que nao aconteceria
se as dividas estivessem concentradas no Longo Prazo). Na crise, ela tera
poucas alternativas: vender seus estoques na base de uma ‘liquidacao
forcada” (a qualquer prego), assumir novas dividas a Curto Prazo que,
certamente terdo juros altos, o que aumentara as despesas financeiras.
(Marion, 2012, p. 96).

A férmula da composicao do endividamento € a seguinte:

Passivo Circulante
Capitais de Terceiros

Composicao do Endividamento = 100

Para esse indice, quanto menor, melhor sera para a empresa, pois assim a empresa tera
menos compromissos a curto prazo, resultando entdo em maior nimero a longo prazo, e

disponibilizando maior tempo para a empresa gerar caixa para cobrir seus Compromissos.

c¢) Imobilizagdo do Patriménio Liquido

Segundo Matarazzo (2010), esse indice indica quanto a empresa investiu no Ativo Fixo
(antigo Ativo Permanente, compreende as contas: Investimentos, Imobilizado e Intangivel)
para cada $100,00 de Patriménio Liquido, ressaltando que quanto menor, melhor sera para
a empresa, pois quanto menos a empresa usar o Patriménio Liquido para forma o Ativo
Fixo, mais vai sobrar recurso para investir no Ativo Circulante, e consequentemente sera
menor a dependéncia da empresa com capitais de terceiros para o financiamento do Ativo
Circulante. A sobra que do Patriménio Liquido depois de cobrir todo o Ativo Fixo é chamado

de Capital Circulante Proprio — CCP, ter esse indice positivo € sempre ideal para as
empresas.

O ideal em termos financeiros é a empresa dispor de Patriménio Liquido
suficiente para cobrir o Ativo Permanente e ainda sobrar uma parcela —
CCP = Capital Circulante Préprio — suficiente para financiar o Ativo
Circulante. (Por suficiente entende-se que a empresa deve dispor da
necessaéria liberdade de comparar e vender sem precisar sair o tempo todo
correndo atras de bancos). (Matarazzo, 2010, p. 93).

A férmula para o calculo é a seguinte:

Inv. + Imob. + Int.
Patriménio Liquido

Imobilizagdo do Patriménio Liquido = x 100

Se o resultado for superior a 100%, € um mau negocio para a empresa, pois ela vai passar a
depender do capital de terceiros para financiar o Ativo Circulante.



42

d) Imobilizagéo dos Recursos Nao Correntes

Esse indice mostra qual o percentual de recursos nao correntes foi aplicado no Ativo Fixo,
pois mesmo que seja indicado, ndo é sempre possivel financiar o Ativo Fixo apenas com o
Capital Proprio, sendo necessario, as vezes, procurar investimentos com terceiros,
recomendavel a longo prazo. Sendo assim, para esse indice é indicado em regra nao

ultrapassar 100%, mesmo que a empresa nao necessite de Ativo Circulante.

Os elementos do Ativo Permanente tém vida Gtil que pode ser de 2, 5, 10 ou
50 anos. Assim, ndo € necessario financiar todo o Imobilizado com recursos
préprios. E perfeitamente possivel utilizar recursos de longo prazo, desde
que o prazo seja suficiente para a empresa gerar recursos capazes de
resgatar as dividas de longo prazo. (Matarazzo, 2010, p. 95).

A Imobilizagao dos Recursos ndo Correntes € calculada para seguinte formula:

Imobilizagdo dos Recursos nao Inv. + Imob. + Int.
Correntes = Patrimoénio Liq. + Exigivel a Longo Prazo

x 100

A parcela que sobrar dos Recursos ndo Correntes, depois do investimento no Ativo Fixo é
chamada de Capital Circulante Liquido — CCL. O CCL representa a folga financeira a curto

prazo que a empresa dispde.

2.4.3.3 Indices de Rentabilidade

Os indices de Rentabilidade sdo os indicadores econémicos em uma analise empresarial,
eles demonstram quanto rentavel a empresa é, Matarazzo (2010, p. 110) afirma que esses
indices mostram quanto rendeu o capital investido, evidenciando o grau de éxito econémico

da empresa.

Todo empresario ou investidor espera que o capital investido seja
adequadamente remunerado e, por outro lado, os financiadores ou
fornecedores de capital desejam ter a certeza de que o financiamento é
capaz de gerar lucro suficiente para remunerar seus ativos e ainda honrar
os financiamentos. (SILVA, 2012, pag.143).

Os indices de Rentabilidade se dividem em: Giro do Ativo, Margem Liquida, Rentabilidade
do Ativo e Rentabilidade do Patrimdnio Liquido.
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a) Giro do Ativo

O Giro do Ativo representa quanto a empresa vendeu para cada $1,00 investido, Assaf Neto
(2012, p. 226), cita que o Giro do Ativo “Indica o numero de vezes que o ativo total da
empresa girou (transformou-se em dinheiro) em determinado periodo em funcao das vendas
realizadas.”, quanto maior for o giro melhor para a empresa, pois assim tera maior

seguranga em cumprir suas obrigacdes e vai obter maior margem de lucros.
A férmula para calcular esse indice é:

Vendas Liquidas

Giro do Ativo = Ativo Total

Matarazzo (2010, p. 111), destaca que:

O volume de vendas tem relagao direta com o montante de investimentos.
Nao se pode dizer se uma empresa esta vendendo pouco ou muito olhando-
se apenas para o valor absoluto de suas vendas. Uma empresa que vende
$ 10.000.000 por més tem vendas elevadas se o seu Ativo é de $
5.000.000. Certamente, suas vendas serdo baixas se o Ativo for de $
200.000.000.

Sendo assim € muito importante saber como anda o desempenho das vendas em relagao
ao capital investido, pois para o éxito de uma empresa, a quantidade de vendas vem em

primeiro lugar.

b) Margem Liquida

Esse indice mostra a lucratividade da empresa, confrontando o Lucro Liquido com a Receita
de vendas do periodo, Perez Junior e Begalli (2009, p. 264) concluem que a Margem
Liquida “Indica a capacidade da empresa em gerar lucro comparativamente a Receita
Liquida de Vendas”. Silva (2012) ainda destaca que varios fatores podem influenciar na
rentabilidade sobre as vendas, como por exemplo, o ramo da empresa, rotacdo do estoque
e mercadorias, custo de producédo, a produtividade e etc. E também destaca que se caso

esse indice for baixo, o melhor a se fazer € procurar outros mercados para a empresa.
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A férmula de Margem Liquida é a seguinte:

Lucro Liquido
Receita Liquida

Margem Liquida = 100

A estrutura da férmula é o resultado final do periodo, ou seja, Lucro/Prejuizo, dividido pelas
vendas liquidas, que é as vendas do periodo menos as dedugcdes por descontos
concedidos, devolucdo e impostos sobre a venda, na interpretacao desse indice, quanto

maior melhor sera, pois tera uma maior rentabilidade.

c) Rentabilidade do Ativo

O indice procura identificar competéncia dos gestores da empresa em gerar lucro com 0s
investimentos, Silva (2012, p. 149) afirma que, “Este indicador tem por objetivo medir a
EFICIENCIA global da alta direcdo da empresa na geracdo de lucros com seus
investimentos totais”.

A Rentabilidade do Ativo evidéncia quanto a empresa teve de lucro em relagdo ao ativo,

Matarazzo (2010, p. 113) comenta que esse indice “... E uma medida do potencial de
geracao de lucro por parte da empresa”. Assim esse indice em outras palavras demonstra

quanto a empresa somente como o lucro, pode aumentar seu patriménio.
Para se calcular a Rentabilidade do Ativo € empregada a seguinte férmula:

Lucro Liquido

Rentabilidade do Ativo = AlVG Total

x 100

Quanto maior for o resultado melhor, pois assim vai demonstrar que a empresa consegue
criar riqueza somente com sua atividade, na férmula o resultado do periodo € dividido pelo
Ativo Total, ou seja, a soma do Ativo a curto e longo prazo.
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d) Rentabilidade do Patriménio Liquido

Esse indice representa a rentabilidade dos investimentos dos proprietarios, sécios e
acionistas de uma empresa, sendo um importante indice para investidores em potencial,
pois em outras palavras, a Rentabilidade do Patriménio Liquido mostra quanto rentavel é a
empresa para os seus investidores, Silva (2012, p. 150) indica que “(...) este indicador
apresenta o retorno que os acionistas ou quotistas da empresa estdo obtendo em relacéo

aos seus investimentos na empresa (...)".

Ja Matarazzo (2010, p. 116) afirma que o resultado desse indice pode ser comparado com
outros rendimentos disponiveis no mercado para investimento, como por exemplo, a
Caderneta de Poupancga, o CDBs, Aluguéis, Fundos de Investimentos, dentre outros, assim
evidenciando se a empresa apresenta rentabilidade superior ou inferior a esses, sendo

entdo um bom ou um mau negdcio para os investidores.
A férmula da Rentabilidade do Patriménio Liquido é:

Lucro Liquido

Patiménio Liquido Médio X S°0

Rentabilidade do Patriménio Liquido =

Seguindo a interpretacdo dos indices anteriores, quanto maior for o resultado calculado
melhor serd a situagao da empresa. O Patriménio Liquido Médio é obtido pela a média do
Patriménio Liquido do ano curso e do Patriménio Liquido do periodo anterior.
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2.4.3.4 Indices de Prazo Médio

Os indices de Prazo Médio representam o ciclo operacional que a empresa realiza desde a
compra da matéria prima até o recebimento das vendas, segundo Marion (2012, p. 18),
esses indices sdo de grande importancia para o enriqguecimento da analise econémico-

financeiro.

Matarazzo (2010, p. 260), cita que a partir das demonstracbes financeiras existem
basicamente trés indices de Prazo Médio, e o estudo em conjunto desses trés indices leva a
analise dos ciclos operacionais e de caixa da empresa, que por sua vez sao importantes
pecas para a definicdo da estratégia de uma entidade, seja no aspecto comercial ou

financeiro, determinando assim o sucesso ou fracasso do investimento.

A seguir sa@o descritos cada um dos indices de Prazo Médio para melhor compreensdo do
leitor, onde se utilizou os indices necessérios para a analise de uma empresa comercial,
sendo eles: Prazo Médio de Recebimento de Vendas, Prazo Médio de Pagamento de
Compras e Prazo Médio de Renovagao de Estoques.

a) Prazo Médio de Recebimento de Vendas — PMRV

Marion (2012, p. 115), explica que esse indice “indica, em média, quantos dias a empresa

espera para receber suas vendas”.

A formula utilizada para calcular o Prazo Médio de Recebimento de Vendas € a seguinte:

Duplicatas a receber

PMRYV = x 360

Vendas Brutas

Quanto maior for o Prazo Médio de Recebimento de Vendas pior sera a situagdo da
empresa, o0 indicado é que esse indice seja de valor moderado, em comparagcdo ao

pagamento dos fornecedores, assim ndo comprometendo o financeiro da empresa.
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b) Prazo Médio de Pagamento de Compras — PMPC

Esse prazo indica quanto tempo em média a empresa demora a quita suas dividas com os
fornecedores. Esse indice apresenta uma pequena dificuldade, que é em relacdo a
identificar o valor das compras, ja que esse nao é evidenciado nas demonstracoes
financeiras, Marion (2012, p, 115) adapta a férmula do CMV para encontrar o valor das

compras.

CMV = Estoque Inicial + Compras — Estoque Final
Compras = CMV + Estoque Final — Estoque Inicial

Ja a férmula para calcular o Prazo Médio de Pagamento de Compras é:

Fornecedores
PMPC = x 360
Compras

Na formula acima é calculado quanto se deve aos fornecedores, em relagdo as compras do
periodo, e para ter o valor em dias se multiplica o resultado da divisdo por 360, que é a

quantidade de dias de um ano comercial.

O indicado é que esse prazo seja maior que 0 prazo concedido aos clientes, mantendo

assim a manutencao da liquidez da empresa.

c) Prazo Médio de Renovagéao de Estoques — PMRE

Esse indicador mostra quantos dias em média a empresa leva para vender todo o estoque
adquirido, Silva (2012, p. 132) considera que “Normalmente, o ideal € que a empresa tenha
uma alto indice de rotagdo de suas estoques (ou seja, gire o estoque em menos dias)...”,
mas a sua interpretacdo pode variar de empresa a empresa, como por exemplo, um
comércio varejista tem uma rotatividade bem maior do que uma industria naval. A formula

para calcular o Prazo Médio de Renovacao de Estoque é:

Estoque
PMRE = x 360
Custo das vendas
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Para achar o valor da rotagdo do estoque € necessario realizar a relagéo entre Estoque e o
Custo das vendas, e multiplicar pela quantidade de dias no ano, nesse caso 0 ano
comercial, ou seja, 360 dias.

2.4.3.5 Ciclo Operacional e Financeiro

No cumprimento de suas atividades operacionais, a empresa realiza um clico repetitivo que
se inicia na compra de mercadoria para comercializacdo, passando pela venda, pelo
recebimento de vendas e por fim concluindo-se no pagamento dos fornecedores, todo esse
processo € conhecido como Ciclo Operacional e Financeiro. Perez Junior e Begalli (2009, p.
109) resumem que o “Ciclo operacional é o intervalo de tempo compreendido entre a
aplicagdo de recursos na produgcédo dos bens ou servigcos e o respectivo recebimento do

numerario destes, caracterizada por sua realizagao”.

Conforme Perez Junior e Begalli (2009, p. 261) explicam, o Ciclo Operacional é a soma do
PMRE e do PMRYV, e este compreende todo clico das atividades de uma empresa, ja o Clico
Financeiro serve para indicar em média a fonte de financiamento dessas atividades, seja

com recursos préprios ou de terceiros.

Segundo Matarazzo (2010, p. 268) existe duas situagdes possiveis no Ciclo Operacional,
conforme apresentado nas figuras a seguir.

= Ciclo Operacional >
Compra Venda Pagamento Recebimento
| PMRE | | PMRV |

<— Ciclo de caixa —>

PMPC | |

Figura 2 — Os fornecedores financiam totalmente os estoques e uma parte das vendas.
Fonte: Matarazzo (2010, p. 268).
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No caso da figura 2, os fornecedores financiam todo o tempo que o estoque fica
armazenado até sua venda e a empresa tera que se comprometer apenas em financiar o

periodo que compreende o recebimento dos clientes.

< Ciclo Operacional >
Compra Pagamento Vendas Recebimento
| PMRE | | | PMRV |

<—— C(Ciclode caixa ——>

| PMPC | |

Figura 3 — Os fornecedores financiam parte do estoque.
Fonte: Matarazzo (2010, p. 268).

Ja a respeito do ciclo operacional da figura 3, Matarazzo (2010), cita que a situagao que nao
é tao boa, pois os fornecedores nao financiam todo o estoque, e a empresa tera agora que
além de suas vendas, financiar também o periodo que o estoque permanece guardado
antes de ser vendido, e a consequéncia disso € o aumento dos custos das operagdes, uma
vez que a mesma terd que obter financiamentos com o capital proprio, ou onerosos

empréstimos a terceiros.

2.4.3.6 Necessidade de Capital de Giro

A Necessidade de Capital de Giro € um importante indice a ser estudado, pois apresenta
uma diagnostico financeiro sobre a situagédo da empresa, segundo Matarazzo (2010, p. 283)
“A Necessidade de Capital de Giro é a chave para a administracao financeira de uma
empresa”, ele também destaca que nenhuma analise econémico-financeira pode deixar de

lado a NCG, pelo tamanho de sua importancia.
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Silva (2012, p. 171) descreve que:

A necessidade de Capital de Giro (NCG) é a principal determinante da
situacdo financeira de uma empresa, expressando o nivel de recursos
necessarios para a manutencdo do giro dos negdcios, pois as contas
utilizadas no célculo da determinacdo da NCG expressam operagbes de
curto prazo e de efeitos rapidos. Sendo Assim, quaisquer modificacbes nas
politicas de estocagem, de crédito e de compras, produzirdo efeitos
imediatos sobre o fluxo de caixa da empresa.

De acordo com Silva (2012), para a determinacao do NCG € necessario uma reclassificacao
das contas do Ativo Circulante e do Passivo Circulante, com o simples objetivo de
determinar o Ativo Circulante Operacional (ACO) e o Passivo Circulante Operacional (PCO).
O ACO é o investimento que decorre das atividades operacionais, como compras, producao,

estocagem e vendas, enquanto o PCO é o financiamento que decorre dessas atividades.
A férmula para calcular a NCG é:

NCG = ACO - PCO

As principais contas do ACO sao Contas a receber de clientes, Estoque e outros circulantes,
ja o PCO seriam as contas financiadoras desse, como por exemplo, Fornecedores, Salarios,
Impostos e Taxa dentre outro.

Segundo Matarazzo (2010, p. 284) existe trés situagdes basicas, com relagao ao ACO/PCO,
que sao:

e ACO > PCO - E a situacdo normal na maioria das empresas. H4 uma NCG para a
qual a empresa deve encontrar fontes adequadas de financiamento;

¢ ACO = PCO - Neste caso a NCG ¢ igual a zero e portanto a empresa nao tem
necessidade de financiamento para o giro;

e ACO < PCO - A empresa tem mais financiamentos operacionais do que
investimentos operacionais. Sobram recursos das atividades operacionais, 0s quais
poderdao ser usados para aplicagdo no mercado financeiro ou para expansao da
planta fixa.
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3 ANALISE DOS DADOS
3.1 Caracteristicas da Empresa Estudada

A empresa pesquisada para essa pesquisa € a B2W Companhia Digital, criada em
dezembro de 2006, fruto da fusdo da Americanas.com e da Submarino, a empresa € lider
em comercio eletrénico no Brasil, e opera por meio de plataformas digitais. A B2W é uma
sociedade an6nima, e tem suas acdes negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros — BM&FBOVESPA, sendo registradas no Novo Mercado, o mais alto nivel de
Governanca Corporativa do Brasil, sob o Cédigo de negociagdo BTOWS3. As Lojas
Americanas S.A. é a sua acionista controladora, com aproximadamente 62% de suas agoes,
sendo o restante — 38% das agdes, em livre circulagdo no mercado para comercializacao.

(Site: www.b2wdigital.com.br)

A B2W Digital trabalha com varias marcas do comércio eletrénico, como por exemplo, a
americanas.com, a Submarino, a Shoptime, a B2W Viagens, a Ingresso.com, a Submarino
Finance, o BLOCKBUSTER® Online e a SouBarato (Figura 4), que juntas oferecem mais de
38 categorias de produtos e servigos, por meio dos canais de distribuigcdo internet,
televendas, catalogos, TV e quiosques.

B W

DIGITAL

Eamerlcanas.com Smo 5 B W viacens Tnaresso.com m SouBargto
A

T COre bUSINEgs «r--rr-===rrerrrmmmmerrmirnmernaaaaanaaaaas -

americanas.com SNnope 1
Sub_marino 3 inaqens
Finance

Figura 4 — Portf6lio da B2W — Companhia Digital
Fonte: Site da B2W, 2014.
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A B2W - Companhia Digital, visando melhorar suas opera¢des durante o triénio de 2013,
2014 e 2015, vai investir mais de R$1 bilhées, num plano de investimento, que compreende
o aumento da logistica, tecnologia e inovacdo, com a abertura de no minimo 10 novos

centros de distribui¢ao.

A empresa possui como Miss&o: Realizar os sonhos e atender as necessidades de consumo
das pessoas, poupando tempo e dinheiro e superando as suas expectativas. Da mesma
forma a Visdo da empresa é Ser a maior e mais querida Companhia Digital da América
Latina. (Site: www.b2wdigital.com.br)

A empresa busca estabelecer um novo padrdo de experiéncia de consumo digital na
América Latina, que é o mercado de e-commerce de mais rapido crescimento no mundo, no
qual a empresa pretende ter um aumento continuo da receita, ganhando assim participa¢ao
de mercado nos préximos anos, criando e operando sempre com as marcas mais queridas,
e sempre pensando com uma mente digital, investindo em tecnologia e inovagéo, incluindo
iniciativas multicanais, ampliando assim seu foco para além do varejo digital, incluindo

outros modelos de negécios digitais. (Site: www.b2wdigital.com.br).

3.2 Analise dos indices

O célculo e interpretacdo dos indices e coeficientes a seguir permitem realizar uma
avaliagdo sobre o desempenho financeiro, econébmico e patrimonial de uma empresa, que
nesta pesquisa € o tema central. Nesse contexto, foram realizados os calculos e a andlise
dos indices de Liquidez, Estrutura de Capital, indices de Rentabilidade, indices de Prazo
Médio, Necessidade de Capital de Giro, como também as Andlises Horizontais e Verticais
das Demonstrages Contébeis escolhidas, dos anos de 2011 a 2013.

3.2.1 indices de Liquidez

Esses indices permitem verificar a capacidade da companhia em saldar as dividas
adquiridas no decorrer do periodo, de modo geral no célculo é realizado o confronto do Ativo

com as obrigagcées com terceiros, onde quanto maior esse indice, melhor, pois assim a
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entidade ter4 capacidade de arca com seus compromissos. Nessa pesquisa, os indices de
Liquidez estudados foram: Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Liquidez
Imediata.

a) Liquidez Geral

Como o nome indica, esse indice mostra a capacidade da empresa em pagar suas dividas
gerais, seja a curto ou a longo prazo. Na tabela a seguir, o céalculo do indice de Liquidez

Geral da empresa.

Tabela 1 — Liquidez Geral

Formula Ano Célculo Resultado
o011 2.801.029.000,00 + 206.014.000,00 104
1.400.221.000,00 + 1.490.603.000,00 )
AC + RLP 3.136.775.000,00 + 399.143.000,00
LG = —pG ELP 2012 1.647.391.000,00 + 2.170.343.00000 093
2013 4.142.478.000,00 + 609.046.000,00 0.8

2.556.308.000,00 + 3.227.495.000,00

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A Tabelal mostra que a capacidade da empresa em pagar suas dividas gerais ndo é nada
satisfatoria, uma vez que segundo Matarazzo (2010) o indicado é que o indice seja superior
a R$ 1,00.

Em 2011 o Indice de Liquidez Geral era de 1,04, o que indica que para cada R$ 1,00 de
divida a empresa tem R$ 1,04 de investimento realizado a curto prazo, ou seja, pagaria
todas as obrigacdes e teria uma pequena folga de R$ 0,04, no anos posteriores esse indice
teve uma significativa piora, em 2012, para cada R$ 1,00 de divida a empresa tinha R$ 0,93
disponivel e em 2013 apenas R$ 0,82 para cumprir suas obrigagdes, logo a empresa nos
anos de 2012 e 2013, necessitou gerar recursos para pagar suas obrigacdes, diferente de
2011, onde ela tinha disponivel suficiente e ndo necessitava da geragdo de recursos,
entretanto esses resultados ndo pdem a empresa como insoluvel, pois muitas dessas
dividas sédo de longo prazo, como por exemplo os empréstimos a longo prazo adquiridos,

que cresceram circunstancialmente nesses trés anos.



54

b) Liquidez Corrente

Esse indicador mostra a capacidade da empresa em pagar suas obrigacdes de curto prazo,
com 0s recursos realizaveis também a curto prazo, na tabela 2 o indice de Liquidez Corrente
da B2W.

Tabela 2 — Liquidez Corrente

Formula Ano Calculo Resultado

2.801.029.000,00

2011 1.400.221.000,00 2,00

AC 3.136.775.000,00
LC= PC 2012 1.647.391.000,00 1,90
2013 4.142.478.000,00 162

2.556.308.000,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O calculo apresentado na tabela 2 mostra que em todos os periodos estudados, o Ativo
Circulante foi superior ao Passivo Circulante, isso significa que a empresa dispbe de
recursos realizaveis a curto prazo, suficientes para pagar todas as dividas também de curto
prazo, e ter ainda uma folga de 100% em 2011, 90% em 2012 e 62% em 2013, ou seja, a
empresa se apresenta com um adequado nivel de Liquidez Corrente ou de curto prazo, e na
visdo de Matarazzo (2010) em uma 6tima seguranca financeira.

c) Liquidez Seca

A Liguidez Seca mostra se a empresa teria como cobrir todas as suas dividas de curto
prazo, sem considerar o estoque como fonte de recursos disponivel. Conforme a tabela 3, a

Liquidez Seca é a seguinte:

Tabela 3 — Liquidez Seca

Formula Ano Calculo Resultado

2.801.029.000,00 — 510.934.000,00

2011 1.400.221.000,00 1,64
AC-E 3.136.775.000,00 — 726.240.000,00
LS = PC 2012 1.647.391.000,00 1,46
4.142.478.000,00 — 1.096.098.000,00
2013 2.556.308.000,00 1,19

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.
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Conforme demonstra a Tabela 3, se a empresa desconsiderar 0 seu estoque nos trés
periodos, ela ainda tera capacidade suficiente para pagar suas dividas a curto prazo, em
2011 a folga chega a 64%, ja em 2012 e 2013 houve umas diminuicao dessa folga para 46%
e 19% respectivamente, mesmo assim esses resultados sdo muito bons, onde de acordo
com Gitman (2010) esse indicador deve ser comparado principalmente em relagcdo a
atividade da empresa, e no caso estudado, empresas de varejo sempre necessitam ter

grandes estoques.

d) Liquidez Imediata

Esse indice ndo é um dos mais importantes ou utilizados, pois a Liquidez Imediata indica se
a empresa tem valor monetéario suficiente para pagar imediatamente todas as suas dividas
de curto prazo, onde esse pagamento imediato € pouco provavel, e também porque a
maioria das empresas nao costumam manter grande valor monetério em caixa e no banco.

Na tabela 4 ha a demonstragéo de célculo da Liquidez Imediata da empresa B2W.

Tabela 4 — Liquidez Imediata

Férmula Ano Calculo Resultado
Ll = Dlspl)joglvel 2012 36.267.01().%,‘(1);).;:911 .%%96.,5(5)%0.000,00 0.83
2013 89.501 .03_05,22_;018;%%%%8.000,00 0.73

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O indice de Liquidez Imediata mostra que a empresa ndo tem capacidade de pagar
imediatamente suas despesas de curto prazo, sendo que em 2011 para cada R$ 1,00 de
divida imediata a empresa s6 tinha R$ 0,67, em 2012 esse valor subiu para R$ 0,83 e em
2013 a empresa tinha R$ 0,73, para cada R$ 1,00 de obrigagdes a curto prazo. Isso indica
que nos trés periodos, apesar da empresa nao conseguir pagar todas as obrigacoes
imediatas, ela quitaria boa parte dessas, apenas com o0 que a empresa tem no disponivel.
Assim pode se dizer que a empresa se encontra em boas condigdes, pois como cita Marion
(2012) nao é necessitar fazer um desembolso instantaneo para cobrir suas dividas, dado

assim tempo suficiente para isso.
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De forma geral, apesar da empresa nao ter recursos suficientes para quitar todas as suas
dividas, tanto de curto como de longo prazo, ela tem bons resultados, uma vez que a curto
prazo ela tem folga para cobrir suas obrigacées também de curto prazo, onde consegue
fazer isso mesmo desconsiderando o estoque, mas vale destacar que essa folga vem
diminuindo ao longo do periodo estudado, o que deve chamar atencao dos administradores,

para buscar solucdes para que a empresa nao se torne insollvel em alguns anos.

3.2.2 Estrutura de Capital

Os indices de Estrutura de Capital mostram a situacdo financeira da empresa e as decisdes
tomadas para a captagao de recursos, sendo que o recomendado segundo Marion (2012), é
que a empresa nao necessite muito de capital de terceiros, que tem como caracteristica ser
oneroso, aumentando assim o custo do capital de giro. Os indices de Estrutura de Capital
sao: Participacdo de Capitais de Terceiros, Composi¢cdo de Endividamento, Imobilizagao do
Patriménio Liquido e Imobilizagao dos Recursos nao Correntes.

a) Participacdo de Capital de Terceiros

Este indice mostra a quantidade de recursos provenientes de capital terceiros, em relagao
ao capital proprio investido na empresa. Conforme a tabela 5, A Participacdo de Capital de
Terceiros na empresa estudada é a seguinte:

Tabela 5 — Participagao de Capital de Terceiros

Formula Ano Célculo Resultado
2.890.824.000,00 o
2011 1.138.848.00000 X100 254%
CT 3.817.734.000,00 o
PCT = — L x 100 2012 969.013.000,00 x 100 394%
2013 5.783.803.000,00 % 100 697%

829.673.000,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O célculo e resultados demonstram que a empresa necessita muito de capital de terceiros, e
nos trés anos a dependéncia quase triplicou, pois em 2011 para cada R$ 100,00 préprios, a
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empresa tomou R$ 254,00 de capital de terceiros, em 2012 essa relagdo subiu para R$
394,00 e em 2013 para cada R$ 100,00 proprios a empresa pegou emprestado R$ 697,00 a
terceiros, 0 que acaba sendo preocupante, pois pelo ponto de vista financeiro, como cita
Matarazzo (2010), diminui muito a liberdade de decisdes financeiras da empresa e a grande
dependéncia a terceiros aumenta muito os riscos da empresa, uma vez que esse tipo de

financiamento tende a ser oneroso, uma vez que a mesma acumulou prejuizos.

Segundo Silva (2012), além de outros fatores, uma das marcas de uma empresa falida é a
grande dependéncia de capital de terceiros. Entdo, vendo desse ponto, torna-se de extrema
importancia os administradores procurarem solugcdes urgentes para esse problema.

b) Composicao de Endividamento

Esse indicador mostra a composicao do endividamento da empresa, ou seja, qual a
quantidade de obrigagbes a curto prazo, que necessitam ser pagas no exercicio, ou a longo
prazo, que para serem pagas dispdem de um tempo maior para a geragao de recursos. Na
tabela a seguir a Composicao de Endividamento da empresa.

Tabela 6 — Composi¢do de Endividamento

Férmula Ano Calculo Resultado

1.400.221.000,00

20t 2.890.824.00000 X100 4844%
Pe 1.647.391.000,00 -

Rt Tor 20z 3.817.734.00000 X100 43,15%
2.556.308.000,00 -

2013 5.783.803.000.00 X 100 44.20%

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

A companhia apresenta sua composi¢cdo de endividamento maior a longo prazo nos trés
anos, tendo uma semelhanga nas porcentagens, em 2011 a empresa tinha 48,44% de suas
dividas vencendo a curto prazo, em 2012 esse valor diminuiu para 43,15% e em 2013 se
manteve no mesmo patamar tendo 44,20% das despesas a curto prazo.

Para a empresa isso € positivo, pois apesar de necessitar de muito capital de terceiros, a
maioria € de longo prazo, dando assim mais tempo para a empresa gerar recursos, que
cobrirdo essas despesas no futuro. Em referéncia ao alerta que Marion (2012) faz, a
empresa nao precisa se preocupar com uma possivel reversao do mercado, ja que a maioria

das dividas s6 vencem nos préximos exercicios.
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c) Imobilizagdo do Patriménio Liquido

Esse indice mostra quanto a empresa aplicou no Ativo Fixo para cada R$ 100,00 de
Patriménio Liquido, que na interpretacdo, quanto menor, melhor, porque quanto mais se
investe no Ativo Fixo, mais a empresa se torna dependente de capital de terceiros para o
seu capital de giro, este indice também revela o volume do Capital Circulante Préprio, que é
a diferenga do Patrimdnio Liquido menos o Ativo Fixo. A seguir a tabela 7, da Imobilizagao
do Patriménio Liquido destaca os resultados encontrados.

Tabela 7 — Imobilizagao do Patrimdnio Liquido

Formula Ano Caélculo Resultado

1.022.629.000,00

O,

2011 1.138.848.00000 X100  89.80%

INV + IMOB + INT X 1.250.829.000,00 .
IPL PL 100 2012 969.013.000,00 X100 129,08%
2013 1.861.952.000,00 1459 204409

829.673.000,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O indice de imobilizacdo de 2011 mostra que 89,80% do Patriménio Liquido foram
investidos no Ativo Fixo, sendo que apenas nesse ano a empresa teve Capital Circulante
Proprio, de aproximadamente 21%, para Matarazzo (2010) o CCP tem relevante importancia
para as empresa, ja em 2012 e 2013 a empresa investiu todo o Patrimdnio Liquido no Ativo
Fixo, e ainda necessitou de 29,08% de Capital de Terceiros em 2012 e 124,42% em 2013.
Neste contexto, nos dois ultimos anos o Ativo Circulante da empresa foi financiado
totalmente por Capitais de Terceiros, que também serviu para financiar parte do Ativo Fixo,
assim a empresa se torna muito dependente desse tipo de fonte de recurso, o que acaba
por limitar as agdes financeiras da empresa, mas que nao chega a revelar se ha ou ndo um

comprometimento da mesma.

d) Imobilizagéo dos Recursos nao Corrente

Este indicador mostra quanto dos Recursos ndo Correntes da empresa estd aplicado no
Ativo Fixo, evidenciando quanto a empresa tem de Capital Circulante Liquido, que é o
investimento ndo corrente investido no Ativo Circulante da empresa. A tabela 8 mostra o
calculo da Imobilizacdo dos Recursos nao Corrente.
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Tabela 8 — Imobilizacdo dos Recursos nao Corrente

Formula Ano Calculo Resultado

1.022.629.000,00

2011 —5 629.451.00000 X100  3889%

INV + IMOB + INT 1.250.829.000,00 .
IRNC = S ELD X100 2012 —3esmcr o X 100 39,84%
2013 186195200000 "o T o

4.057.168.000,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O indice mostra que em 2011 a empresa investiu 38,89% dos Recursos nao corrente no
Ativo Fixo, 39,84% em 2012 e 45,86% em 2013. Logo, o Capital Circulante Liquido
representa 61,11% em 2011, 60,16% em 2012 e 54,11% em 2013. Isso mostra que apesar
da empresa necessitar do capital de terceiros para formar parte do Ativo Fixo em 2012 e
2013, grande parte desse valor é a longo prazo, que na visao de Matarazzo (2010) € normal
para a composicao do Ativo Fixo, dando assim a empresa mais tempo para gerar recursos

para arcar esse financiamento.

Os indices de Estrutura de Capital mostram que a empresa depende muito de terceiro,
sendo que o seu Patriménio Liquido em alguns anos ndo consegue financiar o Ativo Fixo,
esse resultado se deve principalmente pelos prejuizos acumulados que vem aumentado
devido aos resultados negativos nos anos pesquisados, contudo boa parte desse
financiamento de terceiros ndo se vence a curto prazo, dando assim mais tempo para a
empresa gerar recursos, para pagar sua principal fonte de financiamento (capital de
terceiros).

3.2.3 indices de Rentabilidade

Os indices desse grupo demonstram a situagdo econémica da empresa, evidenciando a
rentabilidade dos investimentos realizados, onde quanto maior, mais satisfatério serd o
resultado da empresa. Os indicadores analisados a seguir sdo: Giro do Ativo, Margem
Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido.
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a) Giro do Ativo

Esse indicador mede o volume de vendas em relacdo ao Ativo Total, evidenciando quanto a
empresa vendeu para cada R$ 1,00 de investimento total. Conforme a tabela 9, o Giro do

Ativo é o seguinte para os anos analisados.

Tabela 9 — Giro do Ativo

Formula Ano Calculo Resultado
4.232.137.000,00
2011 3.620.842.000,00 117
VL 4.812.439.000,00
GA = Ativo Médio 2012 4.408.210.000,00 1,09
2013 6.088.500.000,00 107

5.700.112.000,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Os resultados encontrados na tabela mostram que a empresa vendeu R$ 1,17 para cada R$
1,00 investido em 2011, R$ 1,09 em 2012 e R$ 1,07 em 2013. A empresa vende muito
pouco para cada R$ 1,00 investido no Ativo, apesar dos aumentos nas vendas nesses trés
anos, talvez a causa disso seja o valor investido no Ativo em 2011pelo aumento do Capital e
em 2013 em razédo do plano de expansao realizado pela empresa, e que compreende

também projecoes e planejamento organizagao para os anos de 2014 e 2015.

b) Margem Liquida

A Margem Liquida apresenta o percentual de lucratividade gerado pela empresa em relagcao
as vendas liquidas do periodo, evidenciando quanto a empresa lucra para cada R$ 100,00
vendidos. Na tabela a seguir sdo demonstrados os resultados encontrados para a Margem

Ligquida da empresa nos anos analisados.
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Tabela 10 — Margem Liquida

Formula Ano Calculo Resultado

-89.168.000,00

2011 2.232.137.00000 <100 -2T1%

LL -170.667.000,00 .
ML= ——E—— x 100 2012 181543600000 X100 -3.55%
2013 1996200000, 150 .2,62%

6.088.500.000,00

Fonte: Dados da Pesquisa, 2014.

A empresa apresentou prejuizos nos ultimos trés anos, com isso a Margem Liquida se
apresenta negativa nesse periodo, sendo que, no ano de 2011 para cada R$ 100,00
vendidos a empresa teve um prejuizo de R$ 2,11, ja no ano posterior, em 2012 que foi 0 ano
que apresentou 0 maior resultado negativo, a empresa teve prejuizo de R$ 3,55 para cada
R$ 100,00 vendido e em 2013 para cada R$ 100,00 vendido, a empresa teve um prejuizo de
R$ 2,62. De acordo com Perez Junior e Begalli (2009), se esse indice for negativo, é bom a
empresa investir em outras atividades, e foi exatamente isso que a empresa fez na metade

de 2013, onde criou a categoria moda para ser comercializada em suas lojas.

c) Rentabilidade do Ativo

A Rentabilidade do Ativo mostra a comparagao entre o Lucro Liquido do periodo e o Ativo
Total, também conhecido como Investimento Total, muitos autores citam que esse indice
tem o papel de avaliar o desempenho dos administradores da empresa, ou o investimento
realizado por eles. Conforme a tabela 11, a Rentabilidade do Ativo é a seguinte:

Tabela 11 — Rentabilidade do Ativo

Formula Ano Calculo Resultado

-89.168.000,00

2ot 3.620.843.000,00 X100 -246%

LL -170.667.000,00 -
RA = —Rivo Médio * 190 2012 4.408.210.00000 <100 3.87%
2013 15956200000 o T

5.700.112.000,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Assim como encontrado nos resultados explicitados na tabela 10, que foram negativos por
causa dos prejuizos ocorridos de 2011 a 2013, os resultados encontrados na tabela 11,
também foram negativos, onde se observa que em 2011 para cada R$ 100,00 investidos no
Ativo a companhia teve um prejuizo de R$ 2,46, em 2012 teve R$ 3,87 de prejuizo e em
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2013 R$ 2,80 de prejuizo para cada R$ 100,00 do Ativo Total. Conforme Silva (2012), esse
indice mostra a qualidade da administracdo da empresa, logo a mesma pode ser
questionada, pois esse resultado mostra que a empresa ndo consegue ser rentavel em
nenhum dos periodos, pelo contrario a mesma vem acumulando prejuizos nos ultimos anos,
mesmo com um expressivo aumento da Receita de Vendas, aumento superior até ao
crescimento dos custos das vendas, segundo a empresa, 0S prejuizos vem acontecendo

pelo crescente aumento das Despesas Financeiras.

d) Rentabilidade do Patriménio Liquido

Esse indicador mostra a rentabilidade dos investimentos dos s6cios ou acionistas, para uma
empresa ser atrativa no mercado, o indicado é que ela tenha esse indice superior a outros
investimentos alternativos, como por exemplo: a Caderneta de Poupanca, Fundos de
Investimentos, CDBs, Alugueis, Letras de Cambio e Agdes de outras empresas. De acordo
com a tabela 12, a Rentabilidade do Patrimdnio Liquido é a seguinte.

Tabela 12 — Rentabilidade do Patriménio Liquido

Férmula Ano Calculo Resultado

-89.168.000,00

2011 682.397.000,00 x100  -13,07%
LL -170.667.000,00 -

RPL = —5Medic  * 100 2012 1.053.931.00000 X100 -16,19%
-159.562.000,00 P

2013 899.343.000,00 X100 -17.74%

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O indicador de Rentabilidade do Patriménio Liquido no ano de 2011 mostra que para cada
R$ 100,00 investidos pelos sécios a empresa teve um prejuizo de R$ 13,07, em 2012 esse
prejuizo aumentou ainda mais, onde para cada R$ 100,00 do Patriménio Liquido Médio a
empresa teve uma perda de R$ 16,19, e em 2013 esse valor negativo cresceu para R$
17,74. Os prejuizos ocorridos em 2011, 2012 e 2013, acabaram por fazer a empresa passar
uma imagem debilitada para os acionistas do mercado, uma vez que Silva (2012), explica
que esse indice apresenta o retorno de seus investimentos, mas esse fato ndo diminuiu a
venda das agbdes da empresa, talvez porque a propria administracdo julga e divulga o
resultado como normal, pois indica que a empresa passa por um momento de expansao,

onde segundo informagdes da empresa se pretende investir mais de R$ 1 bilhdo em
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logistica, tecnologia e inovacao no triénio de 2013, 2014 e 2015 (Site da B2W Companhia
Digital, 2013).

Como visto, os Indices de Rentabilidade sdo os piores indicadores da empresa,
principalmente pelo motivo dos prejuizos apurados nos trés anos abordados na pesquisa,
pode se notar que a empresa no periodo mesmo com o aumento das vendas, nao
conseguiu ser rentavel nem em relagdo ao capital investido no Ativo, nem em relacao aos

investimentos dos sécios e acionistas, e que a mesma tem um Giro de Ativo muito baixo.

3.2.4 indices de Prazo Médio

Os indices de Prazo Médio servem para visualizar o fluxo econémico-financeiro de uma
empresa, ou seja, permite verificar quantos dias em média a empresa espera para receber
dos seus clientes, quantos dias em média ela pagar aos seus fornecedores e quanto tempo
em média demora a renovar o seu estoque. De acordo com Matarazzo (2010), esses indices
podem determina o sucesso ou fracasso de um investimento, sendo instrumentos cruciais
para definir a estratégia de uma empresa, tanto na questao comercial como na financeira.
Nesse cenario foi calculado e sera analisado a seguir, 0 Prazo Médio de Recebimento das
Vendas, o Prazo Médio de Pagamento das Compras e o Prazo Médio de Renovagéao de
Estoques.

a) Prazo Médio de Recebimento de Vendas — PMRV

Esse coeficiente indica em média, quantos dias ou meses a empresa disponibiliza aos seus
clientes, ou seja, o periodo que vai desde a venda das mercadorias até o recebimento das
duplicatas. Na tabela 13 sao descritos os calculos e seus respectivos resultados, que
estabelecem o Prazo Médio de Recebimento de Vendas.
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Tabela 13 — Prazo Médio de Recebimento de Vendas

Formula Ano Calculo Resultado

1.133.190.000,00

2011 4.232.137.00000 X360  96dias

DR 857.950.000,00 .
PMRV = ——oo—— x 360 2012 181543900000 X360  64dias
2013 922.400.000,00 55, 55 4igs

6.088.500.000,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O indice de Prazo Médio de Recebimento de Vendas em 2011 foi de 96 dias, em 2012 esse
valor diminuiu para 64 dias e em 2013 diminuiu ainda mais, onde o recebimento das
duplicatas ocorre em média a 55 dias. O indicado para esse indice é que o quanto menor
melhor, no caso da B2W o valor em 2011 foi o maior e no decorrer dos outros dois anos
ocorreu uma diminui¢do, o que acaba melhorando o desempenho da empresa, mas para ter

um diagnéstico melhor, a seguir hd uma analise dos outros dois indices de prazo médio.

b) Prazo Médio de Pagamento de Compras — PMPC

Esse indicador mostra em média quantos dias a empresa leva para pagar 0s seus
fornecedores, o indicado € que ele seja maior que o Prazo Médio de Recebimento de
Vendas, assim ndo precisando de terceiros para financiar os estoques. De acordo com a
tabela 14, o Prazo Médio de Pagamento de Compras é o seguinte:

Tabela 14 — Prazo Médio de Pagamento de Compras

Formula Ano Calculo Resultado

702.339.000,00

2011 3.123.401.00000 X360  81dias

Fornecedores 960.175.000,00 )
PMPC = e e X 360 2012 5.080 951 000,00 X360 89 dias
2013 1.879.664.000,00 455 137 gias

4.950.883.000,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O prazo médio que a empresa demora a pagar os seus fornecedores em 2011 foi de 81
dias, aumentado para 89 dias em 2012 e em 2013 chegando a 137dias. Esse aumento é
positivo para a empresa, pois ela tera mais tempo para gerar 0s recursos necessarios para
pagar os fornecedores, vale lembrar também, que em média apenas em 2011 a empresa

paga os seus fornecedores antes de receber dos seus clientes, e em 2012 e 2013 a
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empresa recebe em média suas duplicatas dos clientes, bem antes de pagar os

fornecedores.

c) Prazo Médio de Renovacao de Estoque — PMRE

Esse indicador mostra quanto dias em média a empresa leva com o estoque parado, ou
seja, o periodo que vai desde a aquisicdo até a venda das mercadorias. Fazendo uma
relacdo com o tipo de ramo da empresa estudada, o indicado € que o prazo seja pequeno,
assim tendo uma rotatividade maior do estoque. O célculo do Prazo Médio de Renovacgéao de

Estoque estéa representado na tabela a seguir:

Tabela 15 — Prazo Médio de Renovagao de Estoque

Formula Ano Caélculo Resultado

510.934.000,00

2011 3.172.480.00000 X360  S8dias

_ _ Estoque 726.240.000,00 ,
PMRE = CMV x 360 2012 3.666.975.000.00 x 360 71 dias
2013 1.096.098.000,00 % 360 86 dias

4.581.025.000,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O prazo médio de rotagao dos estoques mostra que em 2011 a empresa demora 58 dias
para renovar os seus estoques, em 2012 esse valor aumentou para 71 dias e em 2013
continuou aumentando, chegando a 86 dias entre a aquisigdo e a venda total das
mercadorias. Em média a empresa teve uma diminui¢cdo na rotagdo do estoque o que nao é
indicado, pois como Silva (2012) cita quanto mais o estoque renovar melhor sera para a

empresa.

3.2.5 Ciclo Operacional

O Ciclo Operacional € o tempo que a empresa usa para realizar suas atividades, ou seja, €
o tempo que a empresa percorre da aquisicgdo da mercadoria até o recebimento das
duplicatas geradas por essas, em outras palavras, € a soma do Prazo Médio de Renovagéao
do Estoque e o Prazo Médio de Recebimento de Vendas, onde nesse periodo o estoque é
financiado pelos fornecedores. Ja o prazo decorrido desde o pagamento das vendas até o
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recebimento das duplicatas é conhecido como Ciclo de Caixa, onde a empresa precisa obter

financiamento, o que acaba aumentando o custo da mercadoria.

Seguindo umas das duas possiveis situacdes citadas por Matarazzo (2010), o Ciclo
Operacional da empresa € financiado em grande parte pelos fornecedores nos trés anos,
onde esses sdo sempre responsaveis pelo tempo que o estoque passa armazenado até ser
vendido. A seguir a andlise mais detalhada, do periodo de 2011 a 2013.

< Ciclo Operacional = 154 >
Compra VeJr:da Pagamento Recebimento
| PMRE = 58 | | PMRV = 96 |

<— Ciclode Caixa=73 —
| PMPC = 81 o |

Figura 5 — Ciclo Operacional de 2011.
Fonte: Dados da pesquisa, 2014

O Ciclo Operacional da empresa em 2011 é de 154 dias, sendo que fornecedores financiam
toda a venda e ainda parte das vendas, porque o Prazo Médio de Renovacgao de Estoque foi
de 58 dias, enquanto o Prazo Médio de Pagamento de Compras é de 81 dias, o que é um
6timo resultado, pois a empresa nao precisa financiar o seu estoque e ainda tem parte de
suas vendas financiadas pelos fornecedores. Ja o Ciclo de Caixa em 2011 foi em média de
73 dias, ou seja, nesse periodo a empresa tera que procurar financiamento para parte das
vendas da empresa, o que acaba aumentando os custos operacionais da empresa, tendo
assim um Ciclo Operacional deficitario.
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N
v

Ciclo Operacional = 135

Compra Venda Pagamento Recebimento

|

| PMRE = 71 | | PMRYV = 64

<— Ciclode Caixa=46 —
PMPC = 89 |

Figura 6 — Ciclo Operacional de 2012.
Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

No ano de 2012 o Ciclo Operacional da empresa diminuiu em relacdo a 2011, sendo igual a
135 dias, isso foi reflexo da diminuicdo do Prazo Médio de Recebimento de Vendas, assim a
empresa em média recebeu suas duplicatas mais rapido, o Prazo Médio de Pagamento de
Compras aumento para 89 dias, e assim os fornecedores continuaram financiado todo o
estoque e parte das vendas, mas acabou financiando menos as vendas, porque o Prazo
Médio de Renovagao do Estoque também aumento em relagéo a 2011. O Ciclo de Caixa em
2012 acabou encolhendo, e a empresa tem em média 46 dias para obter financiamento para

parte das vendas.

< Ciclo Operacional = 141 >
Corjpra Vej/'nda Pagamento Recjbimento
| PMRE = 86 | | PMRV=55 |

Ciclo de Caixa = 4
| PMPC = 137 | |

Figura 7 — Ciclo Operacional de 2013.
Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Em relacédo a 2012 o Ciclo Operacional de 2013 acabou aumentando para 141 dias, talvez
por causa da rotagdo do estoque que aumentou e acabou sendo o mais alto dos trés anos
estudados, em contrapartida o Prazo Médio de Recebimento de Venda teve em 2013 a
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menor quantidade de dias, onde a empresa recebe suas duplicatas em média em 55 dias, ja
o Prazo Médio de Pagamento de Compras teve o valor de 137 dias, sendo o maior do
periodo de 2011 a 2013, o que fez com que o Ciclo de Caixa fosse de apenas de 4 dias em
média, ou seja, os fornecedores financiam todo o estoque, e quase as vendas por completo,

sendo que a empresa quase nao vai precisou procurar financiamento para suas vendas.

3.2.5 Necessidade de Capital de Giro

Esse indicador mostra quanto a empresa precisa para financiar o seu giro operacional. Na
tabela a Necessidade de Capital de Giro da B2W nos anos de 2011, 2012 e 2013.

Tabela 16 — Necessidade de Capital de Giro

2011 2012 2013
Ativo Circulante Operacional 1.644.124.000,00 1.584.190.000,00 2.018.498.000,00
Contas a Receber 1.133.190.000,00  857.950.000,00  922.400.000,00
Estoques 510.934.000,00  726.240.000,00 1.096.098.000,00
Passivo Circulante Operacional 729.858.000,00 1.001.777.000,00 1.942.118.000,00
Salarios e encargos 16.929.000,00 28.488.000,00 43.194.000,00
Fornecedores 702.339.000,00  960.175.000,00 1.879.664.000,00
Obrigagodes Fiscais 10.590.000,00 13.114.000,00 19.260.000,00
NCG = ACO - PCO 914.266.000,00  582.413.000,00 76.380.000,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Como foi visto nos Ciclos Operacionais de 2011, 2012 e 2013 é necessario de Capital de
Giro para as operagdes da empresa, conforme a tabela 16 no ano de 2011 a empresa
apresentou uma Necessidade de Capita de Giro de R$ 914.266.000,00, em 2012 essa
necessidade diminuiu para R$ 582.413.000,00 e seguindo a diminuigcdo na necessidade de
financiamentos que € demonstrado no Ciclo Operacional de 2013, nesse ano a Necessidade
de Capital de Giro foi de R$ 76.380.000,00, o0 menor nos anos estudados. Apesar de alguns
autores como Matarazzo (2010) acharem que essa necessidade é normal na maioria das
empresas, nao é o indicado, contudo a empresa conseguiu diminuir circunstancialmente
essa necessidade de financiamento em 2013, o que acaba por ser positivo e também

influenciar na diminuigéo dos custos das vendas.
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3.3 Analise Vertical e Horizontal

As Andlises Vertical e Horizontal mostram respectivamente a representatividade de
determinada conta em relacdo a um grupo e a evolucdo de uma conta no decorrer de um
periodo de tempo. A seguir a Andlise Vertical e Horizontal do Balango Patrimonial e da
Demonstracao do Resultado do Exercicio, dos anos de 2011 a 2013.

Tabela 17 — Balanco Patrimonial — Ativo.

Balanco Patrimonial - Ativo

Descricao da Conta Anos
2011 %A %AV 2012 A%AH %AV 2013 A%AH %AV
ATIVO TOTAL 4.029.672 100% 100% 4.786.747 18,79% 100% 6.613.476 38,16%  100%
Ativo Circulante 2.801.029 100% 69,51% 3.136.775 11,99% 6553% 4.142478 32,06%  62,64%
Caixa e Equivalentes de Caixa 15297 100% 0,38%  36.267 137,09% 0,76%  89.501 146,78%  1,35%
Aplicacdes Financeiras 923113 100% 22,91% 1.333.890 44,50% 27,87% 1.789.328 34,14%  27,06%
Contas a Receber 1133190 100% 28,12% 857.950 -242%% 17,92% 922400 751%  13,95%
Clientes 1133190 100% 28,12% 857.950 -242%% 17,92% 922400 751%  13,95%
Estoques 510934 100% 12,68% 726.240 42,14% 1517% 1.096.098 50,93%  16,57%
Tributos a Recuperar 116.654 100% 2,89% 127534 933% 266% 165.180 2952%  2,50%
Despesas Antecipadas 17790 100% 044% 16946 -474% 035% 28999 7113%  044%
Qutros Afivos Circulantes 84.051 100% 2,09%  37.948 -5485% 0,79%  50.972 3432%  0,77%
Ativo Nao Circulante 1.228.643 100% 30,49% 1.649.972 34,29% 3447% 2470998 49,76%  37,36%
Ativo Realizavel a Longo Prazo 206,014 100% 511% 399.143 93,75% 834%  609.046 525%% = 921%
Tributos Diferidos 165.737 100% 4,11% 256.862 54,98% 537% 342930 3351%  51%%
Créditos com Partes Relacionadas ~ 19.604 100% 049%  30.848 57,36% 0,64% - -100,00%  0,00%
Qutros Ativos Nao Circulantes 20673 100% 051%  111.433 439,03% 2,33%  266.116 13881%  4,02%
Imobilizado 213.037 100% 529% 262015 2299% 547% 319636 219%  4,83%
Intangvel 809.592 100% 20,09% 988.814 22,14% 20,66% 1.542.316 5598%  23,32%

Fonte: Adaptado da BM&FBovespa, 2014.

A Andlise Horizontal e Vertical do Balango Patrimonial da empresa B2W mostra que o Ativo
Total cresceu em relacdo a 2011, 18,79% em 2012 e 38,16% em 2013, onde o Nao
Circulante teve maior crescimento do que o Circulante, em razdo de um aumento
substancial do Ativo Realizavel a Longo Prazo, contudo, a representatividade dessa conta
em relacao ao Ativo Total ndo é tdo grande nos trés periodo, ao contrario do Intangivel, que
€ a conta a longo prazo com maior representatividade do Ativo, e com crescimento de
22,14% em 2012 e 55,98% em 2013, talvez esse crescimento e a grande representatividade
dessa conta seja pela forga das marcas que a B2W trabalha.

Em relacdo ao Ativo Circulante, a empresa concentra grande parte dos seus bens e direitos
nesse grupo, onde nos trés anos ele representa mais de 60% do Ativo Total da companhia,
as Aplicacdes Financeiras, sao o grande destaque a curto prazo, e é a conta que tem o
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maior valor de todo Ativo nos anos de 2012 e 2013, e ainda tem aumentando, onde em 2012
e 2013, cresceu respectivamente, 44,50% e 34,14%, ja o Ativo Circulante Operacional teve
um decréscimo em relagdo a 2011, que ocasionou nunca diminuicdo desse grupo em

relagdo ao Ativo.

Tabela 18 — Balanco Patrimonial — Passivo.

Balanco Patrimonial - Passivo

Descricao da Conta fings
2011 %M %A 2012 A%AH %AV 2013 A%AH %AV
PASSIVO TOTAL 4020672 100% 100% 4.786.747 18,79% 100% 6.613.476 38,16% 100%
Passivo Circulante 1.400.221 100% 35%  1.647.391 17,65% 34,42% 2.556.308 5517% 38,65%
QObrigacdes Sociais e Trabalhistas 16.929 100% 042% 28448 6804% 05%%  43.19% 51.83% 0,65%
Forecedores 702.339 100% 1743% 960175 36,71% 20,06% 1.879.664 95,76% 28,42%
QObrigacdes Fiscais 10590 100% 026% 13114 2383% 027%  19.260 46,87% 0,29%
Obrigacdes Fiscais Federais 4691 100% 0,12% 7850 67,34% 0,16% 12.252  56,08% 0,19%
Obrigacdes Fiscais Estaduais 5378 100% 0,13% 4889 -909% 0,10% 5922 21,13% 0,09%
Obrigacdes Fiscais Municipais 521 100% 0,01% 375 -28,02% 0,01% 1.086  189,60% 0,02%
Empréstimos e Financiamentos 644.557 100% 16,00%  617.141 -425% 12,89% 506499 -17,93% 7,66%
Empréstimos e Financiamentos 636.254 100% 15,79%  594.745 -652% 1242% 374871 -3697% 5,67%
Em Moeda Nacional 330.207 100% 8,19% 447500 3552% 9,35%  305.373 -31,76% 4,62%
Em Moeda Estrangeira 306.047 100% 7,59%  147.245 -5189% 308% 69498 -5280% 1,05%
Debéntures 8.303 100% 021%  22.39% 169,73% 047% 131628 487,73% 1,99%
QOutras Obrigacdes 25.806 100% 0,64% 28513 1049% 060% 107.691 277,69% 1,63%
Passivo Nao Circulante 1.490.603 100% 36,99% 2.170.343 45,60% 4534% 3.227.495 48,71% 48,80%
Empréstimos e Financiamentos 1.466.335 100% 36,39% 2.141.711 46,06% 44,74% 3.074.147 4354% 46,48%
Empréstimos e Financiamentos 1.163.672 100% 28,88% 1.540.244 32,36% 32,18% 2.576.087 67,25% 38,95%
Em Moeda Nacional 975.232 100% 24,20% 1145572 1747% 2393% 2024520 76,73% 30,61%
Em Moeda Estrangeira 188.440 100% 4,68%  394.672 10944% 825%  551.567 39,75% 834%
Debéntures 302.663 100% 751%  601.467 98,72% 1257% 498.060 -17,19% 7,53%

QOutras Obrigacdes 8.927 100% 0,22% 9691 856% 020%  109.995 1035,02% 1,66%
Passivos com Partes Relacionadas - 0% 0,00% - 000% 0,00% 35910 0,00%  0,54%

Déhitos com Qutras Partes Relacionadas - 0% 0,00% - 000% 000% 35910 000% 054%
Outros 8.927 100% 0,22% 9691 856% 020%  74.085 66447% 1,12%

Provisdes 15.341 100% 038% 18941 2347% 040%  43.353 12888% 0,66%

Provisdes Fiscais Previdencidrias Trab. e Civeis 15301 100% 038% 18941 2347% 040%  43.353 12888% 0,66%
Patrimdnio Liquido Consolidado 1.138.848 100% 28,26%  969.013 -14,91% 2024%  829.673 -14,38% 12,55%
Gapital Social Realizado 1.182.491 100% 29,34% 1.182491 0,00% 24,70% 1.198.991 140% 18,13%
Reservas de Capital - 0% 0,00% 1719 0,00%  0,04% 5605 22897% 0,09%
Lucros/Prejuizos Acumulados (44.578) 100% -1,11%  (215.245) 382,85% -450%  (374.807) 74,13% -5,67%
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 935 100% 0,02% 48 -9487% 0,00% (166) -445,83% 0,00%

Fonte: Adaptado da BM&FBovespa, 2014.

Pela Andlise Vertical e Horizontal se percebe que a empresa financia grande parte de seu
Ativo através de Capital de Terceiros, que pelo motivo da onerosidade acaba aumentando
0os custos das operagdes da empresa, contudo os administradores preferem recorrer
principalmente a Empréstimos e Financiamentos a longo prazo, que acabam representando
36,39% do Passivo Total em 2011, 44,74% em 2012 e 46,48% em 2013, e que da a
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empresa mais tempo para gerar recursos para o pagamento, a respeito do Passivo nao
circulante a conta de Fornecedores vem aumentando muito, onde em 2013 esse valor
chegou a ser quase o dobro de 2012, sendo a curto prazo essa € a principal obrigacao da
empresa, ao contrario dos Fornecedores a dependéncia da empresa com Empréstimos e
Financiamentos a curto prazo vem diminuindo, o que talvez reflita no aumento desses a
longo prazo, pois com a amortizacdo dos Empréstimo a curto prazo a empresa dispde de

novos empréstimos que tende a ser de longo prazo.

A respeito do Patriménio Liquido, em funcdo dos prejuizos apurados pela empresa, vem
diminuindo e perdendo representatividade em relagdo ao Passivo, o que faz o Capital de

Terceiros cada vez mais evidente com fonte de financiamento.

Tabela 19 — Demonstragdo do Resultado do Exercicio.

Demonstracao do Resultado do Exercicio

Descrigao da Conta Ultimo Exercicio Anos
011 %AH %AV 2012 A%AH %AV 2013 A%M %AV
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 4232137 100% 100% 4.812439 13,71% 100% 6.088.500 26,52% 100%
Custo dos Bens elou Servicos Vendidos (3.172.480) 100% -74,96% (3.666.975) 15,59% -76,20% (4.581.025) 24,93% -75,24%
Resultado Bruto 1.059.657 100% 25,04% 1.145.464 8,10% 2380% 1.507.475 31,60% 24,76%
Despesas/Receitas Operacionais (823.044) 100% -1945%  (985.617) 19,75% -20,48% (1.234.505) 25,25% -20,28%
Despesas com Vendas (565.721) 100% -13.37%  (732.667) 2951% -1522%  (990.574) 3520% -16,27%
Despesas Gerais € Administrativas (143.296) 100% -33%%  (168.206) 17,38% -350%  (180.898) 7,55% -2,97%
QOutras Despesas Operacionais (114.027) 100% -2,69% (84744) -25,68% -1,76%  (63.033) -25,62% -1,04%
Honorarios Administradores (7.890) 100% -0,19% (7.718) -2,18% -0,16% (7.887) 2,19% -0,13%
QOutras (despesas) receitas operacionais (106.137) 100% -251%  (77.026) -2743% -1,60%  (55.146) -2841% -0,91%
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 236.613 100% 559%  159.847 -3244% 332% 272970 70,77% 4,48%
Resltado Financeiro (372.024) 100% -8,7%%  (420.217) 1295% -8,73%  (512.872) 22,05% -842%
Receitas Financeiras 219.061 100% 518%  206.093 -5%2% 428% 238565 1576% 3,92%
Despesas Financeiras (591.085) 100% -1397%  (626.310) 596% -13,01%  (751.437) 19,98% -12,34%
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro (135.411) 100% -320%  (260.370) 92,28% -541%  (239.902) -7,86% -3,94%
Imposto de Renda e Contribuicio Social sobre o Lucro 46.243 100% 1,09% 89.703 9398% 1,86% 80.340 -10,44% 1,32%
Corrente (16.199) 100% -0,38%  (5.822) -64,06% -0,12%  (10.657) 83,05% -0,18%
Diferido 62442 100% 148% 95525 5298% 1,98% 90997 -474% 14%%
Resultado Liquido das Operacdes Continuadas (89.168) 100% -2,11%  (170.667) 91,40% -3,95%  (159.562) -6,51% -2,62%
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo (89.168) 100% -2,11%  (170.667) 91,40% -3,55%  (159.562) -6,51% -2,62%
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora (89.168) 100% -2,11%  (170.667) 91,40% -355%  (159.562) -6,51% -2,62%

Fonte: Adaptado da BM&FBovespa, 2014.

A Analise Vertical e Horizontal da DRE mostra que as vendas cresceram ano a ano, sendo
mais significativo esse crescimento em 2013, com um aumento de 26% em relagdo a 2012,
aumentou inclusivo mais que o custo das vendas, que cresceu 24% em 2013, contudo o
custo das vendas absorve em média 75% das vendas nos trés anos, sobrando menos de
25% de Lucro Bruto nesse periodo, que é quase todo decomposto pelas Despesas
Operacionais que também absolve grande parte das vendas. O destaque maior sdo as
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Despesas com Vendas, que aumentaram mais do que as vendas nos trés anos, sendo que
em 2012 aumentou 29% em relacdo a 2011 e em 2013 cresceu 35% em relagdo ao ano
anterior, juntando esses dois grupos que consomem quase todo o valor das vendas, o
Resultado Antes do resultado financeiro corresponde apenas a 5,59% das vendas em 2011,
3,32% em 2012 e 4,48% em 2013, o que é muito pouco em comparacao a alto faturamento,
e considerando também que o resultado financeiro nos trés periodos foi maior, a empresa
apresenta um resultado deficitario antes mesmo de deduzir os impostos sobre renda e

contribuicbes sociais.

O prejuizo que 2011, equivale a R$ 89.168.000,00, cresceu em 2012 mais de 91%, tendo
nesse ano a empresa seu pior resultado, em 2013 o prejuizo foi um pouco menor do que em
2012, com uma queda de cerca de 6,51%. Esses resultados negativos fizeram o Patrimonio

Liquido da empresa acumular em 2013, um prejuizo de R$ 374.807.000,00.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento e ampliacdo do comércio virtual esta cada dia mais relevante e nos
ultimos anos apresentou elevado crescimento, encontrando grandes faturamentos e custos
menores, onde, hoje no Brasil, grande parte da populacao ja tem acesso a internet, e entre
as diversas funcionalidades dessa, acaba visitando e utilizando as lojas virtuais para adquirir
produtos e servigos, tornando o mercado muito atrativo, tanto para empresas como lojas
fisicas que tem o desejo de entrar nesse segmento do comércio, como também para os

investidores em potencial.

Esses dois usuarios sdao muito dependentes da contabilidade para analisar se vale a pena
investir o seu capital disponivel, com isso é necessario a contabilidade utilizar um dos seus
principais principios, que é a geracdo de informacdes para a tomada de decisdes, sendo
necessario para isso a andlise das demonstracées contabeis, que € uma importante
ferramenta para evidencia a situagdo econémico-financeiro das empresas, diagnosticando

assim se o investimento é viavel e rentavel ou nio.

Esse trabalho procurou através das demonstracées contdbeis, evidenciar a situagao
econdmico-financeira da empresa B2W Companhia Digital, e assim mostrar se a empresa e
0 segmento do mercado virtual sdo mesmo bons negécios. A escolha da empresa se deu
pela sua grande participacdo no mercado, onde ela controla grandes sites de vendas no

Brasil, como a americanas.com, a Submarino, o Shoptime, e etc.

Através das analises econémico-financeiras, realizadas utilizando o Balango Patrimonial e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, nos anos de 2011 a 2013, pode-se constatar que
a empresa apresenta resultados conflitantes em alguns indices, mais em sua maioria, 0s

resultados ndo sdo tao animadores para os administradores e acionistas atuais e potenciais.

Os indicadores de liquidez mostraram que a empresa, ao longo dos anos perdeu a sua
capacidade de pagamento, se tornando incapaz de pagar todas as suas dividas, com seus
bens e direitos, porém a mesma nao se torna insoluvel, principalmente a respeito das
obrigagbes com o vencimento a curto prazo, onde se constatou que mesmo se a empresa
deixar de vender seus estoque por qualquer motivo, ela ainda tera recursos suficientes para

pagar todas suas obrigagdes a curto prazo.

Os indices de endividamento mostraram que a empresa necessita muito de capital de

terceiros para financiar suas operagdes e seu imobilizado, o que torna a empresa limitada
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financeiramente e dificulta na tomadas de novas decisGes. Sobre a composicdo dessa
grande e crescente necessidade de capital de terceiros, a maioria se vence em exercicios
posteriores, onde o seu Ativo Fixo e boa parte de seu Ativo Circulante é financiado a longo
prazo e em conjunto com o Patriménio Liquido, disponibilizando assim mais tempo para a

empresa gerar recursos, que paguem essas obrigagoes.

Os prejuizos evidenciados na DRE nés trés anos, por si s6 ja demonstram que a empresa
nao vem sendo rentavel e atrativa para os seus acionistas, e para complementar ainda mais
esse diagnostico os indices de rentabilidade mostram que a empresa tem péssimos
resultado, e mesmo com o0 aumento nas receitas de vendas, essas se tornam pequenas em

relacdo aos investimentos dos sécios e acionistas.

Ja os Ciclos Operacionais e Financeiros acabaram encolhendo de 2011 a 2013, e em
contrapartida o prazo adquirido junto aos fornecedores acabou aumento nesse periodo, isso
fez com que a empresa necessite menos de capital de giro, uma vez que esses

fornecedores no ano de 2013 quase financiaram todo o Ciclo Operacional da empresa.

Através de uma analise geral pode-se constar que a B2W Companhia Digital, de 2011 a
2013 se apresentou em condi¢des negativas, onde mesmo sendo sollvel, e tendo maior
parte de suas captagdo de financiamentos a longo prazo, a empresa teve prejuizos em
todos os periodos estudados e vem perdendo espago para suas concorrentes, segundo a
propria empresa, esse valor negativo se deve ao aumento das despesas financeiras, e que
ao administradores trabalhando para amenizar esses resultados nos préximos exercicios,
sendo uma das alternativas apresentadas, um plano de expansao, onde se pretende investir
cerca de R$ 1 bilhdo em logistica, tecnologia e inovagéo, no triénio de 2013, 2014 e 2015.

Assim levando em conta a analise da empresa e 0s numeros sobre o mercado, 0s
investidores tém sim bons motivos para investir no comércio virtual, pois mesmo que a
empresa pesquisada nao tenha sido rentavel no periodo estudado, os investimentos séo
possiveis, uma vez que esses tendem a ser de longo prazo, e que a administragdo da
empresa demonstra que vem agindo para reverter essa situagdo. Outras justificativas para
aplicar recursos ou expandir as atividades das empresas para esse segmento Sdo o
relevante crescimento desse mercado na ultima década, e a constante evolugao tecnologia,
que a cada dia transforma e modifica a vida das pessoas e também os seus habitos de

consumo.

Para maior aprofundamento sobre o estudo do comércio virtual, sugere futuras pesquisas no
segmento de comercio eletrbnico, em um acompanhamento mais detalhado a fim

demonstrar a viabilidade real da empresa, ou um estudo futuro para apontar os reflexos dos
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investimentos realizados na empresa no triénio de 2013, 2014 e 2015, ou também um

estudo de possiveis concorrentes no mercado virtual.
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Demonstracao do Resultado

i _ s Anos
Descricdo da Conta Ultimo Exercicio 2010 2011 2012 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 4.073.569 4.232.137 4.812.439 6.088.500
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (2.937.529) (3.172.480) (3.666.975) (4.581.025)
Resultado Bruto 1.136.040 1.059.657 1.145.464 1.507.475
Despesas/Receitas Operacionais (725.276) (823.044) (985.617) (1.234.505)
Despesas com Vendas (512.448) (565.721) (732.667) (990.574)
Despesas Gerais e Administrativas (124.810) (143.296) (168.206) (180.898)
OQutras Despesas Operacionais (88.018) (114.027) (84.744) (63.033)
Honorarios Administradores (7.565) (7.890) (7.718) (7.887)
Outras (despesas) receitas operacionais (80.453) (106.137) (77.026) (55.146)
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 410.764 236.613 159.847 272.970
Resultado Financeiro (360.864) (372.024) (420.217) (512.872)
Receitas Financeiras 128.796 219.061 206.093 238.565
Despesas Financeiras (489.660)  (591.085)  (626.310)  (751.437)
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 49.900 (135.411)  (260.370) (239.902)
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro (16.313) 46.243 89.703 80.340
Corrente (12.470) (16.199) (5.822) (10.657)
Diferido (3.843) 62.442 95.525 90.997
Resultado Liquido das Operacoes Continuadas 33.587 (89.168) (170.667) (159.562)
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 33.587 (89.168) (170.667) (159.562)
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 33.587 (89.168) (170.667) (159.562)
Balanco Patrimonial - Ativo
i Anos
Descrigao da Conta 2010 2011 2012 2013
ATIVO TOTAL 3.180.934 4.029.672 4.786.747 6.613.476
Ativo Circulante 2.324.298 2.801.029 3.136.775 4.142.478
Caixa e Equivalentes de Caixa 15.283 15.297 36.267 89.501
Aplicacdes Financeiras 790.707 923.113 1.333.890 1.789.328
Contas a Receber 817.201 1.133.190 857.950 922.400
Clientes 817.201 1.133.190 857.950 922.400
Estoques 560.013 510.934 726.240 1.096.098
Tributos a Recuperar 54.919 116.654 127.534 165.180
Despesas Antecipadas 18.784 17.790 16.946 28.999
Outros Ativos Circulantes 67.391 84.051 37.948 50.972
Ativo Nao Circulante 856.636 1.228.643 1.649.972 2.470.998
Ativo Realizavel a Longo Prazo 138.121 206.014 399.143 609.046
Tributos Diferidos 103.863 165.737 256.862 342.930
Créditos com Partes Relacionadas 19.361 19.604 30.848 -
Outros Ativos Nao Circulantes 14.897 20.673 111.433 266.116
Imobilizado 131.949 213.037 262.015 319.636
Intangivel 586.566 809.592 988.814 1.542.316
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Balanco Patrimonial - Passivo

. Anos
Descrigdo da Conta 2010 2011 2012 2013
PASSIVO TOTAL 3.180.934 4.029.672 4.786.747 6.613.476
Passivo Circulante 1.400.288 1.400.221 1.647.391 2.556.308
Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 11.520 16.929 28.448 43.194
Fornecedores 794.052 702.339 960.175 1.879.664
Obrigacodes Fiscais 8.935 10.590 13.114 19.260
Obrigacoes Fiscais Federais 5.586 4.691 7.850 12.252
Obrigacoes Fiscais Estaduais 2.654 5.378 4.889 5.922
Obrigacdes Fiscais Municipais 695 521 375 1.086
Empréstimos e Financiamentos 543.113 644.557 617.141 506.499
Empréstimos e Financiamentos 351.888 636.254 594.745 374.871
Em Moeda Nacional 351.888 330.207 447.500 305.373
Em Moeda Estrangeira - 306.047 147.245 69.498
Debéntures 191.225 8.303 22.396 131.628
Outras Obrigacdes 42.668 25.806 28.513 107.691
Passivo Nao Circulante 1.554.701 1.490.603 2.170.343 3.227.495
Empréstimos e Financiamentos 1.535.216 1.466.335 2.141.711 3.074.147
Empréstimos e Financiamentos 1.035.337  1.163.672 1.540.244 2.576.087
Em Moeda Nacional 1.035.337 975.232 1.145.572 2.024.520
Em Moeda Estrangeira - 188.440 394.672 551.567
Debéntures 499.879 302.663 601.467 498.060
Outras Obrigacoes 6.674 8.927 9.691 109.995
Passivos com Partes Relacionadas 6.674 - - 35.910
Débitos com Outras Partes Relacionadas - - 35.910
Outros 6.674 8.927 9.691 74.085
Provisdes 12.811 15.341 18.941 43.353
Provisdes Fiscais Previdenciarias Trab. e Civeis 12.811 15.341 18.941 43.353
Patrimo6nio Liquido Consolidado 225.945 1.138.848 969.013 829.673
Capital Social Realizado 182.491 1.182.491 1.182.491 1.198.991
Reservas de Capital 7.807 - 1.719 5.655
Reserva de Lucros 35027 - - -
Lucros/Prejuizos Acumulados - (44.578) (215.245) (374.807)
Ajustes de Avaliacéo Patrimonial 620 935 48 (166)




