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RESUMO

PIRES, Barbara Biazotto Manchini. A situacdo econdmico-financeira da
empresa Hering S/A nos periodos de 2007 a 2009. Monografia (Especializacao
Gestdo de Negoécios — Turma 2010). Universidade Federal do Parana. Curitiba,
2011.

Este trabalho tem por objetivo analisar a situacdo econémico-financeira da empresa Hering
S/A, nos periodos de 2007 a 2009, com base nas demonstragdes financeiras. O estudo sera
realizado através do modelo tradicional utilizando indices de Liquidez, de Endividamento,
Estrutura de Capital, de Rentabilidade e modelo dinamico, também conhecido como Modelo
Fleuriet. A partir deste modelo, o desempenho da gestdo financeira da empresa sera
analisado através das variaveis necessidade de capital de giro (NCG), saldo de tesouraria
(ST) e capital de giro (CDG). A partir dos resultados de cada modelo, sera feita uma
comparacao da situacdo econdmico-financeira para concluir a situacado da empresa.

Palavras-chave: Capital de Giro; Necessidade de Capital de Giro; Analise Dinamica
do Capital de Giro e Liquidez
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1 INTRODUCAO

As empresas estdo inseridas em um mercado globalizado que exige
decisbGes rapidas e sdabias, e para que isso aconteca de forma assertiva as
demonstragdes financeiras s&o utilizadas como ferramentas de apoio. A
administracdo financeira € essencial para a gestdo das organizacdes, pois
executivos definem estratégias baseados em relatérios contabeis que séo gerados a
partir de diversos dados financeiros.

Diante desse cenario, verifica-se a importancia das informacdes que séo
geradas a partir de Demonstrac6es Contdbeis, como exemplo citam-se: Balanco
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Demonstracao do Fluxo de
Caixa. Profissionais da area financeira estudam os dados apresentados, por meio de
formulas e calculos de indices com o objetivo de gerar relatérios que auxiliam na
tomada de decisdo da empresa. Os indicadores normalmente calculados séo:
indices de Liquidez, de Endividamento, Estrutura de Capital, de Rentabilidade.

Tendo em vista 0 exposto, o objetivo deste trabalho é fazer uma anélise
econdmico-financeira da empresa Hering S/A no periodo de 2007 a 2009, para que
pessoas e/ou empresas que tenham interesse em investir em uma franquia possam
verificar a situacdo da franqueadora. O estudo tomard como base as informacgdes
contabeis apresentadas pela companhia, de acordo com as Leis 6.404/76, 11.638/07
e 11.941/09 que obrigam as empresas de capital aberto a divulgar suas
demonstracoes financeiras para toda a sociedade.

A pesquisa sera apresentada da seguinte forma: primeiramente, o problema
de pesquisa, seus objetivos geral e especificos e justificativa, em seguida ha o
embasamento tedrico abrangendo diversos autores e no terceiro capitulo as analises

econdmico-financeiras da Hering S/A e as devidas conclusoes.

1.1 SITUACAO PROBLEMA

Os executivos, responsaveis pelas estratégias das empresas, precisam ter
dados, informacfes e instrumentos que os auxiliem na gestdo e na tomada de
decisdo. A area financeira juntamente com a contabilidade tem papel fundamental,
pois apresentam indicadores econbmicos e financeiros obtidos através das

demonstracdes contdbeis, que sdo utilizados para avaliar se a empresa esta
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alcancando os objetivos definidos pela alta administracdo ou se h& necessidade de
alterar a estratégia.

Analisando as demonstra¢cfes de uma empresa pode-se determinar qual a
sua real situacdo econdmica e financeira, através do conhecimento de pontos
fundamentais de sua estrutura, como a capacidade de pagamento de dividas,
rentabilidade do capital investido, possibilidade de faléncia entre outros.

De acordo com Assaf Neto (2002) a andlise econdmico-financeira das
empresas ou andlise dos demonstrativos contdbeis visa diagnosticar a situagao
passada, revelando suas condicdes atuais e possibilitando proje¢cdes futuras. Dessa
forma, os gestores financeiros utilizam as técnicas de analise de balancos para que
os dados apresentados sejam transformados em informacfes sobre a realidade
atual da empresa. Com auxilio desses resultados ocorrem as decisbes de
investimento, financiamento, expansao, planejamento de vendas e controle
financeiro para que a empresa tenha o melhor resultado possivel, ou seja, maior
lucratividade.

As informacbes retiradas dessas analises sao interessantes para
fornecedores, instituicbes financeiras, acionistas e investidores que precisam saber
se a estrutura financeira ou patrimonial € sdlida e se esta possui uma administracédo
adequada, e em consonancia com as expectativas deste publico.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999 p.93)

A divulgacéo financeira deve fornecer informacdes que sejam Uteis para
investidores e credores atuais e em potencial, bem como para outros
usuarios que visem a tomada racional de decisfes de investimento, crédito
e outras semelhantes, as informa¢Bes devem ser compreensiveis aos que
possuem uma nog¢édo razoavel dos negdécios e das atividades econdbmicas e
gue estejam dispostos a estudar as informacdes com diligéncia razoavel.

De acordo com esta premissa, a informacdo financeira é base de
sustentacao das decisfes. Ha também necessidade de que o sistema de informacéo
contabil seja integrado com todos os departamentos da empresa, a fim de fornecer
informacBGes conforme a necessidade de cada um, orientado na interdependéncia
dos dados.

A analise financeira € fundamental para a empresa conhecer sua situacao e
tomar medidas de forma a sanar dificuldades, promovendo o seu crescimento.

Também é fundamental para que todos o0s envolvidos nos processos, ou ainda,
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interessados futuramente a fazer parte da franquia, conhegcam financeiramente a
empresa.

E por isso que este estudo tem como finalidade primordial auxiliar potenciais
franqueados a decidir se o investimento na empresa € viavel — levando-se em conta
apenas a saude financeira e a capacidade de sobrevivéncia no longo prazo, e
desconsiderando o payback do investimento pessoal.

Para tanto, como principais indicadores que serdo explorados na analise de
balancos dessa empresa para atingir os objetivos propostos, podem ser citados:
liquidez geral, liquidez corrente, liquidez seca, liquidez imediata, participacdo de
capital de terceiros, composicdo do endividamento, imobilizacdo do patriménio
liquido, giro do ativo, margem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do

patrimonio liquido, analise dindmica do capital de giro segundo Fleuriet.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A crise econdmica de 2008, que teve inicio nos EUA, também foi sentida por
todos os paises, em maior ou menor grau, em algum determinado momento, devido
a globalizacdo. No caso brasileiro, a desaceleracdo econdmica foi timida, pois o pais
se encontrava em um momento de solidez dos fundamentos macroecondmicos,
como por exemplo, sucessivos superavits fiscais, mantendo altas taxas de juros e
baixas taxas de inflacdo (FOLHA.COM, 2011).

Mesmo com menor efeito no Brasil, a crise afetou a concessao de crédito,
assim empresas, pessoas fisicas e governo tiveram dificuldade para financiarem
seus projetos (FOLHA.COM, 2008). As empresas dependentes de financiamento
externo ndo o conseguiram com tanta facilidade, pois os bancos tinham receio de
emprestar em periodo de crise; dificultando a continuidade dos negécios, deixando
de gerar emprego e renda no pais.

Nesse cenario, a questdo de pesquisa que se pretende investigar é a
seguinte: Qual a situacdo econdmico-financeira da empresa Hering S/A durante o
periodo de 2007 a 2009?
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1.3 OBJETIVOS

Nessa secao serdo abordados os objetivos geral e especificos dessa

pesquisa.

1.3.1 OBJETIVO GERAL

Identificar a situagdo econdmico-financeira da empresa Hering S/A durante o
periodo de 2007 a 2009.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos dessa pesquisa sao:

a) Reestruturar o Balanco Patrimonial e DRE para fins de analise e realizar
Andlise Vertical e Analise Horizontal

b) Elaborar andlise através de indices, identificando sua situacéo
econdmico-financeira

c) Classificar quanto a tipologia adotada pelo Modelo Fleuriet no periodo em

analise

1.4 JUSTIFICATIVA

De acordo com Beuren (2009) a justificativa deve apresentar de forma breve,
mas completa, a importancia da pesquisa. Os resultados obtidos podem
especificamente contribuir para a evolu¢do do conhecimento tedrico e da pratica. A
escolha do tema de pesquisa deve basear-se nos critérios de relevancia,
exequibilidade e oportunidade, além da adaptabilidade ao conhecimento, os quais
serdo mencionados a seguir.

A empresa Hering S/A foi escolhida por se tratar de uma empresa do
segmento de vestuario que tem apresentado crescimento no mercado, tendo como
premissas 0 consumo correto e a quebra de paradigmas, atingindo um numero
maior e mais diferenciado de consumidores. Ainda como justificativa de realizacéo

deste estudo, pode ser citada a condicdo de que um estudo detalhado sob o prisma
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econbmico financeiro é tido como facilitador na fixagdo dos conceitos estudados,
bem como o interesse pessoal pelo assunto a ser detalhado.

A relevancia desta pesquisa esta relacionada a contribuicdo para a
sociedade, especificamente aos acionistas, pesquisadores, empresarios e
profissionais da é&rea de Contabilidade e areas afins. Especificamente, essa
pesquisa oferece contribuicbes de ordem pratica para pessoas que tém interesse em
franquias.

A exequibilidade é a possibilidade de realizar esta pesquisa em relacdo as
fontes bibliograficas e ao tempo disponivel da estudante para com sua pesquisa. O
trabalho proposto é exequivel, pois ha diversos autores na literatura (Matarazzo,
1998; Assaf Neto, 2002; ludicibus, 1998; por exemplo) que abordam o tema, além
de revistas, periodicos e sites eletronicos, disponibilizando materiais sobre o
assunto.

Quanto a oportunidade, diz respeito a atualidade do tema e as condi¢cfes de
sua execucao, verifica-se chance de explorar informagdes sobre a Hering S/A, pois é
uma franqueadora de sucesso no Brasil e ha interesse por parte dos investidores e
estudantes nesses assunto.

Quanto a adaptabilidade esta vinculada ao conhecimento da pesquisadora
com o tema abordado. A pesquisa se justifica nesse critério, pois a pesquisadora
tem interesse em analise econdmico-financeira e o estudo agregara em sua vida

profissional.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

A pesquisa esta estruturada em cinco sec¢fes. Nesta primeira, denominada
Introducéo, foram apresentados o tema e problema da pesquisa, 0s objetivos geral e
especificos e os motivos que justificam o desenvolvimento do trabalho.

A segunda secdo, intitulada Referencial Tedrico, aborda as bibliografias
utilizadas para embasar teoricamente as questdes apresentadas neste trabalho.

A terceira secdo, intitulada Aspectos Metodologicos, apresenta como a
pesquisa se caracteriza, como os dados foram coletados e analisados.

Em seguida, na quarta secdo, denominada Andlise dos Dados, estdo os

resultados encontrados tanto na analise tradicional quanto na dinamica da empresa
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escolhida para a pesquisa. Na quinta secao, encontram-se as consideragdes finais,
as referéncias e os apéndices.

Nos apéndices, estdo registrados os detalhes dos calculos desenvolvidos
durante o trabalho e diversas planilhas que a autora do trabalho desenvolveu para
chegar aos resultados obtidos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta sec¢do serd feita uma revisdo bibliografica dos principais elementos
tedricos que sao relevantes para a realizagdo desse trabalho.

2.1 Anélise Econdmico-Financeira Tradicional

As demonstracbes contabeis sdo utilizadas normalmente por gestores
financeiros que transformam os dados em informacdes e assim, definem a posicao
econdmica e financeira da empresa para tomarem as decisdes de investimento e
financiamento. Portanto, os analistas concluem sobre a situagcdo econdmico-
financeira da empresa, podendo conceder ou nao crédito, investir em seu capital
acionario, avaliar se a empresa esta bem administrada, identificar sua capacidade
de solvéncia, avaliar se € uma empresa lucrativa e se tem condi¢cdes de saldar suas
dividas (Assaf Neto, 2002). De acordo com Padoveze (2000) a analise de balancos
€ de grande utilidade, pois € possivel acompanhar mensalmente os indicadores e
com isso, a empresa tem visdo real das operacdes e do patriménio empresarial,
podendo tomar as medidas corretivas caso seja necessario.

Segundo Matarazzo (1998) o grau de exceléncia da Andlise de Balancos €
dado exatamente pela qualidade e extenséo das informacdes que conseguir gerar.

De acordo com Matarazzo (2003, p. 39) “a analise de balangos tem obijetivo
de extrair informagdes das demonstragbes contabeis para a tomada de decisbes’.
As demonstracdes financeiras disponibilizam dados sobre a empresa. No mesmo
contexto, Padoveze (2000) concorda que a analise de balancos ou analise das
demonstracdes contabeis objetiva avaliar a situacdo da empresa, em seus aspectos
operacionais, econémicos, patrimoniais e financeiros.

Conforme Viceconti e Neves (2001) a analise de balanco estuda a situacéo
patrimonial da entidade, através da decomposicdo, comparacao e interpretacdo do
conteudo das demonstracdes contdbeis, a fim de obter informagdes analiticas e
exatas sobre a situacdo geral da empresa.

Segundo Assaf Neto (2002, p. 48),

A andlise de balancos visa relatar, com base nas informacgdes contabeis
fornecidas pelas empresas, a posicdo econdmico-financeira atual, as
causas que determinam a evolucdo apresentada e as tendéncias futuras.
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Em outras palavras, pela andlise de balangos extraem-se informagdes sobre
a posicao passada, presente e futura (projetada) de uma empresa.

Para ludicibus (1998, p. 20) “a analise de balangos é a arte de saber extrair
relacbes Uteis, para 0 objetivo econémico que tivermos em mente, dos relatorios
contabeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos, se for o caso”. O autor
defende a idéia de que a analise de balancos € uma arte, pois ndo ha forma
cientifica e metodologicamente comprovada de relacionar os indices, sendo assim,
um analista pode chegar a conclusdes diferenciadas se comparadas com outros.

Segundo Matarazzo (1998) a andlise de balancos permite uma visao da
estratégia e dos planos da empresa; permite estimar o seu futuro, suas limitacdes e
suas potencialidades. E de primordial importancia, portanto, para todos que
pretendem se relacionar com uma empresa quer como fornecedores, financiadores,
acionistas e até como empregados.

As informacgdes apresentadas pelas analises financeiras sdo uteis, pois
detectam problemas e possibilitam a busca para resolucdo deles. A empresa é
observada através dos estudos dos indices, que sédo as relacbes entre contas ou
grupos de contas das demonstracfes financeiras, visando evidenciar determinado
aspecto econdmico ou financeiro e avaliar a tendéncia patrimonial e financeira da
organizacgao.

De acordo com Matarazzo (1998) os indices sdo dados extraidos da relagcao
entre contas ou grupo de contas do balanco patrimonial, sobre os quais séo
aplicadas técnicas de analise, a fim de fornecer uma visdo ampla da situacéo
econdmica e financeira das empresas.

Essa pesquisa ira abordar os indices apresentados a seguir: andlises
vertical, horizontal, financeira, de rentabilidade, estrutural, analise din&mica do

Capital de Giro — Fleuriet.
2.1.1 Anédlise Vertical
Para Padoveze (2000, p. 134) “a analise vertical € a analise da estrutura da

demonstracdo de resultados e do balanco patrimonial, buscando evidenciar as

participacdes dos elementos patrimoniais e de resultados dentro do total”.
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Segundo Assaf Neto (2002, p. 108) “a analise vertical € uma comparagao,
expresso em porcentagem, que se aplica ao se relacionar uma conta ou grupo de
contas com um valor afim ou relacionavel, identificado no mesmo demonstrativo”. E
possivel apurar a participacao relativa de cada item contébil no ativo, no passivo, na
demonstracdo de resultados dispondo dos valores absolutos em forma vertical.
Assim, também pode se verificar a evolugcdo da participacdo de cada conta no
tempo.

Segundo Perez Junior e Begalli (2002), a andlise das demonstracfes
contabeis mostra sua composicdo em percentual e sua participacdo em cada conta
em relacdo a um valor adotado. Analisando por periodos sucessivos, € possivel
obter muitas informacdes de uma demonstracdo de resultados. Porém, essas
analises apresentam limitagdes, pois ndo consideram as mudancas na tecnologia,
custos de insumos e precos de venda.

Para ludicibus (2008) a analise vertical € extremamente reveladora,
principalmente na demonstracdo de resultados, pois mostra o desempenho da
empresa, a comparacdo dos percentuais identifica em qual momento a empresa
teve seu resultado comprometido ou néo.

A andlise vertical € aplicada sobre o Balango Patrimonial e Demonstracdo de
Resultado. No Balanco, a analise fornece indicadores que facilitam a avaliacdo da
estrutura do Ativo e das suas fontes de financiamento. Esses indicadores
correspondem as participacdes percentuais dos saldos das contas e dos grupos
patrimoniais sobre o total do Ativo (ou do Passivo + Patriménio Liquido). Para obter
indicadores mais sensiveis sobre os saldos das contas, costuma-se calcular sua
porcentagem sobre o valor total do grupo a que pertencem. A analise vertical da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio possibilita avaliar a participacdo de cada
elemento na formacdo do lucro ou prejuizo do periodo. Nesse caso, a base dos
célculos das porcentagens corresponde ao valor de cada conta em relacdo as
vendas.

J4 Padoveze (2000) defende que € necessario cuidado para extrair
conclusbes baseado apenas na analise vertical, pois alguns valores podem
prejudicar a comparabilidade entre os periodos, isso demonstra a importancia de
gue seja feita a analise horizontal ou indicadores financeiros. Valores significativos
gue sdao incluidos ao ativo e ao passivo podem alterar as relacdes estruturais entre

os itens, como por exemplo: reestruturagdes de passivo financeiro, resultados nao
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operacionais expressivos, novas integralizacdes de capital de valor significativo,
reavaliagbes espontaneas de ativos permanentes, baixas de ativos de valor

significativo etc.

2.1.2 Anélise Horizontal

De acordo com Assaf Neto (2002) a andlise horizontal € a comparacao entre
valores de uma mesma conta ou grupo de contas, em diferentes exercicios sociais.
Para Padoveze (2000) a andlise horizontal € um instrumento que calcula a variacao
percentual ocorrida de um periodo para outro, com o objetivo de identificar
crescimento ou decrescimento do item analisado. Conforme Perez Junior e Begalli
(2002), a anélise das contas mostra as variacdes que ocorrem nos valores
monetarios e/ou relativos em determinado periodo de tempo. Assim, a analise
horizontal enfatiza as modificacdes de cada conta das demonstracfes contabeis a
fim de caracterizar tendéncias.

Ja para ludicibus (1998, p. 90), “a finalidade principal da analise horizontal &
apontar o crescimento de itens dos Balancos e das Demonstracdes de Resultados
(bem como de outros demonstrativos) através dos periodos, a fim de caracterizar
tendéncias.” Quando os balangos e demonstragdes de resultados estao expressos
em moeda de poder aquisitivo da mesma data, a analise horizontal passa a ter maior
significancia e pode acusar areas de maior interesse para investigacéo (IUDICIBUS,
1995).

Essa analise possibilita a comparacéo entre os valores de uma mesma conta
ou grupo de contas em diferentes exercicios sociais. Os elementos comparaveis sao
homogéneos, mas os periodos de avaliacdo séao diferentes (FERREIRA, 2011). A
analise horizontal dedica-se a elucidar como esta ocorrendo a evolucdo de cada
item ou conjunto de itens constantes das demonstracdes no decorrer dos tempos. E
chamada de horizontal por duas razdes: primeiro, estabelece o primeiro ano ou o
ano-base para a analise e a partir deste verifica qual foi a evolucdo nos anos
seguintes; segundo, preocupa-se com 0 crescimento ou decrescimento de itens ou
conjunto de itens especificos, ou seja, ndo compara um item com outro no mesmo

periodo e sim 0 mesmo item a cada periodo (BORINELLI, 2011).
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2.1.3 Anédlise Financeira

De acordo com Matarazzo (1998) a andlise financeira ou liquidez é utilizada
para verificar a capacidade de pagamento da empresa e identifica a situagao
financeira da companhia. Normalmente, é usada pelos fornecedores, pois
conseguem verificar se a empresa possui recursos disponiveis para pagamento de

suas dividas em determinado prazo.

2.1.3.1 Liquidez

Segundo Assaf Neto (2003) os indicadores de liquidez proporcionam
informacdes sobre a liquidez da empresa e consistem na capacidade da empresa de
pagar suas dividas no curto prazo. Para Matarazzo (1998) esses indices mostram a
situagao financeira da empresa, € o resultado do confronto entre Ativos Circulantes
com as Dividas, uma empresa com bons indices de liquidez tem condi¢cdes de ter
boa capacidade de pagamento.

Os indicadores de liquidez objetivam medir a capacidade da empresa de
pagar suas dividas, ou seja, sua habilidade em cumprir corretamente as obrigacdes
assumidas. De acordo com Marion (2007) os indices sdo utilizados para avaliar a
capacidade de pagamento, isto €, constituem uma apreciacdo sobre se a empresa
tem capacidade para saldar seus compromissos. A capacidade de pagamento pode
ser avaliada, considerando longo prazo, curto prazo ou prazo imediato.

Matarazzo (2003, p. 163) elucida que os indices de liqguidez mostram a base

da situacao financeira da empresa, ele relata:

Muitas pessoas confundem indices de liquidez com indices de capacidade
de pagamento. Os indices de liquidez ndo séo indices extraidos do fluxo de
0 caixa que comparam as entradas com as saidas de dinheiro. Sao indices
que, a partir do confronto dos ativos circulantes com as dividas, procuram
medir quéo sélida é a base financeira da empresa.

Conforme Assaf Neto (2000) os quatro indicadores de liquidez que
evidenciam a situacao financeira de uma empresa diante dos seus compromissos
financeiros séo: indices de liquidez imediata, indice de liquidez seca, indice de

liquidez corrente e indice de liquidez geral, que sédo detalhados a seguir:
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2.1.3.1.1 Liquidez Geral

No indice de liquidez geral fica demonstrado a liquidez tanto a curto como a
longo prazo, este indice revela de forma geral quanto a empresa possui de direitos e
haveres para cada $ 1,00 de divida (ASSAF NETO, 2000).

De acordo com Padoveze (2000) esse indice tem o objetivo de identificar a
capacidade de pagamento, considerando os saldos a receber e a realizar contra os
valores a pagar no curto e longo prazo.

Segundo Padoveze (2000) quando os itens do realizavel a longo prazo tém
gualidade duvidosa, esses devem ser desconsiderados na andlise. Com relagdo ao
exigivel a longo prazo, o mais relevante € seu perfil, entendendo como perfil a
guantidade de anos em que ele devera ser liqguidado. Se o exigivel a longo prazo é
para os proximos dois anos, a analise devera ser uma. Se por outro lado, o exigivel
a longo prazo sera liquidado, por exemplo, em dez anos, o indicador podera ser
inferior a 1,00.

O indice de liquidez geral € calculado conforme expressao a seguir:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
indice de Liquidez Geral =

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

2.1.3.1.2 Liquidez Corrente

O indice de liquidez corrente compreende a divisdo entre os valores
alocados no ativo circulante pelos valores do passivo circulante, quanto maior este
indice maior é a capacidade da empresa financiar suas necessidades de capital de
giro (ASSAF NETO, 2000).

Um valor de referéncia para esse indice é que seja sempre maior que 1,00,
classificando como 6timo valor superior a 1,50 (PADOVEZE, 2000). Relaciona
guantos reais dispomos conversiveis em dinheiro no curto prazo, em relacdo as
dividas de curto prazo. E um indice divulgado com frequéncia, pois é considerado o
melhor indicador da situacdo de liquidez da empresa. Levando em consideracao que

no numerador estdo incluidos: disponibilidades, valores a receber no curto prazo,
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estoques e certas despesas pagas antecipadamente. No denominador, estao
incluidas as dividas e obriga¢des venciveis a curto prazo (IUDICIBUS, 2008).
Segundo Silva (1998, p. 225):

O indice de liquidez corrente tem sua validade como instrumento
comparativo entre empresas do mesmo porte, da mesma atividade e da
mesma regido geografica, porém como medida isolada, ndo se pode afirmar
gue liquidez corrente é boa ou ruim, acima ou abaixo de 1 ou 1,5, como
julgam alguns autores de livros.

O indice de liquidez corrente é calculado conforme expresséo a seguir:

. o Ativo Circulante
Indice de Liquidez Corrente =

Passivo Circulante

2.1.3.1.3 Liquidez Seca

Quanto ao indice de liquidez seca, este mostra a porcentagem de dividas de
curto prazo em condicdes de serem saldadas utilizando todo o disponivel, com
excecdo do estoque e das despesas antecipadas, ou seja, considera a
disponibilidade em caixa e banco e valores a receber, dividida pelo passivo
circulante (ASSAF NETO, 2000).

E um indicador muito adequado para avaliar a liquidez da empresa, pois
retirando o estoque do numerador se elimina uma fonte de incerteza (IUDICIBUS,
2008). A guestdo desse indice é a capacidade de realizacdo dos estoques. Para
Padoveze (2000) numa empresa industrial, com predominancia de estoques
inacabados (em processo), a realizacdo do estoque € demorada. Ja em empresas
comerciais ha estoques de mercadorias com muita facilidade de venda.

O indice de liquidez seca é calculado conforme expressao a seguir:

Ativo Circulante - Estoque

indice de Liquidez Seca =
Passivo Circulante
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De acordo com Gitman (2001) o indice de liquidez seca € similar ao indice
de liquidez corrente, exceto que ele exclui o estoque, que é geralmente o ativo
circulante menos liquido. A liquidez geralmente baixa do estoque resulta de dois
fatores: (1) muitos tipos de estoque ndo podem ser facilmente vendidos, pois eles
sdo itens parcialmente completos, itens para fins especificos e outros similares; e (2)
0 estoque é tipicamente vendido a crédito, o que significa que ele se torna uma
conta a receber antes de ser convertido em dinheiro.

Um indice de liquidez seca de 1,0 ou maior € ocasionalmente recomendavel,
mas da mesma forma que o indice de liquidez corrente, um valor aceitavel depende
substancialmente do setor. Um indice de liquidez seca fornece uma melhor medida
da liquidez geral quando o estoque da empresa ndo pode ser facilmente convertido
em dinheiro. Se o estoque é liquido, o indice de liquidez corrente € uma medida
mais indicada da liquidez geral.

2.1.3.1.4 Liquidez Imediata

O indice de liquidez imediata revela a porcentagem das dividas de curto
prazo que tém possibilidade de serem liguidadas imediatamente com 0s recursos
proveniente das disponibilidades (ASSAF NETO, 2000). O quociente apresentado é
normalmente baixo pela falta de interesse das empresas em manter 0S recursos
monetarios em caixa, ativos operacionalmente de rentabilidade reduzida.

O resultado representa o valor que estad disponivel imediatamente para
saldar as dividas de curto prazo. No numerador ha fundos imediatamente
disponiveis e no denominador exigéncias com vencimento de até 365 dias, embora
de curto prazo (IUDICIBUS, 2008).

Para Assaf Neto e Silva (2002), este indice identifica a capacidade da
empresa quitar seus compromissos correntes utilizando-se unicamente de seu saldo
disponivel, isto é, revela o percentual das dividas correntes que podem ser
liguidadas imediatamente

O indice de liquidez imediata € calculado conforme a seguinte expressao:
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) Ativo Disponivel
Indice de Liguidez Imediata =

Passivo Circulante

2.1.3.2 Rentabilidade

Segundo Assaf Neto (2003) esses indicadores avaliam os resultados obtidos
pela empresa em relacdo a determinados parametros que melhor revelem suas
dimensbes. Para Matarazzo (2003) os indices de rentabilidade visam avaliar os
resultados auferidos por uma empresa em relacdo a determinados parametros que
melhor revelem suas dimensdes. Mostram qual a rentabilidade ou retorno dos
capitais investidos, isto €, quanto renderam os investimentos feitos na empresa e,
portanto, qual seu grau de éxito econémico. Ja Gitman (2004, p. 52) destaca que
existem inumeras medi¢cOes de rentabilidade, ele acredita que:

Como grupo, essas medicBes permitem ao analista avaliar os lucros da
empresa em relacdo a certo nivel de vendas, a certo nivel de ativos ou ao
volume de capital investido pelos proprietarios. Sem lucros uma empresa
ndo poderia atrair capital externo. Os proprietarios, credores e
administradores preocupam-se muito com lucro, pois isso é visto como algo
muito importante no mercado.

E de grande importancia conhecer as principais medicdes de rentabilidade,
visto que permitem ao gestor e/ou analista avaliar os lucros da empresa tendo como

base varios aspectos relacionados a suas atividades.
2.1.3.2.1 Giro do Ativo

O giro do ativo demonstra quanto a empresa vendeu para $1,00 de
investimento total, ou seja, este indice estabelece uma relacdo entre as vendas
efetuadas no periodo e os investimentos totais nos Ativos da empresa. Quanto
maior, melhor. Segundo Padoveze (2000) um dos objetivos das financas é buscar a
maior produtividade do capital investido, e o giro do ativo € esse indicador
fundamental, pois relaciona o volume das vendas com outros fatores com o objetivo
de conhecer se o rendimento foi ou ndo satisfatorio.

O giro do ativo é calculado conforme expressao a seguir:
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Vendas Liquidas
Giro do Ativo =

Ativo Total

A taxa de rentabilidade é formada principalmente pelo giro alto dos recursos
proprios, aonde vem a permitir que a companhia incremente esse resultado
mediante capital de terceiros (Assaf Neto e Silva, 2002). Ja para Braga (1989), o
indice de lucratividade fornece uma medida de retorno esperavel por unidade
monetéria investida quando o indice de lucratividade for maior ou igual que 1 (um),
significa que os propostos deverdo produzir beneficios monetarios superiores ou
iguais as saidas liquidas de caixa. Porém, quando este indice for menor a 1 (um), a
proposta devera ser rejeitada por nao ser viavel economicamente.

Segundo Matarazzo (2003) o Giro do Ativo pode né&o trazer resultados
satisfatorios e ha algumas causas como: reducdo da demanda pelos
produtos/servicos oferecidos pela empresa, concorrentes ganham mercado devido a
produtos mais competitivos e alteracdo da empresa na estratégia de vender menos

com maior margem de lucro.

2.1.3.2.2 Margem Liquida

A margem liquida significa quanto a empresa teve de lucro para cada
$100,00 vendidos, ou seja, quanto maior 0 seu valor, melhor para a empresa.

E considerado um bom indice quando a margem de lucro ¢ satisfatéria, n&o
esta diretamente ligado a grande volume de vendas (MATARAZZO, 1998). Assaf
Neto e Silva (2002) defendem que a margem liquida representa quanto do valor das
vendas ficou para os socios, ap0s 0 pagamento de todas as despesas operacionais
e a remuneracdo aos investidores.

Este indice é calculado conforme expressao a seguir:

Lucro Liquido
Margem Liquida = X100

Vendas Liquidas
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2.1.3.2.3 Rentabilidade do Ativo

Esse indicador mostra quanto a empresa obteve de lucro em relagcdo ao
ativo, assim consegue perceber a capacidade de gerar lucro e poder se capitalizar.
Para a analise, quanto maior o resultado melhor para a empresa (MATARAZZO,
1998).

Para Perez Janior e Begalli (2002), a rentabilidade do ativo € o retorno sobre
os investimentos efetuados de maneira global na empresa, independente de sua
origem ser de capital proprio, das operacdes da empresa ou de terceiros.

A expressao a seguir calcula a rentabilidade do ativo:

Lucro Operacional
Rentabilidade do Ativo = X 100

Ativo Total

O lucro operacional representa o resultado da empresa antes das despesas
financeiras, determinado somente por suas decisdes de investimento. O resultado
operacional independe da forma como a empresa € financiada, sendo formado pela
remuneracdo dos proprietarios de capital: acionistas (lucro liquido) e credores

(despesas financeiras).

2.1.3.2.4 Rentabilidade do Patrimdnio Liquido

A rentabilidade do Patrimbnio Liquido é uma medida de desempenho do
investimento dos acionistas durante o ano. No sentido contabil, o0 RSPL (Retorno
sobre o Patrimbénio Liquido) é a medida de desempenho em termos de lucro,
podendo ser comparada com os investimentos oferecidos pelo mercado financeiro,
como: poupanca, CDBs, Letras de Cambio, Acbes, Fundos de Investimentos etc
(MATARAZZO, 1998).

Esse indicador € de suma importancia, pois expressa os resultados globais
alcancados pela empresa, que busca maximizar os ganhos de recursos proprios e
de terceiros, em beneficio de acionistas. Os gestores financeiros precisam trabalhar

de forma que haja valorizagdo das ac¢des no mercado, para seja compensador aos
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acionistas. No mercado de capitais, esse indicador tem forte influéncia no valor da
acéo (IUDICIBUS, 2008).
A rentabilidade do Patrimbénio Liquido é calculada de acordo com a

expressao a seqguir:

Lucro Liquido
Rentabilidade do Patriménio Liquido = X 100

Patrimdnio Liquido

2.1.3.2.5 A relagéo entre rentabilidade e liquidez

Segundo Assaf Neto (2002) constitui o dilema da administracdo do capital de
giro: seguranca e rentabilidade. Os dois conceitos variam de maneira inversa, ou
seja, um aumento da liquidez acarreta um decréscimo da rentabilidade, e vice-versa.
De acordo com as consideracbes apresentadas, Assaf Neto (2002, p. 170) relata

que:

Maiores participacfes de fontes de recursos de curto prazo promovem, ao
mesmo tempo, uma reducéo da liquidez (maior risco financeiro) e elevacao
do retorno do investimento (em razdo do custo mais barato do crédito de
curto prazo). Para uma situacdo de financiamento inversa, verifica-se uma
elevacdo da liquidez da empresa acompanhada de uma reducdo em sua
rentabilidade.

De acordo com Assaf Neto (2002) uma empresa nao podera usufruir, ao
mesmo tempo, de liquidez e rentabilidades maximas, devendo optar por um volume
de capital circulante liquido que satisfagca suas expectativas de risco-retorno,
seguranca e rentabilidade adequada.

ludicibus (1998) afirma que liquidez e rentabilidade interagem uma com a
outra, levando a uma determinada configuracdo empresarial.

Para Michalischen e Savoia (2006) na medida em que os ativos circulantes
crescem, a rentabilidade da empresa tende a diminuir em funcdo do trade off
existente entre rentabilidade e liquidez, quando sdo comparadas as aplicacdes entre

ativos de curto e longo prazo.
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2.1.3.3 Anédlise Estrutural

Estes indices, conforme Matarazzo (1998, p. 157), “mostram as grandes
linhas de decisbes financeiras, em termos de obtencéo e aplicagao de recursos”.

Conforme Marion (1997) a participacdo exagerada de Capital de Terceiros
em relacdo ao Capital Proprio deixa a empresa vulnerdvel a qualquer
acontecimento.  Normalmente, as empresas que apresentam essa situacao
desfavoravel encontram dificuldades em conseguir financiamentos das instituicbes
financeiras. Em média, as empresas que vao a faléncia apresentam endividamento
elevado em relag&o ao Patriménio Liquido.

Os principais indices que demonstram a estrutura de capital da entidade séo
o indice de participacédo de capitais de terceiros, correspondente ao endividamento
da empresa, indice de composi¢cdo do endividamento, indice de imobilizacdo do

patrimonio liquido e indice de imobilizacdo de recursos néo correntes.

2.1.3.3.1 Participacéo de Capitais de Terceiros

A Participacéo de Capitais de Terceiros indica 0 quanto a empresa tomou de
capital de terceiros por capital proprio investido, retrata a dependéncia da empresa
em relagdo a recursos externos.

Segundo Matarazzo (1998, p. 160)

o indice de Participacdo de Capitais de Terceiros relaciona, portanto, as
duas grandes fontes de recursos da empresa, ou seja, Capitais Proprios e
Capitais de Terceiros. E um indicador de risco ou de dependéncia a
terceiros, por parte da empresa. Também pode ser chamado indice de Grau
de Endividamento”.

Para o mesmo autor, analisando sob o ponto de vista financeiro, quanto
maior a relacdo Capitais de Terceiros / Patriménio Liquido maior a dependéncia de
capital de terceiros, dificultando as decisdes de investimento. Para Matarazzo (1998,
p.160), “sempre que se aborda o indice de Participacao de Capitais de Terceiros,
estd se fazendo uma analise exclusivamente do ponto de vista financeiro, ou seja,
do risco de insolvéncia e nado relagdao ao lucro ou prejuizo”. Quanto maior o
percentual, maior o comprometimento financeiro da empresa, portanto, maior

probabilidade de faléncia. Porém, Matarazzo (2003) defende que a faléncia nédo é
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resultado apenas de alto grau de endividamento da empresa, pois ha outros fatores
que favorecem esse quadro, como por exemplo, ma administracdo, desorganizagédo
e insucesso em projetos.

Matarazzo (2003) cita algumas variaveis importantes para definir a
capacidade de endividamento da empresa, como:

- Geracao de Recursos: significa que uma empresa capaz de gerar recursos
terd mais condicfes de assumir dividas e honra-las;

- Liquidez: empresas com consideravel capital proprio investido no Ativo
Circulante e que tomem recursos de terceiros para capital de giro estdo em
melhores condi¢cdes do que empresas que imobilizam todos seus recursos proprios
e ainda depende de capital terceiros (empréstimos e/ou financiamentos);

- Renovacao: significa que a empresa que utiliza a possibilidade de
renovacao de suas dividas € porque esta com deficiéncia de capital proprio.

Esse indicador é calculado através da expressao a seguir:

Participacao de ] ) .
Capitais de Terceiros = Capital de Terceiros + exigivel a LP % 100

Patrimonio Liquido

2.1.3.3.2 Composicado do Endividamento

Quanto a Composicdo do Endividamento, esta indica qual o percentual de
obrigacdes em curto prazo em relacéo as obrigacdes totais. Em via de regra, quanto
menor for este indice, melhor; ou seja, € mais conveniente a empresa ter dividas a
pagar em longo prazo, pois tera mais tempo para gerar recursos para liquida-las.
Porém, se os recursos de curto prazo forem mais baratos essa interpretacdo de
guanto menor, melhor, deixa de ser verdadeira.

De acordo com ludicibus (2008, p. 96)

uma empresa em expansdo deve procurar financia-la, em grande parte,
com endividamento de longo prazo, de forma que, a medida que ela ganhe
capacidade operacional adicional com a entrada em funcionamento dos
novos equipamentos e outros recursos de producgdo, tenha condi¢gBes de
comecar a amortizar suas dividas. Por isto é que se deve evitar financiar
expansdo com empréstimos de curto prazo, a ndo ser que o periodo de
Payback dos ativos seja curtissimo, fato que raramente acontece.
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O indicador é calculado a partir da seguinte expressao:

Passivo Circulante
Composicao do Endividamento = X 100

Capitais de Terceiros

E preferivel que a empresa tenha maior participacdo de dividas de longo
prazo, assim tem tempo maior para gerar recursos que saldardo os compromissos.
De acordo com Marion (2007) se a composicdo do endividamento apresentar
significativa concentracéo no Passivo Circulante (curto prazo) a empresa podera ter
dificuldades num momento de reversdo do mercado (0 que ndo aconteceria se as
dividas estivessem concentradas no longo prazo). Portanto, as empresas devem
procurar concentrar suas dividas no longo prazo, pois em momento de crise tera

tempo para reorganizar sua situacao financeira.

2.1.3.3.3 Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido

Esse indice indica qual o percentual dos recursos préprios esta imobilizada.
Revela quanto a empresa aplicou no Ativo Permanente para cada $100 de
Patriménio Liquido. Quanto menor for esse indice melhor para a empresa, pois
assim sobram mais recursos para o Ativo Circulante, e conseqientemente, menor
sera a dependéncia de capitais de terceiros para o financiamento de dividas de curto

prazo.

Matarazzo (1995, p.164) afirma com muita propriedade:

O ideal em termos financeiros é a empresa dispor de Patriménio Liquido
suficiente para cobrir o Ativo Permanente e ainda sobrar uma parcela —
CCP = Capital Circulante Préoprio — suficiente para financiar o Ativo
Circulante. (Por suficiente entende-se que a empresa deve dispor da
necesséria liberdade de comprar e vender sem precisar sair o tempo todo
correndo atras de bancos).
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A Imobilizacdo do Patrimbnio Liquido é calculada a partir da seguinte

expressao:

Ativo Permanente
Imobiliza¢éo do Patriménio Liquido = X 100

Patriménio Liquido

2.1.4 Anélise Dinamica do Capital de Giro - Fleuriet

O modelo de Fleuriet pressupfe a mensuracdo das variaveis caracteristicas
da gestdo financeira das empresas. E necessario reclassificar as demonstracées
financeiras elaboradas e publicadas pelas empresas, segundo a Lei 6.404/76 para
um modelo funcional, cuja preocupacdo € relacionar as diversas contas nao
somente pela dimenséo temporal, como também pelo relacionamento dessas com o
desenvolvimento das atividades operacionais (PEREIRA FILHO, 1998).

Segundo Neves (1989, p.53) a andlise de balanco funcional registra, em
determinada data, as aplicacdes e recursos relacionados com os ciclos financeiros
da empresa. Nesse aspecto, a analise do ciclo financeiro € de suma importancia
na implementacdo desse modelo, pois é o decurso de tempo entre 0 desembolso,
pelo pagamento dos insumos e demais itens necessarios ao exercicio da atividade
produtiva, até o recebimento das vendas a crédito da empresa. Para Assaf Neto e
Silva (2002), o ciclo financeiro compreende o periodo de tempo entre o pagamento
de mercadorias e a data de recebimento das vendas, é determinado basicamente
pela diferenca entre o numero de dias do ciclo operacional e 0 prazo médio de
pagamento a fornecedores.

Assim sendo, uma empresa pode ter um ciclo financeiro positivo que
demanda recursos adicionais para o financiamento das atividades operacionais.
Outra situacdo possivel € um ciclo financeiro negativo, em que ha disponibilidade de
fundos para aplicacdes em outros itens de ativo/passivo.

O ciclo operacional é definido como o decurso de tempo que vai da compra
dos insumos necessarios a atividade operacional até o efetivo recebimento das

vendas realizadas (SMITH, 1980). Dentro dessa perspectiva, a necessidade de
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capital de giro reside na falta de sincronia entre a produgdo e as vendas (ciclo
operacional).

Segundo Assaf Neto (2006), o ciclo operacional inicia no momento da
aquisicado das mercadorias, o ciclo de caixa compreende o periodo de tempo entre o
momento do desembolso inicial de caixa para pagamento das mercadorias
adquiridas e a data do recebimento da venda do produto.
Para Matarazzo (2008), o ciclo operacional apresenta o prazo de investimento
concedido pelos fornecedores, a partir da aquisicdo até o pagamento dos
fornecedores a companhia ndo ira se preocupar com o financiamento, o qual é
automatico.

Ja para Assaf Neto e Silva (2002), o ciclo operacional da empresa, inicia
com a aquisicdo de mercadorias e, se finaliza no recebimento pela revenda das
mercadorias. Em outras palavras, o ciclo operacional incorpora todas as fases

operacionais no processo de compra/ venda/ recebimento.

2.1.4.1 Reclassificacédo do Balanco Patrimonial

O Modelo de Fleuriet aborda o balangco patrimonial reclassificado levando
em consideracao tanto o tempo (curto e longo prazos) quanto os niveis de decisao
empresarial (estratégico, operacional e financeiro). Com essa alteracdo o ativo
circulante e o passivo circulante séo divididos em dois subgrupos, a saber: ciclico ou
operacional e erratico ou financeiro. JA o ativo nado circulante e passivo nao
circulante séo classificados em permanente ou nao ciclico.

As contas ciclicas sdo aquelas que mantém relacdo direta com o exercicio
da atividade operacional da empresa, sdo renovadas periodicamente, de acordo
com o ritmo dos negécios. Ja as contas erraticas sdo aquelas de curto e curtissimo
prazo, e ndo estdo relacionadas com o processo produtivo, mas com a decisédo
financeira (terouraria). As contas permanentes ou ndo ciclicas sdo aquelas que nao
variam com o0s negocios, sendo todas de longo prazo. Estdo diretamente
relacionadas com a estratégia da empresa (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 1978).
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Ativo Passivo e Patrimdnio Liquido
Ativo Circulante Financeiro (ACF) Passivo Circulante Financeiro (PCF)
Caixa e Bancos Instituigdes de Crédito
Aplicacdes de Liquidez Imediata Duplicatas Descontadas
o |Aplicagdes de Liquidez ndo Imediata Dividendos a Pagar
% Imposto de Renda a Recolher
é Ativo Circulante (ACO) Passivo Circulante Ciclico (PCC)
= |Contas a Receber Fornecedores
© Estoques Salarios e Encargos Sociais
Adiantamento a Fornecedores Impostos e Taxas
Outros Valores a Receber
Despesas do Exercicio Seguinte
Realizavel a Longo Prazo (RLP) Exigivel a Longo Prazo (ELP)
Empréstimos e Financiamentos
o |Investimentos Debéntures
5
S [Imobilizado
o
g Intangivel Patriménio Liquido
AT
z

| Ativo Total | Passivo + PL

Fonte: atualizado de Oliveira e Braga (2002)

O modelo dindmico do balanco patrimonial mensura as seguintes variaveis
para a gestao financeira das empresas: a necessidade de capital de giro (NCG), o

capital de giro (CDG) e o saldo de tesouraria (ST).

2.1.4.2 O Capital de Giro

Na analise dinamica, o Capital de Giro tem a mesma definicdo da tradicional,
0 que muda € a forma de calcular. No novo método, o capital de giro é obtido pela
diferenca entre as contas permanentes do passivo e as contas permanentes do
ativo, ou seja, as contas nado ciclicas; enquanto que na maneira tradicional é a
diferenca entre o ativo circulante e passivo circulante (FLEURIET; KEHDY;BLANC,
1978). Segundo Fleuriet, Kehdy, Blanc (1978) o capital de giro apresenta-se
razoavelmente estavel ao longo do tempo. Ha reducdo quando ha realizacdo de
novos investimentos em bens do ativo permanente (aumento do ativo permanente).
Aumenta por autofinanciamento, empréstimos a longo prazo e aumentos de capital
em dinheiro (aumento do passivo permanente).

O capital de giro pode assumir tanto valores positivos quanto negativos,

depende do volume de fontes de longo prazo disponiveis e das aplicacdes de longo
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prazo realizadas pela empresa. O capital de giro é positivo, quando as fontes
permanentes superam as aplicacdes permanentes, ou seja, 0 CDG representa uma
fonte de fundos permanentes para financiar as operacbes da empresa. Por outro
lado, o capital de giro é negativo quando as aplicacdes permanentes superam as
fontes permanentes; exigindo que parte dessas aplicacdes seja financiada por

recursos de curto prazo.
2.1.4.3 Capital Circulante Liquido

O conceito de Capital Circulante Liquido (CCL), em sua definicdo classica,
representa a aplicacéo de recursos, obtido pela diferenca entre o ativo circulante e
passivo circulante. Segundo Martins e Assaf Neto (1992) é uma parcela do capital
aplicada na empresa em seu ciclo operacional, normalmente de curto prazo,

assumindo diferentes composi¢cdes ao longo da atividade da empresa.

Figura 1 — Capital Circulante Liquido (CCL)
ATIVO | PASSIVO |

Passivo Circulante
Ativo Circulante

CCL

Ativo ndo Circulante Passivo nao Circulante

Fonte: Adaptado de Batistella (2006)

O CCL para Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978) ndo busca representar
exclusivamente uma folga financeira, mas traz contida uma funcdo de fonte de

fundos para capacitar a necessidade de capital de giro.

2.1.4.4 Necessidade de Capital de Giro

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978) a Necessidade de Capital de Giro
mede a defasagem de tempo e valor entre as operagcdes que as contas

representam, ou seja, encontra-se relacionada ao ciclo financeiro. A NCG
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corresponde a diferenca entre as contas ciclicas do ativo e as contas ciclicas do
passivo.

De acordo com os referidos autores, é uma variavel sensivel as
modificacdes que ocorrem no ambiente econdmico da empresa, dependendo
basicamente da natureza e do nivel de atividade. A natureza dos negécios da
empresa determina seu ciclo financeiro, enquanto o nivel de atividade é funcdo das
vendas.

A Necessidade de Capital de Giro, segundo Fleuriet (2003, p.7), acontece:

guando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas
de caixa, a operacdo da empresa cria uma necessidade de aplicacdo
permanente de fundos, que se evidencia no balanco por uma diferenca
positiva entre o valor das contas ciclicas do ativo e das contas ciclicas do
passivo. Denomina-se de Necessidade de Capital de Giro esta aplicacao
permanente de fundos.

7

Como visto, a NCG é o resultado liqguido de aplicacbes e fontes
operacionais, portanto seu valor pode ser positivo ou negativo. E positiva quando o
ativo ciclico é maior que o passivo ciclico, ou seja, a empresa apresenta demanda
de recursos para o giro dos negdcios. E negativa, quando o ativo ciclico € menor
gue o passivo ciclico. Nesse caso, a empresa ndo precisa de recursos para 0 giro

dos negocios.

Figura 2 — Necessidade de Capital de Giro (NCG)
ATIVO | PASSIVO

_ _ Passivo Ciclico
Ativo Ciclico

NCG

Ativo Financeiro Passivos néo Circulantes

Ativo N&o Ciclico Passivo Nao Ciclico

Fonte: Adaptado de Batistella (2006)
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2.1.4.5 Saldo em Tesouraria (ST)

O saldo em tesouraria é o resultado do confronto entre as contas erraticas
(ou financeiras) do ativo e do passivo, também pode ser obtido pela diferenca entre
0 capital de giro e a necessidade de capital de giro. De acordo com Hoji (2004), o
saldo de tesouraria é a diferenca entre os ativos e passivos de contas nao ciclicas;
assim sao chamadas, porque néo precisam ser repostos com 0s ativos e passivos
de mesma natureza, para que a empresa continue funcionando.

Para Braga (1991), o saldo em tesouraria pode ser demonstrado como um
valor residual obtido da diferenca encontrada entre o capital circulante liquido e o
investimento operacional em giro. JA para Lopes e Menezes (2006), o saldo de
tesouraria € obtido através da diferenga entre ativo circulante financeiro e passivo
circulante financeiro ou, pela diferenca entre o capital de giro (CDG) e necessidade
de capital de giro (NCG) e evidencia a margem de seguranca financeira.

De acordo com Neves (1989) a tesouraria ativa € o resultado de decisdes
sobre rubricas do ativo, independente do ciclo operacional da empresa. Ja a
tesouraria passiva € resultante de decisbes de financiamento de curto prazo. Enfim,
essa variavel decorre de decisdes financeiras.

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978) o saldo de tesouraria positivo ocorre
guando o ativo erratico € superior ao passivo erratico. Indica que recursos de longo
prazo dao cobertura as necessidades de recursos para o giro dos negoécios e ainda
permitem aplicacdes no mercado financeiro ou simplesmente a sua manutencdo em
caixa. Pode evidenciar ainda uma situacdo financeira folgada, em funcdo das
aplicacbes em ativos financeiros. Os mesmos autores afirmam que saldo de
tesouraria negativo € quando o ativo erratico € menor do que 0 passivo erratico.
Nessa situacdo a empresa tem fontes de recursos de curto prazo financiando suas
atividades, o que revela a insuficiéncia de recursos de longo prazo e a tomada de
empréstimos de curto prazo para cobrir a NCG, isso evidencia risco de insolvéncia
elevado.

Para Fleuriet, Kehdy, Blanc (1978, p.21) “é importante observar que um
saldo de tesouraria elevado nao significa necessariamente uma condi¢cdo desejavel
para as empresas; pelo contrario, pode significar que a empresa ndo esteja

aproveitando as oportunidades de investimentos propiciadas por sua estrutura
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financeira, caso em que o saldo de tesouraria engorda por falta de uma estratégia
dinamica de investimentos”.

De acordo com Pereira Filho (1998) no que se refere aos tipos de balangos
resultantes da combinacdo dessas varidveis, pode-se identificar os seguintes tipos

puros:

a) CDG positivo, NCG positiva e ST negativo: Perfil Insatisfatorio.

Neste caso a empresa apresenta insuficiéncia de fundos de longo prazo
para o financiamento de suas necessidades de capital de giro, utilizando-se, assim,
de créditos de curto prazo, o que se evidéncia pela relagdo T/NCG (termbmetro de
liquidez). Tal estrutura revela uma empresa em desequilibrio financeiro, apesar de

possuir capital de giro positivo.

b) CDG positivo, NCG positiva e ST positivo: Perfil Solido.

Este tipo de estrutura revela uma posicao financeira solida, uma vez que a
empresa dispbe de um saldo de tesouraria positivo que |he permite enfrentar
aumentos temporarios da necessidade de capital de giro. Ou seja, o capital de giro é
suficiente para bancar as necessidades de capital de giro e ainda proporcionar

aplicacbes em ativos financeiros, facultando, assim, relativa liquidez a empresa.

c) CDG negativo, NCG positiva e ST negativo: Perfil Péssimo.

Retrata a situacdo de uma empresa que luta por sua sobrevivéncia. Trata-se
de uma situacao financeiramente delicada, uma vez que 0s capitais estaveis sao
insuficientes para bancar os investimentos em ativos permanentes. E uma situacio
de elevado risco financeiro, ja que a empresa se utiliza de recursos de curto prazo

para financiar aplicacdes de longo prazo.

d) CDG positivo, NCG negativo e ST positivo: Perfil Excelente
Refere-se a uma situacdo de menor frequéncia na pratica, sendo especifica
de atividades como supermercados e empresas de transportes, que compram a

prazo e vendem a vista permitindo, assim, a ocorréncia de ciclo financeiro negativo.
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2.1.4.6 Efeito Tesoura

O Efeito Tesoura surge quando hd um crescimento desproporcional na
Necessidade de Capital de Giro e o Capital de Giro ndo aumenta no mesmo ritmo,
gerando uma defasagem. Essa defasagem, com o passar do tempo e, sendo
coberta com tesouraria negativa por periodos consecutivos, diz-se que a empresa
estd sob o “efeito tesoura”. Ou seja, caminha para o “desequilibrio econémico-
financeiro”, podendo entrar em processo de insolvéncia (OLINQUEVITCH, 2004).

Conforme relata Vieira (2005, p.121),

O efeito tesoura se instala quando ocorre um descompasso entre a
evolugdo das fontes disponiveis de longo prazo e as aplicacbes que
precisam ser financiadas. Nessa situa¢@o, o Saldo em Tesouraria se torna
crescentemente negativo, evidenciando uma dependéncia cada vez mais
acentuada dos recursos de curto prazo para o financiamento das atividades
da empresa. Esse processo persistente eleva o risco financeiro.

Gréfico 1 — Efeito Tesoura

Grafico — EFEITO TESOURA

—e—CDG —e—NCDG

e v
.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Fonte: Adaptado de Vieira (2005)

De acordo com Fleuriet (2003), o efeito tesoura ocorre a partir dos seguintes
fatos:

1 - as vendas da empresa crescem a taxas anuais elevadas;
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2 - a relagdo NCG/vendas mantém-se, substancialmente, mais elevadas do
que a relacdo autofinanciamento/vendas, durante o periodo de crescimento das
vendas. Considera-se que ambos sejam positivos;

3 - durante o periodo de crescimento das vendas, as fontes externas, que
aumentam o Capital de Giro, sédo utilizadas somente para novos investimentos em

bens do ativo permanente que, por sua vez, diminuem o Capital de Giro.

2.1.4.7 Tipologia de empresas segundo a Analise Dindmica do Capital
de Giro

Fleuriet (2003) diagnosticou seis tipos de situacdo financeira possiveis para
uma empresa, ao combinar as variaveis Capital de Giro (CDG), Necessidade de
Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST).

Quadro 2 — Tipos de Estrutura de Balango

Tipo CCL NCG Condicao ST Situacgao
I >0 <0 CCL > NCG >0 Excelente
Il >0 >0 CCL > NCG >0 Soélida
[l <0 <0 CCL > NCG >0 Arriscada
\V >0 >0 CCL < NCG <0 Insatisfatéria
Vv <0 <0 CCL < NCG <0 Ruim
Vi <0 >0 CCL <NCG <0 Péssima

Fonte: Adaptado de Braga (1991)

A descricdo para cada tipo de situacéo leva as seguintes caracterizacoes:

e Excelente: empresas com este tipo de estrutura apresentam excelente
liquidez e boa folga financeira. Possuem recursos permanentes
aplicados no ativo circulante e passivos circulantes operacionais
maiores que 0s ativos circulantes operacionais. Essas caracteristicas
sdo normalmente encontradas em empresas comerciais, que

apresentam ciclo financeiro reduzido ou negativo.



41

e Solida: o investimento operacional em giro positivo significa que os
passivos circulantes operacionais séo insuficientes para atender as
necessidades de financiamento a curto prazo, sendo que 0S recursos
permanentes suprem essa deficiéncia e geram saldo positivo de
tesouraria. O saldo de tesouraria positivo indica uma situagao

financeira solida, enquanto for mantido determinado volume de vendas.

e Arriscada: 0s passivos circulantes operacionais tém permitido o
financiamento dos ativos circulantes operacionais, contribuindo
também para manutencédo de um saldo positivo de tesouraria. Quedas
nos volumes de atividade podem consumir os excedentes do passivo
circulante operacional, tornando a necessidade de investimento em

giro positiva e o saldo de tesouraria negativo.

e Insatisfatoria: empresas neste tipo de estrutura patrimonial séo
bastante dependentes de empréstimos a curto prazo para financiar
suas operacOes (saldo de tesouraria negativo). Verifica-se uma

situacao de solvéncia mais fragil da empresa.

e Ruim: o0s passivos circulantes operacionais tém permitido o
financiamento dos ativos circulantes operacionais, diminuindo os
efeitos negativos provocados sobre o saldo de tesouraria, sendo que
eventuais problemas nas renovacdes das linhas a curto prazo
poderiam prejudicar a continuidade de suas operacdes. Denota a

existéncia de risco de insolvéncia.

e Péssima: o CCL negativo indica que a empresa esta financiando ativos
permanentes com dividas de curto prazo, sendo que a expansao dos
negocios traria possibilidades de agravamento desta situacdo, em
funcdo do crescimento do saldo negativo de tesouraria. Empresas

nesta situacao apresentam grande risco de insolvéncia.

2.1.4.8 Reclassificacdo da Demonstracdo do Resultado do Exercicio

A reclassificacdo da demonstracdo do resultado do exercicio tem por

objetivo definir os diferentes niveis de lucros gerados pela empresa, quais sejam: o
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lucro operacional, a capacidade de autofinanciamento e o autofinanciamento
(PEREIRA FILHO, 1998).

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978, p.29) o fato de o lucro bruto
operacional vir classificado antes das despesas financeiras "é uma grandeza ao
mesmo tempo econbmica e financeira de uma importancia essencial". Com o
resultado € possivel comparar a politica industrial e comercial da empresa em
relac@o a concorrentes, é o recurso obtido essencialmente de sua atividade base.

Os outros dois niveis se referem as atividades de distribuicdo ou reparticdo
do lucro operacional entre os parceiros da atividade, como governo, banqueiros e
acionistas. Efetuando a liquidacdo dessas operagbes o0 saldo remanescente,
mantido pela empresa, constitui-se no autofinanciamento. De acordo com Fleuriet,
Kehdy e Banck (1978, p. 31) "o autofinanciamento representa assim, 0 montante de
recursos gerados pela empresa e que sao conservados para seu financiamento
interno”. Ja para Brasil, Brasil (1993, p. 11) "o autofinanciamento € a principal fonte

de crescimento do Capital de Giro, ao ser incorporado ao Patrimdnio Liquido”.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Nessa sec¢do serdo abordados os aspectos metodolégicos da pesquisa que
se dividem quanto a: abordagem do problema, aos objetivos e aos procedimentos.

3.1 QUANTO A ABORDAGEM DO PROBLEMA

Sob o ponto de vista da abordagem do problema, um estudo pode ter uma
abordagem qualitativa ou quantitativa. A pesquisa em questdo tem carater
gualitativo, pois ndo emprega um instrumento estatistico como base do processo
de andlise do problema. Beuren (2005, p.92) caracteriza a tipologia qualitativa de

forma a confirmar esta como caracteristica metodoldgica da pesquisa em questao:

Na pesquisa qualitativa concebem-se analises mais profundas em relagéo
ao fendbmeno que estd sendo estudado. A abordagem qualitativa visa
destacar caracteristicas ndo observadas por meio de um estudo

quantitativo, haja vista a superficialidade deste Ultimo. [...] Na abordagem e
qualitativa, ndo se pretende numerar ou medir unidade ou categorias
homogéneas.

3.2 QUANTO AOS OBJETIVOS

Uma pesquisa pode ser enquadrada quanto aos objetivos como:
exploratoria, descritiva ou explicativa. Nesse trabalho os objetivos sdo descritivos,
pois preocupam-se em observar fatos, analisa-los, classifica-los e interpreta-los. Ou
seja, as informacbes relevantes para a pesquisa contidas nos relatorios,
demonstracdes contabeis e outros documentos publicados em 2007, 2008 e 2009

pela Hering S.A. serdo identificadas e analisadas.

3.3 QUANTO AOS PROCEDIMENTOS

O trabalho apresentado é classificado quanto aos procedimentos como
pesquisa documental. Segundo Beuren (2009) a pesquisa documental € baseada
em material que ainda ndo recebeu tratamento analitico ou que podem ser

reelaborados de acordo com o objetivo da pesquisa. Nesse tipo de pesquisa €
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possivel selecionar e interpretar a informacéo bruta, buscando extrair conhecimentos
gue possam contribuir para a comunidade.
Conforme Beuren (2009, p. 90)

a utilizacdo da pesquisa documental no sentido de organizar informacdes
gque se encontram dispersas, servindo como consulta para futuros estudos.
Percebe-se, portanto, o mérito da pesquisa documental em estudos que
envolvam temas contabeis, no sentido de verificar fatos passados que
possam ser Uteis, ndo apenas como registro de memoarias, mas também
para ajudar no presente e vislumbrar tendéncias futuras.

3.4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa utilizar4 o Balango Patrimonial e a Demonstragcdo de Resultado
do Exercicio da empresa Hering S/A. O periodo analisado sera de 2007 a 2009, os
dados serédo tratados trimestralmente, buscando o comportamento da companhia no

periodo pré e pos crise de 2008.
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4 ANALISE DOS DADOS

4.1. CARACTERISTICAS DA EMPRESA

A Cia Hering S.A. € a maior franquia de vestuario do Brasil, encerrando o
ano de 2010 com 347 lojas, sendo 304 franquias e 43 préprias. Nesse mesmo ano
comemorou 130 anos de historia. Seu sucesso é reconhecido por mais de 90% dos
brasileiros em todas as classes sociais, de acordo com pesquisa realizada.

A empresa foi fundada em 1880 pelos irmdos Hermann e Bruno Hering,
nascidos na Alemanha que vieram para o Brasil em busca de melhores condicdes
de vida para a familia. A empresa teve inicio de forma simples, com um tear circular
e um caixote de fios. A familia Hering enfrentou grandes dificuldades, desde a
compra de matérias-primas até outros empecilhos naturais de um novo negaocio, que
naguela época eram mais complexos.

Em 1929 a empresa se tornou Sociedade Andnima, criando assim a Cia
Hering. A abertura do capital ocorreu em 1964 e juntamente com isso, iniciaram-se
as exportagoes.

Em 1967 a empresa passou por processo de reorganizacdo, modernizagao e
ampliacao, se transformando numa das maiores malharias da América Latina.

Em 1979 foi criada a marca PUC, roupas alegres e coloridas para o publico
infantil.  No ano seguinte, comemorou-se 100 anos de fundacdo e a empresa
alcancou capacidade maxima de producéo.

Em 2002 a empresa reduziu o numero de marcas e se concentrou nas
guatro maiores: Hering, PUC, Dzarm. e Hering Kids. Em 2006, inaugurou-se a
primeira Hering Store dentro do novo projeto arquiteténico, modelo flagship. Dois
anos mais tarde, inaugurou-se a Hering Store de numero 200.

A marca dos dois peixinhos nasceu da palavra Hering que significa
“‘arenque” em Alemao e € um tipo de peixe parecido com a sardinha. Os dois
peixinhos representam os dois irmaos que fundaram a empresa.

Como citado anteriormente, o trabalho da companhia esta centrado nas

marcas, conforme logomarcas a seguir:
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Q Hering | 4 [ 4

heri kid
erlng Q :douﬁumo]

A empresa trabalha com as seguintes premissas:

Visao
Ser reconhecida como a mais rentavel e melhor gestora de marcas de

vestuario.

Missé&o
Desenvolver marcas, criar e comercializar produtos e servicos de vestuario

com valor percebido e foco no cliente.

Valores

e Respeito aos clientes - Encantar o cliente com produtos e servicos que
superem suas expectativas.

e Sustentabilidade - Ser economicamente rentavel, promovendo a
responsabilidade s6cioambiental.

e Integridade e Etica - Agir com transparéncia e ética, respeitando as regras
da sociedade.

e Inovacdo e abertura a mudancas - Pesquisar e monitorar o mercado,
buscando reinventar-se.

e Comprometimento - Atitude para alcancar as metas de acordo com a Vvisédo

estratégica da empresa.
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4.2 ANALISE ECONONOMICO-FINANCEIRA

Os valores retirados dos relatérios apresentados pela Hering foram
ajustados pelo indice de inflagdo IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado) do
periodo. Os indices foram calculados, conforme os seguintes métodos: obtém-se a
média dos IGP-M de cada ano. O ano de 2009 é definido como o ano-base para o
calculo dos indices de ajuste. Por  isso, seuvaloré 1,00. Em seguida,
os indices de ajuste dos anos anteriores séo calculados a partir da razdo entre a
média do IGP-M de 2009 e a média do IGP-M do respectivo ano.

Os ativos, passivos e demonstracdes de resultados de 2007, 2008 e 2009
foram extraidos do sistema DIVEXT, do site da CVM. Os dados foram
reclassificados, para simplificar os calculos. Os balancos patrimoniais e
demonstracdes de resultados ajustados se encontram nos apéndices.

A Cia Hering apresentou crescimento da receita liquida, receita bruta de
vendas deduzidos os impostos sobre vendas e abatimentos, de 42,1% no periodo de
2007 a 2009. Esse crescimento se deve principalmente ao aumento de vendas em
unidades através da rede de franquias que cresceu nesse periodo e ao aumento do
valor agregado dos produtos. O crescimento foi acima de R$ 305.000,00 ja
descontado o efeito da inflagdo. O custo do produto vendido, maior dedutor da
receita, representava 60% da receita liquida em 2007, 53,7% em 2008 e em 2009
passou para 52,7%.

As despesas operacionais diminuiram de 38,6% em 2007 para 24,6% em
2009, esse resultado € explicado porque, as despesas com vendas obviamente
aumentaram no periodo devido ao grande aumento nas vendas, mas seu impacto
nas receitas em 2009 foi menor que nos anos anteriores. As despesas
administrativas aumentaram em todos os periodos acima da inflacdo. As despesas e
receitas financeiras que por dois anos impactaram negativamente nos resultados
sendo 4,7% das receitas liquidas em 2007 e 21,7% em 2008, em 2009 inverteram o
cenario e passaram para 13,8% (positivamente) sendo o responsavel por todo o
ganho nas despesas operacionais nesse periodo.

Esse cenério de ganho liquido e constante de receitas gerado por aumento
de valor agregado dos produtos e significativo aumento na rede de distribuicdo
(franquias), com ganho de produtividade e queda da participacdo do custo de

producdo em relagdo as receitas, com ganhos de receitas financeiras explicam o
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aumento do lucro liquido de mais de 200% no periodo de 2007 a 2009. O resultado
em 2007 era 5,1% da receita, em 2008 passou para 7,3% e em 2009 atingiu o
patamar de 15,9%.

Figura 3 — Demonstragdo do Resultado do Exercicio

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO - ATUALIZADO

2007 AV % 2008 AV % AH % 2009 AV % AH %
Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 486.136 100,0 617.094 100,0 26,9 876.702 100,0 42,1
Mercado Interno 429.391 88,3 584.728 94,8 36,2 861.319 98,2 47,3
Mercado Externo 56.745 11,7 32.366 52 -43,0 15.383 1,8 -525
Deducdes da Receita Bruta (80.616) 16,6 (112.100) 18,2 39,1 (155.975) 17,8 39,1
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 405.520 100,0 504.995 100,0 24,5 720.727 100,0 42,7
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos (245.947) 60,6 (271.300) 53,7 10,3 (380.075) 52,7 40,1
Resultado Bruto 159.573 39,4 233.694 46,3 46,4  340.652 47,3 458
Despesas/Receitas Operacionais (156.580) 38,6 (190.774) 37,8 21,8 (177.564) 246 -6,9
Com Vendas (88.310) 21,8 (110.551) 21,9 25,2 (141.455) 19,6 28,0
Gerais e Administrativas (24.744) 6,1 (36.159) 7,2 46,1 (38.280) 5,3 5,9
Financeiras (19.072) 4,7 (109.747) 21,7 4754  99.595 13,8 0,0
Outras Receitas Operacionais 9.646 2,4 25.315 5,0 162,4 17.492 24 -30,9
Outras Despesas Operacionais (34.084) 8,4 (22.995) 4,6 -32,5 (42983) 6,0 86,9
Resultado da Equivaléncia Patrimonial (16) 0,0 63.362 12,5 0,0 (71.933) 10,0 0,0
Resultado Operacional 2.993 0,7 42920 8,5 1.334,2 163.088 22,6 280,0
Resultado N&o Operacional 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
Resultado Antes Tributagdo/Participaces 2.993 0,7 42.920 8,5 1.334,2 163.088 22,6 280,0
Provisdo para IR e Contribuigdo Social (7.794) 1,9 (22.373) 4,4 187,0 (22.584) 3.1 0,9
IR Diferido 20.000 4,9 11.715 2,3 -41,4 (48.425) 6,7 0,0
Participagdes/Contribuigdes Estatutarias 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
Reversdo dos Juros sobre Capital Préprio 5.331 1,3 4.765 0,9 -10,6 22.475 3,1 3717
Lucro/Prejuizo do Periodo 20.530 51 37.028 7,3 80,4 114554 159 2094

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa Hering (2011).

Grafico 2 — Analise Vertical da Demonstracdo de Resultados
ANALISE VERTICAL DA DEMONSTRA(}AO DE RESULTADOS

DRE 2007 DRE 2008
51 73

37,8 53,7

60,6

B Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos
B Despesas/Receitas Operacionais
B Lucro/Prejuizo do Periodo

B Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos
B Despesas/Receitas Operacionais
B Lucro/Prejuizo do Periodo
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DRE 2009

52,7
24,6

B Custo de Bens e/ou Servi¢os Vendidos
B Despesas/Receitas Operacionais
B Lucro/Prejuizo do Periodo

Fonte: Baseado nos dados contébeis da empresa Hering (2011).

Analisando os balancos dos anos de 2007 a 2009 - andlise tradicional — o
valor do ativo circulante representava 48,7% em 2007, diminuiu para 39,8% em 2008
e em 2009 voltou para 50,4% do ativo total. Os valores de liquidez imediata
representavam 20,2% do ativo total em 2007 e cairam para 11,6% em 2009 sendo
gue o valor monetario caiu um terco (mais de 50 milhdes). O aumento nas vendas
gerou uma necessidade maior de estoque de produtos e matéria-prima, sendo que
representavam 8,1% em 2007 e aumentaram para 10,5% em 2009, um aumento de
mais de 20% no periodo. Os créditos de curto prazo aumentaram de 20,2% do ativo
total em 2007 para 28,3% em 2009, crescendo 31,8% 2008 comparado a 2007 e
19,9% 2009 comparado a 2008, sendo esse crescimento diretamente proporcional
ao crescimento nas receitas apresentado nesse periodo.

No ativo ndo circulante enfatiza-se o ativo realizavel a longo prazo que
representava 17,5% em 2007 e reduziu para 3,6% em 2009 mostrando uma
mudanca no perfil dos recebiveis da empresa de longo para curto prazo. O ativo
permanente cresceu 52,8% no periodo de 2007 a 2009 devido, principalmente, aos
investimentos em empresas controladas que eram de R$ 276.000,00 em 2007 e de
R$l 200.615,00 em 2009. A empresa apresenta nesse periodo desimobilizacdo do
ativo, pois a o ativo imobilizado representava 32,2% do ativo total em 2007 passou a

representar 20,6% em 2009 uma queda de quase R$70 milhdes no periodo.



Figura 4 — Balango Patrimonial
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BALANCO PATRIMONIAL - ATUALIZADO

2007 AV % 2008 AV% AH% 2009 AV% AH%

Ativo 756.035 100,0 940.116 100,0 24,3 851.433 100,0 (9,4)
Circulante 368.226 48,7 374.012 39,8 1,6 429.424 50,4 14,8
Disponibilidades 152.952 20,2 98.201 10,4 (35,8) 98.442 11,6 0,2
Créditos 152.626 20,2 201.218 214 31,8 241.244 28,3 19,9
Estoques 61.533 8,1 73.978 7,9 20,2 89.375 10,5 20,8

Outros 1.116 0,1 614 0,1 (44,9) 363 0,0 (40,9)

Ativo Nao Circulante 387.809 51,3 566.104 60,2 46,0 422.009 49,6 (25,5)

Ativo Realizavel a Longo Prazo 131.968 17,5 121.787 13,0 7,7) 31.068 3,6 (74,5)

Ativo Permanente 255.841 33,8 444317 47,3 73,7 390.941 459 (12,0)
Imobilizado 243.587 32,2 164.005 17,4 (32,7) 175.245 20,6 6,9
Intangivel 10.892 1,4 13.652 15 25,3 14.093 1,7 3,2

Fonte: Baseado nos dados contébeis da empresa Hering (2011).

Gréfico 3 — Andlise Vertical do Balango Patrimonial
ANALISE VERTICAL DO BALANCO PATRIMONIAL

Balango Patrimonial 2007 Balango Patrimonial 2008

Balanco Patrimonial 2009 Legenda

Ativo Circulante / Passivo Circulante

Ativo Nao Circulante / Passivo Nao Circulante

Patriménio Liquido

Fonte: Baseado nos dados contdbeis da empresa Hering (2011).
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O passivo circulante representava 25,2% do passivo total em 2007 caiu para
21,6% em 2008 e subiu em 22,2% em 2009. A maior variagdo aconteceu nos
financiamentos de curto prazo que retrairam quase R$ 50 milhdes nos dois anos,
uma queda de 50% em relacéo ao valor de 2007. Os empréstimos de longo prazo
quadruplicaram o valor nos trés anos analisados, passando de R$ 56 milhdes para
R$ 208 milhdes em 2009, mostrando ser, além das reservas de lucro, uma grande
fonte de recursos para suportar o crescimento da empresa.

As exigibilidades com fornecedores aumentaram quase R$ 20 milhdes —
aumento de 63% - devido ao crescimento nas vendas e a necessidade de um
volume maior de movimentac@o de matéria-prima.

Analisando o patrimbénio liquido da empresa constata-se uma reducdo no
valor do capital social integralizado no valor de R$ 190 milhdes, queda de 46% em
relacdo ao valor integralizado em 2007. As reservas de lucros que eram iguais a
zero em 2007 passaram a quase R$ 92 milhdes em 2009, representando 10,8% do
passivo total nesse ano. O lucro gerado pela operacdo foi muito importante para
manter o equilibrio patrimonial da empresa, pois mesmo contraindo valores
significativos de empréstimos de longo prazo o passivo circulante e o passivo nao
circulante ndo tiveram aumento no passivo total comparando 2009 a 2007, pois as
reservas geradas pela operacao (lucros) equilibraram o peso dos recursos proprios

gerado pela empresa contra 0s recursos de terceiros.
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Figura 5 — Balango Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL - ATUALIZADO

2007 AV % 2008 AV% AH% 2009 AV % AH%

Passivo 756.035 100,0 940.116 100,0 24,3 851.433 100,0 (9,4)
Passivo Circulante 190.458 25,2 203.505 21,6 6,9 189.118 22,2 (7,1)
Empréstimos e Financiamentos 80.344 10,6 83.780 8,9 4,3 36.926 4,3 (55,9)
Debéntures 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
Fornecedores 33.140 4.4 17.372 1,8 (47,6) 54.070 6,4 211,2
Impostos, Taxas e Contribuicdes 59.342 7,8 54.206 5,8 (8,7) 41.291 4,8 (23,8)
Dividendos a Pagar 0 0,0 10.383 1,1 0,0 26.316 3,1 153,4
Provisdes 7.237 1,0 17.019 1,8 135,2 24.870 2,9 46,1
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
Outros 10.395 14 20.744 2,2 99,6 5.645 0,7 (72,8)
Passivo Nédo Circulante 263.808 34,9 498.313 53,0 88,9 345.888 40,6 (30,6)
Passivo Exigivel a Longo Prazo 263.808 34,9 498.313 53,0 88,9 345.888 40,6 (30,6)
Empréstimos e Financiamentos 56.676 7,5 280.509 29,8 394,9 208.161 24,4 (25,8)
Debéntures 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
Provisdes 16.502 2,2 5.941 0,6 (64,0) 4512 0,5 (24,0)
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,0 38.283 4,1 0,0 29.058 3,4 (24,1)
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
Outros 190.629 25,2 173.580 18,5 (8,9) 104.157 12,2 (40,0)
Patrimdnio Liquido 301.769 39,9 238.298 253 (21,0) 316.427 37,2 32,8
Capital Social Realizado 412.027 54,5 219.113 23,3 (46,8) 223.845 26,3 2,2
Reservas de Capital 0 0,0 251 0,0 0,0 906 0,1 260,5
Reservas de Reavaliagdo 56.618 7,5 0 0,0 (100,0) 0 0,0
Reservas de Lucro 0 0,0 18.934 2,0 0,0 91.676 10,8 384,2
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
Lucros/Prejuizos Acumulados (166.876) (22,1) 0 0,0 (200,0) 0 0,0
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0

Fonte: Baseado nos dados contébeis da empresa Hering (2011).

4.3 ANALISE ATRAVES DOS INDICES

Os indicadores de liquidez financeira mostram uma situacdo estavel no
periodo analisado, com sensiveis melhoras em alguns pontos. A liquidez imediata,
gue indica as disponibilidades de liquidez imediata contra as exigibilidades de curto
prazo, caiu de 0,80 para 0,52 de 2007 para 2009. Isso significa uma queda na
capacidade de pagamento com recursos imediatos, mas ndo se pode concluir
somente com esse indice que a empresa estd perdendo liquidez. Quando
comparamos 0s ativos de curto prazo (Ativo circulante) com o passivo circulante, a
empresa possuia R$ 1,93 para cada R$ 1,00 de divida e esse indice passou para
R$ 2,27 em dois anos, exigindo nesse caso apenas um planejamento adequado de
fluxo de caixa. Ja a liquidez geral (AC + ARLP / PC + PELP) caiu de 1,10 para 0,86
de 2007 a 2009, afetado por um grande aumento de capital de terceiros de longo
prazo que em grande parte foi aplicado em participacfes em empresas controladas.

O perfil da divida (curto ou longo prazo) ndo mudou substancialmente no
periodo analisado. O indicador da composicéo das exigibilidades era 0,63 em 2007,
subiu para 0,85 em 2008 e voltou para 0,60 em 2009 sendo a maior parte da

exigibilidade de curto prazo; fornecedores é a conta com maior representatividade
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nesse grupo. Volta-se a ressaltar a importante necessidade de planejamento de

fluxo de caixa para honrar os compromissos dentro dos prazos e nao ter impacto

negativo nas despesas financeiras.

Quadro 3 - indices

DENOMINAGCAO

INDICES

Férmulas

2007

2008

2009

Liquidez Imediata

Disponivel
Passivo Circulante

0,80

0,48

0,52

Liquidez Seca

Ativo Circulante - Estoques

Passivo Circulante

1,61

1,47

1,80

Liquidez Corrente

® » - — o3 >

Ativo Circulante

Passivo Circulante

1,93

2,27

Q= —® O 3 S —Tm

Liquidez Geral

Ativo Circulante + Realizavel Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo

1,10

0,86

Participacé@o do Capital de Terceiros

Capital de Terceiros

Patriménio Liquido

151

2,95

1,69

Composicao das Exigibilidade

Passivo Circulante

Capital de Terceiros

0,63

0,85

0,60

® » - — o3 >
— D = C ~+~C =~ 0 Mm

Capitalizacédo

Capitais Proprios Médio

Ativo Médio

0,32

0,31

Margem Liquida

Lucro Liquido

Vendas Liquidas

0,05

0,07

0,16

Rentabilidade do Ativo

Lucro Liquido
Ativo Médio

0,04

0,13

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido

® »w - — o3 >

Lucro Liquido

Patrimdnio Liquido Médio

0,14

0,41

o -3 o50o0om

Produtividade

Vendas Liquidas
Ativo Médio

0,60

0,80

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa Hering (2011).

O capital de terceiros foi um grande impulsionador para financiar o aumento

nas receitas da empresa, comparando 2007 com 2008 o indicador partiu de 1,51

para 2,95 e voltou para 1,69 em 2009. Essa variacdo se deve ao aumento dos

lucros, principalmente em 2009, que em parte foi retido na empresa em forma de

reserva. Pode-se concluir que a empresa alavancou suas operacées com capital de

terceiros e rapidamente equilibrou suas contas com aumento significativo nas

receitas e no lucro. A margem liquida aumentou de 0,05 em 2007 para 0,16 em

2009, esse resultado se deve ao fato de aumento nos lucros e nas vendas, como

falado anteriormente. Por esse mesmo fato, a rentabilidade do patrimdnio liquido

teve crescimento significativo, em 2008 era de 0,14 e em 2009 saltou para 0,41.
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4.4 ANALISE DINAMICA — MODELO FLEURIET

Os balancos patrimoniais da empresa foram reclassificados conforme a
metodologia da analise dindmica. Os ativos foram reclassificados em Ativo
Circulante Financeiro, Ativo Circulante Ciclico e Ativo Nao-Circulante. Os passivos
foram reclassificados em Passivo Circulante Oneroso, Passivo Circulante Ciclico e
Passivo Nao-Circulante.

Com a reclassificacdo obtém-se o Capital Circulante Liquido, Necessidade
de Capital de Giro e Saldo de Tesouraria, com esses resultados € possivel calcular o

tipo da situacao financeira da empresa, conforme abordado anteriormente.

Gréfico 4 — Andlise Vertical do BP
ANALISE VERTICAL DO BALANCO PATRIMONIAL

Andlise Dinamica 2007 Anéalise Dinamica 2008

Andlise Dinamica 2009

Legenda

‘ - Ativo Circulante Financeiro / Passivo Circulante Oneroso

- Ativo Circulante Ciclico / Passivo Circulante Ciclico

- Ativo N&o Circulante / Passivo N&o Ciclico

Fonte: Baseado nos dados contédbeis da empresa Hering (2011).
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Os detalhes sobre o céalculo podem ser conferidos no apéndice 4. A tabela a
seguir demonstra a evolugcdo da situacdo financeira da companhia Hering, nos

periodos de 2007 a 2009. Os valores monetarios estdo em milhares de Reais.

Figura 6 — Situagéo Financeira

2007 2008 2009
Necessidade de Capital de Giro (NCG) 105.160 166.469 205.106
ACC 215.274 275.811 330.982
PCC 110.114 109.341 125.876
Capital Circulante Liquido (CCL) 177.768 170.507 240.306
ACC + ACF 368.226 374.012 429.424
PCO +PCC 190.458 203.505 189.118
Tesouraria (ST) 72.607 4.037 35.200
ACF 152.952 98.201  98.442
PCO 80.344 94.164 63.242

Fonte: Baseado nos dados contébeis da empresa Hering (2011).

Com base nos dados verifica-se que a Hering esta enquadrada na situacéo
sélida (tipo Il) no periodo analisado. Como citado anteriormente, a Necessidade de
Capital de Giro esta diretamente relacionada a natureza e ao nivel de atividades dos
negocios da empresa, sendo sensivel as modificagbes que ocorrem na economia.
Mede a defasagem de tempo e valor entre as operacfes. E positiva quando as
saidas ocorrem antes das entradas, ou seja, 0 pagamento do fornecedor acontece
antes do recebimento referente as vendas. Nessa situacdo a empresa demanda
recursos para o giro nos negocios. Nos anos pesquisados, a Necessidade de Capital
de Giro era positiva e aumentou 95%. Em 2007 era de R$ 105.160,00, em 2008
passou para R$ 166.469,00 e enfim, 2009 com R$ 205.106,00. Isso significa que
as aplicacbes de Capital de Giro foram superiores as fontes de capital de giro.
Portanto, a empresa ndo conseguiu financiar suas atividades operacionais
exclusivamente com recursos do passivo operacional.

Na pesquisa apurou-se que o Capital Circulante Liquido foi positivo e
cresceu 35% nos trés anos, nao foi na mesma proporcao da Necessidade de Capital
de Giro. Isso significa que uma fonte de fundos permanente da empresa esta com a
finalidade de financiar a Necessidade de Capital de Giro, ou seja, evidencia que

existem recursos de longo prazo aplicados nas operacoes.
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Quanto ao Saldo de Tesouraria, sabe-se que esse indicador identifica o grau
de utilizacdo de recursos de terceiros de curto prazo para financiar as necessidades
de capital de giro. Também sinaliza disponibilidade de recursos que podem ser
aplicados no mercado financeiro ou investidos nas operagfes. Os resultados do
Saldo de Tesouraria sofreram alteracdo no periodo, mas ficaram positivos. Em 2007
o valor era de R$ 72.607,00, em 2008 abaixou para R$ 4.037,00 quase ficando
negativo e em 2009 voltou a subir e finalizou em R$ 35.200,00. O saldo positivo
demonstra que a empresa dispde de recursos de curto prazo que poderdo ser
aplicados no mercado financeiro ou investidos nas suas operacdes. O saldo
negativo, como acenou perto em 2008, significa que a empresa esta financiando
parte de sua necessidade de capital e/ou ativo permanente com recursos de curto

prazo, elevando o risco de insolvéncia.

Gréfico 5 — Efeito Tesoura

EFEITO TESOURA

300.000 +

250.000 +

200.000 +

150.000 +

100.000 -

50.000 -

2007 2008 2009

— NCG (I0G) = CCL |

Fonte: Baseado nos dados contabeis da empresa Hering (2011).

O grafico 5 mostra que a empresa Hering ndo apresenta o Efeito Tesoura,
ou seja, a Necessidade de Capital de Giro estd aumentando no mesmo ritmo do
Capital de Giro.

De acordo com o Modelo de Fleuriet, a empresa enquadrada como sélida

denota que o0s recursos investidos no Capital Circulante Liquido garantirdo
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continuidade de um Saldo de Tesouraria favoravel, desde que o nivel de atividade
operacional seja mantido. Como esse nivel sofre modificagbes, podem surgir
desequilibrios.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa € verificar a situacdo econémico-financeira da Cia
Hering logo apés um periodo de grande reestruturacdo da empresa, que
compreendeu desde o reposicionamento de suas principais marcas até a expansao
e readequacdo de sua rede de franquias e lojas préprias. A analise foi feita utilizando
o modelo tradicional e o modelo dindmico - Fleuriet, nos periodos de 2007 a 2009.
Esses modelos fornecem informacdes, obtidas através da andlise dos indices, que
permitem verificar a solidez financeira e patrimonial da empresa e qual a capacidade
de geracgéao de lucro para sustentar seu crescimento no longo prazo.

De acordo com os indices e andlises de seus balancos, observa-se que a
empresa apresenta situacao financeira estavel e controlada nesse periodo. No ano
de 2008 houve um grande aporte de capital de terceiros que gerou uma grande
variagdo em seu endividamento quando comparado aos recursos proprios. No ano
seguinte o lucro gerado pela operacdo cresceu 209% chegando ao patamar de R$
114 milhdes dos quais R$ 72 milhdes foram retidos como reserva de lucros,
ajudando a equilibrar a relacéo entre capital proprio e de terceiros dentro do periodo.
Isso mostra grande competéncia da administracdo da empresa que conseguiu
alavancar os recursos de terceiros de 2008 e transforma-los em lucro ja no ano de
2009. Esse lucro foi retido para reinvestimentos na propria empresa.

Os resultados financeiros foram muito significativos, pois ndo se pode deixar
de considerar a crise financeira que afetou varios setores da economia em 2008 e
parte de 2009. Mesmo com as mudancgas causadas pela crise mundial, a Hering
conseguiu crescer, provando que mesmo em situagdes adversas a empresa tem
administracdo solida e marcas fortes para continuar nesse mercado de alto nivel de
competitividade.

Os indicadores financeiros do método tradicional mostram que a estrutura
financeira da empresa estd equilibrada, com capacidade de honrar suas
exigibilidades de curto e longo prazo. Necessitando apenas de um planejamento
detalhado de fluxo de caixa — o indice de liquidez imediata caiu no periodo analisado
— para nao incorrer em despesas financeiras desnecessarias nos proximos periodos.

Pelo método dindmico, modelo Fleuriet, a empresa esta estruturada no tipo |l
— sélida no periodo analisado. Apresentou necessidade de capital de giro positiva,

mostrando que demanda recursos para 0 giro dos negdcios e saldo de tesouraria
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positivo que indica aplicacdo de recursos em ativos financeiros, o que proporciona
liquidez a empresa.

A companhia destacou-se muito nesse periodo, aumentou suas receitas
brutas em 80% comparando 2009 com 2007 chegando ao valor de R$ 876 milhdes.
As vendas no mercado interno representam aproximadamente 98% desse valor.
Isso so6 foi possivel a partir do crescimento significativo na sua rede de distribuicao
através de sua rede de franquias e lojas proprias que passaram de 181 lojas em
2007, para 276 lojas em 2009 espalhadas por todos os estados do pais. Novos
franqueados sdo atraidos a cada dia, pois a empresa é solida, possui marcas
reconhecidas pelo mercado pela sua qualidade e o produto tem consumo de massa
e cada vez maior devido ao aumento na capacidade de compra da populagéo.

Para pesquisas futuras, sugere-se ampliar o universo de empresas do
mesmo setor, bem como verificar a correlagdo entre os valores criados pelas

empresas e 0s seus niveis de endividamento.
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APENDICE 1
BALANCO PATRIMONIAL - ATUALIZADO

2007 AV % 2008 AV% AH% 2009 AV% AH%
1 Ativo Total 756.035  100,0 940.116 100,0 24,3 851.433 1000 (9,4)
1.01 Circulante 368.226 48,7 374.012 398 1,6 429.424 50,4 148
1.01.01 Disponibilidades 152.952 20,2 98.201 10,4 (35,8) 98.442 116 0,2
1.01.01.01 Caixa e equivalentes 152.952 20,2 61.544 6,5 (59,8) 92.642 109 505
1.01.01.02 Aplicages financeiras 0 0,0 36.657 3,9 5.800 0,7 (84,2)
1.01.02 Créditos 152.626 20,2 201218 21,4 31,8 241.244 283 19,9
1.01.02.01 Clientes 132.345 17,5 166.622 17,7 25,9 215451 253 29,3
1.01.02.02 Créditos Diversos 20.280 2,7 34.596 3,7 70,6 25.793 30 (254)
1.01.02.02.01 Impostos & Recuperar 8.698 1,2 5.270 0,6 (39,4) 4.306 05 (18,3)
1.01.02.02.02 Outras Contas a Receber 6.856 0,9 15.871 17 131,5 6.318 0,7 (60,2)
1.01.02.02.03 IR e CS Diferidos 4.726 0,6 13.455 1,4 184,7 15.169 1,8 12,7
1.01.03 Estoques 61.533 8,1 73.978 7.9 20,2 89.375 10,5 20,8
1.01.04 Outros 1.116 0,1 614 0,1 (44,9) 363 0,0  (40,9)
1.02 Ativo nédo circulante 387.809 51,3 566.104 60,2 46,0 422.009 49,6 (25,5)
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 131.968 17,5 121.787 13,0 7,7) 31.068 36 (745)
1.02.01.01 Créditos Diversos 131.113 17,3 120.560 12,8 (8,0) 29.452 35 (75,6)
1.02.01.01.01 Aplicagdes Financeiras 20.745 2,7 27.874 3,0 34,4 720 01 (97,4)
1.02.01.01.02 Titulos e Contas a Receber 6.922 0,9 13.697 15 97,9 14.098 1,7 2,9
1.02.01.01.03 Impostos a Recuperar 4.358 0,6 4.224 0,4 (3,1) 4.807 0,6 13,8
1.02.01.01.04 Empréstimos compulsérios 3.027 0,4 2.705 0,3 (10,6) 4.530 0,5 67,4
1.02.01.01.05 IR e CS Diferidos 96.062 12,7 72.059 7,7 (25,0) 5.297 0,6 (92,6)
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 854 0,1 1.227 0,1 43,6 1.616 0,2 31,7
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0,0 0 0,0 0 0,0
1.02.01.02.02 Com Controladas 847 0,1 1.198 0,1 41,4 1.546 0,2 29,1
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 8 0,0 29 0,0 283,1 70 0,0 137,7
1.02.01.03 Outros 0 0,0 0 0,0 0 0,0
1.02.02 Ativo Permanente 255.841 33,8 444317 473 73,7 390.941 459 (12,0
1.02.02.01 Investimentos 1.362 0,2 266.660 28,4 19.481,1 201.603 23,7 (24,4)
1.02.02.01.01 Participag6es Coligadas/Equiparadas 0 0,0 0 0,0 0 0,0
1.02.02.01.02 Participagdes Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0,0 0 0,0 0 0,0
1.02.02.01.03 Participagdes em Controladas 276 0,0 265.691 28,3 96.283,4 200.615 23,6 (24,5)
1.02.02.01.04 Participagdes em Controladas - Agio 0 0,0 0 0,0 0 0,0
1.02.02.01.05 Outros Investimentos 1.086 0,1 970 0,1 (10,7) 988 0,1 1,9
1.02.02.02 Imobilizado 243.587 32,2 164.005 17,4 (32,7) 175.245 20,6 6,9
1.02.02.03 Intangivel 10.892 1,4 13.652 15 25,3 14.093 1,7 3,2
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APENDICE 2
BALANCO PATRIMONIAL - ATUALIZADO

2007 AV % 2008 AV% AH% 2009 AV % AH%
2 Passivo Total 756.035 100,0 940.116 100,0 24,3 851.433 100,0 (9,4)
2.01 Passivo Circulante 190.458 252 203,505 21,6 6,9 189.118 22,2 (7,1)
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 80.344 10,6 83.780 8,9 4,3 36.926 43 (55,9)
2.01.02 Debéntures 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
2.01.03 Fornecedores 33.140 4,4 17.372 18 (47,6) 54.070 6,4 211,22
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribuicdes 59.342 7,8 54.206 58 (8,7) 41.291 4,8 (23,8)
2.01.04.01 Salérios e Encargos Sociais 17.855 2,4 19.924 2,1 11,6 20.476 2,4 2,8
2.01.04.02 Parcelamentos Tributarios/Previdenciario 8.484 1,1 8.053 0,9 (5,1) 7.164 0,8 (11,0)
2.01.04.03 Obrigacdes Tributarias/Previdenciarias 31.109 4,1 21.065 2,2 (32,3) 11.286 1,3 (46,4)
2.01.04.04 Impostos Diferidos 0 0,0 3.131 0,3 0,0 137 0,0 (95,6)
2.01.04.05 Incentivos Fiscais 1.893 0,3 2.033 0,2 7,4 2.228 0,3 9,6
2.01.05 Dividendos a Pagar 0 0,0 10.383 1,1 0,0 26.316 3,1 1534
2.01.06 Provisbes 7.237 1,0 17.019 18 135,2 24.870 2,9 46,1
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
2.01.08 Outros 10.395 1,4 20.744 2,2 99,6 5.645 0,7 (72,8)
2.02 Passivo N&o Circulante 263.808 34,9 498313 53,0 88,9 345.888 40,6 (30,6)
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 263.808 34,9 498.313 53,0 88,9 345.888 40,6 (30,6)
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 56.676 7,5 280.509 29,8 394,9 208.161 24,4 (25,8)
2.02.01.02 Debéntures 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
2.02.01.03 Provistes 16.502 2,2 5.941 0,6 (64,0) 4512 0,5 (24,0)
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,0 38.283 4.1 0,0 29.058 3,4 (24,1)
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
2.02.01.06 Outros 190.629 252 173580 18,5 (8,9) 104.157 12,2 (40,0)
2.02.01.06.01 Incentivos Fiscais 30.787 4,1 32.791 3,5 6,5 38.858 4,6 18,5
2.02.01.06.02 Impostos Diferidos 52.017 6,9 12.172 1,3 (76,6) 29.000 34 1383
2.02.01.06.03 Parcelamentos Tributarios/Previdenciario 47.048 6,2 38.370 4,1 (18,4) 30.645 3,6 (20,1)
2.02.01.06.04 Obrigacdes Tributarias/Previdenciarias 55.196 7,3 53.480 57 3,1) 684 0,1 (98,7)
2.02.01.06.05 Outras Contas a Pagar 5.581 0,7 35.929 3,8 543,7 3.900 0,5 (89,1)
2.02.01.06.06 Passivo a descoberto 0 0,0 839 0,1 0,0 1.070 0,1 27,5
2.05 Patriménio Liquido 301.769 39,9 238.298 25,3 (21,00 316.427 37,2 32,8
2.05.01 Capital Social Realizado 412.027 54,5 219.113 233 (46,8) 223.845 26,3 2,2
2.05.02 Reservas de Capital 0 0,0 251 0,0 0,0 906 0,1 2605
2.05.03 Reservas de Reavaliagdo 56.618 75 0 0,0 (100,0) 0 0,0
2.05.03.01 Ativos Proprios 56.618 7,5 0 0,0 (100,0) 0 0,0
2.05.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
2.05.04 Reservas de Lucro 0 0,0 18.934 2,0 0,0 91.676 10,8 384,2
2.05.05 Ajustes de Avaliacdo Patrimonial 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
2.05.05.01 Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Converséo 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
2.05.05.03 Ajustes de Combinagdo de Negécios 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
2.05.06 Lucros/Prejuizos Acumulados (166.876) (22,1) 0 0,0 (100,0) 0 0,0
2.05.07 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0
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APENDICE 3
DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO DO EXERCICIO - ATUALIZADO

2007 AV % 2008 AV % AH % 2009 AV % AH %
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 486.136 100,0 617.094 100,0 26,9 876.702 100,0 42,1
3.01.01 Mercado Interno 429.391 88,3 584.728 94,8 36,2 861.319 98,2 473
3.01.02 Mercado Externo 56.745 11,7 32.366 52 -43,0 15.383 1,8 -52,5
3.02 Dedugdes da Receita Bruta (80.616) 16,6 (112.100) 18,2 39,1 (155.975) 17,8 39,1
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos 405.520 100,0 504.995 100,0 245 720.727 100,0 42,7
3.04 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos (245.947) 60,6 (271.300) 53,7 10,3 (380.075) 52,7 40,1
3.05 Resultado Bruto 159.573 39,4 233.694 46,3 46,4 340.652 47,3 458
3.06 Despesas/Receitas Operacionais (156.580) 38,6 (190.774) 37,8 21,8 (177.564) 24,6 -6,9
3.06.01 Com Vendas (88.310) 21,8 (110.551) 21,9 25,2 (141.455) 19,6 28,0
3.06.02 Gerais e Administrativas (24.744) 6,1 (36.159) 7,2 46,1 (38.280) 53 59
3.06.02.01 Remuneragéo dos administradores (2.513) 0,6 (4.267) 0,8 69,8 (4.902) 0,7 149
3.06.02.02 Gerais e Administrativas (19.773) 4,9 (25.408) 5,0 28,5 (23.943) 33 -58
3.06.02.03 Depreciagdo e Amortizagdo (2.458) 0,6 (6.484) 1,3 163,8 (9.435) 1,3 455
3.06.03 Financeiras (19.072) 4,7 (109.747) 21,7 475,4 99.595 13,8 0,0
3.06.03.01 Receitas Financeiras 77.906 19,2 40.121 7,9 -48,5 158.244 22,0 2944
3.06.03.01.01 Receitas financeiras 77.906 19,2 40.121 7,9 -48,5 59.857 8,3 49,2
3.06.03.01.02 Resultado c/instr financ.derivativos 0 0,0 0 0,0 0,0 24.842 3,4 0,0
3.06.03.01.03 Variagdo cambial ativa 0 0,0 0 0,0 0,0 73.545 10,2 0,0
3.06.03.02 Despesas Financeiras (96.979) 23,9 (149.868) 29,7 545 (58.649) 8,1 -60,9
3.06.03.02.01 Despesas Financeiras (96.979) 23,9 (40.779) 8,1 -58,0 (58.649) 8,1 438
3.06.03.02.02 Despesas com Instrumentos Financ Derivat 0 0,0 (41.000) 8,1 0,0 0 0,0 0,0
3.06.03.02.03 Variacdo cambial passiva 0 0,0 (68.089) 13,5 0,0 0 0,0 0,0
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 9.646 2,4 25.315 5,0 162,4  17.492 2,4 -30,9
3.06.05 Outras Despesas Operacionais (34.084) 8,4 (22.995) 4,6 -32,5 (42.983) 6,0 86,9
3.06.05.01 Participagdo no Resultado (1.811) 0,4 (10.456) 2,1 477,4 (17.874) 25 70,9
3.06.05.02 Outras Despesas Operacionais (32.273) 8,0 (12.539) 2,5 -61,1 (25.109) 3,5 100,2
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial (16) 0,0 63.362 12,5 0,0 (71.933) 10,0 0,0
3.06.06.01 Participagdo em Controladas (16) 0,0 (905) 0,2 5.393,8 (2.947) 0,4 2256
3.06.06.02 Variagdo Cambial sobre Investimentos 0 0,0 64.267 12,7 0,0 (68.986) 9,6 0,0
3.07 Resultado Operacional 2.993 0,7  42.920 8,5 1.334,2 163.088 22,6 280,0
3.08 Resultado N&o Operacional 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
3.08.01 Receitas 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
3.08.02 Despesas 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
3.09 Resultado Antes Tributacao/Participaces 2.993 0,7 42.920 8,5 1.334,2 163.088 22,6 280,0
3.10 Proviséo para IR e Contribuicéo Social (7.794) 1,9 (22.373) 4,4 187,0 (22.584) 3,1 0,9
3.11 IR Diferido 20.000 4,9 11.715 2,3 -41,4 (48.425) 6,7 0,0
3.12 Participagdes/Contribuicdes Estatutarias 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
3.12.01 Participagdes 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
3.12.02 Contribuices 0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
3.13 Reverséo dos Juros sobre Capital Préprio 5.331 1,3 4.765 0,9 -10,6 22.475 3,1 3717
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 20.530 51 37.028 7,3 80,4 114554 15,9 209,4
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APENDICE 4
BALANCO PATRIMONIAL - ANALISE DINAMICA
2007 AV % 2008 AV% AH% 2009 AV% AH%
Ativo 756.035 100,0 940.116 100,0 24,3 851.433 100,0 (9,4)
Ativo Circulante Financeiro (ACF) 152.952 20,2 98.201 104 (35,8) 98.442 11,6 0,2
Disponibilidades 152.952 20,2 98.201 10,4 (35,8) 98.442 11,6 0,2
Ativo Circulante Ciclico (ACC) 215274 28,5 275.811 29,3 28,1 330.982 38,9 20,0
Clientes 132.345 17,5 166.622 17,7 25,9 215.451 25,3 29,3
Créditos Diversos 20.280 2,7 34596 3,7 70,6 25793 3,0 (25,4)
Estoques 61533 8,1 73978 7,9 20,2 89.375 10,5 20,8
Outros 1116 01 614 0,1 (44,9) 363 0,0 (40,9)
Ativo Nao Circulante (ANC) 387.809 51,3 566.104 60,2 46,0 422.009 49,6 (25,5)
Ativo Realizavel a Longo Prazo 131.968 17,5 121.787 13,0 7,7) 31.068 3,6 (74,5)
Investimentos 1.362 0,2 266.660 28,4 19.481,1 201.603 23,7 (24,4)
Imobilizado 243587 32,2 164.005 174 (32,7) 175.245 20,6 6,9
Intangivel 10.892 14 13.652 15 25,3 14.093 1,7 3,2
Passivo 756.035 100,0 940.116 100,0 24,3 851.433 100,0 (9,4
Passivo Circulante Oneroso (PCO) 80.344 10,6 94.164 10,0 17,2 63.242 7,4 (32,8)
Empréstimos e Financiamentos 80.344 10,6 83.780 8,9 4,3 36.926 4,3 (55,9)
Debéntures 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Dividendos a Pagar 0 0,0 10.383 1,1 26.316 3,1 153,4
Passivo Circulante Ciclico (PCC) 110.114 14,6 109.341 11,6 0,7) 125.876 14,8 15,1
Fornecedores 33.140 4,4 17.372 1,8 (47,6) 54.070 6,4 211,2
Impostos, Taxas e Contribuicbes 59.342 7,8 54.206 5,8 (8,7) 41.291 4,8 (23,8)
Provisdes 7.237 1,0 17.019 1,8 135,2 24.870 29 46,1
Outros 10.395 14 20.744 2,2 99,6 5.645 0,7 (72,8)
Passivo N&o Ciclico 74,8 78,4 77,8
Passivo Exigivel a Longo Prazo 263.808 34,9 498.313 53,0 88,9 345.888 40,6  (30,6)
Empréstimos e Financiamentos 56.676 7,5 280.509 29,8 394,9 208.161 24,4 (25,8)
Debéntures 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Provistes 16.502 2,2 5.941 0,6 (64,0) 4512 0,5 (24,0)
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,0 38.283 4,1 29.058 34 (24,1)
Adiantamento para Futuro Aumento Cay 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Outros 190.629 25,2 173580 185 (8,9 104.157 12,2  (40,0)
Patriménio Liquido 301.769 39,9 238.298 253 (21,00 316.427 37,2 32,8
Capital Social Realizado 412.027 54,5 219.113 233 (46,8) 223.845 26,3 2,2
Reservas de Capital 0 0,0 251 0,0 906 0,1 260,5
Reservas de Reavaliagédo 56.618 7,5 0 0,0 (100,0) 0 0,0
Reservas de Lucro 0 0,0 18.934 2,0 91.676 10,8 384,2
Ajustes de Avaliagc&o Patrimonial 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Lucros/Prejuizos Acumulados (166.876) (22,1) 0 0,0 (100,0) 0 0,0

Adiantamento para Futuro Aumento Cap 0 0,0 0 0,0 0 0,0
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APENDICE 5
BALANCO PATRIMONIAL - ANALISE DINAMICA
2007 2008 2009
A Ativo 756.035 940.116 851.433
Al Ativo Circulante Financeiro (ACF) 368.226 374.012 429.424
Al1l Disponibilidades 152.952 98.201 98.442
Caixa e equivalentes 152.952 61.544 92.642
Aplicacdes financeiras 0 36.657 5.800
A2 Ativo Circulante Ciclico (ACC)
A21 Créditos 152.626 201.218 241.244
Clientes 132.345 166.622 215.451
Créditos Diversos 20.280 34.596 25.793
Impostos a Recuperar 8.698 5.270 4.306
Outras Contas a Receber 6.856 15.871 6.318
IR e CS Diferidos 4.726 13.455 15.169
A2.2 Estoques 61.533 73.978 89.375
A23 Outros 1.116 614 363
A.3 Ativo N&o Circulante (ANC) 387.809 566.104 422.009
A3.1 Ativo Realizavel a Longo Prazo 131.968 121.787 31.068
Créditos Diversos 131.113 120.560 29.452
Aplicacdes Financeiras 20.745 27.874 720
Titulos e Contas a Receber 6.922 13.697 14.098
Impostos a Recuperar 4.358 4.224 4.807
Empréstimos compulsorios 3.027 2.705 4.530
IR e CS Diferidos 96.062 72.059 5.297
Créditos com Pessoas Ligadas 854 1.227 1.616
Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0
Com Controladas 847 1.198 1.546
Com Outras Pessoas Ligadas 8 29 70
Outros 0 0 0
A.3.2 Investimentos 1.362 266.660 201.603
Participacdes Coligadas/Equiparadas 0 0 0
Participacdes Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0 0
Participacdes em Controladas 276 265.691 200.615
Participacdes em Controladas - Agio 0 0 0
Outros Investimentos 1.086 970 988
A.3.3 Imobilizado 243.587 164.005 175.245
A34 Intangivel 10.892 13.652 14.093
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APENDICE 6
BALANCO PATRIMONIAL - ANALISE DINAMICA
2007 2008 2009
P Passivo Total 756.035 940.116 851.433
P.1 Passivo Circulante Financeiro (PCF) 80.344 94.164 63.242
P.1.1 Empréstimos e Financiamentos 80.344 83.780 36.926
pP.1.2 Debéntures 0 0 0
P.1.3 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
P.1.4 Dividendos a Pagar 0 10.383 26.316
P.2 Passivo Circulante Ciclico (PCC) 110.114 109.341 125.876
P.2.1 Fornecedores 33.140 17.372 54.070
p.2.2 Impostos, Taxas e Contribuicbes 59.342 54.206 41.291
Saléarios e Encargos Sociais 17.855 19.924 20.476
Parcelamentos Tributérios/Previdenciario 8.484 8.053 7.164
Obrigag@es Tributarias/Previdenciarias 31.109 21.065 11.286
Impostos Diferidos 0 3.131 137
Incentivos Fiscais 1.893 2.033 2.228
P.2.3 Provisbes 7.237 17.019 24.870
P.2.4 Outros 10.395 20.744 5.645
P.3 Passivo Exigivel a Longo Prazo 263.808 498.313 345.888
P.3.1 Empréstimos e Financiamentos 56.676 280.509 208.161
P.3.2 Debéntures 0 0 0
P.3.3 Provisdes 16.502 5.941 4512
P.3.4 Dividas com Pessoas Ligadas 0 38.283 29.058
P.3.5 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
P.3.6 Outros 190.629 173.580 104.157
Incentivos Fiscais 30.787 32.791 38.858
Impostos Diferidos 52.017 12.172 29.000
Parcelamentos Tributarios/Previdenciario 47.048 38.370 30.645
Obrigacg@es Tributarias/Previdenciarias 55.196 53.480 684
Outras Contas a Pagar 5.581 35.929 3.900
Passivo a descoberto 0 839 1.070
P.4 Patriménio Liquido 301.769 238.298 316.427
P.4.1 Capital Social Realizado 412.027 219.113 223.845
P.4.2 Reservas de Capital 0 251 906
P.4.3 Reservas de Reavaliacdo 56.618 0 0
Ativos Proprios 56.618 0 0
Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0
P.4.4 Reservas de Lucro 0 18.934 91.676
P.4.5 Ajustes de Avaliac&o Patrimonial 0 0 0
Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 0
Ajustes Acumulados de Conversao 0 0 0
Ajustes de Combinac¢do de Negdcios 0 0 0
P.4.6 Lucros/Prejuizos Acumulados (166.876) 0 0
P.4.7 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
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ANEXO 1
BALANCO PATRIMONIAL - CVM
2007 2008 2009
1 Ativo Total 688.401 957.739 851.433
1.01 Ativo Circulante 335.285 381.023 429.424
1.01.01 Disponibilidades 139.269 100.042 98.442
1.01.01.01 Caixa e equivalentes 139.269 62.698 92.642
1.01.01.02 Aplicacdes financeiras 0 37.344 5.800
1.01.02 Créditos 138.972 204.990 241.244
1.01.02.01 Clientes 120.506 169.745 215.451
1.01.02.02 Créditos Diversos 18.466 35.245 25.793
1.01.02.02.01 Impostos a Recuperar 7.920 5.369 4.306
1.01.02.02.02 Outras Contas a Receber 6.243 16.169 6.318
1.01.02.02.03 IR e CS Diferidos 4.303 13.707 15.169
1.01.03 Estoques 56.028 75.365 89.375
1.01.04 Outros 1.016 626 363
1.02 Ativo N&o Circulante 353.116 576.716 422.009
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 120.162 124.070 31.068
1.02.01.01 Créditos Diversos 119.384 122.820 29.452
1.02.01.01.01 Aplicacdes Financeiras 18.889 28.397 720
1.02.01.01.02 Titulos e Contas a Receber 6.303 13.954 14.098
1.02.01.01.03 Impostos a Recuperar 3.968 4.303 4.807
1.02.01.01.04 Empréstimos compulsoérios 2.756 2.756 4,530
1.02.01.01.05 IR e CS Diferidos 87.468 73.410 5.297
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 778 1.250 1.616
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0
1.02.01.02.02 Com Controladas 771 1.220 1.546
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 7 30 70
1.02.01.03 Outros 0 0 0
1.02.02 Ativo Permanente 232.954 452.646 390.941
1.02.02.01 Investimentos 1.240 271.659 201.603
1.02.02.01.01 ParticipacBes Coligadas/Equiparadas 0 0 0
1.02.02.01.02 Participages Coligadas/Equiparadas-Agio 0 0 0
1.02.02.01.03 Participacdes em Controladas 251 270.671 200.615
1.02.02.01.04 ParticipacBes em Controladas - Agio 0 0 0
1.02.02.01.05 Outros Investimentos 989 988 988
1.02.02.02 Imobilizado 221.796 167.079 175.245
1.02.02.03 Intangivel 9.918 13.908 14.093
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ANEXO 2
BALANCO PATRIMONIAL - CVM

2 Passivo Total 688.401 957.739 851.433
2.01 Passivo Circulante 173.420 207.320 189.118
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 73.157 85.351 36.926
2.01.02 Debéntures 0 0 0
2.01.03 Fornecedores 30.175 17.698 54.070
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribui¢cdes 54.033 55.222 41.291
2.01.04.01 Salarios e Encargos Sociais 16.258 20.297 20.476
2.01.04.02 Parcelamentos Tributarios/Previdenciério 7.725 8.204 7.164
2.01.04.03 Obrigacdes Tributarias/Previdenciarias 28.326 21.460 11.286
2.01.04.04 Impostos Diferidos 0 3.190 137
2.01.04.05 Incentivos Fiscais 1.724 2.071 2.228
2.01.05 Dividendos a Pagar 0 10.578 26.316
2.01.06 Provisdes 6.590 17.338 24.870
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0
2.01.08 Outros 9.465 21.133 5.645
2.02 Passivo Nao Circulante 240.208 507.654 345.888
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 240.208 507.654 345.888
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 51.606 285.767 208.161
2.02.01.02 Debéntures 0 0 0
2.02.01.03 Provisdes 15.026 6.052 4.512
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 39.001 29.058
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0
2.02.01.06 Outros 173.576 176.834 104.157
2.02.01.06.01 Incentivos Fiscais 28.033 33.406 38.858
2.02.01.06.02 Impostos Diferidos 47.364 12.400 29.000
2.02.01.06.03 Parcelamentos Tributarios/Previdenciéario 42.839 39.089 30.645
2.02.01.06.04 Obrigagdes Tributarias/Previdenciarias 50.258 54.482 684
2.02.01.06.05 Outras Contas a Pagar 5.082 36.602 3.900
2.02.01.06.06 Passivo a descoberto 0 855 1.070
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0
2.05 Patrimdnio Liquido 274.773 242.765 316.427
2.05.01 Capital Social Realizado 375.168 223.220 223.845
2.05.02 Reservas de Capital 0 256 906
2.05.03 Reservas de Reavaliagédo 51.553 0 0
2.05.03.01 Ativos Proprios 51.553 0 0
2.05.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0
2.05.04 Reservas de Lucro 0 19.289 91.676
2.05.04.01 Legal 0 1.736 7.464
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0
2.05.04.03 Para Contingéncias 0 0 0
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 0
2.05.04.05 Retencéo de Lucros 0 16.624 83.283
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos N&o Distribuidos 0 0 0
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro 0 929 929
2.05.05 Ajustes de Avaliacédo Patrimonial 0 0 0
2.05.05.01 Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios 0 0 0
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Conversao 0 0 0
2.05.05.03 Ajustes de Combinacéo de Negdcios 0 0 0
2.05.06 Lucros/Prejuizos Acumulados (151.948) 0 0
2.05.07 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0




73

ANEXO 3
DEMONSTRACAO DE RESULTADO - CVM

2.007 2.008 2.009
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 442.647 628.662 876.702
3.01.01 Mercado Interno 390.978 595.689 861.319
3.01.02 Mercado Externo 51.669 32.973 15.383
3.02 Deduces da Receita Bruta (73.404) (114.201) (155.975)
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 369.243 514.461 720.727
3.04 Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (223.945) (276.386) (380.075)
3.05 Resultado Bruto 145.298 238.075 340.652
3.06 Despesas/Receitas Operacionais (142.573) (194.350) (177.564)
3.06.01 Com Vendas (80.410) (112.623) (141.455)
3.06.02 Gerais e Administrativas (22.530) (36.837) (38.280)
3.06.02.01 Remuneracéo dos administradores (2.288) (4.347) (4.902)
3.06.02.02 Gerais e Administrativas (18.004) (25.884) (23.943)
3.06.02.03 Depreciagdo e Amortizagdo (2.238) (6.606) (9.435)
3.06.03 Financeiras (17.366) (111.804) 99.595
3.06.03.01 Receitas Financeiras 70.937 40.873 158.244
3.06.03.01.01 Receitas financeiras 70.937 40.873 59.857
3.06.03.01.02 Resultado c/instr financ.derivativos 0 0 24.842
3.06.03.01.03 Variacéo cambial ativa 0 0 73.545
3.06.03.02 Despesas Financeiras (88.303) (152.677) (58.649)
3.06.03.02.01 Despesas Financeiras (88.303) (41.543) (58.649)
3.06.03.02.02 Despesas com Instrumentos Financ Derivat 0 (41.769) 0
3.06.03.02.03 Variagdo cambial passiva 0 (69.365) 0
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 8.783 25.790 17.492
3.06.05 Outras Despesas Operacionais (31.035) (23.426) (42.983)
3.06.05.01 Participacéo no Resultado (1.649) (10.652) (17.874)
3.06.05.02 Outras Despesas Operacionais (29.386) (12.774) (25.109)
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial (15) 64.550 (71.933)
3.06.06.01 Participagdo em Controladas (15) (922) (2.947)
3.06.06.02 Variagdo Cambial sobre Investimentos 0 65.472  (68.986)
3.07 Resultado Operacional 2.725 43.725 163.088
3.08 Resultado N&o Operacional 0 0 0
3.08.01 Receitas 0 0 0
3.08.02 Despesas 0 0 0
3.09 Resultado Antes Tributacao/Participacdes 2.725 43.725 163.088
3.10 Provisdo para IR e Contribui¢éo Social (7.097) (22.792) (22.584)
3.11 IR Diferido 18.211 11.935 (48.425)
3.12 ParticipagBes/Contribui¢cdes Estatutarias 0 0 0
3.12.01 Participacbes 0 0 0
3.12.02 Contribuicdes 0 0 0
3.13 Reversédo dos Juros sobre Capital Préprio 4.854 4.854 22.475
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 18.693 37.722 114,554




