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RESUMO

SUZANA,Yuri. Diagnéstico para identificar as principais causas e consequéncias na
ocorréncia do efeito tesoura em empresas listadas na Bovespa. 2013. 50 f. Titulo do
trabalho de conclusdo do curso de Ciéncias Contébeis. Universidade
Tecnoldgica Federal do Parand, Pato Branco, 2013.

O Brasil tem uma das maiores taxas de juros do mundo, e qualquer agao das
empresas que prejudiqgue de forma negativa a relagdo dos recursos de Tesouraria
(T) e Necessidade de Capital de Giro (NCG), podem leva-la ao chamado Efeito
Tesoura. O efeito tesoura, como serd visto no decorrer do trabalho, surge da relagéo
da NCG se encontrar cada vez mais positva com o0 saldo em tesouraria se
mantendo cada vez mais negativo. Podendo ter como fator responsavel o
crescimento no volume operacional do negécio que tem como impacto o aumento
em contas patrimoniais como o estoque e duplicatas a receber, acarretando em uma
necessidade de captagédo de recursos de fontes que os financiem. Essas fontes
podem nao ser onerosas, no caso dos fornecedores, ou podem ser onerosas, se
tratando de empréstimos bancérios. Aplicagdes excessivas de recursos e
investimentos muito elevados em longo prazo, crescimento no saldo das contas do
ativo operacional como consequéncia do aumento das vendas e uma constante e
crescente obtencdo de prejuizo em periodos sucessivos, foram observadas como
sendo as principais causas para o surgimento do efeito tesoura. A deciséo sobre
quais fontes e quais aplicagbes de recursos utilizarem, devem ser direcionadores
para um melhor aproveitamento das oportunidades de negdcio, refletindo em uma
melhor gestéo estratégica e financeira.

Palavras-chave: Necessidade de capital de giro. Tesouraria. Gestdo do capital de
giro. Indices.



ABSTRACT

SUZANA,Yuri. Diagnéstico para identificar as principais causas e consequéncias na
ocorréncia do efeito tesoura em empresas listadas na Bovespa. 2013. 50 f. Titulo do
trabalho de conclusdo do curso de Ciéncias Contébeis. Universidade
Tecnoldgica Federal do Parand, Pato Branco, 2013.

Brazil has one of the highest interest rates in the world, and any corporate action that
harms the relationship negatively resource Treasury (T) and Need for Working
Capital (NCG), it can take the call Scissors Effect. The scissors effect, as will be seen
in this work arises from the relation of NCG meet increasingly positive with the
balance remaining in the treasury more negative each time. May have as a factor
responsible for the growth in operating volume of business that has impact as the
increase in balance sheet accounts such as inventory and accounts receivable ,
resulting in a need of funding sources that finance them. These sources may not be
onerous in the case of suppliers, or can be costly when it comes to bank loans.
Excessive applications of resources and high level of investment in long-term growth
in the balance of accounts operating assets as a result of increased sales and a
constant and increasing achievement of injury in successive periods were observed
to be the main causes for the emergence of the effect scissors. The decision about
which sources and uses of funds which use should be drivers to make better use of
business opportunities, resulting in an improved strategic and financial management.

Keywords: Need for working capital. Treasury. Management of working capital.
Indices.
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1 INTRODUCAO

Em 2012, os pedidos de faléncia no Brasil totalizaram 1.929, um aumento de
11% em relagdo ao ano anterior, segundo o SEBRAE (2013). Esta situagao ocorre
devido a situacdo de insolvéncia pela qual as empresas passam por causa de
diversos fatores como, por exemplo, uma ma gestdo de seu capital de giro

resultando no surgimento do efeito tesoura.

Assim como a medicina deve atuar de maneira preventiva, os indices que
cooperam com a analise da gestdo do capital de giro devem ser utilizados da mesma
forma. Estes indices podem diagnosticar antecipadamente problemas que possam
atrapalhar a operacionalidade de uma empresa, deixando seus responsaveis

preparados para qualquer tipo de situagdo desfavoravel que possam vir a enfrentar.

O efeito tesoura, como sera visto no decorrer do trabalho, surge da relacdo
da necessidade de capital de giro (NCG) se encontrar cada vez mais positiva com o
saldo em tesouraria (T) se mantendo cada vez mais negativo. Pode-se ter como
fator responsavel o crescimento no volume operacional do negécio, que tem como
impacto o aumento em contas patrimoniais como o estoque e duplicatas a receber,
acarretando em uma necessidade de captagdo de recursos de fontes que os
financiem. Essas fontes podem n&o ser onerosas, no caso dos fornecedores, ou

podem ser onerosas, se tratando de empréstimos bancarios.

Este trabalho visa identificar e apresentar as causas e as consequéncias do
efeito tesoura na estrutura financeira e econémica de um grupo de empresas da
Bovespa. Dessa forma, auxiliando os gestores nas tomadas de decisfes para uma
manutencdo da saude financeira do negocio a fim de sair de uma situacdo

desconfortavel.
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1.1 TEMA E PROBLEMA

Analise da Gestdo do Capital de Giro.

Aumento dos riscos das operacdes e exposicdo a insolvéncia,
proporcionados pela ma gestdo do capital de giro. Quais as principais causas e

consequéncias do efeito tesoura na administragéo do capital de giro?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar e identificar as principais causas e consequéncias do efeito tesoura
na rentabilidade das empresas e 0s possiveis riscos na mé utilizagdo dos recursos

operacionais da empresa.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Fazer uma revisdo da literatura especializada para identificar os principais
conceitos das ferramentas e indices de rentabilidade aplicaveis & gestéo

financeira;

b) Coletar demonstrativos de 30 empresas da Bovespa para andlise de

dados;
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c) Utilizar as ferramentas e os indices escolhidos a partir da literatura, nos

demonstrativos coletados das empresas escolhidas;
d) Identificar as empresas que apresentam Efeito Tesoura;

e) Apresentar os resultados apontando a relagdo da situagdo das empresas

que apresentaram Efeito tesoura com os indices e ferramentas utilizadas;

f) Propor possiveis solu¢des para diminuir e evitar o risco do Efeito Tesoura.

1.3 JUSTIFICATIVA

O Brasil tem uma das maiores taxas de juros do mundo, e qualquer agdo
das empresas que prejudique de forma negativa a relagdo dos recursos de
Tesouraria (T) e Necessidade de Capital de Giro (NCG), podem leva-la ao chamado
efeito tesoura. Este trabalho é importante, pois através dele vai ser demonstrado que
uma ma gestdo do capital de giro, pode causar sérios problemas de liquidez nas

empresas.

A partir dessa premissa esta pesquisa vai demonstrar se a administragéo
das empresas que servirdo como objeto de estudo, esthd gerindo cada ativo
circulante (estoques, contas a receber, caixa e aplica¢des financeiras de curto prazo)
e cada passivo circulante (contas a pagar, despesas a pagar e instituicoes
financeiras a pagar) de maneira a alcancar um equilibrio entre rentabilidade e risco
que contribua positivamente para o valor da empresa. Utilizando se dos indicadores

mais relevantes para uma andlise satisfatoria.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo apresenta-se a base tedrico-conceitual, constituindo uma
sustentacdo tedrica sobre a qual toda a analise dos dados estd embasada. Assim
abordou-se, inicialmente, a administracdo do capital de giro e as ferramentas para

andlise das demonstragdes financeiras.

2.1 CONCEITOS E DEFINICOES SOBRE ADM. DE CAPITAL DE GIRO

Capital de Giro sé@o os recursos que sdo mantidos em caixa pelas empresas
com a finalidade de suprir suas necessidades operacionais basicas do dia-a-dia e &
curto prazo, como por exemplo, adquirir mercadorias e pagar salarios e impostos.
Fazem parte do capital de giro, dinheiro em caixa, aplica¢cfes financeiras, créditos e
estoque (KOCH, 2009).

Para Braga (1995, p. 81), o capital de giro “corresponde aos recursos
aplicados no ativo circulante, formado basicamente pelos estoques, contas a receber

e disponibilidades.”.

A administragcéo do capital de giro envolve um processo continuo de tomada
de decisbes voltadas principalmente para a preservagao da liquidez da empresa,

mas que também podem afetar sua rentabilidade (BRAGA, 1995).

De acordo com Padoveze (2007, p. 253), a administragdo do capital de giro
“corresponde basicamente ao monitoramento completo do ciclo operacional padréo
ou ideal e do impacto financeiro que a magnitude do ciclo provoca nas necessidades

dos recursos empresariais.”.

Padoveze (2007, p. 254) ainda sugere que:

...a funcéo de controladoria em relagcédo a gestédo do capital de giro consiste
em apoiar os gestores das diversas areas e atividades da empresa, na
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busca de desempenho operacional em termos dos padrfes identificados,
para cada atividade, do ciclo operacional.

Ou seja, seu objetivo é gerir cada ativo circulante e cada passivo circulante a
fim de alcancar um equilibrio entre rentabilidade e risco que contribua de forma
positiva para a agregacao de valor da empresa (GITMAN, 2007). “A administracdo
do capital de giro estd relacionada com os problemas de gestdo dos ativos e
passivos circulantes e com as inter-relagbes entre esses grupos patrimoniais”
(BRAGA, 1995, p. 81).

Um ponto importante na gestdo do capital de giro é o impacto que ele tera
no fluxo de caixa da empresa. O volume de capital de giro a ser utilizado por uma
empresa dependera da quantidade de vendas e do estoque mantido, além dos

prazos médios adotados.

A necessidade de capital de giro surge em funcdo do ciclo de caixa da
empresa. Portanto, se o ciclo de caixa da empresa for curto, a necessidade de

capital de giro diminui e vice-versa.

2.1.1 O Modelo de Fleuriet

Michel Fleuriet desenvolveu um modelo de administragcédo do capital de giro,
que foi denominado analise financeiro dindmica, que retoma o tema da liquidez e
seus indicadores, fazendo sugestdes para uma abordagem nova e diferente da
abordagem da andlise de balango tradicional (PADOVEZE, 2007).

Para desenvolver seu modelo, Fleuriet, primeiramente, reclassifica e isola as

contas do balango patrimonial que séo ligadas diretamente ao giro, em:

e Contas Operacionais ou Ciclicas: contas circulantes relacionadas
diretamente ao ciclo operacional, tendo como reflexo em seus saldos o
nivel de operagfes da empresa (PADOVEZE, 2007).
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e Contas Financeiras ou Erréticas: demais contas circulantes que ndo
sdo diretamente ligadas ao ciclo operacional cujos valores se alteram
de forma aleatoria (PADOVEZE, 2007).

Ap0s a reclassificacdo das contas do balango patrimonial, Fleuriet elaborou

trés variadveis que servem como base para a andlise financeira, sdo elas:

e Capital de Giro (CDG) ou Capital circulante Liquido (CCL): é a
diferenca entre o ativo circulante (AC) e o passivo circulante (PC).
Quando a soma dos elementos do ativo circulante for maior do que a
soma dos elementos do passivo circulante, o CCL sera positivo. Em
caso contrario, o CCL seré negativo. E em caso de igualdade do ativo
circulante e do passivo circulante o CCL sera nulo (HOJI, 2012).

e Necessidade de Capital de Giro (NCG): é a diferenca entre o ativo
circulante operacional (ACO) e do passivo circulante operacional
(PCO). Quando ACO = PCO, existe um equilibrio entre o CDG e as
fontes naturais de financiamento do negdcio, resultando em uma NCG
nula. Se o ACO > PCO, demonstra uma necessidade da empresa em
adquirir recursos de natureza financeira para financiar o giro do
negoécio, NCG positiva. E em uma situacdo inversa, ACO < PCO, a
empresa mantém um excesso de fontes naturais do negdécio, para
aplicacoes financeiras, ou seja, NCG negativa (HOJI, 2012).

e Tesouraria (T): é a diferenga entre o ativo financeiro (AF) e o passivo
financeiro (PF). Essa variavel, segundo Neves Junior, Rodrigues e
Leite (2011) véo informar se o CDG esta financiando a NCG. No caso
de AF > PF, a empresa possui aplicagdes financeiras, ou seja, tem uma
folga na situacdo financeira em curto prazo. E ocorrendo AF < PF, a
empresa esta utilizando recursos de terceiros, de natureza financeira,

para financiar suas atividades operacionais (HOJI, 2012).

Através do modelo de Fleuriet, pode ser avaliada, ao longo do tempo, a
posicdo de liqguidez da empresa, assim identificando a saulde financeira e
operacional da mesma. Demonstrando, dependendo do resultado, se a empresa

esta ou ndo passando por problemas sérios de liquidez.
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2.1.2 Efeito Tesoura

Capital de Giro sé@o os recursos que sdo mantidos em caixa pelas empresas
com a finalidade de suprir suas necessidades operacionais basicas do dia-a-dia e &
curto prazo, como por exemplo, adquirir mercadorias e pagar salarios e impostos.
Fazem parte do capital de giro, dinheiro em caixa, aplica¢fes financeiras, créditos e
estoque (KOCH, 2009).

Um ponto importante na gestdo do capital de giro é o impacto que ele tera
no fluxo de caixa da empresa. O volume de capital de giro a ser utilizado por uma

empresa dependera da quantidade de vendas e do estoque mantido.

A necessidade de capital de giro surge em funcdo do ciclo de caixa da
empresa. Portanto, se o ciclo de caixa da empresa for curto, a necessidade de

capital de giro diminui e vice-versa.

Para Koch (2009), “frequentemente, os problemas de capital de giro surgem
como consequéncia de uma reducdo de vendas.”. E com a finalidade de aumentar
as vendas, muitas empresas optam por utilizar alavancagem operacional. Todavia,
quando a empresa utilizar a alavancagem operacional de forma muito abrupta
(aumentar as vendas deforma muito abrupta), geralmente a alavancagem financeira
€ negativa porque a empresa precisa financiar suas vendas a prazo (clientes) e
estoque com outras fontes de financiamento que n&o sao o fornecedor, aumentando

muito a despesa financeira.

Um grande volume de capital de giro pode desviar recursos financeiros que
deveriam ser investidos no ativo permanente da empesa. No entanto, um capital de
giro muito baixo pode resultar em uma restricdo a capacidade operacional e de
vendas da empresa (CASTELO, 2003).

Assim surge o efeito tesoura, que nada mais € que o0 aumento da
necessidade de capital de giro (NCG) e a diminuicéo crescente e negativa do saldo
da tesouraria (T) (Padoveze, 2007).

Para ilustrar melhor o efeito tesoura, imagine uma empresa ficticia que

apresente ao final do ano x1 uma tesouraria (T) de $3.500,00 e uma NCG de
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$1.000,00. E ao final do ano x2, sua Tesouraria diminuiu para $1.500,00 e sua NCG
aumentou para $4.000,00. Graficamente, esse comportamento de crescimento mais
que proporcional da necessidade de investimento em giro em relagdo a prépria

tesouraria disponivel se encontra representado no Gréfico 01.

Efeito Tesoura

4000
3\
1500
0
ANO x1 ANO x2

—T NCG

Grafico 1: Exemplo Efeito Tesoura
Fonte: Autor

Em algum momento do ano x2 a T apresenta-se insuficiente para financiar
as 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 séo

inversamente proporcionais, quando a empresa estiver em efeito tesoura.

2.2 FERRAMENTAS PARA ANALISE DE GESTAO DE CAPITAL DE GIRO

As ferramentas para analise de gestéo de capital de giro foram criadas a fim
de auxiliar o estudo da situacdo da empresa como ela se apresenta em determinado

momento e, também, no estudo da evolucdo da empresa e do ritmo de seus
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negocios, comparando os resultados presentes com os de anos anteriores e

questionando, inclusive, as possibilidades de evolugéo futura.

Segundo ESPINDOLA (2012, p.40), “a andlise das demonstracdes
financeiras é um estudo da situag&o financeira e patrimonial de uma empresa ou
entidade”. Tem como objetivo gerar informagdes que serdo uteis para a tomada de

decisdes, a partir da analise dos dados financeiros disponiveis de uma empresa.

Com a finalidade de simplificar o estudo da situagdo da empresa, esta
andlise foi dividida em trés subgrupos: andlise vertical, andlise horizontal e analise

utilizando indicadores financeiros e econdémicos (BRAGA, 1989).

Portanto, as ferramentas para analise auxiliam as empresas que almejam
um crescimento continuo e atenuagdo dos riscos, pois mediante a informagao
gerada por estas, serd analisada de forma estatica e dindmica a situacado da mesma
pelos aspectos econémico e financeiro. Além de transparecer a real situacdo da

empresa para os administradores, empresarios, investidores e credores.

2.2.1 Andlise vertical e horizontal

Transformar os valores das demonstracdes financeiras em nimeros relativos
ou percentuais com o intuito de melhorar sua visibilidade e compreenséo,
possibilitando a identificagdo de vantagens e desvantagens, se torna uma
ferramenta de grande utilidade para a andlise financeira. Essas ferramentas bésicas,

porém uteis, sdo chamadas de analise vertical e horizontal.

“A andlise vertical caracteriza-se como uma andlise de estrutura ou
participagdo” (PADOVEZE, 2007, p. 183). Sendo uma técnica de relativa importancia
para avaliar a estrutura de composi¢cdo de itens do balango e sua evolugdo no
tempo, a analise vertical consiste em estabelecer a participagdo (em %) de cada
item em relagéo ao total de seu grupo ou, como ocorre na maioria das vezes, pelo
total geral (PADOVEZE, 2007).
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“O percentual de cada conta mostra sua real importancia no conjunto”
(MATARAZZO, 2010, p. 170). Ou seja, O coeficiente ou a porcentagem € a medida

que indica a proporgao de cada componente em relagéo ao todo.

Calculando-se a participagdo de cada componente do Ativo ou Passivo e
Patrimonio Liquido em relacdo ao total do Ativo ou total do Passivo, 0 mesmo se
repete para os elementos da Demonstragdo dos Resultados do Exercicio em relacao
a Receita Operacional Liquida da empresa, tem-se a participacdo em porcentagem
(BRAGA, 1995).

Neste sentido, o objetivo da Andlise Vertical € demonstrar, em termos
relativos, & propor¢do que representa cada conta em relagdo ao grupo contébil em
que se encontra, e compara-las no caso de analise de dois ou mais periodos sociais
(NEVES, 2007).

Outra caracteristica principal para analise de uma empresa é a comparac¢éo
dos valores obtidos em um periodo estipulado com aqueles levantados em periodos

anteriores, dessa forma sera utilizada a analise horizontal.

A analise horizontal, segundo Matarazzo (2010, p. 172), “baseia-se na
evolugdo de cada conta de uma série de demonstracdes financeiras em relacdo a

demonstrac&o anterior e/ou em relacdo a uma demonstracao financeira bésica”.

Conhecida também como analise de evolucdo permite observar as
oscilagbes dos valores expressados pelos componentes patrimoniais ou de

resultados através do confronto de uma série histérica de periodos (NEVES, 2007).

E uma analise que demonstra as evolugdes, o crescimento ou diminuic&o, e
as tendéncias de cada conta das demonstragdes financeiras. Permitindo identificar a
variagcdo positiva ou negativa de um periodo em relagéo ao anterior. “A evolug¢éo de
cada conta mostra os caminhos trilhados pela empresa e as possiveis tendéncias.”
(MATARAZZO, 2010, p. 172).

Ao desenvolver esta analise € adotado um periodo base, na maioria dos
casos considera-se 0 primeiro exercicio, e sdo estabelecidas evolugdes dos demais
exercicios comparativamente com o periodo base. Estas evolugbes séo

apresentadas em porcentagem.
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Tendo como base os resultados desta analise, o administrador financeiro
terd uma visao detalhada de cada item dos demonstrativos contabeis no decorrer do
tempo e poderd visualizar tendéncias futuras tendo condi¢des de corrigir eventuais

desvios do planejamento inicial (BRAGA, 1995).

2.2.2 Andlise utilizando indicadores

As informagdes contidas nas demonstragdes financeiras sédo de grande
importancia para diversos grupos que tem necessidade de medir a eficiéncia
operacional de uma empresa. “A andlise de demonstracfes financeiras baseia-se no

uso de valores relativos ou indices.” (GITMAN, 2007, p. 42).

indice, segundo Matarazzo (2010, p. 81), “é a relag&o entre contas ou grupo
de contas das demonstrag¢des financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto

da situagdo econdmica ou financeira de uma empresa.”.

A analise dos indicadores (ou indices) financeiros e econémicos propicia
informacdes adicionais, possibilitando a execugdo orcamentaria, financeira e
patrimonial, além de fornecer resultados com significativa margem de seguranca
(MATARAZZO, 2010).

Os indicadores tém como principal fungdo medir o desempenho da empresa
referente & sua liquidez, o seu ciclo operacional, ao seu grau de endividamento, sua
rentabilidade e atividade. O célculo é feito se utilizando das informag¢des financeiras
apresentadas no Balanco Patrimonial e na Demonstragdo do Resultado do Exercicio
da empresa (GITMAN, 2007).

De acordo com Gitman (2007), pode-se dividir os indicadores tendo como
base a situagdo financeira (Liquidez e Estrutura) e a situagdo econdmica
(Rentabilidade e Atividade).

Os indicadores ou indices de liquidez “mostram a base da situacdo

financeira da empresa”. (MATARAZZO, 2010, p. 98). S&o indices que confrontam 0s
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ativos circulantes e ndo circulantes com as dividas e mensuram o quéo sélida é a

base financeira da empresa.

Avaliam a capacidade financeira que a empresa dispOe para satisfazer
compromissos de pagamentos a terceiros, ou seja, a facilidade com que pode pagar
suas contas (NEVES, 2007).

Para Matarazzo (2010), os indices de liquidez mais relevantes sé&o:

e Liquidez Geral: serve para detectar a saude financeira (liquidez) de
longo prazo da empresa, assim quanto maior melhor (PADOVEZE,
2007). Utiliza-se como numerador os ativos circulantes e realizavel a
longo prazo e como denominador os passivos totais (circulante e
exigivel a longo prazo);

e Liquidez Corrente: indica a quantidade de recursos disponiveis pela
empresa (em curto prazo) nos ativos circulantes para utilizacdo no
pagamento dos passivos circulantes (PADOVEZE, 2007);

e Liquidez Imediata: indica quanto & empresa possui de
disponibilidades imediatamente para saldar as dividas com vencimento
de curto prazo (MARION, 2012).

Os indices de estrutura demonstram, no geral, “as grandes linhas de
decisdes financeiras, em termos de obtencdo e aplicagdo de recursos”.
(MATARAZZO, 2010, p. 87). Esta andlise tem o objetivo de indicar a participacdo do
montante de recursos de terceiros utilizados pela empresa com relagdo ao seu

capital préprio.
Os indices de estrutura mais relevantes, segundo Matarazzo(2010), séo:

e Composicdo do Endividamento: indica qual o percentual de
obrigagbes de curto prazo em relagcdo as obrigacbes totais
(MATARAZZO, 2010); Este indice analisa a qualidade da divida.

e Participagcdo de Capitais de terceiros: indica quanto & empresa
tomou de capitais de terceiros para cada $100,00 de capital préoprio
investido (MATARAZZO, 2010); Este indice analisa a quantidade da

divida.
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Imobilizacdo do Patriménio Liquido: indica quanto & empresa
aplicou no ativo permanente para cada $100,00 de patrimdnio liquido
(MATARAZZO, 2010). Quanto mais a empresa investir no ativo
permanente, menos recursos préprios sobrardo para o ativo circulante,

dessa forma, aumentando a dependéncia de capitais de terceiro.

Os indices de rentabilidade visam avaliar os resultados conquistados pela

empresa, ou seja, mostram qual a rentabilidade dos investimentos, portanto, qual o

grau de éxito econdmico da empresa (ESPINDOLA, 2012).

De acordo com Matarazzo (2010), as principais medidas de rentabilidade

Giro do Ativo: indica quanto a empresa vendeu para cada unidade
monetéria de investimento total (MATARAZZO, 2010).

Margem Liquida: indica quanto & empresa obtém de lucratividade. A
Margem Liquida é uma medida bastante citada para indicar 0 sucesso
da empresa em termos da lucratividade sobre vendas (MATARAZZO,
2010).

Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): mensura o
retorno dos recursos aplicados na empresa por seus proprietarios, ou
seja, para cada unidade monetaria de Recursos Proprios (Patrimdnio
Liquido) investido na empresa, medem-se quanto 0s proprietérios
auferem de lucro (MATARAZZO, 2010).

Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (ROA): também chamada de
retorno sobre o investimento (ROI), mede a eficiéncia da administragcéo
na geracgéo de lucros com seus Ativos Totais (MATARAZZO, 2010).

E por fim, temos os indices de atividade ou prazos médios, que por serem

mais dinamicos, “permitem que seja analisado o desempenho operacional da

empresa e suas necessidades de investimento em giro.” (ASSAF NETO, 2010, p.

171). A seguir alguns indices de atividade:

Prazo Médio de Estocagem (PME): demonstra, nas empresas
comerciais, a quantidade média de dias que a empresa retém seus
produtos no estoque a partir da compra. E nas empresas industriais,

demonstra o tempo de producéo e estocagem (MATARAZZO, 2010).
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e Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV): demonstra o
tempo decorrido entre a venda e o recebimento (MATARAZZO, 2010),
ou seja, a quantidade média de dias que a empresa demora a receber
suas vendas.

e Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF): demonstra a
guantidade média de dias que a empresa paga seus fornecedores a
partir da compra (ASSAF NETO, 2010).

E importante deixar claro que a analise dos prazos médios so vira a ser Util

quando os trés prazos forem analisados em conjunto.

Através dos prazos médios, torna se visivel o ciclo operacional (CO), que
envolve todo o prazo desde o inicio do processo de producdo ao recebimento de
caixa resultante da venda do produto (GITMAN, 2004). O ciclo operacional é obtido
somando se o PME com o PMRV. Ele representa a quantidade média de dias que a
empresa gasta entre o0 momento da compra de mercadorias, estocagem e venda,

até o efetivo recebimento das vendas.

Os prazos de pagamentos e recebimentos, além das condi¢cbes normais de
crédito oferecidas pelas empresas, sdo utilizados pela necessidade fisica de se
operacionalizar a efetivagdo financeira das transacdes, ou seja, as empresas
necessitam de um tempo minimo para, apdés o recebimento do produto ou servico,
providenciarem o seu pagamento, esse tempo minimo é chamado de ciclo financeiro
(CF). O CF é parte integrante do CO e € calculado pela diferenca entre o CO e o

PMPF. A partir do CF, é identificada a quantidade média de dias que a empresa

precisa financiar seu ciclo operacional apos o pagamento dos fornecedores.

A gestdo do CO e do CF, deve ser continua e ininterrupta na procura do
menor tempo possivel para todos os conjuntos de atividades. Todos 0s prazos
médios citados anteriormente devem ser objeto de politicas especificas para obter
sua reducdo, através de seu monitoramento constante e da busca de novas

alternativas e técnicas de gestéao.
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2.3 GRAU DE ALAVANCAGEM OPERACIONAL E GRAU DE ALAVANCAGEM
FINANCEIRA

A fisica nos ensina que alavancagem é o emprego de uma alavanca para
deslocar ou levantar um objeto qualquer de elevado volume, utilizando-se forga
reduzida. Dependendo onde seja feito o ponto de apoio em relagdo ao objeto a ser

deslocado, aplica-se menos ou mais forga na ponta da alavanca (NERI, 2011).

J& no mundo dos negdcios, alavancagem é o termo utilizado para o método
que se utiliza de recursos de terceiros (financiamentos ou empréstimos) com a
finalidade de aumentar o retorno das operagbes financeiras, mediante a um
consequente aumento nos riscos. Portanto, alavancagem é a capacidade que uma
instituicdo tem para fazer uso dos ativos ou recursos externos, tomados a um custo

fixado, com o objetivo de maximizar o lucro de seus sécios (MARION, 2012).

Para isso se analisa a taxa de retorno do patrimonio liquido (ROE), levando
em consideragdo os custos de remuneragdo dos capitais de terceiros, que foram

utilizados para alavancar as operagdes da instituigao.

2.3.1 Grau de alavancagem operacional

Muitos empreendedores tém como objetivo 0 crescimento de suas vendas,
pois creem que a partir desta premissa, os resultados da empresa, aumentarao
automaticamente. No entanto, essa relacdo pode ndo acontecer, ou, ainda,
acontecer algo indesejado: o aumento nas vendas impactar em uma redugdo dos

resultados.

Alavancagem operacional é definida por Garrison e Noreen (2001, p.173
apud DANTAS, LUSTOSA e MEDEIROS, 2006), “como a medida do grau de

sensibilidade do lucro as variagBes nas receitas de vendas”. Significa o quanto a
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empresa consegue aumentar o lucro através das vendas, basicamente, em funcéo
do aumento da margem de contribui¢do (diferenca entre receitas e custos variaveis)

e manutencgao de custos fixos.

Segundo Neri (2011), “A alavancagem operacional é resultado da existéncia
de custos fixos operacionais no que se refere ao fluxo de lucros das empresas.”. Ou
seja, utiliza-se dos custos para obter um aumento no LAJIR (Lucros antes dos juros

e imposto de renda), baseado nas receitas de vendas.

O grau de alavancagem operacional (GAO) sera maior conforme os custos
fixos superarem a margem de contribuicdo ou o lucro bruto. E quanto maior for o
GAO, maior serd a sensibilidade do resultado operacional a mudancas, quando
houver qualquer tipo de variagdo na venda bruta. Isso faz com que os riscos também
aumentem, pois a receita bruta podera variar tanto para mais como para menos,

fazendo a empresa sentir fortemente os reflexos.

2.3.2 Grau de alavancagem financeira

A captacdo de recursos financeiros através de empréstimos e
financiamentos, sempre serd uma alternativa para os gestores que almejam uma
melhora nos resultados de sua empresa, e ndo dispdem de recursos proprios para
tal investimento. Ou até mesmo, dispdem do capital necessério para investir, porém
o mercado financeiro disponibiliza taxas de juros atrativas, tornando a estrutura de
financiamento mais viavel.

Esse aumento no lucro liquido através da estrutura de financiamento é
chamada de alavancagem financeira. Como sugere ESPINDOLA (2012), “podemos
definir Alavancagem Financeira como o potencial de uso de custos fixos financeiros
para maximizar os efeitos de variagbes em lucro antes dos juros e IR (LAJIR) nos

lucros da empresa.”.

A rentabilidade é mensurada em fungdo dos investimentos. As fontes de

financiamento do Ativo sdo Capital Proprio e Capital de Terceiros. O retorno do
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capital préprio de uma empresa depende tanto da rentabilidade do negdcio quanto
da boa administracgao financeira (MATARAZZO, 2010).

Um fator que deve ser analisado com precaugcdo ao ser realizado uma
estrutura de financiamento, € o valor das taxas de juros. Em muitos casos, as
empresas apresentam um prejuizo apds as despesas financeiras serem sanadas, ou
seja, as taxas de juros contratadas estdo consumindo todo o saldo positivo que a
empresa obtém. Uma forma de se analisar o quanto a empresa paga de juros pelo
valor tomado junto as instituicdes financeiras é utilizar o indice denominado custo da
divida (CD). O CD é o resultado obtido através da razdo das despesas financeiras

pelo passivo gerador de encargos.

A administracdo adequada do Ativo proporciona maior retorno para a
empresa, porém os donos da empresa querem saber quanto esse retorno

representa em relagéo ao capital que eles investiram (MARION, 2012).

A razéo entre as taxas de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e de
Retorno sobre o Ativo antes das Despesas Financeiras (RsA), resulta no Grau de

Alavancagem Financeira (GAF).
Sendo:
GAF igual a 1,0 = alavancagem nula.
GAF > 1,0 = alavancagem favoravel.

GAF < 1,0 = alavancagem desfavoravel.

2.4 QUADRO RESUMO DOS INDICADORES

Na pagina seguinte € apresentado no Quadro 01 todos os indices citados

neste estudo e suas referentes formulas:
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INDICE

FORMULA

INFORMAGCAO GERADA

TIPO

Liquidez Geral

(Ativo Circulante + RLP) x100
(Passivo Circulante + ELP)

Quanto a empresa possui de ativo
circulante + ativo realizavel a longo prazo
para cada R$ 1,00 de divida total

Quanto maior,
melhor

Liquidez corrente

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Quanto a empresa possui de ativo
circulante para cada R$ 1,00 de passivo
circulante

Quanto maior,
melhor

Liquidez Imediata

Disponibilidades
Passivo circulante

Quanto a empresa possui emdinheiro para
cada R$ 1,00 de dividas a curto prazo

Quanto maior,
melhor

Participagéo de Capitais de
Terceiros

Capitais de Terceiros
Patrimonio Liquido

Quanto a empresa tomou de capitais de
terceiros para cada $100 de capital préprio

Quanto menor,
melhor

Composigédo do Endividamento

Passivo Circulante x 100
Capitais de Terceiros

Qual o percentual de obrigag8es de curto
prazo emrelagédo as obrigagdes totais

Quanto menor,
melhor

Imobilizac&o do Patriménio

Ativo néo circulamte - RLP x 100

Quantos reais a empresa aplicou no ativo
permanente para cada R$ 100,00 de

Quanto menor,

Ativo Médio

Liquido Patrimonio Liquido Patrimonio liquido melhor
. o Quanto a empresa obteve de receitas Quanto maior
Giro do Ativo Receitas Liquidas liquidas para cada R$ 1,00 de capital !

investido, em média, no exercicio

melhor

Margem Liquida

Lucro Liguido x 100
Receitas Liquidas

Quanto a empresa obtém de lucro para
cada R$ 100,00 de receita liquida

Quanto maior,
melhor

Lucro Liguido x 100

Quanto a empresa obtém de lucro para

Quanto maior,

Patrimonio Liquido Médio

ROI - — cada R$ 100 de capital investido, em média, h
Ativo Médio no exercicio methor
Quanto a empresa obtém de lucro para .
ROE Lucro Liguido x 100 cada R$100 de capital proprio investido, em| Quanto maior,

média, no exercicio

melhor

Rentabilidade do Ativo antes das

Lucro antes das Despesas Fin. x 100

Quanto a empresa gera de lucros antes

Quanto maior

Despesas Financeiras (RSA) Ativo Médio dos juros para cas:la} R$ 10Q,OO investidos, melhor
emmédia, no ativo
Alavancagem < 1,00; efeito negativo do
capital de terceiros para o retorno dos .
ROE
GAF - acionistas; Alavancagem > 1,00; efeito Quanto maior
RsA melhor

positivo do capital de terceiros para o
retorno dos acionistas;

Custo da Divida

Desp. Financeiras
Passivo Gerador de Encargos

Quanto a empresa paga de juros para cada|
R$ 100,00 tomados emprestados de
terceiros

Quanto menor
melhor

Quantidade média de dias que a empresa

Quanto menor,

Lucro Liquido

PVE Estoque x 360 / CMV retem seu produtos no estoque a partir da melhor
compra ’
PVMRV Dup. Rec x 360 / Vendas Quantidade média de dias que a empresa | Quanto menor,
demora para receber suas vendas melhor.
Quantidade média de dias que a empresa Quanto maior
PMPF Fornec. x 360 / Compras paga seus fornecedores a partir da melhor !
compra ’
Quantidade média de dias que a empresa
co PME + PMRY gasta entre o momento da compra de Quanto menor,
mercadorias, estocagem e venda, até o melhor.
efetivo recebimento das vendas.
Quantidade média de dias que a empresa "
CF CO - PMPF precisa financiar seu ciclo operacional Quarr:Eolhr(r;renor,
apo6s o pagamento dos fornecedores :
GAO Lucro Bruto Qual o aumento percentual do lucro para Quanto menor,

cada 1% no aumento de vendas

melhor

Quadro 1: Indicadores Financeiros e Econdémicos
Fonte: Adaptado de Matarazzo,2010
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3 METODOLOGIA

Este capitulo descreve a metodologia empregada nesta pesquisa, as formas

de coletas de dados, a delimitacdo da pesquisa e a analise dos dados.

3.1 TIPO DE PESQUISA

ApoOs a definicdo dos objetivos desse estudo e exploradas as teorias
correlacionadas a partir da pesquisa bibliografica, o proximo passo consistiu em
coletar demonstragdes financeiras de um grupo de empresas de capital aberto na
Bovespa. Através dessas demonstracdes foi realizada a utilizacdo das ferramentas
de analise para uma investigacdo de variaveis relacionadas a esta pesquisa,
permitindo a associac@o de teoria e pratica ha compreenséo e solucdo do problema

proposto.

Para tal, foi necesséria a escolha de uma metodologia da pesquisa
apropriada se tratando de uma pesquisa multicaso, de modo a garantir credibilidade
ao trabalho, em coeréncia com o carater cientifico do mesmo, justificando a escolha

em fungdo da adequacéo especifica ao caso.

Segundo Gil (1999, p.42), a pesquisa pode ser definida como "o processo
formal e sisteméatico de desenvolvimento do método cientifico. O objetivo
fundamental da pesquisa € descobrir respostas para problemas mediante o emprego

de procedimentos cientificos".

A pesquisa pode ser caracterizada como mista em virtude do tipo de analise
realizada. Pode também ser caracterizada como sendo urna pesquisa exploratorio-
descritiva, pois houve uma etapa inicial de levantamento exploratorio sobre as
organizagcBes e a éarea financeira das mesmas e, posteriormente, uma etapa de

pesquisa descritiva.
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Diante disto, Vergara (2003, p.47) define: "uma pesquisa exploratéria nao
deve ser confundida com leitura exploratoria, € realizada em area na qual ha pouco
conhecimento acumulado e sistematizado". O autor sugere também que "a pesquisa
descritiva expde caracteristicas de determinada populacdo ou de determinado
fendmeno. Pode também esclarecer correlacdes entre varidveis e definir sua

natureza".

3.2 POPULAGCAO DA AMOSTRAGEM

Para desenvolver o presente trabalho e para que 0o mesmo seja
estaticamente vélido, foram estudadas 30 empresas, escolhidas aleatoriamente na

Bovespa.

Uma amostra estatisticamente valida consiste, segundo Pavani Junior
(2010), “numa fracdo quantitativa de uma populagcdo bem maior que, na
impossibilidade de ser analisada completamente, forneceria as mesmas conclusdes

se comparado a avaliagdo da populagéo inteira.”.

O autor ainda afirma que:

Numa época em que 0 processo decisério € tdo submisso (ou
deveria ser) a dados e fatos (informacdes e indicadores) tratados
estatisticamente, saber que uma quantidade destes entre 30 e 40, desde
qgue aleatérios, poderia subsidiar conclusdes relevantes, pode iniciar uma
revitalizacdo do uso da Estatistica Aplicada no mundo corporativo.

A amostra de empresas colhidas e seus referentes segmentos estéo

listados no Quadro 02 a seguir:

N° | EMPRESA SETOR DE ATUAGAO

01 Evora S.A; Materiais Basicos e Embalagens.

02 Fibria Celulose S.A; Materiais Basicos, Madeira, Papel e Celulose.
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03 | Hypermarcas S.A; Consumo Nao Ciclico e Produtos Diversos

04 | JBS S.A; Consumo Néao Ciclico, Carnes e Derivados, Alimentos
Processados.

05 Lojas Americanas S.A; Consumo Ciclico, Comércio e Produtos Diversos.

06 Magazine Luiza S.A; Consumo Ciclico, Comércio e Eletrodomésticos.

07 Minerva S.A; Consumo Néao Ciclico, Carnes e Derivados, Alimentos
Processados.

08 | AES Sul Distribuidora Gatcha de Utilidade Publica e Energia Elétrica.

Energia S.A;

09 | Aliansce Shopping Centers S.A; Financeiro e Exploracdo de Imdveis.

10 | Alpargatas S.A; Consumo Ciclico, Tecidos, Vestuario e Calcado.

11 | Arezzo IndUstria e Comércio S.A; Consumo Ciclico e Comércio de Tecidos, Vestuario e
Calcados.

12 | Arteris S.A; Construcao, Transporte e Exploracao de Rodovias.

13 | Auto Metal S.A; Bens Industriais e Material Rodoviario.

14 Braskem S.A; Materiais Basicos, Quimicos e Petroquimicos.

15 BRF S.A; Consumo Néao Ciclico, Carnes e Derivados, Alimentos
Processados.

16 Buettner S.A; Consumo Ciclico, Tecidos, Vestuario e Calcado.

17 Café Soluvel Brasilia S.A; Consumo Né&o Ciclico, Café e Alimentos Processados.

18 Cielo S.A; Servigos Financeiros Diversos.

19 Clarion Agroindustrial S.A, Consumo Néao Ciclico, Graos e Derivados, Alimentos
Processados.

20 Cremer S.A; Consumo Né&o Ciclico, Medicamentos e Outros
Produtos, Saude.

21 Dohler S.A; Consumo Ciclico, Tecidos, Vestuario e Calcado.

22 Eternit S.A; Materiais de Construgéo.
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23 Gerdau S.A; Materiais Basicos, Siderurgia e Metalurgia.

24 | Inepar S.A; Bens industriais, Maquinas e Equipamentos Industriais.

25 Klabin S.A; Materiais Basicos, Madeira, Papel e Celulose.

26 | LLX Logistica S.A; Construcao e Transporte.

27 Lojas Renner S.A; Consumo Ciclico e Comércio de Tecidos, Vestuario e
Calcados.

28 M. Dias Branco S.A; Consumo Nao Ciclico, Alimentos Diversos, Alimentos
Processados.

29 Marcopolo S.A; Bens Industriais e Material Rodoviario.

30 | MRS Logistica S.A. Construcao e Transporte.

Quadro 2: Empresas Coletadas

Fonte: Autor
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4 ESTUDO MULTICASO

Neste capitulo serd apresentado as empresas utilizadas como objeto de
estudo e o periodo no qual foi realizada a pesquisa. Vai ser demonstrada também a
coleta de dados assim como sua analise, e para finalizar, serdo apresentadas

consideragdes e sugestdes a partir dos resultados da pesquisa.

4.1 EMPRESAS OBJETO DE ESTUDO

As empresas escolhidas tiveram suas demonstragdes financeiras dos anos
de 2011 e 2012 coletadas na Bovespa. Essas demonstragdes foram reclassificadas
e padronizadas em dois grandes grupos (Financeiro e operacional), de acordo com o

Modelo de Fleury, apresentado por Padoveze (2007).

Nas demonstra¢cBes padronizadas foram aplicados os indices apresentados
anteriormente no Quadro 01, com o objetivo de filtrar as empresas que
apresentavam o risco de sofrerem efeito tesoura e as que efetivamente

apresentavam o problema, e utiliza-las como objeto de estudo.

Por ndo existir um nimero exato de indices que devam ser utilizados para
uma melhor andlise, os indices para a realiza¢do da pesquisa foram selecionados

por serem 0s mais relevantes ao estudo em questéo (Matarazzo, 2010).
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Com o auxilio dos indices, foi identificado que do numero inicial de

empresas, 10 apresentaram as caracteristicas necessarias para desenvolver o efeito

tesoura. As empresas foram: JBS S.A, Alpargatas, Cielo S.A, Cremer S.A, Dohler

S.A, Gerdau S.A, LLX Logistica, Lojas Renner, Marcopolo S.A e MRS Logistica. Foi

levado em consideragédo para a identificacdo da incidéncia do Efeito Tesoura, 0

aumento da NCG e a diminuigéo do saldo da T, conforme Padoveze (2007).

Nos Gréficos 2, 3, 4,5, 6,7, 8,9, 10 e 11 a seguir, é apresentada a variacao

do saldo da T e da NCG das empresas citadas acima:
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Gréfico 2: Efeito Tesoura JBS S.A

Fonte: Dados da Analise
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Efeito Tesoura Alpargatas
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Grafico 3: Efeito Tesoura Alpargatas
Fonte: Dados da Anélise
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Gréfico 4: Efeito Tesoura Cielo S.A
Fonte: Dados da Analise
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Efeito Tesoura Cremer S.A
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Gréfico 5: Efeito Tesoura Cremer S.A
Fonte: Dados da Analise
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Gréfico 7: Efeito Tesoura Gerdau S.A

Fonte: Dados da Analise
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Efeito Tesoura Lojas Renner
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Gréfico 9: Efeito Tesoura Lojas Renner
Fonte: Dados da Analise
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Efeito Tesoura MRS Logistica

R$150.000,00

R$100.000,00 N

R$50.000,00 \

T~

_ R$-
S \
»  R$(50.000,00)
©
& R$(100.000,00)
R$(150.000,00)
R$(200.000,00)
R$(250.000,00) oLl 515
——TESOURARIA R$113.975,00 R$(50.933,00)
NCG R$(185.837,00) R$(103.117,00)

Grafico 11: Efeito Tesoura MRS Logistica
Fonte: Dados da Anélise

Pode se afirmar a partir dos graficos 2, 7, 8, e 10, que as empresas

referentes aos graficos estdo sobre o efeito tesoura, pois a T se apresenta

sistematicamente e crescentemente negativa, o que pode levar essas empresas a

uma situacéo de insolvéncia.

Por outro lado os gréaficos 3, 4, 5, 6, 9 e 11, mostram empresas que nao

estdo efetivamente sobre o efeito tesoura, pois seus saldos de T ainda ndo se

apresentaram negativos. Porém observando se com atencao, € visto que a variacao

da NCG e da T esta em uma crescente, ou seja, em algum momento estas

empresas vao apresentar efeito tesoura, caso seus gestores ndo tomem medidas

para reverter esta situagéo e dessa forma evitando e diminuindo o risco.
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4.3 ANALISE

A partir da variacdo dos indices do periodo de 2011 para 2012, das

empresas que apresentam atuacao do efeito tesoura, foi elaborada a Tabela 1:

Tabela 1: Comportamento dos indices das Empresas sob Efeito tesoura

Imob. Part. Cap. Comp. Giro

JBS $ 35 338 3 2 te it - T T T BT R
Alpargatas ‘ ‘ ‘ - - - - ‘ - ‘ - - .’ - ‘ ‘ .’ .’ | .
Cielo R N R E R A $ 34 3 3419
cmr ¥ # & 22 $ 23333 ¢ 2 VLY Y0
e % #8833 43330 2 28 IR
s ¥ % & & 22 33330 2 2 LR AR
LLX 4 8 - § -= 388800 - R IR R
osrer & % § & 4 & 3 E A2 2 2 8 3 000
mcoe ¥ * & 8 £ 2 33323 2 2R Y 00
MRS FE4E 2 20 3330 3 O3B Y

Fonte: Dados da Andlise

A tabela mostra o comportamento dos indices analisados de um ano para o
outro, onde as setas direcionadas para cima demonstram um aumento do indice, as
setas direcionadas para baixo representam uma diminuicdo do indice e o sinal de

igual (=) identifica que o indice se manteve estavel entre os periodos.

Dessa forma, podem ser analisadas as decisbes que a empresa esta
tomando, assim como as causas que levaram a origem do efeito tesoura e seu
impacto financeiro e econdmico, sendo criado o Grafico 12, abaixo, para apresentar

as principais causas extraidas do comportamento dos indices.
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Grafico 12: Principais Causas do Efeito Tesoura
Fonte: Dados da Anélise

Com auxilio do grafico acima, pode ser afirmado que 90% das empresas que
apresentam efeito tesoura, tiveram um crescimento em suas vendas e também,
aplicaram grande parte de seus recursos proprios em seu imobilizado, aumentando
sua dependéncia a capitais de terceiros para o financiamento de seu ativo circulante.
Portanto, para atingir o novo patamar de producéo e vendas, a empresa € obrigada
a investir no ativo permanente, de maneira que os recursos préprios para financiar a
NCG caem.

Este aumento da dependéncia de capital de terceiros, tem impacto
significativo para o surgimento das outras causas apresentadas, como a elevada
guantidade de dividas de baixa qualidade, e problemas de liquidez em longo e curto
prazo. Esses fatores podem ter como reflexos um aumento nas despesas
financeiras; prejuizos crescentes e constantes; e em casos mais extremos, podem

resultar na insolvéncia da empresa.
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4.4 PRINCIPAIS CAUSAS IDENTIFICADAS

As empresas que apresentaram incidéncia do efeito tesoura tiveram indices

semelhantes, tendo como principais causas:

a) Crescimento do volume das vendas - fator que se relaciona

diretamente com o volume de negdcios da empresa, o qual pode sofrer
variacdo de acordo com diferentes elementos mercadolégicos, como
por exemplo, preco, relacdo de emprego e renda, oferta e demanda,
concorréncia e prazos disponibilizados para pagamento por parte dos

clientes.

Esta causa ainda pode ter como consequéncia direta, um crescimento no

saldo das contas do ativo operacional (clientes, estoques, entre outras), aumentando

dessa forma as aplicagbes nas mesmas. Estas aplicagbes geram um aumento na

NCG das empresas, que passardo a ter necessidade de captar recursos de terceiros

(empréstimos e financiamentos) ou se utilizar de seus recursos préoprios para

financiar essa NCG.

b) Endividamento — a forma de endividamento escolhida pela empresa

deve estar de acordo com o direcionamento dos recursos a serem
utilizados. Se a empresa optar por um investimento em imobilizado, é
importante que os recursos obtidos tenham prazos longos e com taxas
de juros baixas e compativeis. Caso a empresa opte por utilizar
recursos de terceiros para financiar seu giro, os prazos e taxas tém de
estar em conformidade ao seu ciclo, com a finalidade de que ao utilizar
estes recursos de curto prazo por longos periodos de tempo, ndo se
reverta em elevadas despesas financeiras redutoras do lucro e
elevados saldos devedores junto a instituicbes financeiras, resultando
em uma reducéo do saldo da T.

Resultados negativos (prejuizos) — a principal forma de uma empresa
obter recursos préprios para financiar sua NCG é a partir do lucro
liquido. Estes lucros devem ser direcionados para o patriménio liquido,

junto & conta reservas de lucros. Assim, a empresa tera disponibilidade
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de recursos proprios e ndo onerosos para quando necessitar. Caso a
empresa gere prejuizos em periodos sucessivos, terd como
consequéncia uma reducdo de suas reservas, aumentando sua
necessidade de captacdo de recursos a fim de sanar todo o
investimento feito em suas operacdes. E de suma importancia para a
saude financeira da empresa que seus recursos sejam administrados

com a finalidade de obter lucro constantemente.

4.5 CONSIDERAGOES FINAIS

Para que o efeito tesoura seja evitado ou diminuido, os gestores devem ter
como principal preocupacédo o acompanhamento dos niveis da NCG e do saldoda T,
com o objetivo de manter uma estrutura operacional e, principalmente, financeira
adequada. A melhor forma de manter estes indices em equilibrio é o
desenvolvimento de estratégias para o financiamento da NCG em paralelo a

elaboracao de estratégias que visem o crescimento das vendas.

O aumento da NCG, apresentado pelas empresas nesse estudo, ndo é
totalmente prejudicial, pois pode estar sendo resultado de uma implantagdo de
acOes que buscam um crescimento nas vendas, que por seu lado tem como
consequéncia um aumento das contas operacionais. O aumento da NCG so6 vai se
tornar prejudicial & empresa quando n&do for acompanhado de financiamentos de

origem adequada.

7

Através desse estudo é possivel perceber que as empresas onde se
identificou a presenca da T negativa, demonstram uma grande necessidade de
adquirir empréstimos onerosos de fontes externas. Aumentando as despesas
financeiras que serdo deduzidas do resultado. Caso a situagcdo da empresa nao
permita um autofinanciamento, os gestores devem buscar fontes de recursos onde
se tenham os maiores prazos e menores taxas, diminuindo o impacto dessa

captacéo em sua estrutura financeira.
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Outra opgéo para se evitar o efeito tesoura, esta em um gerenciamento
adequado dos prazos médios e um melhor direcionamento dos recursos disponiveis,
buscando sempre uma diminuicdo dos ciclos operacional e financeiro, e também
uma aplicagéo e investimento menores em longo prazo, dessa forma evitando uma

falta de capital de giro e melhorando a saude financeira da empresa.
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5 CONCLUSAO

O objetivo geral deste trabalho que foi analisar e identificar as principais
causas do efeito tesoura na rentabilidade das empresas e 0s possiveis riscos na mé
utilizag@o dos recursos disponiveis da empresa foi atingido de maneira satisfatoria
assim como o0s objetivos especificos, onde foi identificado que um terco das

empresas listadas na Bovespa apresentam o efeito tesoura.

AplicagOes excessivas de recursos e investimentos muito elevados em longo
prazo, crescimento no saldo das contas do ativo operacional como consequéncia do
aumento das vendas e uma constante e crescente obtencdo de prejuizo em
periodos sucessivos, foram observadas como sendo as principais causas para o

surgimento do efeito tesoura.

Uma identificag@o correta dos elementos do ativo e passivo operacional, que
sejam considerados de maior importancia para o equilibrio financeiro da empresa,
assim como uma administracdo eficiente desses elementos representa a base de
sustentacdo para a prosperidade da empresa em um ambiente com inameras
oportunidades de desenvolvimento que podem se transformar em armadilhas, como
o efeito tesoura que direciona a empresa para um caminho de dependéncia de
recursos externos e uma incapacidade de geragédo de caixa levando a empresa,

caso ocorra por um longo periodo, para uma situagcéo de insolvéncia.

A decisédo sobre quais fontes e quais aplicagdes de recursos utilizarem,
devem ser direcionadores para um melhor aproveitamento das oportunidades de

negacio, refletindo em uma melhor gestéo estratégica e financeira.
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EMPRESAS: JBSS.A ALPARGATAS CIELO S.A CREMERS.A DOHLERS.A
ATIVO 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
CIRCULANTE 19.383.399,00 17.931.281,00 1.838.987,00 1.607.580,00 6.338.629,00 3.361.330,00 403.066,00 332.409,00 255.392,00 238.376,00
FINANCEIRO 5.383.087,00 5.288.194,00 616.908,00 670.954,00 431.155,00 292.915,00 136.303,00 164.074,00 65.735,00 56.659,00
Disponivel 1.949.230,00 2.247.919,00 122.830,00 222.210,00 431.155,00 292.915,00 136.303,00 164.074,00 65.735,00 56.659,00
Aplicacdes Financeiras 3.433.857,00 3.040.275,00 494.078,00 448.744,00
OPERACIONAL 14.000.312,00 12.643.087,00 1.222.079,00 936.626,00 5.907.474,00 3.068.415,00 266.763,00 168.335,00 189.657,00 181.717,00
Contas areceber 5.688.648,00 4.679.846,00 694.169,00 505.858,00 5.907.474,00 3.068.415,00 75.741,00 66.209,00 90.658,00 87.676,00
Estoques 5.182.187,00 5.405.705,00 443.938,00 351.023,00 76.933,00 62.597,00 91.298,00 85.897,00
Ativos Biol6gicos 849.624,00 209.543,00
Tributos a Recuperar 1.676.267,00 1.690.311,00 54.461,00 26.000,00 16.800,00 20.365,00 7.004,00 7.740,00
Despesas Antecipadas 142.961,00 131.033,00 6.583,00 11.433,00 1.731,00 1.615,00 697,00 404,00
Qutros 460.625,00 526.649,00 22.928,00 42.312,00 95.558,00 17.549,00
ATIVO NAO CIRCULANTE 30.372.794,00 29.479.603,00 901.742,00 800.589,00 3.698.560,00 1.715.101,00 366.614,00 455.566,00 297.054,00 282.145,00
Realizavel a Longo Prazo 2.198.322,00 1.568.270,00 129.900,00 120.749,00 1.239.678,00 964.604,00 105.365,00 25.222,00 18.631,00 16.531,00
Investimentos 258.620,00 33.564,00 74.462,00 53,00 53,00
Imobilizado 16.207.640,00 15.378.714,00 494.369,00 341.980,00 503.009,00 522.369,00 102.745,00 310.409,00 276.910,00 264.045,00
Intangivel 11.708.212,00 12.532.619,00 243.909,00 263.398,00 1.955.873,00 228.128,00 158.504,00 119.935,00 1.460,00 1.516,00
TOTAL DO ATIVO 49.756.193,00 47.410.884,00 2.740.729,00 2.408.169,00| 10.037.189,00 5.076.431,00 769.680,00 787.975,00 552.446,00 520.521,00
PASSIVO 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
CIRCULANTE 11.537.573,00 10.395.699,00 755.459,00 664.340,00 4.627.457,00 2.817.098,00 210.723,00 137.421,00 67.472,00 51.397,00
OPERACIONAL 5.438.675,00 5.056.266,00 567.053,00 484.263,00 4.462.417,00 2.797.432,00 121.424,00 62.297,00 38.205,00 34.114,00
Obrigacdes Socias e Trabalhistas 1.067.472,00 949.583,00 109.466,00 98.897,00 16.658,00 15.120,00 10.713,00 11.456,00
Fornecedores 3.564.270,00 3.323.886,00 359.079,00 297.150,00 3.383.001,00 1.950.182,00 53.711,00 31.343,00 10.032,00 6.587,00
Obrigacdes Fiscais 217.423,00 429.108,00 13.496,00 13.556,00 502.768,00 391.996,00 10.180,00 5.671,00 3.525,00 3.684,00
Outras Obriga¢des 589.510,00 353.689,00 73.629,00 63.224,00 576.648,00 455.254,00 32.180,00 7.278,00 13.935,00 12.387,00
Provisdes 11.383,00 11.436,00 8.695,00 2.885,00
FINANCEIRO 6.098.898,00 5.339.433,00 188.406,00 180.077,00 165.040,00 19.666,00 89.299,00 75.124,00 29.267,00 17.283,00
Emprestimos e Financiamentos 6.098.898,00 5.339.433,00 188.406,00 180.077,00 165.040,00 19.666,00 89.299,00 75.124,00 29.267,00 17.283,00
PASSIVO NAO CIRCULANTE 16.785.314,00 15.415.997,00 324.372,00 253.970,00 3.123.625,00 834.769,00 279.301,00 349.814,00 73.532,00 67.725,00
Emprestimos e Financiamentos 14.390.046,00 13.532.761,00 110.347,00 55.856,00 1.949.098,00 131.182,00 214.670,00 265.340,00 6.020,00 1.767,00
Outras Obriga¢des 915.151,00 953.304,00 188.257,00 159.988,00 13.677,00 25.580,00 4.416,00 11.591,00 3.387,00 4.397,00
Tributos Diferidos 1.276.756,00 678.372,00 11.881,00 307.717,00 22.586,00 62.711,00 61.897,00 60.765,00
Provisdes 203.361,00 251.560,00 25.768,00 26.245,00 853.133,00 678.007,00 37.629,00 10.172,00
Lucros e Receitas a Apropriar 2.228,00 796,00
PATRIMONIO LIQUIDO 21.433.306,00 21.599.188,00 1.660.898,00 1.489.859,00 2.286.107,00 1.424.564,00 279.656,00 300.740,00 411.442,00 401.399,00
Capital Social Realizado 21.506.247,00 21.506.247,00 562.158,00 518.922,00 500.000,00 263.835,00 84.517,00 78.086,00 150.000,00 150.000,00
Reservas de Capital -487.273,00 365.182,00 125.028,00 126.514,00 76.541,00 38.029,00 45.779,00 57.088,00
Reservas de Reavaliacédo 96.847,00 101.556,00
Reservas de Lucro 1.993.697,00 1.440.799,00 1.014.253,00 865.824,00 1.695.653,00 1.107.729,00 88.591,00 19.859,00 134.831,00 119.620,00
Lucros/Prejuizos Acumulados
Ajustes de Avaliacédo Patrimonial 92.999,00 127.071,00 32.254,00 33.640,00 60.769,00 145.707,00
Ajustes Acumulados de Converséo -2.591.970,00 -2.877.033,00 -78.069,00 -67.212,00 -10,00
Outros Resultados Abrangentes 4.979,00 126.438,00 131.593,00
Participacéo dos Acionistas N&o Controladores 822.759,00 935.366,00 5.274,00 12.171,00 8.934,00 14.971,00 183,00 186,00
TOTAL DO PASSIVO 49.756.193,00 47.410.884,00 2.740.729,00 2.408.169,00| 10.037.189,00 5.076.431,00 769.680,00 787.975,00 552.446,00 520.521,00
DRE 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
RECEITA LIQUIDA 75.696.710,00 61.796.761,00 3.006.982,00 2.574.700,00 5.427.406,00 4.208.726,00 618.026,00 457.761,00 313.678,00 301.088,00
(-)cmv -67.006.886,00 -55.100.207,00 -1.734.176,00| -1.420.772,00| -1.852.788,00| -1.425.240,00 -443.455,00 -307.000,00 -225.821,00 -213.264,00
LUCRO BRUTO 8.689.824,00 6.696.554,00 1.272.806,00 1.153.928,00 3.574.618,00 2.783.486,00 174.571,00 150.761,00 87.857,00 87.824,00
(- ) DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -5.969.295,00 -4.915.934,00 -981.047,00 -842.113,00 -809.353,00 -613.413,00 -218.810,00 -104.937,00 -65.273,00 -64.588,00
(=) LUCRO OPERACIONAL 2.720.529,00 1.780.620,00 291.759,00 311.815,00 2.765.265,00 2.170.073,00 -44.239,00 45.824,00 22.584,00 23.236,00
(+) RECEITAS FINANCEIRAS 1.583.442,00 465.154,00 80.957,00 91.641,00 847.670,00 619.888,00 16.035,00 14.861,00 10.118,00 11.390,00
(- ) DESPESAS FINANCEIRAS -2.921.685,00 -2.475.882,00 -72.863,00 -62.592,00 -101.241,00 -66.255,00 -32.173,00 -35.558,00 -7.985,00 -6.624,00
(=) LUCRO ANTES IR E CSLL 1.382.286,00 -230.108,00 299.853,00 340.864,00 3.511.694,00 2.723.706,00 -60.377,00 25.127,00 24.717,00 28.002,00
(-+) IRPJ e CSSL -619.396,00 -92.777,00 -19.317,00 -31.797,00f -1.191.076,00 -906.791,00 49.901,00 -6.488,00 -3.716,00 -3.859,00
LUCRO LIQUIDO 762.890,00 -322.885,00 280.536,00 309.067,00 2.320.618,00 1.816.915,00 -10.476,00 18.639,00 21.001,00 24.143,00
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EMPRESAS: GERDAUS.A LLX LOGISTICA LOJAS RENNER MARCOPOLO S.A MRS LOGISTICA
ATIVO 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
CIRCULANTE 16.410.397,00| 17.319.149,00| 1.122.338,00 589.534,00] 2.496.890,00| 2.035.555,00| 2.236.850,00| 2.294.843,00 800.951,00 935.888,00}
FINANCEIRO 2.496.840,00| 4.578.248,00 482.935,00 407.585,00 683.270,00 578.264,00} 529.635,00 906.712,00 331.515,00 423.276,00]
Disponivel 1.437.235,00] 1.476.599,00 482.935,00 407.585,00 683.270,00 578.264,00} 393.945,00 904.318,00 304.965,00 398.548,00]
Aplicagdes Financeiras 1.059.605,00] 3.101.649,00 135.690,00; 2.394,00 26.550,00 24.728,00
OPERACIONAL 13.913.557,00| 12.740.901,00| 639.403,00 181.949,00| 1.813.620,00( 1.457.291,00( 1.707.215,00] 1.388.131,00| 469.436,00 512.612,00]
Contas areceber 3.955.267,00| 3.865.351,00 9.465,00 19.196,00| 1.310.155,00( 1.032.047,00] 1.127.115,00 920.217,00 216.638,00 140.272,00
Estoques 9.021.542,00| 8.059.427,00 175,00 454.011,00 393.152,00} 409.502,00 368.330,00 145.341,00; 172.326,00
Ativos Bioldgicos
Tributos a Recuperar 936.748,00 815.983,00 21.873,00 31.865,00 47.598,00 30.445,00| 101.865,00; 53.466,00 85.683,00 163.722,00
Despesas Antecipadas 9.825,00 10.387,00 1.856,00 1.647,00 13.107,00 9.649,00
Outros 140,00 598.065,00 120.501, 00} 68.733,00 46.118,00 8.667,00 26.643,00
ATIVO NAO CIRCULANTE 36.682.761,00| 32.662.645,00 2.536.400,00| 1.691.335,00| 1.273.138,00 947.949,00] 1.275.225,00| 1.086.288,00| 5.273.411,00| 4.596.215,00|
Realizavel aLongo Prazo 4.152.911,00| 3.498.166,00| 468.367,00 400.823,00 170.706,00; 143.547,00 560.272,00 633.624,00 370.226,00 329.408,00}
Investimentos 1.441.857,00] 1.439.911,00 274.065,00 95.176,00 63,00 63,00 39.198,00| 21.802,00
Imobilizado 19.690.181,00| 17.295.071,00| 1.741.849,00| 1.163.613,00 846.204,00 599.481,00} 454.915,00 353.567,00] 4.833.036,00| 4.190.851,00;
Intangivel 11.397.812,00| 10.429.497,00| 52.119,00 31.723,00 256.165,00 204.858,00j 220.840,00 77.295,00 70.149,00 75.956,00|
TOTAL DO ATIVO 53.093.158,00] 49.981.794,00 3.658.738,00| 2.280.869,00| 3.770.028,00| 2.983.504,00| 3.512.075,00| 3.381.131,00| 6.074.362,00| 5.532.103,00
PASSIVO 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
CIRCULANTE 7.823.182,00| 6.777.001,00 1.340.175,00 631.683,00( 1.725.212,00| 1.060.427,00| 1.496.779,00| 1.321.265,00 955.001,00( 1.007.750,00
OPERACIONAL 5.240.829,00| 5.020.008,00| 259.316,00 218.652,00( 1.054.964,00 882.455,00] 739.120,00 704.046,00 572.553,00 698.449,00]
Obrigagdes Socias e Trabalhistas 558.634,00 617.432,00 23.745,00| 20.183,00 103.317,00; 67.001,00| 104.045,00; 124.597,00; 151.196,00; 120.541,00
Fornecedores 3.059.684,00| 3.212.163,00 91.969,00| 63.792,00 456.484,00 418.926,00} 382.264,00 324.261,00 197.210,00; 340.361,00j
Obrigacdes Fiscais 528.698,00 591.983,00 15.062,00 19.241,00 244.089,00 211.273,00] 61.482,00| 69.774,00 22.386,00 9.921,00
Outras Obrigacdes 1.015.347,00 526.433,00 125.322,00; 112.041,00; 232.315,00 166.131,00 191.329,00; 185.414, 00 171.452,00; 190.493,00
ProvisGes 78.466,00| 71.997,00 3.218,00 3.395,00 18.759,00| 19.124,00 30.309,00 37.133,00
FINANCEIRO 2.582.353,00| 1.756.993,00 1.080.859,00 413.031,00 670.248,00 177.972,00 757.659,00 617.219,00 382.448,00 309.301,00j
Emprestimos e Financiamentos 2.582.353,00| 1.756.993,00 1.080.859,00 413.031,00 670.248,00 177.972,00 757.659,00 617.219,00 382.448,00 309.301,00j
PASSIVO NAO CIRCULANTE 16.472.059,00| 16.684.990,00| 1.371.397,00 743.564,00 739.133,00 768.079,00] 702.852,00 888.374,00| 2.610.172,00| 2.226.994,00
Emprestimos e Financiamentos 12.086.202,00| 11.926.535,00| 1.099.717,00 506.270,00 645.159,00 671.151,00] 583.316,00 869.809,00| 2.247.755,00| 1.999.217,00
Outras Obrigacdes 278.497,00 865.607,00 29.656,00| 20.126,00 18.080,00| 49.642,00| 57.805,00| 2.493,00 95.747,00 73.916,00|
Tributos Diferidos 1.795.963,00| 1.858.725,00 149.300,00; 54.372,00|
ProvisGes 2.311.397,00| 2.034.123,00 242.024,00 217.168,00 75.894,00 47.286,00| 61.731,00 16.072,00 117.370,00; 99.489,00|
Lucros e Receitas a Apropriar
PATRIMONIO LIQUIDO 28.797.917,00| 26.519.803,00 947.166,00 905.622,00 1.305.683,00| 1.154.998,00| 1.312.444,00| 1.171.492,00] 2.509.189,00| 2.297.359,00|
Capital Social Realizado 19.249.181,00| 19.249.181,00| 624.544,00 624.239,00 461.595,00 421.683,00} 700.000,00 700.000,00] 1.202.336,00| 1.086.818,00;
Reservas de Capital -278.643,00 -225.602,00 382.991,00 368.692,00 207.768,00 191.642,00 -999,00 -1.578,00
Reservas de Reavaliacdo
Reservas de Lucro 9.647.587,00| 8.635.239,00 637.061,00 539.533,00} 639.642,00 490.027,00] 1.306.853,00| 1.210.541,00;
Lucros/Prejuizos Acumulados -130.792,00] -102.188,00
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial -1.372.521,00| -2.661.349,00 -383,00 -741,00 2.140,00 -38.718,00 -26.305,00
Ajustes Acumulados de Conversao
Outros Resultados Abrangentes
Participagdo dos Acionistas N&do Controladores 1.552.313,00| 1.522.334,00| 70.806,00)| 14.879, 00| 12.519,00 9.348, 00|
TOTAL DO PASSIVO 53.093.158,00] 49.981.794,00 3.658.738,00| 2.280.869,00| 3.770.028,00| 2.983.504,00| 3.512.075,00| 3.381.131,00| 6.074.362,00| 5.532.103,00
DRE 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
RECEITA LIQUIDA 37.981.668,00] 35.406.780,00 68.727,00 15.649,00| 3.862.508,00( 3.238.543,00] 3.817.134,00| 3.368.876,00| 2.989.814,00( 2.862.372,00
(-H)cmv -33.234.102,00]-30.298.232,00 -1.634.246,00| -1.396.129,00] -3.041.141,00] -2.627.180,00| -1.970.583,00( -1.738.057,00
LUCRO BRUTO 4.747.566,00| 5.108.548,00 68.727,00 15.649,00| 2.228.262,00( 1.842.414,00 775.993,00 741.696,00| 1.019.231,00| 1.124.315,00
(- ) DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -2.399.361,00| -2.229.540,00 -137.752,00] -139.289,00| -1.669.012,00| -1.369.781,00 -384.737,00 -313.214,00 -262.777,00 -197.406,00
(=) LUCRO OPERACIONAL 2.348.205,00| 2.879.008,00 -69.025,00| -123.640,00 559.250,00 472.633,00] 391.256,00 428.482,00 756.454,00 926.909, 00}
( +) RECEITAS FINANCEIRAS 316.611,00 507.559,00 109.147,00; 133.259, 00 33.362,00 50.299,00| 209.667,00 249.835,00 337.723,00 131.335,00
(-) DESPESAS FINANCEIRAS -1.105.354,00| -1.035.895,00 -80.230,00 -79.364,00 -83.792,00 -47.539,00 -191.750,00 -182.357,00 -420.141,00 -265.609,00
(=) LUCRO ANTES IR ECSLL 1.559.462,00] 2.350.672,00 -40.108,00 -69.745,00 508.820,00 475.393,00] 409.173,00 495.960,00 674.036,00 792.635,00}
(-+) IRPJ e CSSL -63.222,00 -253.096,00 3.528,00 16.868,00 -153.419,00 -138.486,00 -106.816,00 -151.937,00 -233.965,00 -271.699,00
LUCRO LIQUIDO 1.496.240,00] 2.097.576,00 -36.580,00 -52.877,00 355.401,00 336.907,00j 302.357,00 344.023,00 440.071,00 520.936,00]
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EMPRESAS:
Indicadores
Ciclo Operacional
Ciclo Financeiro
PME
PMRV
PMPFE
NLCG
Tesouraria
Compras
CCL
Liquidez Geral
Liquidez Corrente
Liquidez Imediata
Imobilizagdo do PL
Participacdo de Cap. De Terc.
Composi¢do do Endividamento
Giro do Ativo
Margem Liquida
Rentabilildade do Ativo
Rentabilildade do PL (ROE)
GAO
GAF
Retorno sobre o Ativo (RsA)

Custo da Divida

B B B B B B B B B B E& @ 5 B B & 5 & @ @ & @

JBSS.A
2012
53,10 i

34,53

28,44

24,66

18,57
8.561.637,00
-715.811,00

66.783.368,00

7.845.826,00

€« &€ € 3% @€ B B B =B

0,76
1,68 f
0,17 4t
131,45% &
95,59% 4
40,74% &
156 &
1,01% &
1,57% &
3,55% 4
1139 §
012 &
031 &

14,26% &

IBSSA
2011

62,58

44,01 &

3532 &

27,26

18,58

7.586.821,00 f

-51.239,00 &

60.505.912,00 1

7.535.582,00 f

0,76 &

1,72 4

022 &

129,22% 1

87,37% 1

40,28%

1,30 f

-0,52% &

-0,68% ¥

-1,49% &

20,74 4

-0,08 4

0,18 &

13,12% &

ALPARGATAS

2012
154,35
89,70
82,51
71,83
64,65
655.026,00
428.502,00

1.827.091,00

1.083.528,00

B @ & D aEaE s P o

1,82
243 &
0,16 1
46,47% I+
17,99% &
69,96% 1
117 &
9,33%
10,90%
17,81% @+
454 &
0,58 &
0,30 f

24,39% A

ALPARGATAS
2011
159,67 4

@

125,88

88,94

70,73

33,80

452.363,00

490.877,00

1.771.795,00

943.240,00

1,88

5 @& » B @ B B

2,42

@

0,33
45,63% 1t
15,84% 4
72,34% &
1,07 &
12,00% &
12,83% &
20,74% ¥
373 4t
048 1
043 ¥

26,53% 4

CIELOS.A
2012
297,69 &
22044
0,00"

297,69 %
518,12
1.445.057,00
266.115,00
1.852.788,00

1.711.172,00

P @ B B & @

0,98
137 &
0,09 1
107,56% 4+
92,48% &
59,70%
072 1+
42,76%
30,71% 4
125,08% 1
154 &
2,05 4
061 1

4,79% 1

CIELOS.A
2011

262,46 4
7191 &
0,00 &
262,46 4
190,56 4
270.983,00 4
273.249,00 ¥
1.852.788,00
544.232,00 &
1,18 4+
119 §
0,10 &
52,68%
10,59% 4
77,14% At
083
4317% &
35,79% &
127,54%
153 4
1,40 4+
091 &

43,92% 1t

CREMER S.A
2012

97,98

64,54

56,64

41,34

33,44
145.339,00
47.004,00

457.791,00

192.343,00

@ > & B aE DD B

1,04
191 @
0,65 1
93,42% 1
108,69% 1
43,00% &
079 ¥
-1,70% 1
-1,35% 4
-3,61% 1
16,66 ft
034 4
011 @

10,58% £

CREMER S.A
2011

12547
105,32
73,40
52,07
20,15
106.038,00
88.950,00
369.597,00

194.988,00

0,73

@ E@ B @ e D aEE oy @

2,42

@

1,19
143,10% 1t
11321% 1

28,20% 1
058 1
4,07% &
237% &
6,20% &

8,09 1

017 &

036 ¥

10,44% &

DOHLER S.A
2012
243,58
230,64
141,24

102,33

5 B B & 5

12,94
151.452,00 &
36.468,00 -
231.222,00 f
187.920,00 ¥
194 4+

379 1

0,97 4
67,67% 4+
8,58%
47,85% I+
058 ¥
6,70%
3,91% 1
517% ft

418 &

0,30 1

017 1+

22,63% 1

DOHLERS.A

2011
249,83
216,40
145,00
104,83
3343
147.603,00
39.376,00

299.161,00

186.979,00

1,10

66,17%

4,75%

43,15%

0,58

8,02%

4,64%

6,01%

3,64

0,32

0,19

34,77%
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EMPRESAS:
Indicadores
Ciclo Operacional
Ciclo Financeiro
PME
PMRV
PMPF
NLCG
Tesouraria
Compras
CCL
Liquidez Geral
Liquidez Corrente
Liquidez Imediata
Imobiliza¢éo do PL
Participacao de Cap. De Terc.
Composigéo do Endividamento
Giro do Ativo
Margem Liquida
Rentabilildade do Ativo
Rentabilildade do PL (ROE)
GAO
GAF
Retorno sobre o Ativo (RsA)

Custo da Divida

- I~ = S S Y B = S = =

GERDAUS.A
2012

129,58 i

96,56

0285118

37,06

33,01

8.672.728,00

-85.513,00

34.196.217,00

8.587.215,00

0,85

2,10

B B B B & € 5 B =5

1+

GERDAUS.A

2011
135,06
117,15
95,76
39,30
1791
7.720.893,00
2.821.255,00
34.196.217,00
10.542.148,00
0,89

2,56

&

=

&

0,18
112,96% &
50,94%
32,20% &
0,74 &
3,94% 4
2,90%
541%
317 &
0,28 4
0,19 4

7.54% 1

022 &
109,97%
51,60% i
28,89% i
0,71 4+
5,92%
4,20% A
7,91% 4t
244 &
0,30 4
0,27 4+

7,57% &

LLX LOGISTICA
2012
75,06 ft
-160.136,25 4t
0,00"
75,06 ft
160.211,31
380.087,00 4
-597.924,00 f
175,00
-217.837,00 4
059 1t
0,84 4+
0,36 1
218,34% 4
230,22% 4
49,42% I
0,02 4
-53,23% 4
-1,23% 4
-3,95% 4
-1,88 4
0,63 ¥
0,06 4

3,68% i

LLX LOGISTICA

2011
441,60 &
441,60 &
0,00" &
441,60 &
0,004
-36.703,00 fr
-5.446,00 &
17500 &
-42.149,00 &
072 &
093 &
065 &
142,50% ft
101,51%
45,93% 4
001 4
-337,89% &
2,32%
-5,84%
030 f
-1,10 4
0,05 &

8,63% 1

LOJAS RENNER
2012

202,46
109,50
93,31
109,15
92,96
758.656,00
13.022,00

1.695.105,00

771.678,00

LOJAS RENNER
2011

216,10

166,18

101,38

114,72

49,92
574.836,00
400.292,00

1.789.281,00

975.128,00

MARCOPOLO S.A
2012

142,58

101,32

46,04 1t

96,54 1

41,26

968.095,00

-228.024,00

3.082.313,00

740.071,00

MARCOPOLO S.A

2011

148,81

117,47

50,47

98,33

31,34

684.085,00

289.493,00

2.995.510,00

973.578,00

1,08

1,45

5 B B B @& @& » B 5 5

1

ALl

1,92

@ @ B & B B & @ & @

i

0,40 1
84,43% &
100,74% &
70,01% 4+
114 4
9,20%
10,52% 4
28,89% At
627 &
088 &
0,33 1

6,37% &

055 &
69,65% 1t
73,52%
57,99% 4t

1,09 4
10,40% &
11,29% &
29,17%

547

081 4t

0,36

5,60% 1

1,27

1,49

0,26

B B B & B @ @

1

133

174

@ @ B & B B B & @ @

&

54,47% &
102,17%
68,05% I+
1,11 §
7,92% 4
8,77% 1
24,34% 1t
2,57 &
0,69 &
0,35 i

14,30% &

0,68 -
38,64% 1
126,93% 1
59,80% -+
1,00 4
10,21% &
10,17% 4
29,37% I+
2,16 fr
0,60 &
0,49 1

12,26% 4t

MRS LOGISTICA

2012
50,50 f
0,72 4+
29,02 ft
21,49 &
49,79 &
-103.117,00 %
-50.933,00
1.943.598,00 ¥
-154.050,00 4
0,33 f+
0,84 4+
0,32 f+
195,41% &
104,82% &
26,79%
0,52 f+
14,72% 4t
7,58%
18,31% 1
2,32 &
0,08 4+
2,33 &

15,97% 4

MRS LOGISTICA
2011

53,34
21,27
35,69
17,64
32,07
-185.837,00
113.975,00
1.910.383,00
-71.862,00
0,39
0,93
0,40
185,73%
100,49%
31,15%
0,52
18,20%
9,42%
22,68%
2,16
0,11
2,06

1151%




