UNIVERSIDADE TECNOLOGICA FEDERAL DO PARANA
CAMPUS PATO BRANCO
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

ANDRE DE AVILA HERNANDEZ

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DE UMA COMPANHIA DO
RAMO DE COMBUSTIVEIS

TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO

PATO BRANCO

2015



ANDRE DE AVILA HERNANDEZ

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DE UMA COMPANHIA DO
RAMO DE COMBUSTIVEIS

Trabalho de Conclusdo de Curso de graduacgao
apresentado como requisito parcial para a
obtencdo do titulo de Bacharel em Ciéncias
Contabeis, do Departamento de Ciéncias e
Engenharia da Universidade Tecnolégica Federal
do Parana — UTFPR — Campus de Pato Branco.

Orientador: Professor Vanilton Polli

PATO BRANCO

2015



Universidade Tecnolégica Federal do Parana w
Campus Pato Branco
Curso de Ciéncias Contabeis rPR

Coordenaciio de Trabalho de Conclusio de Curso

TERMO DE APROVACAO

Titulo do Trabalho de Conclusdo de Curso
Analise Econémico-Financeira de uma Companhia do Ramo de Combustiveis

Nome do Aluno: André de Avila Hernandez

Este Trabalho de Conclusdo de Curso foi apresentado as 19 horas e 30 minutos, no
dia 04 de novembro de 2015 como requisito parcial para obtengdo do Titulo de
Bacharel em Ciéncias Contabeis, do Departamento de Ciéncias Contabeis -
DACON, no Curso de Ciéncias Contabeis da Universidade Tecnolégica Federal do
Parana. O candidato foi arguido pela Banca Examinadora, composta pelos
professores abaixo assinados. Apos deliberagédo, a Banca Examinadora considerou
o trabalho_ APROVA DO

(aprovado, aprovado com restnq:ﬂes ou reprovado).

) L

Prof. Vanilton Polli
Orientador

Prof. Oldair Roberto Giasson
Avaliador - UTFPR

o
A uiz Fern ‘asagrande
ador UT




A Heloisa.



AGRADECIMENTOS

A Deus pelo Seu amor incondicional.

Aos meus pais, Ricardo e Elza Hernandez, pela orientagédo e dedicacao durante
toda minha vida. A minha esposa Juliane Rombaldi Hernandez pelo amor e

compreensao nessa importante fase das nossas vidas.

Ao professor orientador Vanilton Polli e a professora Marivania Rufatto da Silva
pela disposicao em auxiliar na elaboragéao desse trabalho.

Ao escritorio Polli e Contadores Associados de Pato Branco-PR, pela

oportunidade de aprendizado e crescimento como profissional de contabilidade.



O sucesso nasce do querer, da determinacao e persisténcia em
se chegar a um objetivo. Mesmo nao atingindo o alvo, quem busca e

vence obstaculos, no minimo fara coisas admiraveis. (José de Alencar)



RESUMO

Hernandez, André de Avila. Analise econdmico-financeira de uma companhia do
ramo de combustiveis. 2015. 55 f. Trabalho de Conclusao de Curso. Universidade
Tecnolégica Federal do Parana, Pato Branco, 2015.

Este trabalho tem como objetivo principal, fazer uma avaliacdo para analise dos
indicadores econémico-financeiros em uma companhia do ramo de combustiveis com
base nas demonstragcdes contdbeis. O mesmo foi fundamentado no modelo de gestao
utilizado pela companhia e também nos indicadores econémico-financeiros utilizados
para a andlise, oriundos da pesquisa bibliografica. Posteriormente, a partir de
pesquisa exploratoéria em forma de estudo de caso, obtiveram-se informagdes da
companhia, através de entrevista com o gestor. A companhia disponibilizou as
demonstracdes contabeis divulgadas referentes ao segundo semestre de 2013 até o
primeiro semestre de 2015. Diante dos valores e informacdes coletados e apds a
padronizacdo dos dados, foi possivel, com o auxilio de ferramentas de analise,
calcular os indicadores econémico-financeiros e analisar a variacao dos resultados
ocorrida no periodo, em cada indicador. A conclusédo do trabalho indica que através
das anadlises foram detectados pontos que se destacaram positiva ou negativamente,
0s quais foram apontados individualmente e subsequentemente de forma geral e
resumida. Apds apresentacédo desses pontos da companhia, é possivel visualizar que
a companhia, como varias outras empresas brasileiras, esta passando por um
momento de dificuldade, devido ao momento de crise econdmica do pais. O estudo
fez uso de analises das demonstracdes contabeis através de indicadores econémicos,
destacando os resultados dessas andlises, as quais contribuiram favoravelmente para
evidenciar a situacao econémica da companhia, gerando assim um diagndstico capaz
de ajudar na possivel tomada de decisao.

Palavras-chave: Andlise financeira. Demonstracbes contabeis. Indicadores
econdmico-financeiros.



ABSTRACT

Hernandez, André de Avila. Economic and financial analysis of a company's fuel
activity. 2015. 55 f. Trabalho de Conclusao de Curso. Universidade Tecnoldgica
Federal do Parana, Pato Branco, 2015.

This work has as main objective, to evaluate for the analysis of economic and financial
indicators in a fuel branch of the company based on financial statements. The same
was based on the management model used by the company and also in economic and
financial indicators used for the analysis, derived from the literature. Later, from
exploratory research in the form of case study, they obtained the company's
information through interviews with the manager. The company released the published
financial statements for the second half of 2013 to the first half of 2015. In light of the
values and information collected and after the standardization of data, it was possible,
with the aid of analysis tools, calculating financial indicators and analyze the varying
results during the period in each indicator. The conclusion of the work indicates that
through the analysis were detected points that stood out positively or negatively, which
were scored individually and subsequently in general and summarized. After
presentation of these company's points, we can see that the company, like many other
Brazilian companies are going through a difficult moment due to the time of economic
crisis in the country. The study made use of analysis of the financial statements by
economic indicators, highlighting the results of these analyzes, which contributed
favorably to evidence the economic situation of the company, thus generating a
diagnosis can help in decision making process.

Keywords: Financial analysis. Accounting statements. Economic-financial indexes.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZAGCAO

Quando se observa o crescimento financeiro das organizacdes e o volume de
informacgdes que foram necessarias para esta evolucao, é possivel compreender que
a contabilidade tornou-se peca fundamental para a tomada de decisdo. Dessa forma
Hoss et al. (2008, p. 1) expdem que além do fato de que a informagdo € o ponto
fundamental para a gestao contabil das organizacdes, ela também é a matéria prima
para a economia da era do conhecimento. Nesse contexto, faz-se necessaria a
utilizagcdo de ferramentas que possibilitem a analise das informagdées econémico-
financeiras, apresentadas através das demonstracées contdbeis, no processo
decisério.

Todas as organizacdes necessitam de recursos para funcionar, sendo aqueles
obtidos através de agentes econbmicos, como: acionistas, debenturistas, bancos,
entre outros (MARTINS, 2001). Para a correta andlise faz-se necessario a utilizacao

de ferramentas e técnicas para divulgacao dos valores contdbeis e valores de

mercado a esses agentes da economia.
Portanto, o presente trabalho fara uso de ferramentas de analise das

demonstracdes contabeis de uma companhia.
1.2 PROBLEMA DE PESQUISA
Visando analisar os indicadores de desempenho da companhia, este trabalho

apresenta o seguinte problema de pesquisa: Como esta a situagdo econdmico-

financeira de uma companhia do ramo de combustiveis?
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Fazer uma avaliagdo para analise dos indicadores econémico-financeiros em

uma companhia do ramo de combustiveis com base nas demonstragdes contabeis.

1.3.2 Objetivos especificos

a) Coletar e padronizar para analise as demonstracoes contabeis da companhia.

b) Calcular os indicadores econémico-financeiros da companhia, com base nas

demonstracdes padronizadas referente a 4 semestres.

c¢) Analisar a variagédo dos resultados em cada indicador, evidenciando pontos que se

destacam positiva ou negativamente.

1.4 JUSTIFICATIVA

As organizacbes tém como objetivo principal a producédo de riqueza, porém,
para que isso ocorra, € necessario que as informacdes geradas pela contabilidade
sejam analisadas e garantam seguranca no momento da tomada de decis&o. Diante
disso, o gestor precisa de ferramentas que possibilitem uma ampla anélise da situacao

da companhia e seu valor real gerado.

Padoveze e Benedicto (2010) afirmam que:

A andlise econdmico-financeira tem por objetivo extrair informagdes das
demonstragdes contabeis para ser utilizada no processo de tomada de
decisdo. [...] Porém o mais importante instrumento de andlise econémico-
financeira é sua utilizagao interna pela empresa.
Portanto, este trabalho se justifica devido a importancia das contribui¢cdes da
analise de indicadores econdmico-financeiros e apresentar resultados que

demonstrem sua relevancia na possivel tomada de decisao.
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1.5 DELIMITACAO

Para a realizacdo do estudo, a pesquisa limitou-se a andlise econémico-
financeira através das demonstracdes contabeis de uma companhia do ramo de
combustiveis com sede no estado do Parana, do periodo de julho de 2013 a junho de
2015. Por questdes de sigilo, omitiu-se a identidade da companhia.

1.6 ESTRUTURA DO ESTUDO

O trabalho esta organizado em cinco capitulos, primeiramente encontra-se a
introducao ao assunto, que contempla a contextualizacao do tema proposto; problema

de pesquisa; objetivos; justificativa e delimitagdo do estudo.

No segundo capitulo, apresenta-se o referencial tedrico que serve de base para

o desenvolvimento do estudo.

No capitulo seguinte é exposto a metodologia de pesquisa, a qual contém o

procedimento metodoldgico utilizado para o desenvolvimento do estudo.

No quarto capitulo apresenta-se o estudo de caso da companhia. Na
sequéncia, sdo apresentados os resultados alcancados na analise econdémico-

financeira feita na companhia.

E por fim, as conclus6es do estudo realizado, assim como as referéncias que o

fundamentaram.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Processo decisoério

Para Santos e Ponte (1998), “a tomada de decisao na empresa nao se refere
meramente ao ato final da escolha entre alternativas, mas sim a todo o processo. Esse
processo complexo - o0 processo decisério da companhia - pode ser definido como o
conjunto de etapas ou fases seguidas pelo decisor para efetuar a escolha da

alternativa de agao”.

A funcdo da tomada de decisdo esta exclusivamente relacionada a posicao
gerencial da companhia. Para Bennis (1996, p. 78), a lideranca estratégica é
importante para a eficacia das organizagdes, tendo em vista o crescimento financeiro
das organizagdes e a constante mudanga no cendrio econémico. Nesse tipo de
ambiente econdmico, onde existe a constante transformacdo, é necessario que a
lideranca seja efetiva, ja que esta é o norte das organizacées que almejam continuar

sobrevivendo nesse contexto de transformagdes.

2.2 Ferramentas de analise e avaliacao

Para Martins (2001), “existem varios modelos de avaliacdo de empresas,
devendo sua escolha considerar o propésito da avaliacdo de empresas e as
caracteristicas préprias do empreendimento.” Ainda, segundo Martins (2001), as
técnicas podem ser categorizadas como técnicas comparativas de mercado, técnicas
baseadas em valores patrimoniais ajustados, e técnicas baseadas no desconto de
fluxos futuros de beneficios.

Segundo Franco (1989, p. 93), para fazer a analise das demonstracdes é
necessario “decomp06-la nas partes que a formam, para melhor interpretacao de seus

componentes”.

Ja para ludicibus (1998, p. 20), defende que a analise é “a arte de saber extrair
relacdes uteis, para o objetivo econémico que tivermos em mente, dos relatérios

contabeis tradicionais e de suas extensoes e detalhamentos”.
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Para Matarazzo (2003, p.15), o objetivo da analise das demonstracdes
contabeis “é extrair informagdes das demonstracdes financeiras para a tomada de
decisbes”.

Franco (1989, p. 20) contribui com o tema quando reconhece a importancia da
analise das demonstracbes contdbeis, o autor afirma ser “através dela que a
contabilidade fornece informacgdes analiticas e detalhadas que facilitam a leitura e a

interpretacdo das demonstragdes contabeis”.

De acordo com Matarazzo (2003, p. 147) “a caracteristica fundamental é
fornecer visdo ampla da situacdo econdmica ou financeira da empresa”. Os
indicadores econdmicos constituem uma técnica de analise muito eficaz pelo fato de
simplificar a analise, pois a interpretacdo através de percentuais e pontos dos

indicadores é mais sucinta que a observacao de valores monetarios.

A partir desses conceitos de analise das demonstracdes contabeis, faz-se
necessario a explanacao e contextualizacao de alguns tipos de ferramentas existentes
que auxiliam na andlise das demonstracdes, que por sua vez, sdo a base para

identificagao do valor econémico-financeiro da companhia.

A seqguir é apresentado o referencial tedrico referente as ferramentas de analise

das demonstracbes contabeis, relevantes para a tomada de decisao.

2.2.1 Indices de liquidez

Para Padoveze e Benedicto (2007, p. 135) os indices de liquidez sao
necessarios para “avaliar a capacidade de pagamento da empresa”. A definicao de
liquidar, quer dizer extinguir uma obrigacao. Logo, os indices visam medir se os ativos
sao suficientes para a quitacao de tais dividas. Acrescentam ainda que, os ativos sao
classificados por condicao e facilidade de se tornarem liquidos. Portanto, existem
ativos mais liquidos que outros. Os indices de liquidez mais utilizados s&o descritos

na continuacgao.
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2.2.1.1 Liquidez corrente

E calculado a partir dos valores a curto prazo. Ele permite verificar a capacidade
de pagamento dentro do préximo ano. Seu célculo é feito dividindo-se o ativo
circulante pelo passivo circulante, de acordo com a férmula (1).

Segundo ludicibus (2010, p.94) “é um indice muito divulgado e frequentemente
considerado como o melhor indicador da situagédo de liquidez da companhia”.

Esse indice é “considerado favoravel quando for maior que 1” (REIS, 2009),
sendo que a companhia tem maior capacidade para pagamento das suas dividas a
curto prazo. Abaixo de 1, a companhia tem menor capacidade de saldar as suas
dividas a curto prazo, “uma vez que os ativos circulantes, transformados em dinheiro,
nao seriam suficientes” para saldar as dividas do passivo circulante (PADOVEZE E
BENEDICTO, 2007). Entretanto, isso nao significa que a companhia é insolvente, pois

a mesma também é capaz de gerar lucro utilizando capital de terceiros.

O indice de liquidez corrente identifica quanto a companhia possui do ativo
circulante para cada R$ 1,00 do passivo circulante, ou seja, a capacidade de
pagamento a curto prazo. Portanto quanto maior, melhor.

(1)

Ativo Circulante

Liquidez Corrente = - .
'quiaez Passivo Circulante

2.2.1.2 Liquidez seca

Para ludicibus (2010, p.96) “esta &€ uma variante muito adequada para se

avaliar conservadoramente a situacao de liquidez da empresa”.

Para Padoveze e Benedicto (2007, p. 138), “é um prolongamento do indice de
liquidez corrente”, porém tem-se a capacidade de pagamento mais liquida, pois exclui-

se o valor dos estoques do ativo circulante, conforme férmula (2).

Reis (2009, p.335) diz que o indice “revela a capacidade de pagamento a curto

prazo, sem contar com o0s estoques”.
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Logo, o indice identifica o montante das dividas a curto prazo que esta em
condicoes de ser pago mediante a utilizacdo de itens de maior liquidez do ativo

circulante.

(@)

AC - Estoque

Liquidez Seca = Passivo Circulante

Onde:
AC — Ativo Circulante

2.2.1.3 Liquidez imediata

ludicibus (2010, p.93) afirma que “este quociente representa o valor de quanto
dispomos imediatamente para saldar nossas dividas de curto prazo”. Logo, € o indice
que mais se caracteriza como liquidez, sendo que considera as disponibilidades, ou
seja, caixa, saldos bancéarios e aplicacbes a curto prazo, como capacidade de
pagamento das dividas do passivo circulante, conforme férmula (3).

(3)

Disponivel
Passivo Circulante

Liquidez Imediata =

Sendo assim, esse indice identifica quanto a companhia possui de disponivel

para cada R$ 1,00 de suas dividas de curto prazo (circulante).

Segundo Marion (2005. p.91), “para efeito de analise, € um indice sem muito
realce, pois relacionamos dinheiro disponivel com valores, que vencerao em datas as

mais variadas possivel, embora a Curto Prazo”.

2.2.1.4 Liquidez geral

E calculado utilizando a soma do ativo circulante mais o ativo ndo circulante,
dividido pela soma do passivo circulante mais o passivo exigivel a longo prazo e “mede
a capacidade de pagamentos total da empresa” (REIS, 2009).
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Marion (2005), afirmar que a liquidez geral “mostra a capacidade de pagamento
da empresa a Longo Prazo, considerando tudo o que ela convertera em dinheiro (a

Curto e Longo Prazo), relacionando-se com tudo o que ja assumiu de dividas”.

Segundo Padoveze e Benedicto (2007, p. 141), esse indice “serve para
detectar a saude financeira (no que se refere a liquidez) de longo prazo da empresa”,
pois indica a capacidade de pagamento da companhia, das dividas de curto e longo
prazo, ou seja, quanto possui no ativo circulante e realizavel a longo prazo para cada

R$ 1,00 da divida total, conforme férmula (4).

(4)

AC + ARLP

LIQUIdeZ Geral = m

Onde:

AC — Ativo Circulante

ARLP — Ativo Realizavel a Longo Prazo
PC — Passivo Circulante

PELP — Passivo Exigivel a Longo Prazo

2.2.2 Endividamento financeiro

Para Reis (2009, p. 363), € “uma medida da solvéncia geral da empresa, pois
determina a proporcao do ativo financiada por capitais de terceiros”, ou seja, valores
obtidos de empréstimos e financiamentos, “sejam eles de curto ou longo prazo”
(PADOVEZE E BENEDICTO, 2007). E um indice decisivo para a tomada de recursos
de terceiros, pois se a companhia tiver um alto grau de endividamento, tera restricdes
de crédito junto as instituicdes financeiras, sendo que nao conseguira “obter
financiamentos para complementar o giro normal de suas atividades” (REIS, 2009, p.
363).

2.2.3 Retorno sobre o Patrim6nio Liquido (RsPL)

Wernke (2008), afirma:
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Os quocientes da “rentabilidade” objetivam demonstrar o retorno
proporcionado pelos investimentos realizados na empresa. Destarte, ao
avaliar a rentabilidade os investidores terdo condicdes de decidir se vale
a pena manter o empreendimento, se € interessante economicamente
aplicar mais capital no negécio ou se a companhia esta proporcionando

retorno inferior a outras oportunidades de investimento disponiveis.

Para Martins (2001), o Retorno sobre o Patriménio Liquido, “apura a relacao
entre 0 ganho obtido pelos s6cios e o investimento que realizaram na empresa”,
calculado pela férmula (5). Logo pode-se dizer que este indice identifica quanto

rendeu o investimento dos acionistas.

(5)

_ Lucro Liquido
~ Patrimonio Liquido

RsPL

Nesse caso, quanto maior o indice, melhor, ja que esta relacionado diretamente
ao lucro liquido.

O retorno sobre o patriménio liquido abrange trés variaveis da operacao da
companhia: a lucratividade, a administracdo dos ativos e a alavancagem financeira.
Para o acionista, é fundamental entender como a variagdo dos itens citados
anteriormente irdo afetar diretamente e qual sera o tipo de retorno sobre o patriménio

liquido, e da capacidade da administracao da companhia.

Segundo Kassai et al. (1999, p. 166), enquanto o Retorno sobre o Ativo mede
‘0 desempenho global, ou seja, sobre os recursos totais aplicados no patriménio da
empresa”, o Retorno sobre o PL “mede a rentabilidade sobre os recursos liquidos da

empresa, sobre os recursos efetivamente investidos pelos proprietarios”.

2.2.4 Retorno sobre o Ativo (RsA)

E “taxa de retorno gerado pelas aplicacdes realizadas por uma empresa em
seus ativos. Indica o retorno gerado por cada $ 1,00 investido pela empresa” (ASSAF
NETO, 2008, p. 229)
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Para Martins (2001), “este indice representa a razao entre o resultado liquido e
o capital investido” na companhia. Entretanto, mesmo autor apresenta uma limitacao
para o indice, uma vez que o mesmo considera as despesas com capital de terceiros,

ou seja, as despesas financeiras.

Assaf Neto (2009) também afirma que o lucro operacional € o resultado da
empresa antes das despesas financeiras, ou seja, “¢ o0 resultado gerado
exclusivamente pelas decisdes de ativos” (ASSAF NETO, 2009).

Na férmula (6), é apresentado o calculo desse indice, desconsiderando as
despesas financeiras.

(6)

LLaDF

RsA = Ativo

Onde:
LLaDF — Lucro liguido antes das despesas financeiras

2.2.5 Payback

O indice payback calcula o tempo necessario para a recuperagao do
investimento inicial. Conforme Santos (2001, p. 150), “este método estima em quanto
tempo ocorrerd a recuperacdo do capital investido em funcdo do fluxo de caixa
gerado”. Ou seja, € o0 periodo de tempo necessario para que as entradas de caixa

geradas por um determinado projeto se igualem ao valor do investimento.

A liquidez de um projeto, que é componente importante na analise de

investimento, € medida pela rapidez de seu retorno, ou seja, pelo payback.

Payback é o tempo decorrido entre o investimento inicial e o momento no qual
o lucro liquido acumulado se iguala ao valor desse investimento, assim quanto menor
for o tempo de recuperacao, mais atrativo se torna o empreendimento (LAPONNI,
2007). E calculado de acordo com o apresentado na férmula (7).

(7)

100%

PbPL = RePL
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Onde:
PbPL — Payback do Patriménio Liquido
RsPL — Retorno sobre o Patriménio Liquido

2.2.6 Grau de Alavancagem Financeira (GAF)

Este indicador mostra a eficiéncia da aplicacdo dos recursos de terceiros para
melhorar a lucratividade da companhia. Pode-se definir alavancagem financeira como
a capacidade que os recursos de terceiros apresentam em elevar os resultados
liguidos dos proprietarios. Para Padoveze e Benedicto (2007), caracteriza-se
alavancagem financeira quando a companhia utiliza de recursos de terceiros como
elemento para melhorar a rentabilidade final do capital préprio. E calculado dividindo-
se o Retorno sobre o Patriménio Liquido pelo Retorno sobre o Ativo, conforme férmula

(8).
(8)

GAF RsPL
" RsA

Onde:
RsPL — Retorno sobre o Patriménio Liquido
RsA — Retorno sobre o Ativo

2.2.7 Gestao do capital de giro

O gerenciamento e analise do capital de giro é de extrema importancia para o
bom desempenho financeiro da companhia, pois uma companhia com pouca
capacidade de pagamento pode ter suas operacdes afetadas pela escassez de

recursos financeiros, ocasionando a possivel diminuicdo de sua rentabilidade.

Assaf Neto e Silva (2002, p. 15), afirmam que “a administragdo do capital de
giro diz respeito a administracdo das contas dos elementos de giro, ou seja, dos ativos

e passivos correntes (circulantes)”.
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Para Sousa, Luporini e Souza (1996), a gestao do capital de giro consiste em um
processo continuo de tomadas de decisdes direcionadas, sobretudo, para a preservagao
da liquidez da empresa que também afeta a rentabilidade.

Para Braga (1995, p. 81):

Em sentido restrito, o capital de giro corresponde aos recursos aplicados
no ativo circulante, formado basicamente pelos estoques, contas a
receber e disponibilidades. Uma abordagem mais ampla contempla
também os passivos circulantes. Deste modo, a administragcao do capital
de giro esta relacionada com os problemas de gestdo dos ativos e
passivos circulantes.
Segundo Assaf Neto e Silva (2002, p. 64), independentemente da influéncia do
ciclo financeiro e operacional, o volume de vendas também pode ser considerado

umas das principais variaveis na analise da Necessidade de Capital de Giro.

A necessidade de capital de giro é a diferenca entre o Ativo Circulante
Operacional e Passivo Circulante Operacional, sendo o valor que a companhia
necessita para financiar o giro da sua atividade, conforme explica Matarazzo (2003, p.

338). A necessidade de capital de giro é representada através da férmula (9):

(9)
NCG = ACO - PCO

Onde:

NCG — Necessidade de capital de giro
ACO - Ativo circulante operacional
PCO — Passivo circulante operacional

Se o valor da NCG for positivo significa que a companhia precisa de capital de
giro para suportar as suas operacoes, e a mesma devera encontrar fontes para
financiar os recursos necessarios para tais operacoes. Entretanto, quando o saldo for
negativo significa que a companhia tem recursos em abundéncia, os quais poderao

ser aplicados no mercado financeiro ou na expansao da prépria companhia.

Uma outra variavel importante utilizada é o Capital Circulante Liquido (CCL)
obtido através da diferenga entre ativo circulante e passivo circulante (HOJI, 2012),

conforme féormula 10.
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CCL=AC-PC

Onde:

CCL — Capital Circulante Liquido
AC — Ativo circulante

PC — Passivo circulante

Quando o ativo circulante for maior que o passivo circulante, o CCL sera
positivo. Em caso contrario, o CCL sera negativo. E em caso de igualdade do ativo
circulante e do passivo circulante o CCL sera nulo (HOJI, 2012).

Quando o CCL for negativo significa que ha recursos de curto prazo financiando
ativos nao circulantes, quando o CCL for positivo mostra que os recursos de longo

prazo além de financiar ativo nao circulante financiam também ativo circulante.

Tesouraria é a diferenca entre o ativo financeiro e o passivo financeiro,
conforme férmula 11. Para Neves Junior et al. (2011) explicam é possivel verificar se
o CCL esta financiando a NCG. Se o ativo financeiro for maior que o passivo
financeiro, a companhia possui folga na situacao financeira a curto prazo. Caso ocorra
o0 inverso, ou seja, se o ativo financeiro for menos que o passivo financeiro, significa
gue a companhia esta utilizando recursos de terceiros, para financiar suas atividades
operacionais (HOJI, 2012).

(11)
T = AF - PF

Onde:

T — Tesouraria

AF — Ativo financeiro
PF — Passivo financeiro
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2.2.8 Efeito tesoura

Conforme explica Castelo (2003), um capital de giro elevado pode desviar
recursos financeiros que deveriam ser aplicados em investimentos na empresa.
Entretanto, um capital de giro muito baixo pode ocasionar a restricdo da capacidade
operacional e de geracao de receita da empresa.

Logo, surge o efeito tesoura, que é o aumento da necessidade de capital de
giro e a diminuicao crescente e negativa da tesouraria (PADOVEZE E BENEDICTO,
2007).

Para Komatsu e Santana (2011):

O efeito tesoura representa o aumento da necessidade de capital de giro
em relacdo ao capital de giro. Isto acontece quando uma empresa
expande significativamente o nivel de operagdes e vendas, sem o devido
suporte de recursos para financiar o decorrente aumento da necessidade
do capital de giro, ou seja, estd aumentando a necessidade de capital de

giro, sem o aumento proporcional de capital de giro.

Para exemplificar o efeito tesoura, é apresentado o grafico 1:

Efeito Tesoura
4000
35\
1500
0
ANO|x1 ANO x2
— NCG

Graéfico 1 — Exemplo do Efeito Tesoura
Fonte: Suzana (2013)
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O gréfico 1 extraido da obra de Suzana (2013) apresenta:

Uma empresa ficticia que apresenta ao final do ano x1 uma tesouraria (T)
de $3.500,00 e uma NCG de $1.500,00. E ao final do ano x2, sua
tesouraria (T) diminuiu para $1.000,00 e sua NCG aumentou para
$4.000,00. Graficamente, esse comportamento de crescimento da
necessidade de investimento em giro em relagdo a prépria tesouraria
disponivel. Em algum momento do ano x2 a T apresenta-se insuficiente
para financiar a NCG da empresa, resultando a abertura da tesoura. A
partir do momento em que a empresa apresentar sua T negativa e
crescente, e sua NCG positiva e crescente, ela estara sobre o efeito
tesoura. Portanto, pode ser afirmado que a T e a NCG séao inversamente

proporcionais, quando a empresa estiver em efeito tesoura.

2.2.9 Prazos médios

A analise dos prazos médios de uma companhia &€ uma importante maneira de
identificar, através das demonstracdes contabeis, o prazo médio de recebimento das
vendas e o prazo de pagamento dos fornecedores, como também indicar qual o tempo
de renovacao dos estoques vendidos pela companhia.

Para Matarazzo (2003), é recomendavel analisar os prazos médios
conjuntamente com analise de outros indicadores, para dessa forma determinar as
estratégias a ser tomadas pela companhia. Os indicadores de prazos médios, podem
ser encontrados a partir das demonstracdes contabeis.

Segundo Padoveze e Benedicto (2007), o prazo médio de recebimento das
vendas mostra, em dias, quanto a companhia demora, em média, para receber o valor
das vendas realizadas no periodo. Matarazzo (2003) também afirma que através
desse indicador, podem ser identificados, quantos dias, em média, a companhia
demorara para receber suas o valor das vendas realizadas. Os valores sdo retirados

das demonstracdes contabeis. A férmula (12) é utilizada para o calculo.
(12)

Clientes X Periodo
Receita bruta

PMRV =

Onde:
PMRYV — Prazo médio para recebimento das vendas
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O prazo médio de pagamento das compras indica o tempo médio, em dias, que
a companhia demora para efetuar o pagamento das suas compras, conforme formula
(13).

(13)

Fornecedores X Periodo

PMPC =
Compras

Onde:
PMPC — Prazo médio para pagamento das compras

Em contrapartida, o prazo médio para renovacao dos estoques indica o tempo
médio que a companhia demora para consumir e fazer reposicao de todo o estoque,

de acordo com a férmula (14).
(14)

Estoques X Periodo

PMRE = oV

Onde:
PMRE — Prazo médio para renovacao dos estoques

Matarazzo (2003, p. 317) expde a diferenca entre a férmula do prazo médio de

renovacgao de estoque e as anteriores.

Enquanto as duplicatas a receber ou a pagar decorrem das vendas ou das
compras passadas, os estoques relacionam-se com as vendas futuras. O
correto seria, pois tomar as vendas dos proximos meses apos o balango.
Como esse dado, porém, ndo é disponivel ao analista externo, tomam-se
as proprias vendas passadas a pre¢o de custo, dadas pelo custo das

mercadorias vendidas.
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3 METODOLOGIA

3.1 Enquadramento metodoldgico

Conforme Figura 1, é apresentado o enquadramento metodoldgico do trabalho,
o qual classifica a natureza dos objetivos, natureza do trabalho, coleta de dados,
instrumento de pesquisa e abordagem do problema.

Enquadramento
M etodoldgico
1
1 1 1
Matureza do Naturezado Instrumento de Abordagem do
ohjetivo trabalho e problema

l_l_l

Dados J
Exploratério : Pratico Primarios Entrevistas Qualitativa
Bibliografico

Figura 1 — Enquadramento metodolégico do trabalho
Fonte: Petri (2005)

Quanto a natureza do objetivo, realizou-se a partir de um estudo de caso,
baseado em pesquisa exploratéria e bibliografica. A pesquisa de carater exploratorio
tem como objetivo proporcionar maior afinidade com o problema visando torna-lo mais
explicito, aprimorando ideias (GIL, 1996). Conforme Yin (2005), o estudo de caso
surge da necessidade de compreender fendmenos sociais complexos, preservando

as caracteristicas da vida real.

Para Gil (2002), a pesquisa bibliografica é aquela elaborada partir de livros e
artigos cientificos, ja publicados. Para que pudesse haver um embasamento tedrico
confidvel, foi realizada a pesquisa bibliografica das ferramentas para analise

econdmico-financeiras.

O estudo de caso é justificado pela complexidade dos processos da companhia
objeto do estudo. Ja& que existem diversos processos e pessoas envolvidos na

empresa.
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Referente a coleta de dados, utilizaram-se dados coletados através de
entrevista para identificacdo do modelo de gestao e das ferramentas utilizadas para o

processo decisorio da companhia.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa é caracterizada como
qualitativa, pois ird interpretar diferentes tipos de dados da companhia. “O método
qualitativo é caracterizado pelos seus atributos e que podem ser considerados néao
apenas aspectos mensuraveis, mas também os aspectos descritivos”. (FACHIN,
2001).

3.2 Procedimentos de coleta e padronizacao dos dados

A coleta de dados foi realizada através das demonstragdes contabeis
disponibilizadas pela companhia, sendo elas, balango patrimonial e demonstragéo do
resultado, referentes ao periodo compreendido entre julho de 2013 e junho de 2015.
Sendo assim, os valores foram apresentados de forma semestral, ou seja, posicao
patrimonial e resultados do 2° semestre de 2013, 12 e 2° semestres de 2014 e 1°
semestre de 2015.

Apbs a coleta dos valores disponibilizados pela companhia, foi efetuada a
padronizacdo das demonstragdes para sintetizar as contas do balango patrimonial e
demonstracao do resultado, através desse método sdo transcritas as contas para um
modelo previamente definido, conforme disposto nas tabelas 1, 2, 3 e 4. Estas

demonstracdes fundamentaram a analise, as consideracdes e conclusoes.



Tabela 1 — Demonstracao do resultado antes da padronizacao

Periodo
Receita liquida 815.479
Custos das mercadorias vendidas (749.746)
Lucro bruto 65.733
Despesas comerciais (22.339)
Despesas gerais e administrativas (21.556)
Outras receitas operacionais, liquidas 3.187
Lucro antes do resultado financeiro e do imposto
de renda e contribuicao social 25.025
Resultado financeiro, liquido
Receitas financeiras 2.702
Despesas financeiras (21.857)
(19.155)
Lucro antes do imposto de renda e da contribuicao social 5.870
Imposto de renda e contribui¢cdo social (1.075)
Lucro liquido do exercicio 4.795
Fonte: Demonstrag6es contabeis disponibilizadas pela companhia, 2015.
Tabela 2 — Demonstracao do resultado padronizada para analise
Periodo
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 821.281
Mercado Interno 821.281
(-) Deducoes (5.802)
Deducdes da receita bruta (5.802)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 815.479
Custo das Mercadorias Vendidas 749.746
CMV 749.746
LUCRO OPERACIONAL BRUTO 65.733
RECEITAS E DESPESAS OPERACIONAIS (59.863)
(+ )Receitas financeiras 2.702
(- ) Despesas com vendas (22.339)
(- ) Gastos administrativos (21.556)
(- ) Despesas financeiras (21.857)
(- ) Outras Despesas Operacionais (989)
( + ) Outras Receitas Operacionais 4176
LAIR 5.870
(-) PROVISOES PARA IMPOSTOS (1.075)
(-)IRPJe CSLL (1.075)
Lucro/prejuizo Liquido 4,795

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 3 — Balanco patrimonial antes da padronizacao

Ativo Periodo Passivo e patrimonio liquido Periodo
Circulante Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 22.881 Empréstimos e financiamentos 112.025
Instrumentos financeiros derivativos 744 Fornecedores 27.434
Contas a receber de clientes 83.877 Obrigagdes sociais e trabalhistas 5.169
Estoques 12.745 Adiantamentos de clientes 4.661
Adiantamentos a fornecedores 6.162 Dividendos a distribuir 791
Impostos a recuperar 12.389 Tributos a recolher 1.121
Despesas antecipadas 4,699 Juros sobre capital proprio a pagar 1.625
Outros Créditos 22.000 -
- 152.826
165.497 Na&o circulante -
~ Empréstimos e financiamentos 76.272
Ativos ndo circulantes mantidos para venda 929 Partes relacionadas
Provisdo para contingéncias 1.887
Né&o circulante Outros passivos 23.297
Realizavel a longo prazo Tributos a recolher
Titulos e valores mobiliarios 9.434 Tributos diferidos 9.694
Partes relacionadas 7.705 -
Impostos a recuperar 7.475 111.150
Outros créditos 1.623  Patrimonio liquido -
Depésitos judiciais 179 Capital social 26.500
T Reservas de lucros 16.473
Ajustes de avaliagédo patrimonial 8.409
26.416 Lucros acumulados 2.573
Adiantamento para futuro aumento de capital 5.942
Investimentos 2.578 -
Propriedades para investimento 11.862 59.897
Imobilizado 105.117 -
Intangivel 12.373 Participagao dos nao controladores 899
131.930 Total do patriménio liquido 60.796
Total do ativo 324.772 Total do passivo e do patriménio liquido 324.772
Fonte: Demonstragdes contabeis disponibilizadas pela companhia, 2015.
Tabela 4 — Balango patrimonial padronizado para analise
ATIVO Periodo PASSIVO Periodo
CIRCULANTE 165.497 CIRCULANTE 152.826
w DISPONIVEL (ACP) 23.625 = |Fornecedores 27.434
Q Caixa e Bancos 22.881 S |Impostos a pagar 1.121
Titulos e Valores Mobiliarios 744 g |Dividendos a Pagar 2.416
< |CREDITOS 83.877 g [Provisces 5.169
« Clientes 83.877 O |Qutras Obrigagdes 4.661
3 |ESTOQUES 12.745 < |Instituigbes financeiras 112.025
(8] Produtos acabados 12.745 I
S |DESPESAS ANTECIPADAS 45.250 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 111.150
< Outros 45.250 Outros passivos financeiros 34.878
NAO CIRCULANTE 159.275 Instituices financeiras 76.272
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 27.345 PATRIMONIO LIQUIDO 60.796
Outros 27.345 Capital social 26.500
INVESTIMENTOS 14.440 Reservas 16.473
IMOBILIZADO 105.117 Lucros 2573
INTANGIVEL 12.373 Outros 15.250
Total do Ativo 324.772 Total do Passivo 324.772

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4 ESTUDO DE CASO

4.1 A companhia

O estudo desenvolveu-se em uma companhia do ramo de combustiveis, com
sede no estado do Parana. Em 2015, esta companhia foi considerada uma das 400
maiores empresas do Brasil (VALOR ECONOMICO, 2015).

Com o objetivo de divulgacao e atualizacao perante as instituicdes financeiras,
clientes e fornecedores, trimestralmente a companhia elabora suas demonstragdes
contabeis e financeiras. Contudo, como forma de garantir a exatidao dos valores
apresentados, a companhia contrata auditores independentes para testar os seus
controles internos e apresentar sua opiniao a respeito das variagées patrimoniais e do

seu resultado.

41.1 Entrevista com o contador

Foi realizada uma entrevista com o contador da companhia, onde foi
questionado se, através das demonstracdes contabeis da companhia, sdo calculados

indicadores econdémico-financeiros e como é esse procedimento.

O contador explicou que as demonstragdes contabeis sdo elaboradas com
informacdes que possibilitam a analise vertical e horizontal das contas, para analise
gerencial. Além disso, a demonstracao dos resultados e o balanco patrimonial sao
elaborados e através deles sao calculados os indicadores de liquidez, rentabilidade,
endividamento, analise do capital de giro, EBITDA (Earnings before interest, taxes,

depreciation and amortization), entre outros.

4.1.2 Entrevista com o gestor

Em entrevista com o diretor de planejamento da companhia, sobre a analise
dos indicadores econdmico-financeiros e o processo de decisado através das analises,
foi perguntado como sao efetuadas as analises e quais as acdes tomadas apos a

conclusao.
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O gestor explicou que mensalmente, apds a apurag¢ao do resultado contabil e
gerencial e elaboracdo das demonstragbes contdbeis, a diretoria executiva relne-se
para analisar se o resultado esta conforme o que foi planejado no orcamento da
companhia e quais foram os resultados dos indicadores econd6mico-financeiros.
Primeiramente é efetuada a andlise horizontal da demonstracao do resultado para
comparar os resultados individuais das contas em relagdo ao més anterior e também
comparar o mesmo periodo do ano anterior. Apos essa analise, também sao

verificados os indicadores citados anteriormente na entrevista com o contador.

Apos todas as analises, a diretoria executiva da companhia verifica quais
indicadores variaram positiva ou negativamente. No caso de variagdo negativa, a
diretoria desenvolve planos de agdes, para identificar onde ha falha ou perda de
eficiéncia, os quais sdo executados pela controladoria da companhia nas areas com
deficiéncia.

4.1.3 Demonstracdes contabeis

Para a apresentacdo das demonstragdes contabeis da companhia, foram
utilizados Balango Patrimonial e Demonstracédo do Resultado, as quais foram objeto

das analises feitas no item 4.2 — Calculo e analise individual dos indicadores.

Nas tabelas 5, 6 e 7 sdo apresentadas as demonstracoes contabeis, sendo que
se utilizou as demonstragdes referentes a variacao do patrimdnio e dos resultados de
4 semestres, ocorridos entre julho de 2013 a junho de 2015. Para fins de apresentacao

e facilidade de leitura, todos os valores sdo expressos em milhares de reais.
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Tabela 5 — Balango patrimonial — Ativo

31/12/2013 30/06/2014 31/12/2014 30/06/2015
CIRCULANTE 95.629 137.716 140.814 165.497
W DISPONIVEL (ACF) 11.514 15.055 27.474 23.625
2 Caixa e Bancos 11.495 15.036 26.730 22.881
Titulos e Valores Mobiliarios 19 19 744 744
éi CREDITOS 58.814 76.849 80.323 83.877
L Clientes 58.814 76.849 80.323 83.877
< |ESTOQUES 12.599 18.787 16.065 12.745
g Produtos acabados 12.599 18.787 16.065 12.745
S [DESPESAS ANTECIPADAS 12.702 27.025 16.952 45.250
< Outros 12.702 27.025 16.952 45.250
NAO CIRCULANTE 80.486 106.772 154.283 159.275
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 8.991 17.616 23.718 27.345
Outros 8.991 17.616 23.718 27.345
INVESTIMENTOS 19.739 19.796 11.862 14.440
IMOBILIZADO 48.059 65.783 106.308 105.117
INTANGIVEL 3.697 3.577 12.395 12.373
Total do Ativo 176.115 244.488 295.097 324.772
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 6 — Balanco patrimonial — Passivo
PASSIVO 31/12/2013 30/06/2014 31/12/2014 30/06/2015
CIRCULANTE 80.858 125.409 144.045 152.826
Fornecedores 13.638 19.947 20.822 27.434
'S |Impostos a pagar 2.797 1.371 2.655 1.121
-2 [Dividendos a Pagar 1.330 1.230 1.619 2.416
g Provisdes 2.191 2.639 2.944 5.169
&1Outras Obrigagdes 1.260 581 1.724 4.661
° Instituigoes financeiras 59.642 99.641 114.281 112.025
g
L
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 57.391 75.953 92.847 111.150
Outros passivos financeiros 14.955 17.776 15.509 34.878
Instituigoes financeiras 42.436 58.177 77.338 76.272
PATRIMONIO LiQUIDO 37.866 43.126 58.205 60.796
Capital social 9.332 26.500 26.500 26.500
Reservas 19.830 2.662 16.482 16.473
Lucros acumulados 5.716 2.573
Outros 8.704 8.248 15.223 15.250
Total do Passivo 176.115 244.488 295.097 324.772

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 7 — Demonstracao do resultado

22 semestre/2013 12 semestre/2014 2° semestre/2014 12 semestre/2015

RECEITA OPERACIONAL BRUTA 592.931 667.920 806.887 821.281
Mercado Interno 592.931 667.920 806.887 821.281
(-) Deducoes (5.168) (4.080) (6.632) (5.802)
Dedugdes da receita bruta (5.168) (4.080) (6.632) (5.802)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 587.763 663.840 800.255 815.479
Custo das Mercadorias Vendidas 536.148 609.894 744.098 749.746
CMV 536.148 609.894 744.098 749.746
LUCRO OPERACIONAL BRUTO 51.615 53.946 56.157 65.733
RECEITAS E DESPESAS OPERACIONAIS (37.312) (42.886) (41.054) (59.863)
(+ )Receitas financeiras 1.733 2.309 3.153 2.702

(- ) Despesas com vendas (20.902) (25.491) (14.172) (22.339)

(- ) Gastos administrativos (13.664) (11.479) (24.267) (21.556)

(- ) Despesas financeiras (8.103) (9.283) (16.298) (21.857)

(- ) Outras Despesas Operacionais (352) (579) (1.042) (989)

( + ) Outras Receitas Operacionais 3.976 1.637 11.572 4176
LAIR 14.303 11.060 15.103 5.870
(-)IRPJe CSLL (6.031) (2.910) (3.509) (1.075)
Lucro/prejuizo Liquido 8.272 8.150 11.594 4.795

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2 Calculo e analise individual dos indicadores

A seguir sdo apresentados os dados das analises das demonstracoes
contabeis da companhia. Tais analises sao resultantes da aplicagdo das ferramentas
apresentadas no referencial teérico.

4.2.1 Indices de liquidez

4.2.1.1 Liquidez corrente

P 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015
- ( Ativo circulante ) 95.629 137.716 140.814 165.497
Hquidezcorrente 52 ssivo circulante | 80.858 125.409 144.045 152.826
INDICE > 1,18 1,10 0,98 1,08

Figura 2 — Liquidez corrente

Fonte: Elaborado pelo autor.

A companhia inicia o periodo com R$ 1,00 de dividas a curto prazo para cada

R$ 1,18 de ativos circulantes que possui, e termina o periodo com esse indice
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reduzindo para R$ 1,08, ou seja, ha uma queda no indice de liquidez corrente. Mesmo

assim, ela ainda consegue liquidar as suas dividas a curto prazo.

4.2.1.2 Liquidez seca

20 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

o (_AC-Estoque ) 83.030 118.929 124749 152.752
Liquidez seca ——

(Passivo circulante | 80.858 125.409 144.045 152.826

INDICE > 1,03 0,95 0,87 1,00

Figura 3 — Liquidez seca

Fonte: Elaborado pelo autor.

No periodo analisado, a companhia apresenta liquidez seca de R$ 1,03 no ano
de 2013, diminuindo para R$ 0,95 e 0,87, no primeiro e segundo semestres de 2014,
respectivamente, e no primeiro semestre de 2015 aumenta para R$ 1,00. Ou seja, no
inicio do periodo a companhia, através dos seus ativos de alta liquidez, possui maior
capacidade de quitar as dividas de curto prazo, pois a relacao é de R$ 1,03 de ativos
circulantes, menos o estoque, para cada R$ 1,00 de passivo circulante. Entretanto,
durante o ano de 2014 a companhia reduz moderadamente sua capacidade de
pagamentos das dividas a curto prazo. Contudo, ocorre uma melhora na situacao do
ativo circulante, menos estoques, no primeiro semestre de 2015, sendo que a
companhia passa a possuir R$ 1,00 de ativo circulante, deduzido os estoques, para

cada R$ 1,00 de passivo circulante.

4.2.1.3 Liquidez imediata

20 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

Liquidez imediata ( Disponivel ) 11514 15.055 27.474 23.625
a (Passivo circulante | 80.858 125.409 144.045 152.826
INDICE > 0,14 0,12 0,19 0,15

Figura 4 — Liquidez imediata

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A companhia tem baixa disponibilidade para saldar as obriga¢des a curto prazo,
ja que, no seu processo de tesouraria, trabalha com alto grau de alavancagem, ou

seja, utiliza capital de terceiros para manter suas operacoes.

Assim sendo, por possuir baixa disponibilidade, ao final do periodo a
companhia possui capacidade imediata de pagamento de apenas R$ 0,15 do

disponivel para cada R$ 1,00 do passivo circulante.

4.2.1.4 Liquidez geral

20 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

Liquides aeral ( AC+ARLP ) 104.620 155.332 164.532 192.842
quidezg  PC+PELP 138.249 201.362 236.892 263.976
INDICE > 0,76 0,77 0,69 0,73

Figura 5 — Liquidez geral
Fonte: Elaborado pelo autor.

Ha aumento de 46% do valor do ativo circulante mais o realizavel a longo prazo
e 47% do passivo circulante mais o exigivel a longo prazo, demonstrando que ambas
variaveis aumentam proporcionalmente entre o segundo semestre de 2013 e o
primeiro semestre de 2015. Entretanto, durante o ano de 2014, houve aumento
desproporcional do passivo circulante mais o exigivel a longo prazo, fazendo com que
o indice varie negativamente. Contudo, observa-se que o indice aumenta novamente
ao final do primeiro semestre de 2015. Sendo que a capacidade de pagamento é de
R$ 0,73 de ativo circulante e realizavel a longo prazo para cada R$ 1,00 de passivo

circulante e exigivel a longo prazo, em 30 de junho de 2015.
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4.2.2 Prazos médios

4.2.2.1 Prazo médio de recebimento das vendas

20 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

PMRY [ ClientesX180 ) 58.814X180 76.849X 180 80.323X 180  83.877 X 180
[ Receitabruta | 587.763 663.840 800.255 815.479

INDICE > 18,01 20,84 18,07 18,51

Figura 6 — Prazo médio de recebimento das vendas

Fonte: Elaborado pelo autor.

O prazo médio para recebimento das vendas é, em todos os periodos,
aproximadamente trés vezes superior ao prazo médio para pagamento das compras.
No segundo semestre de 2013 o prazo médio para recebimento é de 18 dias. Mesmo
apds ter aumentado o prazo para 20,84 dias no primeiro semestre de 2014, a
companhia fechou o ano de 2014 com aproximadamente 18 dias de prazo médio para
recebimento das vendas. Contudo a companhia melhorou o prazo em
aproximadamente 2 dias em relacdo ao mesmo periodo do ano de 2014.

4.2.2.2 Prazo médio de pagamento das compras

20 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

rFornecedoreS X 1801 13.638 X180 19.947 X180 20.822X 180 27.434X 180
Compras J 538.312 616.082 741.376 746.426

PMPC

INDICE > 4,56 5,83 5,06 6,62

Figura 7 — Prazo médio de pagamento das compras
Fonte: Elaborado pelo autor.

Durante o periodo houve pouca variagdo no prazo meédio de pagamento das
compras efetuadas pela companhia. Ao final do segundo semestre de 2013 o prazo
de pagamento das compras é de 4,56 dias. Esse prazo aumenta para 5,83 dias no
primeiro semestre de 2014 e volta a diminuir para 5,06 dias no segundo semestre de

2014. Entretanto no primeiro semestre de 2015, a companhia aumenta o prazo para
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6,62 dias. Isso € vantajoso, pois a diferenca entre o prazo médio de recebimento das
vendas e pagamento das compras diminuiu. Isso quer dizer que a companhia diminui
a necessidade de capital de giro, pois esta conseguindo realizar as operacdes com
maior valor proveniente das préprias vendas. Esse é um dos efeitos da reducao do
prazo médio de recebimento das vendas e aumento de prazo médio do pagamento
das compras.

4.2.2.3 Prazo médio de renovacao dos estoques

29 1 [} 22 1 Qo
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

PMRE ( EstoquesX 180 | 12599X180 18787 X180 16.065X 180  12.745X 180
L CMV ) 536.148 609.894 744.098 749.746

iNDICE > 4,23 5,54 3,89 3,06

Figura 8 — Prazo médio de renovagéao dos estoques

Fonte: Elaborado pelo autor.

A companhia, possui prazo médio para renovacgao de estoque de 4,23 dias em
2013. No primeiro semestre de 2014 o prazo médio aumenta para 5,54 dias. No
fechamento do ano de 2014, o prazo médio para renovacao dos estoques diminui para
3,89 dias. A companhia aumentou a eficiéncia em manter a rotatividade no estoque.
No primeiro semestre do ano de 2015, o prazo diminui para aproximadamente 3 dias,

ou seja, quase metade do prazo em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

4.2.3 Grau de endividamento

4.2.3.1 Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais

20 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

Participagéo de capitais de PC + PELP 138.249 201.362 236.892 263.976
terceiros sobre recursos totais Passivo total 176.115 244.488 295.097 324.772

iNDICE > 78,50% 82,36% 80,28% 81,28%

Figura 9 — Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A proporcao de capital de terceiros que a companhia utiliza para manter suas

operacdes, em relagdo ao capital total, € maior se comparado o segundo semestre de

2013 e o primeiro semestre de 2014. Desse semestre até o Ultimo analisado, a

companhia manteve a média de 81% de participacdo de capitais de terceiros em

relacdo ao capital total. Logo, proporcionalmente, a companhia tem menor

participacao dos seus recursos proprios em relacéo aos recursos totais.

4.2.3.2 Capital de Terceiros sobre Capital Proprio

Participacao de capitais de
terceiros sobre o capital préprio

iNDICE

PC + PELP
Patriménio liquido

2¢ 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

138.249 244.488 295.097 324.772
37.866 43.126 58.205 60.796
3,65 5,67 5,07 5,34

Figura 10 — Capital de Terceiros sobre Capital Proprio

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao final do periodo, o valor do capital de terceiros é 5,34 vezes maior que 0

capital préprio. Isso comprova o alto grau de alavancagem financeira mencionado no

item 4.2.1.3. A companhia utiliza capital de terceiros em grande quantidade, em

relacdo aos recursos totais, para manter suas operacgdes. Isso quer dizer que existe

mais capital de terceiros do que capital préprio na companhia.

4.2.3.3 Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento Total

Dividas de curto prazo sobre o
endividamento total

Passivo circulante
PC + PELP

2° 1¢° 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

iNDICE

80.858 125.409 144.045 152.826
138.249 244.488 295.097 324.772
58,49% 51,29% 48,81% 47,06%

Figura 11 — Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento Total

Fonte: Elaborado pelo autor.
A companhia finaliza o ano de 2013 com o endividamento a curto prazo em

58,49%. Durante o ano de 2014 esse percentual é reduzido para 51,29% no 1°
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semestre de 2014, e, subsequentemente, encerrando o ano de 2014, com 48,81%
das dividas a curto prazo sobre o endividamento total. Além disso, no 1° semestre de
2015 a companhia diminui o percentual para 47,06%. Isso quer dizer que a companhia

conseguiu alongar a sua divida, mesmo aumentando a captacao de empréstimos.

4.2.4 indices de rentabilidade

4.2.4.1 Margem bruta

20 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

( Lucrobruto ) 51.615 53.946 56.157 65.733
Margembruta  [~Receita iquida ) 587.763 663.840 800.255 815.479
INDICE > 8,78% 8,13% 7,02% 8,06%

Figura 12 — Margem bruta

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em 2013, a companhia apresenta lucro bruto de 8,78% em relacdo a receita
liqguida. No ano de 2014 ocorre a queda da margem para 8,13% e 7,02%, no primeiro
e segundo semestres, respectivamente. Contudo, no primeiro semestre de 2015, nota-
se a melhora na margem bruta para 8,06%. Esta ndo é melhor que a margem bruta

do mesmo periodo do ano anterior, mas percebe-se a recuperacdo da companhia em

relacdo ao ano de 2014.

4.2.4.2 Margem liquida

2¢ 12 2¢ 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015
- Lucro liquido ) 8.272 8.150 11.594 4.795
M | ( —
argem llauida MR eita liquida | 587.763 663.840 800.255 815.479
iNDICE > 1,41% 1,23% 1,45% 0,59%

Figura 13 — Margem liquida

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A companhia apresenta reducao da margem liquida, no primeiro semestre de
2014 em relacdo ao segundo semestre de 2013. Contudo, tem uma melhora na
margem no segundo semestre de 2014, onde a margem liquida aumenta para 1,45%.
Porém, devido a elevacao significativa das taxas de juros referentes a captacao de
recursos de terceiros, aumentam as despesas financeiras. Sendo assim, ao final do
periodo, a companhia apresenta lucro liquido de apenas 0,59% da receita liquida.

4.2.4.3 Retorno sobre o Patriménio Liquido

Para o calculo desse indice fez-se a apuracao da relacao entre o ganho obtido
pelos acionistas e o valor do capital aplicado na companhia, ou seja, o Lucro Liquido

dividido pelo Patrimdnio Liquido, conforme figura 14.

20 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

RsPL ( LL ) 8.272 8.150 11.594 4.795
L PL ) 37.866 43.126 58.205 60.796
INDICE > 21,85% 18,90% 19,92% 7,89%

Figura 14 — Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se que em relagcdo aos periodos anteriores, a rentabilidade da
companhia, com base no seu patriménio liquido, diminuiu consideravelmente no
primeiro semestre de 2015. A companhia, no periodo compreendido do segundo
semestre de 2013 ao segundo semestre de 2014, tem o ROE médio de 20,22% ao

semestre. Diminui 12,33%, e cai para 7,89%.

4.2.4.4 Retorno sobre o ativo

A companhia apresenta pouca variacao desse indice, se, na realizagdo do
calculo, for considerado o lucro antes das despesas financeiras, conforme figura 15.

Analisando apenas o 1% semestre de 2015, pode-se constatar que uma das principais
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razdes da baixa rentabilidade do periodo € devido a elevada despesa financeira,

conforme pode-se perceber através da comparagao das figuras 15 e 16.

20 12 20 1¢
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015
ReA _( LLaDF ) 16.375 17.433 27.892 26.652
- L Ativo J 176.115 244.488 295.097 324.772
iINDICE > 9,30% 7,13% 9,45% 8,21%

Figura 15 — Retorno sobre Ativo (ROA) considerando o LLaDF

Fonte: Elaborado pelo autor.

20 1¢ 20 1¢

semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

ReA _(__Lucro Liquido ) 8.272 8.150 11.594 4.795

- Ativo J 176.115 244 .488 295.097 324.772

iNDICE > 4,70% 3,33% 3,93% 1,48%

Figura 16 — Retorno sobre Ativo (ROA) apos DF
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.4.5 Giro do ativo

2¢ 12 2° 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

Giro do ativo [ Receita liquida | 587.763,00  663.840,00  800.25500  815.479,00
L Ativo ) 176.115,00 244.488,00 295.097,00 324.772,00

3,34 2,72 2,71 2,51

v

iNDICE

Figura 17 — Giro do ativo
Fonte: Elaborado pelo autor.

Esse indice mostra quanto o ativo produziu de receita na companhia. Nesse
caso, o indice apresenta queda. Nota-se que no segundo semestre de 2013, de cada
R$ 1 do ativo, a companhia gera R$ 3,34 de receita liquida, enquanto no 12 semestre
gera apenas R$ R$ 2,51 de receita liquida para cada R$ 1,00 do ativo. Isso deve-se
ao aumento do ativo, suporte para as vendas, o qual cresceu mais de 80%, enquanto

o percentual de receita liquida aumento menos de 40%.
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4.2.5 Custo do Capital de Terceiros

Verificou-se na andlise anterior, que a companhia aumenta significativamente
0 seu ativo, em consequéncia da aquisicao de ativo imobilizado. Nota-se também,
uma grande variagao do passivo financeiro, indicando que o imobilizado foi adquirido

com o capital de terceiros.

O resultado do calculo desse indice apresenta aumento do custo do capital de
terceiros, que vai de 6,92% no segundo semestre de 2013, diminuindo para 5,29% no
primeiro semestre de 2014. O ano de 2014 é encerrado com aumento de 2,58% do
custo do capital de terceiros, em relagdo ao semestre anterior que apresenta indice
de 7,87%. E finalizando a anélise o custo do capital de terceiros no primeiro semestre
de 2015 é de 9,79%, conforme figura 18.

20 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

Custo da divida ( Desp. Financeiras ) 8.103 9.283 16.298 21.857
(Passivo Financeiro 117.033 175.594 207.128 223.175
iINDICE > 6,92% 5,29% 7,87% 9,79%

Figura 18 — Custo do Capital de Terceiros

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.6 Pay-back do PL

20 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

( 100% ) 100% 100% 100% 100%
PbPL

L RsPL J 22% 19% 20% 8%
INDICE > 4,58 5,29 5,02 12,68

Figura 19 — Pay-back do PL

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme figura 19, ao final do periodo, com base no retorno sobre o PL do
primeiro semestre de 2015, constatou-se que a companhia precisara de mais de 12

anos para retornar 100% do capital investido.
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4.2.7 Grau de Alavancagem Financeira

O grau de alavancagem, que nos trés semestres anteriores a ano de 2015 era
favoravel, reduziu. Para cada 1% de rentabilidade gerado para a companhia, foi
transformado em 0,96% no primeiro semestre de 2015, retornando assim
alavancagem desfavoravel, ou seja, o capital de terceiros estd consumindo o

patriménio liquido, conforme figura 20.

20 12 20 12
semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015

GAF ( RsPL ) 22% 19% 20% 8%
L RsA J 9% 7% 9% 8%
iINDICE > 2,35 2,65 2,11 0,96

Figura 20 — Grau de Alavancagem Financeira

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.8 Capital circulante liquido

O ativo circulante é maior que o passivo circulante ao final do periodo analisado.
Nesse caso, 0 CCL no valor de R$ 12.671 é positivo. Entretanto em 31/12/2014 o CCL
apresenta-se negativo R$ 3.231, significando que existem recursos de curto prazo
financiando ativos nao circulantes. Contudo, em 30/06/2015 a companhia apresenta
saldo positivo, demonstrando que os recursos de longo prazo passaram a financiar,
além do ativo néo circulante, também o ativo circulante, conforme apresentado no item
4.2.3.3 — Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento Total, onde é demonstrado o

alongamento da divida.

Tabela 8 - Capital circulante liquido

AC - PC CCL
31/12/2013 95.629 80.858 14.771
30/06/2014 137.716 125.409 12.307
31/12/2014 140.814 144.045 (3.231)
30/06/2015 165.497 152.826 12.671

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2.9 Necessidade de Capital de Giro

Durante o periodo analisado, a companhia aumenta a necessidade de capital
de giro (NCG), em 60,69%. Esse efeito € causado, sobretudo, devido ao crescimento
do Ativo Circulante Operacional desproporcionalmente ao Passivo Circulante

Operacional, conforme elencado na tabela 8.

Tabela 9 - Necessidade de capital de giro

ACO - PCO NCG
31/12/2013 84.115 21.216 62.899
30/06/2014 122.661 25.768 96.893
31/12/2014 113.340 29.764 83.576
30/06/2015 141.872 40.801 101.071

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2.10 Tesouraria

A companhia apresentou crescimento negativo da Tesouraria de 83,68% de
12/2013 a 06/2015. Isso significa que a companhia teve grande crescimento em suas
vendas, e aumentou a sua dependéncia de capitais de terceiros para o financiamento

de seu ativo circulante operacional.

Tabela 10 - Tesouraria

AF - PF Tesouraria
31/12/2013 11.514 59.642 (48.128)
30/06/2014 15.055 99.641 (84.586)
31/12/2014 27 474 114.281 (86.807)
30/06/2015 23.625 112.025 (88.400)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.2 .11 Efeito tesoura

Através de andlises graficas detectou-se que, no periodo analisado, a
companhia esta sob efeito tesoura, ja que a NCG sofre aumento constante enquanto

a tesouraria é crescentemente negativa o que pode levar a companhia a uma situacao
de insolvéncia.

Efeito Tesoura de 12/2013 a 06/2014
R$120.000

R$90.000
R$60.000
R$30.000

R$-

R$(30.000)

R$(60.000)

R$(90.000) -

R$(120.000)

31/12/2013 30/06/2014
= Tesouraria (T) (48.128) (84.586)

Necessidade de
Capital de Giro (NCG) 62.899 96.893

e Tesouraria (T) Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Gréfico 2 - Efeito Tesoura de 12/2013 a 06/2014
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Efeito Tesoura de 12/2013 a 06/2014
R$120.000

R$90.000
R$60.000
R$30.000
R$-
R$(30.000)

R$(60.000)

R$(90.000) -

R$(120.000)
31/12/2013 30/06/2014
Tesouraria (T) (48.128) (84.586)

Necessidade de
Capital de Giro (NCG) 62.899 96.893

Tesouraria (T) Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Gréfico 3 - Efeito Tesoura de 06/2014 a 12/2014
Fonte: Elaborado pelo autor.

Efeito Tesoura de 12/2013 a 06/2015
R$120.000

R$90.000
R$60.000
R$30.000

R$-

R$(30.000)

R$(60.000)

R$(90.000)

R$(120.000)
31/12/2013 30/06/2015
Tesouraria (T) (48.128) (88.400)

Necessidade de
Capital de Giro (NCG) 62.899 101.071

e Tesouraria (T) Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Gréfico 4 - Efeito Tesoura de 12/2014 a 05/2014
Fonte: Elaborado pelo autor.



49

4.3 Andlise geral dos indicadores e pontos de destaque

Tabela 11 - Resumo dos resultados dos indicadores analisados

2° 12 2° 12
Indicador semestre/2013 semestre/2014 semestre/2014 semestre/2015
Liguidez corrente 1,18 1,10 0,98 1,08
Liquidez seca 1,03 0,95 0,87 1,00
Liquidez imediata 0,14 0,12 0,19 0,15
Liguidez geral 0,76 0,77 0,69 0,73
PMRV 18,01 20,84 18,07 18,51
PMPC 4,56 5,83 5,06 6,62
PMRE 4,23 5,54 3,89 3,06
Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais 78,50% 82,36% 80,28% 81,28%
Capital de Terceiros sobre Capital Proprio 3,65 5,67 5,07 5,34
Dividas de Curto Prazo s/ Endividamento Total 58,49% 51,29% 48,81% 47,06%
Margem bruta 8,78% 8,13% 7,02% 8,06%
Margem liquida 1,41% 1,23% 1,45% 0,59%
Retorno sobre o Patriménio Liquido 21,85% 18,90% 19,92% 7,89%
Retorno sobre o Ativo 9,30% 7,13% 9,45% 8,21%
Giro do ativo 3,34 2,72 2,71 2,51
Custo do Capital de Terceiros 6,92% 5,29% 7,87% 9,79%
Pay-back 4,58 5,29 5,02 12,68
Grau de Alavancagem Financeira 2,35 2,65 2,11 0,96
Capital circulante liquido 14.771 12.307 (8.231) 12.671
Necessidade de Capital de Giro 62.899 96.893 83.576 101.071
Tesouraria (48.128) (84.586) (86.807) (88.400)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Através das analises efetuadas nas demonstraces contabeis e do estudo dos
indicadores financeiros e de outras ferramentas de analise, foram levantados alguns

pontos que necessitam de atengao.

Primeiramente, detectou-se baixos valores proximos ou abaixo de “1” nos
indices de liquidez da companhia. Isso ocorre devido a utilizacdo de capital de
terceiros nas operagoes proprias. Nao caracteriza um problema, ja que a companhia
consegue se manter no mercado, crescendo em valor e expansao de negécios, e
sobretudo, gerando rentabilidade. Se apenas os indices de liquidez forem analisados,
aparenta que a companhia é insolvente e ndo consegue sustentar suas operagoes.

Porém observando-se outros indicadores, nota-se o contrario.

Em observancia aos prazos médios, percebe-se que o prazo para recebimento
das vendas (PMRV) no final do primeiro semestre de 2015 é 18,51 dias. Conforme

explicado pelo empregado da companhia, a variagao do prazo € efeito do crescimento
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da inadimpléncia ocorrido no nos dois anos analisados. Percebe-se o aumento no
prazo médio para pagamento das compras (PMPC), que no primeiro semestre de
2015 aumenta para 6,62 dias. Ou seja, uma vantagem para a companhia. Sendo que
a mesma “ganha” 2 dias para pagamento de suas compras, em relacdo ao segundo
semestre de 2013 e também de 2014. A mesma variagdo ocorre com 0 prazo medio
de renovacao dos estoques (PMRE), que no primeiro semestre de 2015 € de apenas
3,06 dias, e diminui 1 dia em relacdo ao semestre anterior. Nota-se a melhora na
eficiéncia na analise de crédito, na cobranga, na negociacdo de prazos com 0s
fornecedores das compras e na renovacao dos estoques.

Quanto ao grau de endividamento, é evidente que a companhia utiliza grande
parte dos recursos de terceiros, pois a mesma possui 81% de participacao de capital
de terceiros sobre 0s recursos totais. Isso quer dizer que existe mais capital de
terceiros do que capital préprio na companhia, e que este chega a ser 5,34 vezes
menor que o capital de terceiros. As dividas a curto prazo representam 47% do

endividamento total da companhia.

Os indices de rentabilidade da companhia também foram analisados. O retorno
do ativo é de 8%, considerando o lucro liquido antes das despesas financeiras. A
margem bruta, no primeiro semestre de 2015 é de 8,06%. A margem liquida de 0,59%,
€ baixa devido as despesas financeiras do periodo. Em relagdo ao giro do ativo, foi
possivel verificar que o ativo produziu R$ 2,51 de receita na companhia para cada R$
1,00 de ativo. Foi identificado que o giro do ativo diminui em relagdo aos periodos

anteriores analisados.

O custo do capital de terceiros no primeiro semestre de 2015 aumentou em
relacdo aos periodos anteriores. O mesmo aumentou para 10% refletindo o aumento
nas taxas de juros, se comparado ao mesmo periodo do ano de 2014.

Através do pay-back do PL, com base no primeiro semestre de 2015, foi
possivel verificar que a companhia necessitara de mais de 12 anos para retornar 100%
do capital investido. O grau de alavancagem da companhia manteve-se durante o
periodo. Para cada 1% de rentabilidade gerado para a companhia, foi transformado

em 0,96%, retornando assim alavancagem desfavoravel.

Foi efetuado a andlise do capital de giro, onde detectou-se que o capital

circulante da companhia teve grande variacdo em 2014, quando apresentou saldo
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negativo de R$ 3.231. Entretanto em 30/06/2015 houve melhora consideravel, onde
apresentou-se CCL positivo de R$ 12.671. Também foram analisados a NCG e
Tesouraria da companhia. Percebeu-se grande variacdo em ambos os indicadores. A
NCG aumenta significativamente de 2013 a 2015, variando mais de 60% enquanto a
Tesouraria diminui drasticamente em mais de 80%. Apds observado o comportamento
dos indicadores, constatou-se que a companhia esta sob efeito tesoura. Isso significa
que essa situacao, caso nao revertida, pode levar a companhia a uma situacao de

insolvéncia.

Apébs apresentacado desses pontos de destaque da companhia, é possivel visualizar
que esta, juntamente com varias outras empresas brasileiras, estd passando por um
momento de crise econdmica (VALLE, 2015), onde percebe-se o aumento na taxa de
juros, restricao de crédito, aumento da inadimpléncia, aumento das divisas
estrangeiras, aumento de impostos, entre outros. Sendo assim, a companhia esta
conseguindo gerar rentabilidade, fazendo o possivel para se manter competitiva e
para garantir a sua continuidade no mercado brasileiro, mesmo no atual cenario

econdmico.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo realizado teve como objetivo fazer uma avaliacdo para analise dos
indicadores econémico-financeiros em uma companhia do ramo de combustiveis com
base nas demonstragdes contabeis. O mesmo foi fundamentado com base no modelo
de gestdo utilizado pela companhia e também as ferramentas utilizadas para a
andlise, através de um estudo bibliografico.

Posteriormente, a partir de pesquisa exploratéria em forma de estudo de caso,
foram obtidas algumas informagdes da companhia, através de uma entrevista com o

gestor.

A companhia disponibilizou as demonstra¢ées contédbeis divulgadas referentes
ao segundo semestre de 2013 até o primeiro semestre de 2015. Diante dos valores e
informacgdes coletados e ap6s a padronizacdo dos dados, foi possivel, com o auxilio
de ferramentas de andlise, calcular os indicadores econémico-financeiros e analisar a

variagcdo dos resultados ocorrida no periodo, em cada indicador.

Através das analises foram detectados pontos que se destacaram positiva ou
negativamente, os quais foram apontados individualmente e subsequentemente de

forma geral e resumida.

Apés apresentacao desses pontos da companhia, foi possivel visualizar a que
a companhia, como varias outras empresas brasileiras, esta passando por um

momento de dificuldade, devido a atual crise econdémica do pais.

Quanto ao problema de pesquisa deste trabalho, entende-se que este foi
respondido. Sendo que, o estudo fez uso de analises das demonstracdes contabeis
através de indicadores econ6micos, destacando os resultados dessas analises, as
quais contribuiram favoravelmente para evidenciar a situacdo econbmica da
companhia, gerando assim um diagnostico capaz de ajudar na possivel tomada de
decisao.
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