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RESUMO

O cenario atual da economia ¢ marcado pela forte concorréncia que pressiona as
empresas a obterem melhores desempenhos ndo s6 em vendas, mas também, em desempenho
financeiro, desencadeando a necessidade de outros instrumentos que auxiliem na tomada de
decisdo. Deste modo, a andlise de balangos surge como ferramenta que subsidia a tomada de
decisdo, com informacdes suficientes para avaliar o desempenho e o potencial da empresa. A
analise de balancos extrai dados importantes sobre as demonstracdes contdbeis que,
apresentados sob forma de indices, apontam a situagdo presente, passada e as tendéncias
futuras da empresa. Seguindo a literatura, sdo apresentados os procedimentos para elaborar
demonstracdes contdbeis e, em seguida, as variadas técnicas de analise que serviram de base
para o analista. Neste trabalho, foram analisadas as demonstragdes contabeis da Rutra —
Almeida Comércio de Artigos do Vestuario Ltda., empresa do ramo de comércio varejista,
referentes aos exercicios sociais de 2011 e 2012. Com os resultados obtidos através do uso
das técnicas de andlise, foi possivel elaborar a situagdo econdmico-financeira da empresa.

Palavras-chave: Demonstracdes contabeis, andlise financeira, Varejista.



ABSTRACT

Nowadays the economic situation is marked by a strong competition that pushes
companies to achieve better performance not only in sales but also in financial performance,
triggering the necessity for additional tools to assist in decision making. So the balance comes
up analysis emerges as a tool that supports the decision-making, with enough information to
evaluate the performance and potential of the company. The analysis extracts important
results on the financial statements that presented in the form of statistics, indicating the
present situation, past and future trends of the company. According the literature, are the
procedures to prepare financial statements and then the various techniques analysis that are
the basis for the analyst. In this work we analyzed the financial statements of Rutra - Almeida
Trade Items Clothing Ltda. A company active in the retailer commerce about social exercises
concerning the years 2011 and 2012. Therefore through the results using the analyses
techniques were possible to develop the economic and financial situation of the company.

Keywords: Financial Accounting, Financial Analysis, Retailer.
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1 INTRODUCAO

A andlise de balangos torna-se cada vez mais presente no planejamento estratégico,
nao s6 das grandes empresas, mas também das empresas de pequeno e médio porte. Esta
tendéncia ¢ justificada pela concorréncia acirrada do mercado, que 'forca' as empresas a
utilizarem cada vez mais ferramentas que apontem os pontos fortes e pontos a melhorar, com
a finalidade de ampliar os rendimentos e se consolidar no mercado.

Segundo Matarazzo (2003, pag. 15), "a Analise de Balangos objetiva extrair
informagdes das Demonstracdes financeiras para a tomada de decisdes". A andlise das
demonstragdes financeiras, por meio dos indicadores, tem por objetivo mostrar a situacio
econdmico-financeira de uma empresa em determinado exercicio social e auxiliar na tomada
de decisdo. A situagdo financeira se caracteriza pela capacidade de pagamento das obrigacdes
da empresa. A situacdo econdmica caracteriza-se pela geracao de lucros e pela existéncia de
patriménio liquido.

Dentre as demonstra¢des contabeis que podem ser analisadas podemos citar: Balango
Patrimonial, Demonstra¢do do resultado de Exercicio, Demonstracdo de Lucros e Prejuizos
Acumulados, Demonstracao de Fluxo de Caixa ¢ Demonstra¢ao de valor adicionado.

De acordo com Iudicibus (1998, pag. 19), “para a geréncia, a analise de balango faz
mais sentido quando, além da funcdo de informar o posicionamento relativo e a evolucao de
varios grupos contabeis, também serve como um painel geral de controle da administragao”.

Deste modo, chega-se ao seguinte questionamento: Qual a situacdo econdmico-
financeira da RUTRA - Almeida Comércio de Artigos do Vestudrio Ltda., com base na

analise das Demonstra¢des Contabeis dos anos 2011 ¢ 2012?
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1.1 OBJETIVOS
1.1.1 Objetivo geral
O objetivo comum da andlise de balangos ¢ avaliar a situagdo econdmica e financeira
da empresa para o posterior processo decisorio. Sendo assim, o objetivo deste trabalho ¢
comparar os balangos patrimoniais da Rutra referentes aos exercicios sociais de 2011 e 2012.
1.1.2 Objetivos especificos
» Apresentar conceitualmente as demonstragdes contabeis;
* (Calcular os indicadores financeiros e econdmicos para este estudo de caso;
» Caracterizar a satde financeira da Rutra — Almeida Comércio de Artigos do Vestuario
Ltda., com base na analise dos indicadores calculados.
1.2 Justificativa
No mercado atual, identificado por sua competitividade, a todo o momento surgem
novos entrantes, novas tecnologias, novos produtos e novas oportunidades. E as empresas
muitas vezes ficam alheias a estas oportunidades, pelo fato de ndo gerir seus recursos
financeiros e ndo acreditarem que uma otimizacao destes recursos ird convergir para o avango
da organizacdo. A analise financeira, sem duvidas, ¢ de grande importancia para a tomada de
decisdes do administrador. Quanto mais numerosas ¢ de qualidade as informagdes filtradas,
maior a probabilidade de acerto para as decisdes de curto e longo prazo, contribuindo para
uma maior competitividade em relacdo aos concorrentes, ¢ um melhor desenvolvimento
econdmico da empresa.
Para este estudo procurou-se estudar uma empresa que atuasse no interior da Paraiba,
pelo fato de a empresa ser diretamente influenciada pelas particularidades do mercado
daquela localidade. O outro fator preponderante para o estudo ¢ de cunho pessoal, pois o autor

j& integrou o quadro de funcionarios da empresa em estudo, e sempre visualizou a saude
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financeira da empresa de forma positiva. No entanto, sentia a necessidade e curiosidade de

verificar a situagdao da empresa com base em dados e fundamentos.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 A analise de balancos

Aponta-se que a andlise de balangos ¢ tdo antiga quanto as demonstracdes contdbeis.
No entanto, apenas no final do século XIX a analise dos balangos tornou-se de grande
importancia, pois os banqueiros da época solicitavam informagdes mais precisas para a
concessdo de empréstimos, cujo objetivo principal dos banqueiros era determinar o risco
envolvido nesta negociacdo. Neste periodo a andlise de balangos foi aprimorada através de
novas técnicas.

Segundo Perez Junior e Begalli (2002), em 1919 Alexander Wal desenvolveu um
modelo de andlise de indices e alguns anos depois em 1925, Stephen Gilman divulgou a
analise horizontal. Em 1930 surgiu o modelo chamado de analise de rentabilidade, que
demonstrava o retorno em margem e giro € ficou conhecida como Return on Investiment
(ROI). No ano de 1931, nos Estados Unidos, ocorreu a divulgagao e a elaboragdo dos indices
padrdes para os ramos de atividades. Em 1933 a bolsa de valores de Nova lorque passa a
exigir relatérios anuais com parecer de auditoria. Em 1968, aqui no Brasil, foi criada a
Centralizagdo de Servigos dos Bancos S/A e Banco Central do Brasil (SERASA), com o
surgimento da metodologia de andlise e com a construcao de indices padrdes.

2.2 Usuarios da analise de balancos

A andlise de balangos de uma empresa pode ser utilizada por varios tipos de usuarios,
cada um procura extrair informagdes e detalhes especificos & sua area de interesse. Os
usuarios mais importantes sao os fornecedores, intermediarios financeiros, clientes, acionistas,

governo e os proprios administradores.
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Os fornecedores procuram consultar o nivel do endividamento e rentabilidade das
empresas, além de verificar a sua liquidez. Desta forma garantem maior seguranga para suas
negociagoes de valores e prazos para pagamento.

Os clientes também utilizam a analise de balangos com o intuito de verificar aspectos
que garantam perenidade dos produtos oferecidos pela empresa, de modo que, ndo falte no
mercado produtos devido a alguma adversidade. Os itens mais importantes avaliados pelos
clientes centram-se na capacidade fisica instalada de producdo, existéncia de projetos de
expansdo, nivel de investimentos em pesquisas e desenvolvimento de produtos, condigdes
econdmicas e financeiras a curto e longo prazos.

Os bancos comerciais e de investimento, os intermediarios financeiros, constituem o
principal o usudrio da analise de balangos. As operagdes de longo prazo deram grande
impulso a analise de balangos, pois todos os projetos de financiamento eram vinculados a uma
profunda avaliagdo da situacao econdmico-financeira da empresa. Assaf Neto (2010), fala que
os interesses dos bancos incluem o conhecimento da posi¢cdo de curto e longo prazo da
empresa, visto que, o relacionamento entre bancos e clientes ¢ visto no longo prazo em razao
das possibilidades de renovagdes de empréstimos. Os bancos também consideram, em seu
processo de avaliagdo, o grau de endividamento, solvéncia, rentabilidade, entre outros.

Os acionistas que buscam, principalmente, identificar a capacidade que a empresa
apresenta em gerar lucros e remunerar os recursos proprios aportados, ou seja, garantir o
retorno de seus investimentos.

A andlise de concorrentes ¢ importante para comparar sua posi¢do econdmico-
financeira (liquidez, rentabilidade, etc.) em relacdo a seu setor de atividade. Quando feita a
analise de toda a concorréncia, € possivel a constru¢do de indices-padrdo necessarios a uma

autoavaliacgao.
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O governo tem o interesse pela analise de balangos justificado pelos processos de
concorréncia publica, pois o desempenho empresarial ¢ um critério relevante no processo de
selecao.

Os proprios administradores avaliam os diversos relatdrios contdbeis, € podem
mensurar o resultado de suas politicas de investimentos e financiamentos, além de projetar
resultados futuros.

A seguir iremos apresentar detalhadamente as demonstragdes contdbeis utilizadas na

analise de balangos: o balango patrimonial e a demonstragao do resultado do exercicio.

2.3 O Balango Patrimonial

Assaf Neto (2010) define o Balango patrimonial como uma demonstracdo que reflete a
posicao financeira de uma empresa ou organizagdo num determinado momento, ou seja, a
informacao fornecida ¢ totalmente estatica, podendo se apresentar diferente nos periodos
seguintes apos o seu encerramento. Pelas relevantes informagdes de tendéncias que podem
ser extraidas de seus diversos grupos de contas, o balanco servird como elemento de partida
indispensavel para o conhecimento da situacdo econdmica e financeira de uma empresa.

O balango ¢ composto por: ativo, passivo e patriménio liquido. O ativo situa-se no
lado esquerdo e o passivo e patrimdnio liquido no lado direito. No ativo, os grupos sio
dispostos em ordem decrescente de liquidez. J4 no passivo, sdo dispostos em ordem
decrescente de exigibilidade.

O termo balango ¢ originado da premissa que o demonstrativo nos propde, que €
equilibrar as duas partes. Entao temos:

ATIVO = PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO
Corroborando com a literatura de Assaf Neto (2010), iremos definir as partes que

compdem o BP acompanhando o contexto mais atualizado tratado pelo autor.
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No ativo lista-se os bens e direitos de propriedade da empresa, avaliaveis em dinheiro.
Esses recursos sao distribuidos em: ativos circulantes, pois apresentarem alta rotagdo; e ativos
nao circulantes, constituido por: realizdvel a longo prazo, investimentos, imobilizado e
intangivel.

No Ativo circulante contam todas as contas de liquidez imediata. Isto ¢, que se
convertem em dinheiro em curto prazo. Sendo o curto prazo caracterizado pelo periodo
compreendido até o fechamento do proximo balanco, ou do ciclo operacional da empresa
(caso seja superior a um ano). Divide-se nos seguintes subgrupos: Disponivel, Aplicagoes
financeiras, Valores a receber a curto prazo, Estoques e Despesas antecipadas:

« Disponivel: E composto pelas disponibilidades imediatas da empresa, sdo as contas
que possuem maior grau de liquidez no ativo. Fazem parte deste subgrupo: dinheiro
em caixa, cheques recebidos a depositar, saldos de depositos bancarios movimentaveis
a vista, titulos e aplicacdes financeiras de liquidez imediata.

* Aplicagdes financeiras: Corresponde as aplicagdes em titulos e valores mobiliarios
resgataveis a curto prazo. Podem ser efetuadas em titulos publicos, letras de cambio,
certificados de depositos bancarios, recibos de depdsitos bancarios, debéntures, entre
outros.

Segundo Assaf Neto (2010, pag. 51):
“Oscilag¢des nas taxas e juros de mercado, por exemplo, podem determinar perdas
nas aplicacdes financeiras realizadas, ou seja, ¢ possivel ocorrer que, em
determinada data, os titulos tenham valor de mercado (valor de venda) menor que

seu custo atualizado. Nessas situagdes, as perdas apuradas sdo registradas na conta
“Ajustes de Avaliacdo Patrimonial”, classificada no grupo de Patriménio Liquido.”

Para uma aplicagdo financeira se enquadrar no circulante, ¢ necessario que esta possua
um carater transitorio, ou seja, manter estes ativos até o final do exercicio seguinte, seguindo

o conceito de curto prazo.
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* Valores a receber a curto prazo (Realizdvel a curto prazo): Compreende os
valores recebiveis a curto prazo de propriedade da empresa. Consideram-se as vendas a prazo,
de mercadorias, produtos ou servicos, a clientes e os valores a receber provenientes das
demais transagdes efetuadas pela empresa.

De acordo com Marion (1996), ha duas dedugdes para este subgrupo: a) Provisdo para
devedores duvidosos, que ¢ a parcela estimada pela empresa que ndo serd recebida, em
decorréncia dos maus pagadores; b) Partes das duplicatas a receber negociadas com as
institui¢des financeiras, com o objetivo da realizagcdo financeira antecipada daqueles titulos,
nomeado como Duplicatas Descontadas.

» Estoques: Representa o montante apurado nos diversos inventarios da empresa.
Nas empresas comerciais, os estoques sao as mercadorias para revenda. E nas industrias sao
formados por produtos acabados, produtos em processo de fabricagdo, matérias primas e
materiais indiretos utilizados na fabricacao.

A provisdo para ajuste de estoque € utilizada para equiparar o valor de compra ou
de producao, de um produto, ao valor de mercado, quando este for inferior. Normalmente
justificado por razdes de obsoletismo de determinados itens estocados.

O elemento basico de avaliagdo dos estoques ¢ o custo. No caso de existir
estoques de um mesmo item adquirido em diferentes momentos, seu valor de apuragdo na data
do balango podera ser basicamente o “Custo Médio Ponderado”, (permitido pela legislacao, e
mais utilizado no Brasil), o PEPS (FIFO) — ‘primeiro que entra, primeiro que sai’ (permitido,
mas pouco utilizado), e o UEPS (LIFO) — © tltimo que entra, primeiro que sai’ (ndo permitido
pela legislagdo brasileira).

» Despesas antecipadas: S3o os recursos aplicados em itens que proporcionarao

servigos ou beneficios durante o exercicio social seguinte. Segue alguns exemplos: Prémios
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de seguros, passagens pagas e ndo utilizadas, pagamentos de assinaturas de jornais e revistas,
encargos financeiros etc.

Ja o Ativo Nao Circulante inclui itens de baixa liquidez ou com lenta transformacgao
em dinheiro e também aqueles que ndo se destinam a venda, revelando liquidez minima.
Subdivide-se em Ativo Realizavel a Longo Prazo, Investimentos, Imobilizado e Intangivel.

O Ativo Realizavel a Longo Prazo compreende os itens que se transformardo em
dinheiro a longo prazo, ou seja, periodo superior a um ano, ou de acordo com o ciclo
operacional da atividade (Marion, 1996).

Consideram-se nesses direitos realizaveis, os derivativos de vendas a prazo (duplicatas
a receber), os titulos e valores mobilidrios adquiridos e todo e qualquer adiantamento ou
empréstimo efetuado pela empresa a coligadas (mesmo que venciveis a curto prazo, segundo
a legislagdo em vigor), entre outros créditos.

Assaf Neto (2010, pag. 54), nos fala sobre Ativos Avaliados a Precos de Mercado:

“De acordo com a nova legislacdo societaria (Lei n° 11.638/07), as aplicagdes
financeiras, inclusive os derivativos e créditos a receber, classificados tanto no curto
prazo como no longo prazo, sdo avaliados pelo seu valor de mercado (ou valor
equivalente). Os instrumentos financeiros que devem ser expressos a valor de
mercado s@o os oriundos de aplicagdes destinadas a negociagdes, e disponiveis para
venda. As aplicagdes financeiras que se pretende manter até o seu vencimento sdo
avaliadas pelo seu valor provavel de realiza¢do, quando este for inferior ao valor
original de emiss@o ou de aquisi¢ao atualizado.”

Os Investimentos sdo descritos por Marion (1996), como aplicagdes que ndo se
correlacionam com a atividade da empresa, ou seja, que nao melhora em nada o volume de
vendas ou de producao.

A participacao acionaria em empresas coligadas ou controladas, terrenos, obras de arte
e outros ativos nao destinados aos fins operacionais da organiza¢do sdo exemplos deste
subgrupo.

Assaf Neto (2010) evidencia que atual legislacdo brasileira fixou dois critérios de

avaliagdo da participacdo acionaria permanente de uma empresa (investidora) em outra
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(investida): método de custo e método de equivaléncia patrimonial. No método de custo a
participacdo acionaria ¢ avaliada pelo pre¢o de custo menos a provisao para perdas
permanentes. E no método de equivaléncia patrimonial, ¢ destacada a participagdo relativa da
investidora no PL da investida. Este tipo de participacdo da investidora sofrera variagdes de
acordo com as flutuagdes no PL da investida nos exercicios sociais.

O Imobilizado ¢ composto pelos bens tangiveis destinados a manutencao da atividade
principal da empresa. Pertencem a este subgrupo: maquinas, equipamentos, prédios em uso,
moveis, veiculos etc. Geralmente estes ativos sofrem depreciacao ao longo do tempo.

O intangivel é composto pelos bens que ndo possuem propriedade fisica, mas sim
propriedade industrial e comercial. Como exemplos temos: marcas e patentes, direitos
autorais etc. Para Iudicibus (1998) ¢ avaliado em funcdo do seu valor liquido, € a diminui¢ao
deste valor denomina-se Amortizagao Acumulada.

O passivo evidencia todas as obrigagcdes com terceiros, cujos valores encontram-se
investidos nos ativos. Sao classificados em passivo circulante (curto prazo) e passivo nio
circulante (longo prazo). Os itens deste subgrupo devem ser dispostos de acordo com as
contas que serao liquidadas mais rapidamente.

O Passivo circulante, segundo Assaf Neto (2010), relaciona as obrigagdes, da empresa,
a curto prazo. Ou seja, que os vencimentos ndo excedem um ano ou um ciclo operacional,
ocorrendo até o fim do exercicio social seguinte. Segue os exemplos: obrigagdes operacionais
(fornecedores, salarios etc.), obrigagcdes sociais (INSS, PIS etc.), obrigagdes legais (IR, IPI,
ICMS etc.), dividendos para acionistas, financiamentos, entre outros.

Ja o Passivo ndo circulante, ainda de acordo com Assaf Neto (2010), inclui as
obrigacdes da empresa cujo vencimento ocorrera apos o término do exercicio seguinte ao
encerramento do balango. Incluem-se empréstimos e financiamentos, debéntures a pagar,

fornecedores de equipamentos de grande porte etc.
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Conforme estas obrigagdes se tornem de curto prazo deverdo ser movidas para o
passivo circulante.

O Patrimdnio Liquido ¢ descrito por Marion (1996), como o subgrupo que demonstra
o total de recursos aplicados pelos proprietarios na empresa, evidenciando que as aplicagdes
dos proprietarios normalmente sdo compostas de capital e lucros retidos (parte do lucro
reinvestida na empresa).

Assaf Neto (2010) define que o PL ¢ medido pela diferenca entre o total do ativo e os
grupos do passivo exigivel e resultados de exercicios futuros. Desta forma, indica o volume
de recursos proprios da empresa.

A legislagdo vigorante aponta o PL com as seguintes contas: capital social, reservas de
capital, ajuste de avaliagdo patrimonial, reservas de lucros e prejuizos acumulados.

O Capital social ¢ composto pelos valores investidos pelos acionistas ou socios da
sociedade, ou pelos lucros gerados pela propria empresa que ainda ndo foram distribuidos, por
deliberagdo de seus proprietarios, sob forma de dividendos, sendo utilizados para aumento de
capital. A integralizacdo do capital pelos acionistas pode ser feita em dinheiro ou em bens.
Outro ponto importante ¢ que o capital deve ser registrado de acordo com seu valor
efetivamente integralizado, sendo diminuido de toda parcela ainda ndo realizada. Numa
sociedade andnima, o capital social ¢ dividido em acdes. Caso as agdes sejam emitidas em
com valor nominal, este valor ¢ que compde o capital social, e a diferenga entre o que os
acionistas pagaram e o valor nominal da acdo fica registrado em reserva de capital.

As Reservas de capital representam valores aportados pelos proprietarios (4gio), por
terceiros (doagdes e subvengdes), variagdes de valor de certos ativos (ajuste patrimonial) e
lucros auferidos e ndo distribuidos (lucros retidos). No PL sdo classificadas por sua

procedéncia (ASSAF NETO, 2010).
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Os Ajustes de avaliagdo patrimonial, criados pela Lei n°. 11.638/07, incluem as
contrapartidas de aumentos ou redug¢des de valor calculados de elementos do ativo e do
passivo, determinados em razao da avaliacdo a pregos de mercado. Estes ajustes permanecem
no PL enquanto ndo forem considerados no resultado do exercicio.

As Reservas de Lucros indicam os lucros retidos pela empresa com finalidades
especificas. No entanto o montante das reservas de lucros, com exce¢do das reservas para
contingéncias e de lucros a realizar, ndo podera ser superior ao do capital social. Os prejuizos
acumulados sdo normalmente englobados com os lucros acumulados. Os resultados
remanescentes de um determinado exercicio acumulam-se com os resultados de outros
exercicios sociais. Consideram-se os elementos de retificagdo do patrimdnio liquido,
reduzindo seu valor.

A Lein® 11.638/07, determina que os balangos ndo podem mais manter saldo positivo
na conta de Lucros Acumulados, ou seja, todo o resultado do exercicio deve ter destinagao.

Esta obrigatoriedade ¢ aplicada somente para companhias de capital aberto.

2.4 A Demonstragdo do Resultado do Exercicio — DRE
A demonstragao do resultado do exercicio ¢ um resumo ordenado das receitas e
despesas da empresa em determinado periodo (12 meses). ludicibus (1998, pag. 61).

Assaf Neto (2010), fala que a DRE fornece os resultados (lucro ou prejuizo) auferidos
pela empresa em determinado exercicio social, os quais sdo transferidos para o patrimonio
liquido. O lucro ou prejuizo € o resultado das receitas menos custos e despesas da empresa no
periodo.

A legislagdo em vigor estabelece uma sequéncia dos elementos para efeitos de

publicacdo. A seguir uma tabela normalmente adotada pelas empresas:



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

(-) Imposto sobre vendas

= RECEITA LIQUIDA

(-) Custo dos produtos vendidos e/ou Servigos prestados
=RESULTADO BRUTO

(-) Despesas/Receitas operacionais

(-) Despesas gerais € administrativas

(-) Despesas de vendas

(-) Receitas financeiras

(-) Despesas financeiras

(-) Juros sobre Capital proprio

(-) Outras receitas operacionais

(-) Outras despesas operacionais

=RESULTADO OPERACIONAL

(-) Provisao para IR e Contribuicdo social

= RESULTADO L{QUIDO ANTES DE PARTICIPACOES E CONTRIBUICOES

(-) Participagdes
(-) Contribuicdes

(+) Reversao de juros sobre o capital proprio

= RESULTADO (LUCRO/PREJUIZ0) LIQUIDO DO EXERCICIO

LUCRO POR ACAO

Quadro n. 1:Demonstragdo do Resultado do Exercicio
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A Receita bruta ¢ o valor total de vendas de bens e/ou servigos prestados pela empresa

no exercicio social antes de qualquer deducgdo. Vale salientar que o valor de vendas

corresponde as vendas realizadas, ndo importando seu vencimento.

Para obter a receita liquida basta deduzir da receita bruta os valores que efetivamente

ndo pertencem a empresa, tais como impostos diretos (ICMS, IPI, PIS, COFINS etc.),

descontos e abatimentos, devolucdes de mercadorias etc. Os impostos ndo pertencem a

empresa € sim ao governo.
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Os Custos dos produtos vendidos e dos servicos prestados, representam os custos da
empresa adquiridos durante seu processo de fabricagdo, vendas ou prestagao de servigos. De
acordo com a natureza de atividade da empresa, este custo assume diferentes nomenclaturas,
segundo Marion (1996):

* Empresas industriais: Custo de Produto Vendido — CPV
* Empresas comerciais: Custo da Mercadoria Vendida — CMV
* Empresas prestadoras de servigos: Custo dos Servicos Prestados — CSP.

Os custos de producdo sdao obtidos por baixas nas contas dos estoques determinadas
por vendas realizadas. H4 varios critérios de avaliagdo adotados, que produzem alteragdes em
seus valores (PEPS, UEPS, Preco médio ponderado etc.).

PEPS (primeiro que entra, primeiro que sai) neste critério o custeamento do estoque ¢
baseado nos pregcos de compra mais antigos, permanecendo em estoque as ultimas unidades
que deram entrada.

UEPS (ultimo que entra, primeiro que sai) os custos sdo transferidos aos produtos
elaborados por seus valores mais recentes, os estoques serdo avaliados pelos precos de
aquisicao mais antigos. A legislacdo fiscal em vigor impde varias restrigdoes a este critério de
avaliacao.

O Custo médio ponderado divide-se em dois tipos, o fixo e o mével. O custo médio
ponderado fixo define o prego da mercadoria de acordo com os valores médio ponderados de
compra verificados ao final de determinado periodo. J4 o custo médio ponderado moével refaz
os calculos dos valores dos elementos de estoque apos cada aquisi¢do processada, ou seja,
sempre que os precos de compra variarem havera diferentes custos ponderados no periodo.

Nas empresas industriais, o Custo de Fabricagdo dos Produtos Vendidos (CPV) ¢

determinado pelo seguinte esquema, Assaf Neto (2010, pag. 67):
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Estoque inicial de produtos acabados $XXX
(+) Custo de fabricacao total do periodo FXXX
(-) Estoque final de produtos acabados SXXX
Custo de fabrica¢do dos produtos vendidos (CPV): $XXX

Quadro n. 2: Custo de fabricagdo dos produtos vendidos

O custo de produgdo total do periodo pode ser obtido de acordo com o seguinte

esquema:
Existéncia inicial de produtos em elaboracao $XXX
(+) Custos primarios incorridos no periodo $XXX
(+) Custo indiretos de fabricagdo $XXX
(-) Existéncia final de produtos em elaboragao $XXX
Custo da produgdo total no periodo: XXX

Quadro n. 3: Custo de produgdo total do periodo

Abaixo a forma como ¢ obtido o custo da mercadoria vendida (CMV), adotado pelas

empresas comerciais.

Estoque de mercadorias existente no inicio do periodo ~ $XXX
(+) Compras de mercadorias efetuadas no periodo $XXX
(-) Estoque de mercadorias existente no final do periodo XXX
Custo da Mercadoria Vendida (CMV): $XXX

Quadro n. 4: Custo da mercadoria vendida

Assaf Neto (2010) define que o Lucro Bruto ¢ obtido pela diferenca entre as Receitas
Liquidas de Venda e o Custo dos Produtos/Mercadorias Vendidas. No caso de uma empresa
do ramo de servigos, o lucro ¢ a diferenca entre Receita Liquida de Vendas e o Custo dos
Servicos Prestados. Este valor destina-se a cobrir despesas operacionais, despesas financeiras,
despesas de impostos, e remunerar o capital investido através do lucro liquido.

As despesas operacionais estdo ligadas diretamente a atividade operacional da
empresa, incluindo, deste modo, os gastos realizados no exercicio para a venda de produtos

e\ou servigos, € a administracao da empresa.
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As despesas administrativas englobam os saldrios do pessoal da administracdo,
encargos sociais, honorarios da diretoria, despesas legais e judiciais, material de escritorio etc.

Nas despesas de vendas, constam as comissdes de vendas, encargos sociais, promog¢ao
e publicidade, provisdo para devedores duvidosos, entre outros.

Segundo Assaf Neto (2010) as despesas financeiras representam as remuneragdes ao
capital de terceiros, e ndo consideradas como de natureza operacional, exemplos: juros de
empréstimos e financiamentos, descontos concedidos etc. As receitas financeiras sdo os
rendimentos apurados pela empresa em suas operagdes de mercado financeiro (ativo),
exemplos: juros de aplicagdes etc.

O lucro real ou lucro tributavel é o lucro antes do IR, acrescido de determinados
ajustes, ¢ usado como base de calculo para o IR. O Imposto de renda, por sua vez, ¢ apurado
no exercicio e langado como exigivel no balango.

O lucro liquido ¢ o valor final que ¢ colocado a disposi¢ao dos proprietarios (so6cios ou
acionistas) da empresa. O lucro liquido final ¢ obtido ap6s a dedugdo do lucro liquido apods o
imposto de renda, as diversas participagdes e contribui¢cdes previstas no estatuto da empresa.
Uma parcela deste lucro € reinvestida na empresa e a outra parte ¢ distribuida aos acionistas
(dividendos).

A Leidas S.A. determina a identificagdo do Lucro por agdo, que ¢ o montante do lucro
(ou prejuizo) liquido do exercicio por agdo. Registrado, geralmente, apos o resultado liquido

do exercicio na DRE. Abaixo a equagdo que representa o LPA:

Lucro Liquido do Exercicio

LPA =

Numero de A¢oes

O LPA ¢ um importante indicador para analise, visto que os investidores irdo observar
a tendéncia da empresa para um mercado futuro, ou seja, valorizar ou desvalorizar o

investimento dos acionistas, ou seja, o valor da agao.
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As técnicas de analise

2.5.1 A Analise horizontal

Trata-se da comparagdo que se faz entre os valores de uma mesma conta ou grupo de

contas, analisando diferentes exercicios sociais.

Para Blatt (2001, pag. 60) a Analise Horizontal:

expressao:

“Tem por objetivo demonstrar o crescimento ou queda ocorrida em itens que
constituem as demonstra¢cdes contabeis em periodos consecutivos. A analise
horizontal compara percentuais ao longo de periodos, ao passo que a analise vertical
compara-os dentro de um periodo. Esta comparagio ¢ feita olhando-se
horizontalmente ao longo dos anos nas demonstragdes financeiras e nos
indicadores.”

A andlise ¢ desenvolvida por meio de nimeros-indices, de acordo com a seguinte

, . vd
Numero-indice = X 100

O numero-indice ¢ representado pela relacdo existente entre o valor de uma conta

contabil (ou grupo de contas) em determinada data (Vd) e seu valor obtido na data-base (Vb).

Assaf Neto (2010, pag. 97), define nimero-indice:

“... um numero-indice ¢ uma técnica de reducao de valores expressos em diferentes
medidas e valores homogéneos, no sentido de permitir sua comparagdo no tempo. E
um valor relativo, um numero adimensional que varia no tempo na mesma
propor¢do das grandezas originais. A base pode ser alterada da maneira que se
desejar, positiva ou negativa, que o niimero indice nio se altera. E apenas uma
questdo de interpretagdo dos valores.”

A andlise horizontal fornece dados indispensaveis ao analista de balangos, pois ¢é

possivel identificar o avango ou retrocesso no desempenho da empresa de acordo com o

resultado dos diferentes exercicios. Como exemplos de comparativos de diferentes grupos de

contas temos: Valor de vendas; Lucro liquido etc.

No processo de analise horizontal ¢ importante tomar precaucdes nas situagdes em que

a base de comparagdo incluir um valor negativo. Nesses casos, o resultado obtido ndo reflete

corretamente a evolugao dos valores considerados, podendo levar a conclusdes opostas ao que
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ocorreu efetivamente, isso ocorre quando se fixa o estudo somente nas informagdes dos
nameros-indices.

A andlise horizontal permite que se analise a tendéncia passada e futura de cada valor
contabil. Muitas vezes, o momento dificil vivido por uma empresa tem suas causas originadas
em periodos anteriores, € que ainda poderao refletir no futuro.

Assaf Neto (2010) sugere trés segmentos de estudo:

*  FEvolucdo dos ativos (investimentos) e passivos (financiamentos) de curto prazo.

Através dessa andlise € possivel avaliar a existéncia de folga financeira (liquidez
de curto prazo), que ocorre quando os ativos circulantes terem crescido mais
rapidamente que os passivos circulantes, ou de aperto na liquidez de curto prazo,
que reflete o inverso.

*  Evolucdo do ativo permanente produtivo. Basicamente reflete a capacidade

instalada de producgdo / vendas de uma empresa. Ou seja, deve apresentar um nivel
maior de investimentos em bens fixos produtivos para um adequado crescimento
de vendas.

*  Evolucdo da estrutura de capital. Observa-se como a empresa esta financiando

seus investimentos em ativos, ou seja, se maior ou menor preferéncia por
empréstimos/financiamentos em relacdo ao capital proprio, se ha algum
desequilibrio na estrutura de capital, pela presencga relevante de dividas a curto

prazo em relagdo a capitais de longo prazo etc.
A analise horizontal busca, primeiramente, a evolucdo dos custos e despesas em
relacdo ao volume de vendas e seus reflexos sobre os resultados do exercicio. Pode-se,
também, efetuar uma avaliacdo do crescimento de determinado item dos custos e despesas

incorridos, ou avaliar as despesas financeiras contraidas pela empresa, entre outros.
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2.5.2 A Analise vertical

Baseia-se, também, na compara¢do e ¢ expresso em porcentagem. Relaciona uma
conta ou grupo de contas com um valor afim ou relaciondvel, identificado no mesmo
demonstrativo. Dispondo-se dos valores absolutos em forma vertical, pode-se apurar
facilmente a participagdo relativa de cada item contabil no ativo, no passivo ou na DRE, e sua
evolugao no tempo.

De acordo com Blatt (2001) a Andlise vertical objetiva determinar o grau de
importancia de cada um dos itens em relagao ao total. No caso do balango patrimonial o valor
que serve como referéncia é o capital total, e na DRE este valor de referéncia ¢ a Receita
operacional liquida. A partir dai sdo calculadas as importincias de cada item em relagdo ao
seu referencial.

As conclusdes das analises horizontal e vertical sdo semelhantes, mas devemos
considerar sempre, que uma nao deve excluir a outra.

Para analisar através de comparagdo de valores em épocas distintas € necessario
verificar o valor real ocorrido, visto que a instabilidade monetaria depreciou o poder de
compra da moeda, ocasionando um incremento artificial desses valores. E fundamental, para o
analista, que as demonstragdes contabeis apresentem uma uniformidade em seus valores,
mantendo-os constantes em termos de capacidade de compra.

Considerando o valor da inflacao de determinado periodo, e verificando que o valor da
moeda deve ser de mesma data, temos o seguinte exemplo: O ativo imobilizado em
determinado exercicio atinge $ 200.000,00 e no periodo seguinte atinge $ 250.000,00,
observando uma inflagdo no periodo de 9%, o crescimento € visto como aparente (taxa
nominal). No entanto, o valor da evolu¢do foi, em grande parte, promovido pela varia¢ao nos
indices de pregos, devendo se considerar como aumento real somente a parcela que exceder

ao valor inicial corrigido.
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Ativo Permanente Final $250.000,00
Ativo Imobilizado Inicial em Moeda Final:

$200.000,00 x 1,09 (218.000,00)
Crescimento Real: $ 32.000,00

Quadro n. 5: Analise Horizontal e Vertical em inflagao

2.5.3  Indices Padrio

Os demonstrativos contabeis nos fornecem as informagdes necessarias para calcular os
indices que servirdo de base para a andlise de balancos de uma empresa. Mas torna-se
necessario o uso de indices padrdes para comparar os resultados, para ndo sujeitar as
conclusdes diretamente a opinido do analista.

Segundo Matarazzo (1993, pag. 143) para construir uma tabela de indices padrdo

deve-se:
. Definir os ramos de atividade proprios para os fins que se destinam.
. Criar subdivisdes dentro desses ramos, de maneira que uma empresa possa
ser comparada a outras de atividades mais ou menos semelhantes a sua.
. Separar grande, médias e pequenas empresas;
. Para cada um dos subconjuntos assim obtidos, calcular os decis.

De acordo com Matarazzo (1993) existem duas qualificacdes de indices-padrdo para
avaliar uma empresa: Quanto maior melhor, em que o valor mediano sera considerado
satisfatorio, acima da mediana seriam bom e 6timo, € o que estiver abaixo da mediana, na
ordem, seriam razoavel, fraco, deficiente e péssimo. Ja para os indices do tipo quanto menor
melhor, a escala é inversa a apresentada.

Matarazzo (1993, pag. 143) evidencia que “ndo existe um indice padrao ideal, o que se
faz ¢ dividir estatisticamente os indices observados nos diversos ramos de atividade em 9
decis. Cada decil ¢ um padrio de comportamento, entendido padrdo como base para

avalia¢des ¢ nao como ideal.”
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2.5.4 Indices de Liquidez
Segundo Assaf Neto (2010, pag. 163), os indicadores de liquidez evidenciam a
situacao financeira de uma empresa frente a seus compromissos financeiros.

Estes indices mostram a base a base da situacdo financeira da empresa. Alguns
cuidados devem ser tomados ao analisar tais indices: nao confundir com capacidade de
pagamento, pois nao sdo extraidos a partir dos fluxos de caixa; e ndo confundir bons indices
com a capacidade de pagamento da empresa pagar suas obrigagdes no prazo. A seguir os
quocientes utilizados para verificar a situacdo da empresa, numa relacdo entre seus bens,
direitos e obrigacdes:

a) Liquidez Imediata

Disponivel

Liquidez Imediata =
q Passivo Circulante

[udicibus (1998, pag. 99) define que a liquidez imediata representa o valor de quanto a
empresa dispde para saldar imediatamente as dividas de curto prazo. Pelo fato das empresas
terem pouco interesse em manter recursos monetarios em caixa, este quociente se apresenta,
normalmente, baixo.

b) Liquidez Seca

Ativo Circulante—Estoques—Despesas Antecipadas

Liquidez Seca = ——
Passivo Circulante

A liquidez seca determina a capacidade de curto prazo de pagamento da empresa
mediante a utiliza¢do das contas do disponivel e valores a receber. Iudicibus (1998) nos
mostra que ¢ uma maneira adequada de se avaliar a liquidez de uma empresa, pois, ao
eliminar os estoques e as despesas antecipadas sdo eliminadas as fontes de incertezas e

distor¢des, avaliando conservadoramente a situagao de liquidez da empresa.
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Matarazzo (2003) evidencia que o Passivo circulante ¢ liquido e certo, devendo ser
pago no seu vencimento. No que diz respeito ao Ativo circulante, este ¢ composto por trés
investimentos de risco: a) Disponivel: risco de desfalque de dinheiro em caixa, ou desvio da
conta corrente bancéria; b) Duplicatas a receber: risco de o cliente ndo cumprir com suas
obrigacdes, ou seja, nao pagar; ¢) Estoques: risco de roubo, obsoletismo, ¢ de nao serem
vendidos, portanto, ndo convertidos em dinheiro.

Para Assaf Neto (2010) demonstra a porcentagem das dividas a curto prazo em
condi¢des de serem saldadas mediante a utilizacdo de itens monetéarios de maior liquidez do
ativo circulante. Ja para Tudicibus (1998) apresenta uma posi¢do conservadora da liquidez da
empresa em determinando momento, sendo preferido pelos financiadores de capitais.

c) Liquidez Corrente

Ativo Circulante

Liquidez Corrente =
q Passivo Circulante

Este quociente indica quantos reais a empresa dispde, imediatamente disponiveis e
conversiveis em dinheiro num curto prazo. Ou seja, o quanto a empresa dispde de ativo
circulante para cada R$1 de divida de curto prazo. Este indice ¢ composto por diversos itens,
como exemplo: estoques e despesas pagas antecipadamente. O que para Iudicibus (1998)
podem diminuir a validade do quociente como indicador de liquidez.

De acordo com Assaf Neto (2010), quanto maior a liquidez corrente, maior a
capacidade de a empresa financiar suas atividades de capital de giro. Se a liquidez corrente for
superior a 1,0, deve-se considerar o capital circulante liquido positivo. Se for igual a 1,0, o
capital circulante liquido ¢ nulo. E no caso da liquidez corrente inferior a 1,0, o capital

circulante liquido ¢ negativo.
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d) Liquidez Geral

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =
1quIdez BTl = b assivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

A liquidez geral busca detectar a satde financeira da empresa, revelando a sua
capacidade de saldar todos os seus compromissos. Assaf Neto (2010, pag. 164) aponta que de
cada R$1 que a empresa mantém de divida, o quanto existe de direitos e haveres no ativo
circulante e no realizavel a longo prazo.

Tudicibus (1998, pag. 102), nos alerta que o problema dos prazos empobrece o sentido
e a utilidade do quociente, a ndao ser que seja explicitamente levado em sua devida conta. O
que acontece, as vezes, ¢ que os indices de liquidez corrente e seca se apresentam como

razodveis em decorréncia de vultosos empréstimos a longo prazo.

2.5.5 Indices de Endividamento

Esses indices indicam a relacdo de dependéncia da empresa com relagdo ao capital de
terceiros. Iudicibus (1998) apresenta trés tipos de indices que contribuem para a andlise do

endividamento da empresa, apresentados a seguir.

* Participacdo de Capitais de Terceiros Sobre Recursos Totais

B Exigivel Total
 Exigivel Total + Patriménio Liquido

Expressa a porcentagem que o endividamento representa sobre os fundos totais.
Significa, também, a porcentagem do ativo total financiada com recursos de terceiros.

[udicibus (1998, pag. 103) evidencia que:

"No longo prazo, a porcentagem de capitais de terceiros sobre os fundos totais ndo
poderia ser muito grande, pois isto iria progressivamente aumentando as despesas
financeiras, deteriorando a posi¢do de rentabilidade da empresa. Entretanto, muito
ird depender da taxa de retorno ganha pelo giro no ativo dos recursos tomados por
empréstimo, quando comparada com a taxa de despesas financeiras sobre o
endividamento."
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* (Capitais de Terceiros/ Capitais Proprios

Exigivel Total

~ Patrimonio Liquido
Este representa um dos indices mais utilizados para definir o posicionamento das
empresas em relagdo aos capitais de terceiros. Se este indice, durante o passar dos anos, for
acentuadamente maior que um, denota-se uma dependéncia exagerada dos recursos de
terceiros.
» Participacdo das Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento Total

Passivo Circulante

Exigivel

Para Tudicibus (1998), representa a composicdo do endividamento total ou qual a
parcela que se vence a curto prazo, no Endividamento total. Aconselha-se que as empresas
que se encontram em expansdo procurem financiamentos de longo prazo, com o intuito de
ampliar sua producdo através de novos equipamentos e recursos, garantindo condi¢des de
amortizar suas dividas.

Caso seja necessario saber a porcentagem do ativo financiada por recursos proprios,
basta fazer 1-a. Quanto ao endividamento de longo prazo sobre o endividamento total, basta
efetuar 1-c.

A seguir serdo apresentados os indices de rentabilidade, que calculam o retorno sobre

o investimento da empresa.

2.5.6 Indices de rentabilidade
O lucro de um empreendimento, por maior que seja, nem sempre refletird numa alta
rentabilidade. Para analisar o desempenho da empresa em determinado periodo ¢ necessario

relacionar o lucro com uma dimensao relativa do mesmo, seja ela o volume de vendas, ou o
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valor do ativo total, ou o valor do patriménio liquido, ou o valor do ativo operacional, isto vai
depender da aplicag¢ao do analista.

No que se refere ao lucro, por sua vez, muitas variantes podem ser empregadas: lucro
operacional, lucro liquido, lucro antes ou apds o imposto sobre a renda etc. E importante que
o conceito usado no numerador seja compativel com o empregado no denominador. Se
tivermos interessados no quociente de retorno sobre o ativo operacional, devemos usar
preferencialmente, no numerador, o lucro operacional e ndo o lucro liquido (Iudicibus, 1998).

A seguir, alguns indices utilizados para medir a rentabilidade da empresa:

a) Margem de Lucro Sobre as Vendas - Também chamada de Margem operacional,
tem por objetivo comparar o lucro com as vendas liquidas. Podendo ser comparados com a

venda bruta, desde que a interpretacao seja modificada. Abaixo duas formas deste indice:

Lucro Operacional

* Margem Operacional = —
Vendas Liquidas

Lucro Liquido (DIR)
Vendas Liquidas

e Margem Liquida =

Iudicibus (1998) esclarece que apesar dos esfor¢os para melhorar o indice, comprimir
despesas e aumentar a eficiéncia, os resultados apresentam-se altos ou baixos de acordo com o
empreendimento, pois uma empresa pode ter valor de venda alto e pequenas margens de

lucro.

b) Giro do Ativo - Importante componente do retorno sobre o investimento, podendo ser

calculado de duas formas:

Receitas Operacionais Liquidas

* Giro do Ativo Operacional = , .
Ativo Operacional

Receitas Liquidas
Ativo Total

» Giro do Ativo Total =
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Mede a eficiéncia de uma empresa em gerar lucro a partir de seus ativos, indicando
quanto a empresa vendeu para cada R$ 1 de investimento total. Para obter este valor em
percentual basta multiplicar o resultado por 100.

Um fator importante que deve ser relevado na hora da andlise deste indice ¢ o fato de
algumas empresas optarem por ganhar mais na margem de lucro, ou seja, no preco. E

empresas que optam por ganhar mais no giro, visando sempre a quantidade.

c¢) Retorno Sobre o Investimento - Considerado o mais importante indice individual de
toda a analise de balangos. Mede a eficacia geral da administragdo de uma empresa tem
termos de geragdo de lucros com ativos disponiveis. (Gitman, 2004). O retorno sobre

investimento € alcancado a partir da seguinte equagao:

Lucro
Ativo

Retorno Sobre o Investimento =

Onde o lucro representa a remuneragdo gerada aos acionistas e credores, € 0 ativo

indica o total dos recursos investidos pelos proprietarios do capital.

d) Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido - Representa a taxa de rentabilidade auferida
pelo capital proprio da empresa, sendo calculado pela relagdo entre o lucro liquido e o
patriménio liquido, excluido o lucro liquido do proprio exercicio. Gitman (2004, pag. 55)
define que “esse indice mede o retorno obtido no investimento do capital dos acionistas

ordinarios da empresa. Em geral, quanto mais alto, melhor para os acionistas.”

Lucro Liquido
RSPL =

Patrimoénio Liquido

2.5.7 Indices de Atividade
Esse grupo tem como enfoque quantos dias a empresa demora, em média, para receber
suas vendas, para pagar suas compras ¢ para renovar seu estoque. Estes indices se apresentam

de forma dinamica e permitem que seja analisado o desempenho operacional da empresa e
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suas necessidades de investimento em giro, acabam influindo bastante na posi¢ao de liquidez
e rentabilidade. O ideal ¢ que a empresa possua um prazo maior para pagamento de suas
obrigacdes € um prazo menor para receber suas contas e renovas seus estoques. A seguir sao
demonstrados os principais indices.

a) Prazo Médio de Venda (PMV)

Estoque Médio de Produtos Acabados
PMV = , x360
Custo dos produtos vendidos

Também conhecido como prazo médio de estocagem, revela o tempo necessario para
o produto chegar a ser vendido. O resultado ¢ definido em dias, e define quanto a empresa
deve investir em produtos, € o prazo médio ideal para otimizar o seu giro.

Para o comércio também pode ser interpretado como Prazo Médio de Estocagem
Total. Analisando o resultado ¢ possivel verificar o grau de imobilizacao do capital em giro, e
consequentemente, o custo de oportunidade envolvido. Caso sejam diagnosticadas
ineficiéncias, a empresa deve buscar solu¢des no sentido de dinamizar o giro de seus
estoques.

b) Prazo Médio de Cobranga

Duplicatas a Receber (Média
PMC= —2 ( ) x 360

Vendas a Prazo

Calcula quanto tempo a empresa espera para receber as vendas realizadas. Para Assaf
Neto (2010) “Esse indicador, quando estudado comparativamente, fornece elementos para que
se avalie a politica de vendas a prazo adotada pela empresa, por meio da seguranga e liquidez
de suas duplicatas a receber.”

¢) Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF)

Fornecedores a Pagar (Média)
PMPF = X

Compras a Prazo
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Basicamente, determina o tempo médio que a empresa demora em pagar suas contas.
De acordo com os resultados obtidos neste quociente podemos analisar se o prazo médio de
pagamento a fornecedores € maior que o prazo médio de cobranca. Caso seja, este quociente ¢
apontado como positivo para o equilibrio financeiro da empresa.

No entanto, Assaf Neto (2010) alerta que, por outro lado, pode ocorrer um estimulo
no incremento dos custos, em consequéncia dos juros cobrados nos precos a prazo, incidindo

num aperto de liquidez da empresa.

2.5.8 Termometro de Insolvéncia de KANITZ

O termdmetro de insolvéncia desenvolvido pelo professor Stephen Charles Kanitz
(1974), ¢ um instrumento utilizado para prever a possibilidade de faléncia de empresas,
principalmente a curto prazo.

Para seu estudo Kanitz analisou aproximadamente 5000 demonstragdes contabeis de
empresas brasileiras. Em seguida, escolheu aleatoriamente 21 empresas que faliram, e
analisou seus balangos referentes aos dois anos anteriores a faléncia. Analisou também os
balancos de 21 empresas, que ndo faliram escolhidas aleatoriamente, correspondentes ao
mesmo periodo temporal das empresas que faliram.

Ap6s o estudo, ele criou o termdmetro de insolvéncia representado na equacgao:

(0,05RP + 1,65LG + 3,55 LS) — (1,06LC + 0,33GE)

Nos indices foram usadas as seguintes relagdes:

- Rentabilidade do Patriménio ¢ igual ao Lucro Liquido dividido pelo Patriménio
Liquido;

- Liquidez Geral ¢ igual ao somatorio do Ativo Circulante e do Ativo Realizavel a
Longo Prazo dividido pelo somatério do Passivo Circulante e do Passivo Exigivel a

Longo Prazo;

- Liquidez Seca ¢ igual ao valor do Ativo Circulante menos o valor dos Estoques
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dividido pelo Passivo Circulante;

- Liquidez Corrente ¢ igual ao valor do Ativo Circulante dividido pelo valor do

Passivo Circulante;

- Grau de Endividamento € igual ao somatdrio do Passivo Circulante e do Passivo

Exigivel a Longo Prazo dividido pelo Patrimonio Liquido.

Depois de realizar as operacdes indicadas na féormula, obtém-se o valor de insolvéncia.
Os valores abaixo de -3 indicam que a empresa se encontra numa situagdo que podera leva-la
a faléncia. Os valores compreendidos entre 0 (zero) e -3 (menos trés) estdo numa area
denominada de ‘penumbra’, pois € uma area que a indicagdo do fator de insolvéncia nio é
suficiente para determinar a situacdo da empresa. Quanto maior for o valor encontrado menor
a possibilidade de uma empresa entrar em faléncia. E, consequentemente, quanto menor o
valor, maior a probabilidade de a empresa falir.

O fator de insolvéncia ndo ¢ apenas um profeta de catastrofes empresariais. Permite
avaliar a situacdo de uma empresa com um grau muito maior de seguranca. Em periodo de
retragdo de crédito, por exemplo, permite ordenar empresas com 0 maior € menor risco que

oferecam, e assim conceder créditos com mais seguranga. (Kanitz, 1974)

1 - _
- =
- =
- 4
s SOLVENTE
d =
- 1
1]
-
= =% PENUMBRA
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_4a
- =5 INSOLVENTE
B H
T

Quadro 6: Termdémetro de Kanitz (1974).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa configura-se como estudo de caso. Um estudo de caso tenta
investigar um fendmeno especifico em um contexto real. E apropriado quando os limites entre
realidade e fendmeno ndo estdo bem claros (Yin, 1994). Em outras palavras, o método de
estudo de caso ¢ frequentemente usado quando um investigador nao pretende isolar certa
variavel ou grupo de variaveis, pois acredita que o estudo do contexto € pertinente ao
fenomeno em estudo. O estudo de caso fornece uma visao holistica de eventos da vida real,
mantendo intactas todas as caracteristicas importantes do fenomeno.

Para o analista, ¢ importante conhecer a empresa e o mercado de atuagdo, para melhor
avaliar as decisdes financeiras tomadas.

O presente trabalho foi desenvolvido a partir da analise dos Balangos Patrimoniais e
Demonstracdes de Resultado dos exercicios de 2011 e 2012 da empresa Rutra - Almeida
Comércio de Artigos do Vestuario Ltda., firma atuante no comércio varejista de confeccdes
que conta com oito lojas, em quatro estados brasileiros: Paraiba, Pernambuco, Rio Grande do
Norte e Alagoas.

Foi fundada em 1996, em Campina Grande — PB, por Artur Almeida. A empresa
conseguiu se estabelecer ndo s6 através da venda de produtos de qualidade, mas também
como marca, seguindo tendéncias internacionais em moda masculina.

Toda a produgdo ¢ terceirizada, ou seja, a Rutra compde as pecas e industrias
terceirizadas sdo responsaveis pela produgao.

Como forma de diferenciagdo, a Rutra além da qualidade nos produtos, busca
conseguir exceléncia no atendimento, com o intuito de fidelizar seus clientes. Esta afirmacdo
pode ser confirmada através da missdo da empresa: “Atender as expectativas do mercado,
reforcando sua marca através de produtos de qualidade, seguindo padrdes e tendéncias da

moda com exceléncia no atendimento”.
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A empresa conta com 100 colaboradores, ocupando os cargos de: gerentes,
vendedores, estoquistas e operadores de caixa. A estrutura interna da empresa estd organizada
em cinco departamentos subordinados a uma presidéncia: Departamento de Marketing,
Departamento Financeiro, Departamento de Recursos Humanos, Departamento de
Suprimentos e Departamento Comercial.

Para analisar a situacdo econdmico-financeira da empresa foram utilizadas as
principais técnicas de andlise as quais proporcionam elucidar dados sobre o desempenho da
empresa. No entanto, a andlise de balangos também ¢ orientada pela experiéncia e
sensibilidade do analista. Acompanhando esta logica seguimos com a rotina metodologica
utilizada neste estudo.

Os Relatorios financeiros foram padronizados e englobam as demonstragdes contabeis
da empresa, que serviram de insumo para a analise econdmico-financeira.

A aplicacdo das técnicas das Analises horizontal e vertical, avaliaram os
demonstrativos contabeis pela evolugdo de seus valores ao longo do tempo ¢ pela participacio
relativa de cada valor em relagdo a um total, respectivamente. Os indices de Liquidez
evidenciaram a capacidade de pagamento da empresa. Revelando, ainda, o equilibrio
financeiro e sua necessidade de investimento em capital de giro.

Os calculos dos indices de endividamento relacionaram as fontes de fundos entre si,
procurando retratar a posicao relativa do capital proprio com relacdo ao capital de terceiros.
Indicando, desta forma, a dependéncia da empresa com relagcdo ao capital de terceiros. Os
indices de rentabilidade avaliaram o desempenho da empresa economicamente, evidenciando
também a lucratividade apresentada pelas vendas.

Por fim, a situacdo da empresa quanto ao fator de insolvéncia de KANITZ,

demonstraram a tendéncia do empreendimento em relagao a sua solvéncia
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise horizontal e vertical do Balan¢o Patrimonial

Balango Patrimonial

Exercicios 01/01/2011 a 31/12/2011 01/01/2012 a 31/12/2012
Ativo / Passivo Valor AV (%) | Valor AV (%) | AH (%)
ATIVO TOTAL 1.434.747,31| 100,00| 1.615.481,69| 100,00| 112,60
CIRCULANTE

Disponivel 654.838,42 45.64| 832.574.83| 51,54| 127,14
REALIZAVEL A CURTO PRAZO

Créditos 41,48 0,00 826,24  0,05]1.991,90
Estoques 779.867,41 5436| 779.699,74| 4826| 99,98
NAO CIRCULANTE

Imobilizado 238088 015 | -
PASSIVO TOTAL 1.434.747,31 | 100,00 | 1.615.481,69| 100,00
Circulante 236.037,64 16,45 76.017,24| 471 3221
PATRIMONIO LIQUIDO 1.198.709,67 83,55| 1.539.464,45| 9529| 12843

Tabela 1: Analise horizontal e vertical das contas do Balango
Adaptado de Assaf Neto (2010) e Almeida Comércio de Artigos do Vestuario Ltda.

Com relacao a Andlise Horizontal do Balango Patrimonial, a empresa apresentou os

seguintes resultados:

* Evolucao dos Ativos e Passivos:

Em 2012 a empresa aumentou seu Ativo circulante em 29% com relacdo ao ano
anterior, € conseguiu reduzir seu Passivo circulante em 68% em relagdo ao ano anterior. Para
reduzir seu Passivo a empresa optou por ndo manter a obrigacdo com fornecedores em 2012.
Deste modo, a empresa possui grande folga financeira, ou liquidez de curto prazo, pois os

valores de ativos circulantes estdo com um crescimento maior que o passivo circulante.

* Evoluc¢ao do ativo Nao Circulante:

Este item aponta os investimentos da empresa em bens fixos para o crescimento das
vendas. Em 2012 houve um pequeno investimento no imobilizado da empresa no valor de R$
2.380,88, melhorando a capacidade instalada pra vendas. Este fator também colaborou para o

aumento das vendas neste periodo.
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* Evolucao da estrutura de capital:

Neste item procura-se conhecer como a empresa esta financiando seus investimentos
em ativos. No caso da Rutra percebemos que possui uma grande quantidade de recursos
disponiveis em caixa e bancos. Em 2011 a empresa tinha 16,45% do seu capital financiado
por terceiros a curto prazo e em 2012 houve uma reducdo para 4,71%, o que representa que a
empresa nao opta por empréstimos, financiamentos ou sequer dividas com fornecedores. Os
grandes valores disponiveis da empresa garantem o pagamento das obriga¢des num curto
espaco de tempo, no entanto, este valor disponivel deixa de ser investido em filiais ou
aplicagdes financeiras, incorrendo em custo de oportunidade.

Ao analisar verticalmente o balango da Rutra, verifica-se uma inversdo da composicao
de valores do Ativo. Em 2011 o ativo era composto, na sua maioria, pelos estoques (54,36%),
e em 2012 houve um aumento dos recursos disponiveis, diminuido a participagdo dos
estoques (48,26%) na composi¢ao do ativo, garantindo maior folga financeira para a empresa.

Quanto a andlise vertical do passivo é visto que em 2012 o passivo circulante
representa apenas 4,71% do total, indicando que a empresa tem seu passivo composto por
obrigacdes somente tributarias. Quanto ao patrimonio liquido, houve um aumento de 2012 em

relacdo a 2011, devido a grande quantidade de vendas e a margem de lucro que aumentou,

outro fator influenciador foi a redugdo das obrigagdes com fornecedores para zero em 2012.
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4.2 Analise horizontal e vertical da DRE

Demonstracao do Resultado do Exercicio

Exercicios 01/01/2011 a 31/12/2011 01/01/2012 a 31/12/2012
Contas Valor AV (%) | Valor AV (%) | AH (%)
RECEITAS LIQUIDAS 1.713.510,58 | 100,00|2.088.410,64| 100,00| 121,88
(-) CMV (1.025.704,00) 59,86| (957.547,23) 45,85| 93,36
=Lucro Bruto 687.806,58 40,14 | 1.130.863,41 54,15| 164,42
(-) Despesas Operacionais

Administrativas (389.155,88) 22,71 (346.793,15) 16,61 89,11
(-) Despesas Operacionais Fin.

e Tributarias (91.717,90) 5,35] (95.964,97) 4,60| 104,63
(+) Outras Receitas

(Aplicagdes) 2.649,49 0,13

= Lucro Liquido Operacional 206.932,80 12,08 690.754,78 33,08 | 333,81

Tabela 2: Analise horizontal e vertical das contas da DRE
Adaptado de Assaf Neto (2010) e Almeida Comércio de Artigos do Vestuario Ltda.

Com relacdo a Analise Horizontal da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, nos
exercicios contabeis utilizados neste estudo podemos verificar que os custos das mercadorias
vendidas diminuiram e valor das receitas aumentou, houve um aumento de quase 22% nas
receitas e redugdo de 6,64% no custo das mercadorias vendidas, resultando numa margem de
lucro bruta 64% maior em comparacao a 2011. Houve redugdo nas despesas operacionais
administrativas em mais de 10%, e aumento do lucro liquido representando, em 2012, trés
vezes a venda de 2011. A empresa apresenta com uma rentabilidade muito boa, pois
conseguiu reduzir seus custos e aumentar sua lucratividade.

Ja na Anélise Vertical da Demonstragdo do Resultado do Exercicio, nota-se que em
2011 59,86% das receitas eram destinadas para os custos de mercadorias vendidas, e em 2012
a empresa conseguiu reduzir o CMV para 45%. Resultado do sucesso da aplicagdo de uma
maior margem de lucro sobre o produto vendido. Além disso, a empresa reduziu suas
despesas operacionais, em 2011 representava 22,71% e em 2012 16,61% das receitas, a

redugdo das despesas foi em torno de 40 mil reais.
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Observa-se que a Analise Vertical ¢ semelhante a Analise Horizontal, no entanto,

Iudicibus (1998), Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2003) afirmam que uma analise nao deve

excluir a outra.

4.3 Resumo dos Indicadores Econdomico-financeiros Calculados

INDICADORES
Exercicio | 2011] 2012
Endividamento
Participacdo de Capitais de Terceiros | (ET/ET+PL) 16% 5%
Cap. De Terceiros/Cap. Proprios (ET/PL) 20% 5%
Div. De Curto Prazo S Endividamento | (P/Exigivel) 100% | 100%
Liquidez
Liquidez Geral (AC+RLP/PC+ELP) 6,07 21,22
Liquidez Corrente (AC/PC) 6,07 21,22
Liquidez Seca (AC-EST.-DESP. ANT./PC) 2,77 10,96
Liquidez Imediata (Diponivel/PC) 2,771 10,95
Rentabilidade
Giro do Ativo (Rec. Liquidas/Ativo) 119%| 129%
Retorno Sobre Invest. (Lucro Liq./Ativo) 14% 42%
Retorno Sobre PL (Lucro Liq./PL) 17% 45%
Atividade
Prazo Médio de Venda Est.Méd.Prod. Acabados/CPV x360 293 dias
Prazo Médio de Cobranga Dup. A receber/Vendas a prazo x360 -
Prazo Médio de Pagamento Fornecedores/Compras a prazo x360 -
Insolvéncia
Fator de Insolvéncia (0,05RP + 1,65LG + 3,55 LS) — (1,06L.C + 0,33GE) ‘ ‘ 51,43 ‘

Tabela 3: Resumo dos indicadores econdmico-financeiros calculados

Com relagdo aos indices de Endividamento, que mostram onde a empresa obteve seus

recursos € como vem aplicando, verificou-se:

a) Quociente de Capitais de Terceiros Sobre Recursos Totais - Nas demonstragoes

contabeis ¢ visto que a empresa nao se utiliza de empréstimos e financiamentos, basicamente

os itens que compdem o passivo circulante sdo fornecedores e tributos, e o exigivel a longo

prazo nao existe.

De acordo com este indice, percebe-se que houve uma redu¢do da porcentagem do

capital de terceiros em relagdo aos recursos totais. Em 2011 a empresa apresenta 16%

(dezesseis por cento) dos recursos totais, composto por capital de terceiros, e em 2012 a
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empresa possui apenas 5% (cinto por cento). Apresentando uma excelente capacidade de
solvéncia, pois ndo ha despesas financeiras, e garantindo a rentabilidade da empresa.

b) Participagdo Capitais de Terceiros/Capitais Proprios - De acordo com este indice
percebe-se que houve uma redugdo da porcentagem do capital de terceiros em relagdo aos
recursos totais. Em 2012 para cada R$ 1 investido a empresa possui R$ 0,05 de terceiros,
representando uma reducao de 75% (setenta e cinco por cento) em relagdo ao ano anterior. O
que indica que a empresa optou por reduzir substancialmente suas obrigagdes com terceiros,
garantindo grande solvéncia para credores e para a propria empresa.

¢) Quociente de Participa¢ao das Dividas de Curto Prazo Sobre o Endividamento - A
empresa em estudo ndo possui Exigivel a Longo Prazo, entdo todos os recursos de terceiros
sdao de curto prazo. Consequentemente, os quocientes de 2011 e 2012 serdo iguais a 1 (um),
indicando que a empresa devera fazer um esfor¢o maior para gerar recursos hum menor
espago temporal e cumprir com as obriga¢des de curto prazo. No grafico 2, a representacdo da

estrutura de capital da empresa.

100%-100%
100% -
80% -
60% -
m 2011
40%
209 [ |
16% 20% 2012
20% 1 5% 5%
0%
(ET/ET+PL) (ET/PL) (P/Exigivel)
Participacdo de Cap. De Div. De Curto
Capitais de Terceiros/Cap. Prazo S
Terceiros Préprios Endividamento

Grafico n. 1: Estrutura de Capital
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Analisando os indices de liquidez utilizados para avaliar a capacidade que a empresa
tem para cumprir suas obrigagdes em determinado momento, verificou-se:

a) Liquidez Geral - Em 2012, para cada R$ 1 de divida a empresa possui R$ 21,22, ou
seja, ela pagaria suas dividas a curto e longo prazos e sobraria R$ 20,22. O indice de Liquidez
Geral de 2011 foi R$ 6,07.

Ao analisar o ILG percebemos um aumento significativo de 2011 para 2012, isto se
deve ao fato de em 2012 a empresa ndo possuir dividas com fornecedores.

b) Liquidez Corrente - Em 2012, para cada R$ 1 de divida a empresa possui R$ 21,22,
ou seja, ela pagaria suas dividas e sobraria R$ 20,22. O indice de Liquidez Corrente de 2011
foi R$ 6,07.

Ao analisar o ILC percebemos um aumento significativo de 2011 para 2012, isto se
deve ao fato de em 2012 a empresa ndo possuir dividas com fornecedores.

Os valores apresentados neste indice sdo semelhantes aos valores apresentados no
indice de liquidez geral, pois a empresa em estudo ndo possui Ativo Realizdvel a Longo
Prazo, e também ndo possui Passivo Exigivel a Longo Prazo.

¢) Indice de Liquidez Seca - Ao observar-se este indice é notério o aumento
substancial de um ano para o outro, em 2012 o indice foi de 10,96 e em 2011 foi de 2,77.
Analisando o balango percebe-se que em 2012 a empresa ndo possui valores para obrigacao
com fornecedores, entdo assim se explica o aumento consideravel deste indice. No mais,
denota-se um 6timo indice de liquidez seca, mostrando-se muito acima da média.

d) Indice de Liquidez Imediata - Ao analisar o indice de liquidez imediata vemos que
para cada R$ 1 de obrigacdes a empresa tem R$ 10,95 disponiveis. Ou seja, se a empresa
pagar todas as suas obrigacdes, para cada R$ 1 pago, vai sobrar R$ 10,95.

Atualmente ndo se aconselha manter muito dinheiro em caixa, principalmente depois

dos estimulos que o mercado de crédito oferece. Fazendo com que a empresa possa vir a
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sofrer com o custo de oportunidade. No grafico 1, evidencia-se os indices de liquidez

calculados.
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Grafico n. 2: Indices de Liquidez

Quanto aos indices de rentabilidade que mostram a situacdo econdmica da empresa,
esclarecendo as margens de lucro com relacdo ao seu volume de vendas num determinado
momento, verificou-se:

a) Margem de Lucro Sobre as Vendas - Neste indice, a empresa apresentou em 2012
uma margem de lucro liquido de 33%, e margem de lucro operacional de 54%. Os dados
apontam um avango nas margens de lucro tornando a empresa mais rentdvel e atraente. O
aumento do lucro indica uma redugdo nos seus custos ¢ um aumento no prego de venda dos
produtos. Visto que o lucro aumentou, mas a compra de mercadorias e o estoque mantiveram-
se estaveis.

b) Giro do Ativo - Neste importante indice que verifica a eficiéncia da empresa
medindo o volume de vendas em relacdo ao capital total investido, verificou-se que a empresa
aumentou o giro do ativo em dez pontos percentuais, de 119% de 2011 para 129% em 2012.
O giro do ativo encontra-se excelente, garantindo grande folga financeira. Além disso, outro

ponto positivo € o giro do ativo, pois necessita somente de 0,77 anos para girar totalmente.
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c) Retorno Sobre o Investimento - Este indice evidencia o potencial de geragdo de
lucros por parte da empresa. O lucro, aqui, ¢ apresentado percentualmente ou por cada real
investido. A analise dos valores mostra que houve um aumento consideravel de 2012 em
relacdo a 2011, mais especificamente 28%, decorrente de um aumento no lucro liquido no
periodo compreendido como 2012. O que ocorreu foi que a empresa conseguiu elevar suas
vendas mantendo o mesmo nivel de despesas administrativas, o que acarretou uma maior
margem de lucro neste periodo.

d) Retorno Sobre o Patriménio Liquido - Nos dois exercicios analisados a empresa
manteve constante evolugdo. Em 2011 a rentabilidade do Patriménio Liquido foi de 17%, e
no ano de 2012 cresceu para 45%, representando um salto de 28% em relacdo ao ano anterior.
Este crescimento é consequéncia do alto volume de vendas, refletido diretamente no lucro
liquido, saindo de 206.932,80 em 2011, para 690.754,78 em 2012. Confirmando a tendéncia

de crescimento e a capacidade de gerar lucros.

Todos os indices de rentabilidade estdo representados no grafico 3.
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Grafico n. 3: Indicadores de Rentabilidade
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Os indices de atividade, que medem a velocidade com que varias contas sao convertidas
em vendas ou caixa, demonstrando quantos dias a empresa passa para receber suas vendas,
pagar suas compras e renovar seus estoques, resultaram:

a) Prazo Médio de Venda - A empresa em estudo passa 293 dias para girar todo o seu
estoque. O numero elevado de dias necessarios para girar seu estoque ndo ¢ bom para a saude
econdmica da empresa, visto que, quanto mais rapido o estoque mais rapido serd o retorno do
capital investido. O indicado ¢ que a empresa procure otimizar seus estoques de modo que

possa reduzir o valor do mesmo e ter um giro mais rapido.

b) Prazo Médio de Cobranga e Prazo de Pagamento a Fornecedores - Neste estudo de
caso ndo iremos analisar este quociente, porque a empresa ndo possui compras a prazo, €

também ndo conta com valores a pagar aos fornecedores no exercicio de 2012.

Com relagdo ao Termdmetro de Insolvéncia de KANITZ, desenvolvido para verificar a
possibilidade de uma empresa falir, principalmente em curto prazo. Apos seu estudo Kanitz
designou valores que apontam para uma possivel faléncia de uma empresa, ou seja, caso o
resultado do cédlculo do quociente seja menor que -3 ¢ grande a probabilidade de a empresa
falir. Por outro lado, quanto maior o valor obtido no quociente menor a chance da empresa
falir. Visto que os indices de liquidez da empresa sao muito altos, decorrentes dos recursos
abundantes disponiveis em caixa, o valor do termometro de Kanitz foi 51,43. O que indica

que neste momento, seguramente, a empresa nao corre o risco de chegar a faléncia.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Durante este trabalho foi apresentada a literatura disponivel sobre Analise de balangos,
incluindo as demonstracdes contabeis, € os diversos indices para analise economico-financeira
de uma empresa. Em seguida foram obtidos os dados de acordo com o célculo dos quocientes
dos indices estudados. Estes indices indicam a situacdo em que a empresa se encontra e

servem de pilar central para o analista de balangos.

Ao analisar os dados elucidados, percebe-se que a Rutra — Almeida Comércio de
Artigos do Vestuario — Ltda., aumentou seu ativo circulante e diminuiu seu passivo circulante.
Devido a empresa ter decidido em 2012 ndo manter obrigacdes com fornecedores,
empréstimos e financiamentos, restando somente as obrigagdes tributarias. Em 2012 a
empresa investiu uma pequena parte do seu capital em imobilizado, melhorando a qualidade
fisica da loja, onde junto com outros fatores propiciou uma melhoria nas vendas. Em 2012 a
empresa conseguiu sucesso na receita de vendas ao aumentar sua margem de lucro,
propiciando um aumento na venda bruta de 22% em relagdo ao ano anterior. Aumentou seu
lucro liquido trés vezes (passando de 206 mil em 2011 para 690 mil em 2012), decorrente da
diminui¢do das despesas administrativas e conseguir manter o custo de mercadorias vendidas
no mesmo patamar. Devido aos seus altos valores em caixa e bancos, nao possuir obrigagdes a
longo prazo, as obrigacgdes a curto prazo representarem muito pouco do seu capital, a empresa
apresenta 6timos indices de liquidez e consequentemente, grande folga financeira. Quanto aos
indices de endividamento, a empresa conseguiu reduzir para apenas 5% a presenca de capital
de terceiros sobre o capital total, sendo todas as obrigag¢des presentes no curto prazo. Em 2012
a empresa conseguiu a facanha de aumentar seu lucro liquido em 28% em relagdo a 2011,
garantindo um excelente retorno sobre o investimento, e um giro do ativo em 0,77 anos. Sob a

otica do termometro de Kanitz, a empresa ndo apresenta nenhum risco de chegar a falir.
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Com relagdo ao objetivo geral do trabalho, podemos afirmar que a empresa apresenta
otimos indices e ¢ considerada uma empresa saudavel e rentavel, pecando somente em dois
aspectos: a) estoques, pois a empresa deveria buscar solugdes para dar maior giro aos
mesmos, de modo que, os produtos ficam obsoletos e podem se deteriorar sobre a acdo de
diversos fatores e b) valores disponiveis em caixa e bancos, pois a empresa deveria evitar o
custo de oportunidade dando um maior giro ao seu valor disponivel efetuando investimentos,

aplicacdes, abrindo novas filiais etc.

Este estudo de caso agregou conhecimentos tedricos e praticos sobre a Analise de
Balangos e suas particularidades. Podendo ser usado posteriormente por outros interessados
no assunto, como fonte de estudos ou formulando uma versao que se ajuste as necessidades da

empresa que se deseja estudar.
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