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RESUMO

O objetivo desta monografia € proporcionar ao leitor um material de
analise econbmico-financeira da empresa Positivo Informatica S.A.
considerando suas demonstracdes contabeis dos udltimos cinco anos. A
pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem tanto quantitativa
qguanto qualitativa. A coleta de dados da empresa foi por meio de informacdes
disponiveis na BM&FBovespa e no proprio site da instituicdo com procedimento
adotado de pesquisa bibliografica, documental e estudo de caso. A Positivo
Informéatica € uma grande empresa nacional, que se destacou no setor e
ganhou espaco internacional, abrindo seu capital e desenvolvendo novos
produtos, sempre inovando e crescendo por meio de parcerias firmadas ao
longo dos seus 27 anos de existéncia. Porém, tendo em vista o cenario
econdmico desafiador que vivemos atualmente somado a um setor altamente
competitivo e de constante inovacgéo, a ideia € apresentar o desenvolvimento
desta empresa tao conhecida utilizando ferramentas de analise de viabilidade e
resultado, como analise horizontal e vertical, analise através de indices,
ciclometria e modelo Fleury, para ter um relatério financeiro rico em
informacdes.

Palavras-chave: Analise econdmico-financeira. Positivo Informéatica S.A.
Situacao financeira.



ABSTRACT

The objective of this monograph is to provide the reader with an
economic-financial analysis material of the company Positivo Informatica S.A.
considering its financial statements for the last five years. The research is
characterized as descriptive, with both quantitative and qualitative approach.
The company's data collection was based on information available on BM &
FBovespa and on the institution's own website with an adopted procedure for
bibliographical, documentary and case study research. Positivo Informatica is a
large national company that has excelled in the sector and gained international
space, opening its capital and developing new products, always innovating and
growing through partnerships established throughout its 27 years of existence.
However, in view of the challenging economic scenario that we nowadays
combined with a highly competitive and constantly innovating industry, the idea
Is to present the development of this well-known company using feasibility and
result analysis tools such as horizontal and vertical analysis, analysis through
Indexes, cyclometrics and model Fleury, to have a financial report rich in
information.

Key-words: Economic-financial analysis. Positivo Informatica S.A.
Financial situation.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTO E PROBLEMA

Esta monografia de conclusdo de curso tem como objetivo principal
oferecer ao leitor um material de analise econdémico-financeira da empresa
Positivo Informatica S.A., uma empresa nacional criada em maio de 1989
nascida do Grupo Positivo, maior grupo do segmento de Educacéo do Brasil.

Inicialmente, o objetivo da empresa que serd analisada era atender as
escolas clientes do Grupo Positivo em todo o Brasil com a fabricacdo e venda
de computadores, mas no ano seguinte foi identificada uma oportunidade de
atuar no setor publico, por meio de licitagbes para atender as empresa e
instituicbes do poder publico e posteriormente a empresa entrou em novos
mercados, sempre inovando e crescendo no setor. A negociacdo das suas
acOes na BM&FBovespa iniciou em dezembro de 2006 ja no Novo Mercado,
mais alto nivel de governanca corporativa. O rol de produtos que a empresa
oferece inclui desktops, notebooks e tablets, produzidos no Brasil nas cidades
de Curitiba e Manaus, mas também possui plantas industriais na Argentina e
Ruanda.

A constante e acelerada evolugcdo tecnolégica somada a um cenario
econdmico desafiador torna o setor de informatica cada vez mais competitivo,
gue exige das empresas uma velocidade extremamente alta para acompanhar
o mercado com produtos que atendam as necessidades de seus clientes.
Segundo Volpato e Iglesias (2014) a evolucdo da tecnologia ndo € um assunto
novo, desde os primérdios as necessidades humanas e a busca pela resolucdo
de todos os tipos de problemas impulsionaram o desenvolvimento da técnica,
se expandido e rapidamente ganhando espago na sociedade com o avango da
tecnologia e o aparecimento do computador. A precursdo da evolucao
tecnoldgica esta diretamente ligada com a computacéo, que por sua vez tem
relacdo com a evolucdo matematica, onde foi impulsionada pelo homem na
busca por desbravar os limites dessa ciéncia. 1sso nos leva a conclusdo de que

a histéria da tecnologia ja vem de muitos e muitos anos, mas com certeza a
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aceleracdo no setor € marcada pela geracao atual, que vive sob uma maneira
sem precedentes de consumir e gerar informagao.

De acordo com o site da BM&FBovespa, sao nove empresas listadas
de capital aberto que compde o setor de tecnologia da informacédo e o subsetor
de computadores e equipamentos (Apple, Cisco, HP Company, Intel, Itautec.
Positivo Inf, Qualcomm, Texas INC e Xerox Corp). Informacdes retiradas do
site da empresa Positivo Informética, indicam que a companhia possui uma
participacdo de mercado correspondente a 14,7% do numero total de
computadores vendidos no Brasil, 16,6% no mercado oficial e 19,3% do
mercado de varejo. O foco da organizacdo agora é crescer nas classes B e C
com a venda de dispositivos para esse publico, devido tendéncias de mercado
como a baixa penetracdo de computadores na classe C, incentivos do governo,
facil acesso a linha de crédito e aumento da fiscalizacdo do governo federal
para reduzir a sonegacéo, pirataria e contrabando.

Dado o contexto, tem-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual o
desempenho e como foi a evolugdo da empresa Positivo Informatica S.A.
considerando variaveis de analise econémico-financeira a partir do balanco e
demonstracdes contabeis apresentados pela companhia dos ultimos cinco

anos?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

A associagcao do tema ao objetivo geral, conforme Marconi e Lakatos
(2009, p.106) “Relaciona-se com o conteudo intrinseco, quer dos fendmenos e
eventos, quer das ideias estudadas”. O objetivo geral do projeto é identificar
como foi o desempenho e a evolucdo da empresa Positivo Informatica S.A.
considerando variaveis de analise econdémico-financeira a partir do balanco e
demonstracdes contabeis apresentados pela companhia dos ultimos cinco

anos.
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1.2.2 Objetivos especificos

Ainda com base nas ideias de Marconi e Lakatos (2009), os objetivos
especificos buscam atingir o objetivo geral, apresentando caracteristicas mais
concretas. No presente projeto foram compilados o0s seguintes objetivos
especificos:

- Analisar o balangco e demonstracdes financeiras da empresa Positivo
Informética dos ultimos cinco anos;

- Calcular, analisar e elaborar conteudo tedrico de analise através de indices,
bem como outras variaveis de analise econdmico-financeira como ciclometria e
tipologia;

- Desenvolver a andlise geral de todas as varidveis calculadas e apresentar o

resultado e evolucdo da empresa no periodo analisado.

1.3 JUSTIFICATIVA

De acordo com Marconi e Lakatos (2009, p.107):

Quando se trata de analisar as raz6es de ordem teérica ou se referir
ao estagio de desenvolvimento da teoria, ndo se pretende explicitar o
referencial tedrico que se ira adotar, mas ressaltar a importancia da
pesquisa no campo da teoria.

Tomando por base tal definicdo, a presente pesquisa justifica-se pela
oportunidade de coletar dados publicos disponibilizados por companhias de
capital aberto e aplicar conhecimentos tedricos na area de analise de empresas
para identificar seu desempenho, liquidez, endividamento, entre outras
variaveis que possibilitam construir um material estruturado sobre a viabilidade
do negodcio. Falando especificamente sobre a empresa Positivo Informatica
S.A, a justificativa é entender o desempenho de uma empresa nacional e muito
conhecida dentro de um segmento de competitividade alta e inovacao

tecnoldgica constante.
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1.4 ESTRUTURA DA MONOGRAFIA

Nos proximos capitulos veremos sequencialmente o referencial e
embasamento tedrico do conteudo e ferramentas que serdo aplicadas na
analise econdmico-financeira das demonstracdes financeiras, a metodologia
utilizada na pesquisa e seus critérios, o resultado e a analise de dados e por

fim as consideracoes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DE EMPRESAS

Este capitulo inicia-se falando sobre a ideia central do desenvolvimento
desta monografia, a analise econémico-financeira nas empresas. Este € um
toépico muito importante que deveria estar presente em todas as organizacoes,
seja na hora de criar um projeto, abrir uma empresa ou acompanhar seu
desempenho. As ferramentas e técnicas de analise servem para mostrar o
cenario em gue a empresa se encontra e auxiliar na tomada de decisdes dos
gestores.

Assaf Neto (2000, p. 48) comenta que “pela andlise de balangos
extraem-se informacgdes sobre a posicédo passada, presente e futura (projetada)
de uma empresa”.

O principal objetivo de desenvolver uma analise é transformar dados
(nimeros ou descricbes apenas) em informag¢des (comunicacdo efetiva que
provoca reacao ou decisdo no individuo que a obtém) por meio de relatorios
escritos em linguagem corrente de facil interpretacdo para quem o ler.
(MATARAZZO, 1998).

O analista de balangcos preocupa-se com as demonstracdes
financeiras que, por sua vez, precisam ser transformadas em
informacdes que permitam concluir se a empresa merece ou hao
crédito, se vem sendo bem ou mal administrada, se tem ou n&o
condicdes de pagar suas dividas, se é ou ndo lucrativa, se vem
evoluindo ou regredindo, se é eficiente ou ineficiente, se ira falir ou se
continuara operando. (MATARAZZO, 1998, p. 19).

Decisdes financeiras sdo tomadas frequente e continuamente, e
envolvem a captacdo de recursos por meio de decisdes de financiamento e
aplicacdo de valores por meio das decisGes de investimento. As decisdes
financeiras definem a estabilidade e atratividade econémica da organizacéo. As
decisdes financeiras devem ser tomadas de forma interdependente, onde o
todo é levado em consideracdo e todas as variaveis tem importancia, que
objetivam a continuidade e valorizacéo da instituicdo. (ASSAF NETO, 2000).

Existem varios usuérios interessados em obter diferentes e diversos

tipos de informagdes que envolvem determinada empresa. Entre eles estdo os
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proprios administradores, clientes, fornecedores, acionistas, intermediarios
financeiros, governo e concorrentes. Comecando pelos préprios
administradores, o interesse na analise de balancos é principalmente a
possibilidade de acompanhamento e instrumento de avaliacdo das decisfes
financeiras. As empresas clientes avaliam a empresa vendedora e sua
capacidade em relacdo a variaveis tanto de curto quanto de longo prazo,
principalmente quando ocorre forte dependéncia ou quando o numero de
fornecedores é reduzido frente & demanda. O foco dos fornecedores € avaliar a
capacidade de pagamento da empresa e extrair conclusées que proporcionem
maior seguranca. Os acionistas olham sob a o¢tica da capacidade da empresa
de gerar lucro e identificar o retorno de seus investimentos a fim de entender a
longevidade da manutencéo de suas operagdes. Os intermediarios financeiros
sdo considerados o0s principais usuarios da analise de balancos, pois o
interesse béasico € tomar conhecimento da posicdo da empresa de curto e logo
prazos para concessdo de crédito. O governo tem interesse na andlise de
balancos para processo de concorréncia publica, tomar decisdes de subsidio
em determinadas areas, controle do setor publico, entre outros. Por ultimo, os
concorrentes visam conhecer o mercado e comparar sua posicdo econémico-
financeira dentro do setor de atuacao. (ASSAF NETO, 2000).

A analise financeira e de balancos tem a tendéncia de apresentar
diversos problemas, mas se for bem utilizada pode transformar-se em uma
ferramenta essencial para a administracdo. Para que isso aconteca de forma
efetiva a contabilidade deve ser imparcial, sem tendéncias conservadoras ou
arrojadas, contar com o parecer de um auditor independente ou
acompanhamento de auditoria interna e corrigir os dados detalhadamente, com
0 objetivo de reproduzir o poder aquisitivo da moeda naquele momento.
(IUDICIBUS, 1998).

Para criar informacdes a partir de dados, deve-se desenvolver uma
metodologia efetiva. Para isso, € ideal seguir as etapas e cumpri-las em
sequéncia para que as ideias estejam coordenadas. O primeiro passo é
escolher os indicadores que serdo analisados, em seguida compara-los com
padrdes, o terceiro passo € desenvolver o diagndstico e as conclusdes, e por

altimo, acontece o processo de tomada de decisdo. (MATARAZZO, 1998).
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Dado o contexto de analise econdmico-financeira nas demonstracdes
financeiras da empresa Positivo informatica S.A. serdo aplicadas as técnicas
de andlise horizontal e vertical, andlise através de indices, ciclometria e

balanco Fleuriet com comentarios e graficos.

2.2 TECNICAS DE ANALISE

2.2.1 Anélise Vertical e Horizontal

A analise vertical e horizontal de balancos e demonstragdes financeiras
envolve a comparacdo de valores de contas entre si e dos demais em
diferentes periodos, assim como o relacionamento desses valores com outros
afins, que possuem o0 objetivo de proporcionar ao analista um material de
relacionamento de variaveis para entender fendmenos, e proporcionar sentido
a posicao estatica das demonstracdes contabeis. (ASSAF NETO, 2000).

As técnicas de analise vertical e horizontal para Morante (2009, p. 17)
sdo “indicadas como apoio a analise das demonstracdes financeiras, estes
calculos permitem comparacdes, tendéncias e ilacbes de bom-senso para
melhor interpretar outros indicadores”.

Para Matarazzo (1998, p. 251) a analise horizontal “baseia-se na
evolucdo de cada conta de uma série de demonstracdes financeiras em
relacdo a demonstracdo anterior e/ou em relacdo a uma demonstracao

financeira basica, geralmente a mais antiga da série”.

A andlise horizontal € um processo de estudo que permite avaliar a
evolucdo verificada nos diversos elementos das demonstragdes
contdbeis ao longo de determinado intervalo de tempo. A grande
importancia dessa técnica € bem clara: permite que se analise a
tendéncia passada e futura de cada valor contabil. Muitas vezes, o
momento de uma empresa esta afetado por causas originadas em
periodos anteriores, as quais poderdo, ainda, refletir-se em periodos
futuros. (ASSAF NETO, 2000, P. 104,105).

A analise horizontal tem como objetivo tirar conclusbes sobre a
evolugcédo da empresa por meio da demonstracéo da evolugcdo de cada conta e
as comparacoes entre si. (MATARAZZO, 1998).
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Quando analisamos diretamente os valores, detalhes como se o
crescimento esta acima ou abaixo do desejado podem passar despercebidos.
Com a técnica de anadlise horizontal é possivel detectar esses detalhes e
aplica-los com a politica da empresa para obter conclusbes mais assertivas
quando combinados com outros tipos de andlises. (IUDICIBUS, 1998).

A evolugao horizontal dos balangos resume-se em trés segmentos de
estudo: A evolugdo dos ativos e passivos de curto prazo para avaliar a
existéncia de liquidez de curto prazo, a evolucéo do ativo permanente produtivo
para entender a capacidade instalada de producéo / vendas de uma empresa e
a evolucao da estrutura de capital, para analisar a estrutura de financiamento
dos investimentos em ativos. J& nas demonstracdes de resultados, o objetivo
da técnica é identificar os reflexos sobre os resultados do exercicio criados pela
evolucdo dos custos e despesas em relacdo ao volume de vendas. (ASSAF
NETO, 2000).

Matarazzo, (1998, p. 249) diz que a analise vertical “se calcula o
percentual de cada conta em relacdo a um valor-base. Por exemplo, na anélise
vertical do balanco calcula-se o percentual de cada conta em relacdo ao total

do ativo”.

A analise vertical € também um processo comparativo, 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. Dessa forma, Dispondo-se dos valores absolutos em
forma vertical, pode-se apurar facilmente a participacdo relativa de
cada item contabil no ativo, no passivo ou na demonstracdo de
resultados, e sua evolugéo no tempo. (ASSAF NETO, 2000, p. 108).

Neste sentido, Matarazzo (1998) comenta que a andlise vertical
permite identificar se ha contas fora das propor¢cdes normais por meio da
relacdo de cada conta a demonstracdo financeira a que pertence, além da
comparacao com padrdes do setor ou da propria empresa em anos anteriores.

Para o mesmo autor, é recomendavel que os dois tipos de analise aqui
descritos sejam utilizados de forma conjunta. A analise horizontal deve

complementar as conclusées da andlise vertical para fins de relatorio contabil.
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2.2.2 Analise Através de indices

Para construir uma andlise das demonstracdes financeiras, existe a
possibilidade de selecionar uma combinacdo de indices para estruturar uma
ideia para determinada finalidade gerencial, ou para fins de concesséo de
crédito. E importante saber escolher a quantidade e combinacdo de indices
razoavel para determinada circunstancia, que permita identificar uma
interpretacdo satisfatéria da empresa que se pretende analisar. A quantidade
de indices utilizados também tem relacdo com a profundidade das relacdes que
se queira extrair. Existem duas finalidades distintas, onde acontece uma
subdivisdo dos indices: Obter informacBes sobre a situacdo financeira da
empresa, representada pelos indices de liquidez, que indicam a capacidade de
pagamento frente aos credores e classificam a seguranca dos mesmos
receberem seus créditos, e a segunda é obter informacfes sobre a situacao
econbmica, que por sua vez mede os reflexos patrimoniais do resultado
adquirido durante o tempo, classificando a capacidade da empresa em obter
recursos proprios por meio da sua atividade profissional. (MORANTE, 2009).

indice é a relagdo entre contas ou grupo de contas das
Demonstracdes Financeiras, que visa evidenciar determinado
aspecto da situagdo econdmica ou financeira de uma empresa. Os
indices constituem a técnica de analise mais empregada. Muitas
vezes, na pratica, ou mesmo em alguns livros, confunde-se Andlise
de Balancos com extracdo de indices. A caracteristica fundamental
dos indices é fornecer visdo ampla da situagdo econdmica ou
financeira da empresa. (MATARAZZO, 1998, p. 153).

Matarazzo (1998) fala que por mais que existam padrées que permitem

a comparacdo dentro das técnicas de andlise econdmico-financeira, cada
empresa € Unica e possui suas particularidades dentro de seu setor. Ele
classifica os indices que evidenciam os aspectos da situacdo financeira da
empresa (indices de estrutura e liquidez), e os indices que refletem sua
situacdo econdmica (indices de rentabilidade).
Os indices de estrutura de capital sao:

e Participacao de Capitais de Terceiros (Endividamento);

e Composicao do Endividamento;

e Imobilizagcdo do Patrimonio Liquido;
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Imobilizagdo dos Recursos néo Correntes.

Os indices de liquidez sao:

Liquidez Geral,
Liquidez Corrente;
Liquidez Seca;

Liquidez Imediata.

E os indices de rentabilidade (ou resultados) séo:

Giro do Ativo;
Margem Liquida;
Rentabilidade do Ativo;

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido.

indices de Estrutura de Capital:

Participacdo de Capital de Terceiros — Esse indice € representado pela
férmula Capitais de Terceiros / Patrimonio liquido x 100. Caso o lucro
obtido com a aplicacdo dos recursos de terceiros nos negocios for
menor que a remuneracao paga a esses capitais, quanto menor o
resultado da equacdo, melhor. Também chamado de grau de
endividamento, ele indica a quantidade que a empresa tomou de
recursos de terceiros para cada R$ 100 de recursos proprios, ou seja,
seu risco e sua dependéncia de capitais de terceiros.

Composicdo do Endividamento — Esse indice é representado pela
formula Passivo Circulante / Capitais de Terceiros x 100 e indica qual,
em relacdo as obrigacdes totais, € o percentual de obrigacGes de curto
prazo. Quanto menor, melhor.

Imobilizacdo do Patriménio Liquido — Esse indice € representado pela
férmula Ativo Permanente / Patrimbénio Liquido x 100. Encontra a
porcentagem que a empresa investiu no Ativo Permanente para cada R$
100 de Patrimonio Liquido e a dependéncia (ou ndo) de capitais de
terceiros para financiar o Ativo Circulante.

Imobilizacdo de Recursos N&o Correntes — Esse indice é representado
pela férmula Ativo Permanente / Patriménio Liquido + Exigivel a Longo

Prazo x 100. Indica quanto, em relagéo ao ativo Permanente, a empresa
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aplicou de Recursos nao Correntes. Quanto menor, melhor, e ndo deve

em regra ser superior a 100%.

indices de Liquidez

Liuidez Geral - Esse indice é representado pela férmula Ativo
Circulante + Realizavel a Longo Prazo / Passivo Circulante + Exigivel a
Longo Prazo. Mede quanto, para cada R$ 1,00 de divida total a empresa
possui no Ativo Circulante, ou seja, se existe falta ou sobra de caixa
para que a empresa consiga honrar com seus compromissos de curto e
longo prazo. Quanto maior, melhor.

Liquidez Corrente — Representado pela férmula Ativo Circulante /
Passivo Circulante, esse indice indica o0 montante que a empresa possui
no Ativo Circulante para cada R$ 1,00 do passivo Circulante. Quanto
maior, melhor, pois assim representa que a instituicAo possui
investimentos no Ativo Circulante suficientes para cobrir as dividas de
curto prazo e possui folga para eventuais manobras de prazos que se
facam necessérias para equilibrar entradas e saidas de caixa.

Liquidez Seca — esse indice é representado pela férmula Disponivel +
Aplicagbes Financeiras + Clientes de Rapida Conversibilidade em
Dinheiro / Passivo Circulante. E um complemento ao indice de Liquidez
Corrente que visa medir o grau de exceléncia da situacéo financeira da
organizacdo. Quanto maior, melhor, pois indica quanto, para cada R$
1,00 de Passivo Circulante, a empresa possui de Ativo Liquido. Outros
autores como Morante (2009) utilizam a féormula da liquidez seca da
seguinte maneira: Ativo Circulante — Estoques / Passivo Circulante para
0 mesmo objetivo.

Liquidez Imediata — Morante (2009) ainda inclui a liquidez imediata para
auxiliar no diagnostico da situagéo financeira da empresa. Esse indice é
representado pela férmula Disponivel / Passivo Circulante, e demonstra
a capacidade de pagamento com recursos disponiveis de todo o passivo

circulante.

indices de Rentabilidade
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e Giro do Ativo - Representado pela féormula: Vendas liquidas / Ativo.
Partindo do pressuposto que existe uma relacdo direta entre 0 montante
de investimentos e o volume de vendas, esse indice indica qual, para
cada R$ 1,00 de investimento total, foi o volume de vendas da empresa.
Quanto maior, melhor.

e Margem liquida — Indica quanto, para cada R$ 100 vendidos, a empresa
obtém de lucro pela férmula Lucro Liquido / Vendas liquidas x 100.
Quanto maior, melhor.

¢ Rentabilidade do Ativo — Esse indice é representado pela formula Lucro
Liquido / Ativo x 100, mostra a relagdo do Lucro Liquido com o Ativo
indicando quanto a empresa realiza de lucro para cada R$ 100 de
investimento total. Quanto maior, melhor.

¢ Rentabilidade do Patrimdnio Liquido — Representado pela férmula Lucro
Liquido / Patriménio Liquido Médio x 100, o papel desse indice é
identificar a taxa de rendimento do Capital Préprio para que seja
comparado com rendimentos alternativos de mercado e taxa livre de
risco. Indica quanto, para cada R$ 100 de Capital Préprio Investido, a

empresa obteve de lucro. Quanto maior, melhor.

Morante (2009) revela algumas consideragdes sobre os indices, entre
elas que os indices de liquidez corrente e geral indicam insuficiéncia financeira
para pagamento das obrigacdes existentes se ficarem abaixo de um. O melhor
indicador para a estabilidade dos negécios € o indicador de rentabilidade, pois
mesmo que 0 prejuizo seja eventual, diminui o capital préprio e traz reflexos
negativos para percepcdes de fornecedores e bancos. Em uma comparacao de
varios exercicios sociais de uma empresa, é toleravel que os indices fiquem
abaixo do padréo, caso ndo haja evidéncias de queda ano ap6s ano. Fatores
externos econdmicos, governamentais, entre outros devem ser levados em
consideracdo sobre sua influéncia no periodo que a empresa esta sendo
analisada. Os indices de rentabilidade, além de determinar a capacidade da
organizacdo de honrar seus compromissos de longo prazo, verificam se seu
resultado deixa margem suficiente para desenvolvimento e manutencédo do giro

do negadcio.
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Ja para Matarazzo (1998), existem trés tipos de avaliacdo de um
indice: A avaliacdo intrinseca, que analisa cada indice de forma isolada a
grosso modo, acaba limitando a analise e deve ser usada apenas quando néo
ha indices-padréo proporcionados pela analise de um conjunto de empresas; A
comparacao dos indices no tempo, que possibilita ao analista identificar as
politicas seguidas pela empresa por meio de tendéncias observadas em anos
anteriores; e a comparacdo com padrdes, onde o objetivo é relacionar o
comportamento da empresa com os padrdes de mercado e identificar se sua
avaliacao € 6tima, boa, razoavel ou deficiente tomando como base informacdes
do setor.

Para o mesmo autor, depois de calculados os indices e comparados
com padrbes, deve-se fazer o processo de avaliacdo e em seguida a
apresentacdo de relatorios. Esse processo tem a seguinte ordem: a)
Descoberta de indicadores, b) Definicdo do comportamento do indicador, c)
tabulacéo de padrdes e d) Escolha dos melhores indicadores e atribuicdes dos

respectivos pesos.

2.2.3 Ciclometria

A andlise dos ciclos dentro de uma empresa proporciona importante
fonte de informacbGes para a tomada de decisdo dos gestores, pois essa
ferramenta permite numerosas investigacdes sobre problemas financeiros que
envolvem a direcdo de origens e aplicacbes de recursos, mesmo que as
quantidades ideais de componentes do ativo e do passivo dificilmente possam
ser pré-fixados, tendo em vista a diversidade de variaveis que interferem nas
empresas em geral. (SILVEIRA, 2011).

Fleuriet, Kehdy e Blane (2003) abordar os ciclos de uma empresa como
correspondentes ao ciclo fisico de producéo, que por sua vez comeca com a
transferéncia de matérias-primas que estdo no estoque para O pProcesso
produtivo. Na producdo, as matérias-primas sao transformadas em produtos
acabados e os custos de producéo se concentram no estoque em elaboracéo.
Depois da producao, se transformam em produtos prontos, e 0s custos séo

transferidos para o estoque de produtos acabados. Nesse sentido, existem trés
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tipos de contas de estoque: matérias-primas, producdo em andamento e
produtos acabados. Partindo do pressuposto que o fluxo de produgdo é um
processo continuo, 0s niveis dos trés tipos de contas de estoque, somados
com as contas a pagar e a receber, constituem um ciclo que flutuardo com as
vendas, programa de producédo e politicas de administracdo da instituicdo, ou
seja, as informacfes pertinentes a dinamica da ciclometria permitem uma
sequéncia de eventos e tomadas de decisbes como: quando encomendar
matéria-prima, quando emprestar ou reduzir caixa para pagamento de contas,
gue tecnologia utilizar na fabricacdo do produto, tomar decisbes sobre vendas

a vista ou a prazo e como cobrar o recebimento dos clientes.

O ciclo econdmico caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as
entradas de matérias-primas (compras) e as saidas de produtos
acabados (vendas), enquanto o ciclo financeiro caracteriza-se pelo
prazo decorrido entre as saidas de caixa (pagamento a fornecedores)
e as entradas de caixa (recebimento de clientes). (FLEURIET,
KEHDY e BLANE, 2003, p. 6).

2.2.4 Modelo Fleuriet

Silveira (2011) afirma que o estudo da dindmica financeira permite
analisar as demonstragdes financeiras da empresa de forma integrada, onde a
técnica fornece explicacdes sobre causas e status da sua situacédo financeira,
diferente de outras técnicas de analise como o estudo de indices e analises
vertical e horizontal, que mostram apenas posi¢cdes estaticas retiradas das
demonstracdes contabeis. A andlise avancada do capital de giro € util tanto
para os gestores quando para outros agentes interessados na saude financeira
da empresa. Para construir o modelo Fleuriet, falaremos sobre os temas:
capital de giro (CCL), Necessidade de Capital (NCG) de Giro e Saldo de
tesouraria (ST).

Para Fleuriet, Kehdy e Blane (2003), o capital de giro tem 0 mesmo
resultado do capital circulante liquido, diferindo apenas da maneira de célculo,
além do seu conceito ter abrangéncia econémico-financeira que constitui uma
fonte de recursos permanentes que tem o objetivo de financiar a NCG da

empresa. O CCL pode diminuir com investimentos realizados no ativo
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permanente, mas essa reducdo € compensada caso esses investimentos
sejam realizados por fontes do passivo permanente. O capital de giro também
pode ser negativo, e esta situacdo demonstra um maior risco de insolvéncia
tendo em vista que 0 ativo permanente € maior que 0 passivo permanente,
indicando que a empresa financia parte de seu ativo permanente com recursos
de curto prazo. Porém, empresas que possuem maior grau de certeza em suas
entradas, geram um fluxo de caixa apropriado mesmo com liquidez negativa.

O mesmo autor fala que a necessidade de capital de giro é a aplicacéo
permanente de fundos da empresa, caracterizada pela diferenca entre as
contas ciclicas do ativo e as contas ciclicas do passivo. A diferenca negativa da
equacao indica que as saidas ocorrem depois das entradas de caixa, assim, ao
invés de fonte de aplicacdo de fundos, torna-se fonte de fundos, podendo ser
utilizada pela empresa para pagamento de credores e acionistas.

Fleuriet, Kehdy e Blane (2003) definem como saldo de tesouraria a
diferenca entre ativo e passivo erraticos. Em caso de alto risco de insolvéncia
de uma empresa, o ST é negativo, pois 0 passivo € maior que o ativo erratico,
indicando que o capital de giro é insuficiente para financiar a necessidade de

capital de giro.

Se o0 Saldo de Tesouraria for positivo, a empresa dispora de fundos
de curto prazo que poderdo, por exemplo, ser aplicados em titulos de
liquidez imediata (open market), aumentando assim a sua margem de
seguranca financeira. E importante observar que um Saldo de
Tesouraria positivo e elevado ndo significa necessariamente uma
condicdo desejavel para as empresas; pelo contrario, pode significar
gque a empresa ndo esteja aproveitando as oportunidades de
investimentos propiciadas por sua estrutura financeira, caso que o
Saldo de Tesouraria “engorda” por falta de uma estratégia dindmica
de investimentos. (FLEURIET, KEHDY e BLANE, 2003, p. 6).

Nesse contexto, existem seis tipos de estrutura de balanco que

caracterizam as empresas em sua situagao e saude financeira (QUADRO 1).
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QUADRO 1 - TIPOS DE SITUAGOES FINANCEIRAS

Excelente Liquidez ST>0 ST>CCL>NCG
NCG<0
CCL>0

Situacdo Financeira Sdlida ST>0 ST<CCL>NCG
NCG>0
CCL>0

Situacdo Financeira Insatisfatéria |ST<0 ST<CCL<NCG
NCG>0
CCL>0

Situacdo Financeira Péssima ST<0 ST<CCL<NCG
NCG>0
CCL<0

Situagao Financeira Muito Ruim  |ST<0 ST>CCL<NCG
NCG<0
CCL<0

Situacdo Financeira de Alto Risco |ST>0 ST>CCL>NCG
NCG<0
CCL<0

FONTE: Adaptado de SILVEIRA (2011)

Silveira (2011) diz que as empresas que possuem situacdo financeira
tipo I, de excelente liquidez, apresentam folga financeira frente seus
compromissos de curto prazo, indicando que ha recursos permanentes
aplicados no ativo circulante ciclico. A estrutura tipo Il, situacdo financeira
sélida, indica que o capital de giro é suficiente para suprir a necessidade de
capital de giro e que existe saldo de tesouraria positivo para suprir as
necessidades de capital de giro. A situacdo financeira insatisfatoria,
representada pelo tipo Ill, caracteriza uma situacdo de dependéncia das fontes
de recursos de curto prazo, ou seja, ha uma situacdo de insuficiéncia de
recursos operacionais para a manutencao das atividades da empresa. O tipo
IV, situacdo financeira péssima, indica um alto risco de insolvéncia da empresa,
tendo em vista que o capital de giro liquido é negativo e demonstrando que a

instituicdo utiliza de recursos onerosos de curto prazo para financiar ativos nao
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circulantes, causando desequilibrio entre as aplicacbes e as fontes de
recursos. A estrutura tipo V revela situacao financeira muito ruim, onde as
operacbes da empresa e parte de seu permanente sao financiadas por
recursos de curto prazo. Por fim, o tipo IV indica situacéo financeira de alto
risco, onde o saldo de tesouraria € positivo, pois tanto o CCL quanto o NGC
Sao negativos, ou seja, sobras de recursos sao utilizadas para financiar ativos
nao circulantes e ainda ha saldo em tesouraria, indicando que a empresa pode

estar desempenhando suas operacdes de maneira inadequada.
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3 METODOLOGIA

O objetivo da ciéncia é revelar a veracidade dos fatos juntamente
com outras formas de conhecimento que também buscam a verdade,
cada qual em seu ramo, como nos casos dos conhecimentos
filos6fico, teoldgico e empirico. Porém, o que destaca o conhecimento
cientifico dos outros é a sua verificabilidade, que é a possibilidade de
demonstrar qual o método que possibilitou chegar a tal conhecimento.
(SILVA, 2005, p. 33).

Para Silva (2005) o método é como alcancar o objetivo do
conhecimento que se quer apresentar, utilizando determinadas técnicas e

procedimentos intelectuais.

3.1 TIPOS DE PESQUISAS

Silva (2005, p. 47) diz que “a pesquisa € uma forma de resolver
problemas, buscando verdades por meio de métodos cientificos". A pesquisa
pura é voltada para a generalizacdo, em busca de desenvolver teorias que
atendam o publico em geral sem a preocupacéo de aplicacdes especificas de
seu resultado, ja a pesquisa aplicada descende da geral, mas tem a finalidade
de aplicar seu resultado e utilizar as consequéncias praticas de seu
conhecimento imediato.

Silva (2005) descreve trés importantes tipos de pesquisa, diferenciados
por suas finalidades especificas. A primeira é a pesquisa bibliografica, que tem
0 objetivo de utilizar referéncias tedricas ja publicadas para resolver um
problema por meio de contribuicdes cientificas do passado. A segunda é a
pesquisa descritiva, que busca descobrir o comportamento do fenbmeno que
esta sendo estudado, com a maior precisdo possivel, por meio do
relacionamento dos fatos sem alteragcdes. Dentro da pesquisa descritiva
existem algumas formas de abordagem dos estudos e pesquisas. O estudo
exploratorio, que visa fazer com que o pesquisador descubra novas ideias, por
isso é recomendavel quando o problema foi pouco ou nunca estudado e ndo
possui muitas informacdes; O estudo descritivo, que objetiva descrever
caracteristicas, relagfes e particularidades do objeto que estd sendo estudado;

O estudo de caso, que pesquisa sobre determinado tema a fim de examinar
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seus aspectos; A pesquisa de opinido, que envolve investigacbes de
fendmenos acerca da opinido e preferéncias que as pessoas tém sobre
determinado assunto; A pesquisa de motivacdo, que envolve o estudo das
razdes inconscientes que motivam as pessoas a escolher determinado produto
ou apresentar determinado comportamento; E a pesquisa documental, que
investiga documentos com o objetivo de comparar informacdes, descrever
comportamentos e visualizar caracteristicas. J& a terceira € a pesquisa
experimental, que manipula as variaveis do objeto de estudo com a finalidade
de interferir naquela realidade e identificar o resultado apds a mudanca.

Com base nessas informacdes, a presente pesquisa mostra-se
bibliogréfica e descritiva, com formato de estudo descritivo, de caso e

documental.

3.2 PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

Quanto aos procedimentos, Silva (2005) fala sobre as diferencas entre
a pesquisa quantitativa e qualitativa. A pesquisa quantitativa tem abrangéncia
estatistica, onde por meio da mateméatica descreve as caracteristicas de
determinado tema, estabelecendo a relacdo entre a teoria e os dados
observados. A pesquisa qualitativa visa a analise e interpretacdo da realidade
geralmente sem o uso de ferramentas como amostragem, graficos e tabelas,
mas leva em consideracdo o ambiente social como importante fator para
investigar significados, valores, atitudes, entres outros.

Em relacdo ao procedimento, esta pesquisa como qualitativa e
quantitativa, considerando a abordagem e desenvolvimento do estudo.

3.3 ANALISE, COLETA E AMBIENTE DA PESQUISA

Dados primarios — sdo dados coletados de “primeira mao”, pelo
pesquisador ou sua equipe de trabalho, no ambiente em que se
realiza o estudo. Por exemplo: dados obtidos de funcionarios de uma
determinada empresa, por meio de entrevistas informais ou de
guestionario de pesquisa previamente elaborado.

Dados secundéarios — sdo informacdes prontas disponiveis e livros,
revistas, internet. Nao sdo coletados pelo autor do trabalho ou sua
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equipe, mas tais dados foram acessados, quando o assunto referente
ao seu objeto de estudo estava sendo pesquisado. Por exemplo,
resultados de uma pesquisa realizada num determinado grupo de
pescadores, publicada no jornal. Supondo que tal pesquisa seja
interessante e que se relacione com o trabalho em desenvolvimento,
podera ser utilizada, citando a fonte, que, no caso, € o jornal que a
publicou. Os dados deste artigo de jornal sdo dados secundarios.
(SILVA, 2005, p. 105).

A coleta de dados primarios para construcdo da pesquisa sera por
meio de busca no site da BM&FBovespa e no site da companhia, que dara
acesso aos balancos e demonstragbes financeiras para desenvolvimento da
analise de resultados. Quanto aos dados secundarios serdo obtidos por meio

de livros e publica¢cdes para elaboracao do referencial tedrico.
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4 RESULTADOS / ANALISE DE DADOS

4.1 HISTORICO DA EMPRESA

Conforme dados retirados do site da companhia, a empresa Positivo
Informatica S.A., criada em maio de 1989, nasceu do Grupo Positivo, que atua
em trés segmentos: educacional, grafico-editorial e informatica, sendo o maior
grupo do segmento de educacao no Brasil. O objetivo inicial era a fabricacdo e
venda de computadores para as escolas clientes do Grupo positivo, mas ja no
ano seguinte houve a oportunidade de ingressar no setor publico por meio de
licitacOes para atender empresas e instituicdes do poder publico.

Em 1994, deu inicio a venda de softwares educacionais para escolas e
para 0 varejo com 0 novo segmento de Tecnologia Educacional. Langcou o
Portal Educacional voltado para escolas privadas em 2000 e em 2001 criou o
Portal Aprende Brasil, com o objetivo de atender as secretarias de educacao e
escolas publicas.

A empresa ingressou no mercado de varejo se tornando a maior
fabricante de computadores do Brasil em 2004, e no mesmo ano entrou nos
EUA com a comercializagdo da mesa educacional E-Blocks (produto que
atualmente é exportado para mais de 40 paises). No final de 2005 iniciou a
venda para o mercado corporativo de hardware e em 2006 recebeu o
importante prémio de melhor empresa do setor de tecnologia e computacao
pela revista exame.

A negociacéo das suas acdes na BM&FBovespa iniciou em dezembro
de 2006 ja no Novo Mercado, mais alto nivel de governanca corporativa. A
empresa ingressou também nos indices IGC (indice de Governanca
Corporativa Diferenciada) e ITAG (indice de Tag Along Diferenciado) da
BM&FBovespa. Depois de nove meses de estréia na bolsa, as acdes passaram
a compor a carteira IBX-100, que representa as 100 a¢cdes mais negociadas na
BM&FBovespa e em dezembro de 2007 passaram a participar da carteira
INDX, o indice do setor industrial.

Entre os anos de 2008 e 2011, a Positivo Informética S.A. iniciou a

fabricacdo de varios novos produtos, canais de vendas, adquiriu marcas e
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formou aliancas para expandir a comercializacao dos seus produtos. Até que
em 2012 a companhia langou trés modelos de smartphones para entrar no
mercado de celulares. A diversificacdo de produtos e mercados continuou uma
marca forte dentro da empresa, recentemente a empresa inaugurou a unidade
de negocios Quantum, focada na venda de smartphones com melhor custo-
beneficio e alto desempenho e também deu inicio &s vendas de notebooks da
marca VAIO no Brasil.

De acordo com a IDC base de 2015, a Positivo Informéatica possui uma
participacdo de mercado correspondente &4 14,7% do numero total de
computadores vendidos no Brasil, 16,6% no mercado oficial e 19,3% do
mercado de varejo. Atualmente a empresa vé uma oportunidade para crescer
nas classes B e C com a venda de dispositivos para esse publico, devido
tendéncias de mercado como a baixa penetracdo de computadores na classe
C, incentivos do governo, facil acesso a linha de crédito e aumento da
fiscalizagdo do governo federal para reduzir a sonegacdo, pirataria e

contrabando.

4.2 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Abaixo as demonstragcOes originais oferecidas pela empresa Positivo
Informatica S.A (TABELA 1) e (TABELA 2).

TABELA 1 — BALANCOS ORIGINAIS
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BALANCO PATRIMONIAL PO O S/A
31/12/2011 |31/12/2012(31/12/2013| 31/12/2014|31/12/2015
ATIVO
ATIVO CIRCULANTE
Caixa e Equivalente de Caixa 156.707 110.048 164.974 224.361 554.886
Instrumentos Financeiros Derivativos 16.887 4.544 3.412 41.067
Contas a Receber 562.159 562.240 499.872 480.646 277.784
Estoques 411.736 [ 579.638  660.710 479.503 [ 393.709
Partes Relacionadas 16.607 9.106 33.912 18.319 32.970
Impostos a Recuperar 61.511 66.512 112.955 118.471 189.606
Adiantamentos Diversos 16.024 29.401 16.848 22.422 32.696
Outros Créditos 31.689 27.037 24.253 29.021 27.893
1.273.320 | 1.383.982 | 1.518.068 | 1.376.155 | 1.550.611
NAO CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo
Impostos a Recuperar 39.411 78.288 82.366 118.390 118.465
Tributos Diferidos 70.250 71.173 71.173 71.073 71.073
Outros Créditos 11.250 13.192 14.618 16.603 14.426
120.911 162.653 168.157 206.066 203.964
Investimento em Controladas
Investimento em Empreendimento Controlado em Conjunto (“joint venture") 39.964 42.657 58.883 41521
Imobilizado 73.422 75.164 61.593 50.556 53203
Intangivel 89.250 [ 102.399 89.259 68.136 69741
162.672 217.527 193.509 177.575 164.465
283.583  380.180 | 361.666 383.641 ( 368.429
TOTAL ATIVO 1.556.903 | 1.764.162 | 1.879.734 | 1.759.796 | 1.919.040
PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO
CIRCULANTE
Fornecedores 281.717 382.302 397.491 311.023 283.081
Empréstimos - Terceiros 288.293 397.421 386.778 249.931 666.976
Instrumentos Financeiros Derivativos 7.465 5.435 5.032
Salérios e Encargos a pagar 33.754 38.333 33.092 34.840 17.506
ProvisGes 124.629 117.942 115.526 111.192 97.434
Provisdes para Riscos Tributarios, Trabalhista e Civeis 4.992 10.313 8.297 5.500
Tributos a Recolher 17.095 14.716 23.946 21.829 11.410
Dividendos a Pagar 7.548 3.900 5.821 2
Receita Diferida 30.623 30.273 23.375 15.085 12.834
Partes Relacionadas 1.196 998 965 484 1.295
Outras Contas a Pagar 5.771 4.236 10.041 6.883 5.243
783.078 | 1.006.226 | 1.010.862 770.417 | 1.101.281
PASSIVO NAO CIRCULANTE
Empréstimos - Terceiros 116.377 79.627 167.454 269.218 181.604
Provisdes 20.897 13.827 18.978 19.725 19.394
Provis&o para Riscos Tributarios, Trabalhistas e Civeis 17.379 19.370 32.902 36.900 38.071
Passivo a Descoberto em Controladas 241 334
Outras Contas a pagar 5.080 3.810 2.539 1.961
154.653 | 117.904 | 223.144 328.623 | 241.364
TOTAL PASSIVO 937.731 | 1.124.130 | 1.234.006 | 1.099.040 | 1.342.645
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital Social 389.000 [ 389.000  389.000 389.000 | 389.000
Reserva de Capital 120.309 | 120.309 120.309 120.389 121.201
Ajuste de Avaliagdo Patrimonial 757 |- 1.025|- 7.021|- 7.489|- 12785
Resena de Lucros 144.536 167.178 178.870 196.323 116.446
Acdes em Tesouraria 35.430 (- 35.430 |- 35.430 (- 37.467 (- 37.467
619.172 640.032 645.728 660.756 576.395
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 1.556.903 | 1.764.162 | 1.879.734 | 1.759.796 | 1.919.040

FONTE: site http://ri.positivoinformatica.com.br
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D O RACAO DO R ADO NO O (Analise Ho ontal e Ve a

31/12/2011| 31/12/2012 [31/12/2013|31/12/2014 | 31/12/2015
RECEITA 2.081.291| 2.102.501| 2.566.533| 2.331.559| 1.843.191
Custos dos Produtos Vendidos e Senigos Prestados -1.628.298| -1.585.671| -2017408( -1.805.507| -1.496.034
LUCRO BRUTO 452.993 516.830 549.125 526.052 347.157
Despesas com vendas -435.470 -371.703 -393288( -352.847 -305.424
Despesas Gerais e Administrativas -87.758 -100.386 -110134| -122.336 -107.276
Outras Receitas Operacionais Liquidas 17.412 1.059 8385 13.970 -4.051
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 14.526 20776 22.066 7.642
-505.816 -456.504| -474.261| -439.147 -409.109
RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO -52.823 60.326 74.864 86.905 -61.952
Receitas Financeiras 52.924 36683,00 38358 40.489 70.310
Despesas Financeiras -60.991 -53197,00 -67627 -89.479 -122.644
Variacdo Cambial Liquida -10.879| -14544,00 -29951 -14.610 34.544
-18.946 -31.058 -59.220 -63.600 -17.790
LUCRO / PREJUIZO ANTES DOS EFEITOS TRIBUTARIOS -71.769 29.268 15.644 23.305 -79.742
Provisao para Imposto de Renda e Contribuicéo Social -34 -139

Imposto de Renda e Contribuigo Social Diferidos 3.862 922 -54
3.862 922 -54 -34 -139
LUCRO LIQUIDO (PREJUIZO) NO EXERCICIO -67.907 30.190 15.590 23.271 -79.881

LUCRO POR AGAO

Bésico -0,7887 N/A N/A N/A N/A
Diluido -0,7887 N/A N/A N/A N/A

FONTE: site http://ri.positivoinformatica.com.br

Os valores das demonstracdes financeiras foram corrigidos pelo indice
IGPM, conforme apresentado no (ANEXO 2 — INDICE IGPM). Abaixo as
demonstracdes financeiras reajustadas pelo indice IGPM e submetidas aos
calculos das analises horizontal e vertical (TABELA 3) e (TABELA 4).
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BALANCO PATRIMONIAL PO O S/A
31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015
ATIVO VA AV% AH% VA AV% AH% VA AV% AH% VA AV% AH% VA AV% AH%
ATIVO CIRCULANTE IGPM 1,078119223 IGPM 1,055256582 IGPM 1,036748851 IGPM 1,10544294 IGPM 1
Disponivel 187.155 11,15 100 116.129 6,24 62,05 175.748 9,02 94 251.790 12,94 134,54 595.953 31,05/ 318,43
Caixa e Equivalente de Caixa 168.949 10,07 100 116.129 6,24 68,74 171.037 8,78 101 248.018 12,75 146,80 554.886 28,91 328,43
Instrumentos Financeiros Derivativos 18.206 1,08 100 - - 4711 0,24 - 3.772 0,19 - 41.067 2,14 -
Contas a Receber 606.074 36,11 100 593.307 31,87 97,89 518.242 26,59 86 531.327 27,31 87,67 277.784 14,48 45,83
Clientes 606.074 36,11 100 593.307 31,87 97,89 518.242 26,59 86 531.327 27,31 87,67 277.784 14,48] 45,83
Estoques 443.900 26,45 100 611.667 32,86 137,79 684.990 35,15 154 530.063 27,25 119,41 393.709 20,52 88,69
Materiais 314.421 18,73 100 390.196 20,96 124,10 404.746 20,77 129 308.421 15,85 98,09 298.833 1557] 95,04
Produtos Acabados 154.540 9,21 100 154.521 8,30 99,99 182.232 9,35 118 176.415 9,07 114,16 108.853 5,67 70,44
Importagdes em Andamento 42.509 2,53 100 84.276 4,53 198,25 54.724 2,81 129 27.374 1,41 64,40 4.578 0,24 10,77
Adiantamenos a Fornecedores 14.848 0,88 100 45.813 2,46 308,55 99.486 5,10 670 56.864 2,92 382,98 27.750 1,45] 186,90
Provisdo para Estogues 82.417 |- 4,91 100 |- 63.139 |- 3,39 76,61 |- 56.198 |- 2,88 68 |- 39.011 |- 2,01 47,33 46.305 -2,41 56,18
Realizavel a Curto Pazo 135.661 8,08 100 139.353 7,49 102,72 194.876 10,00 144 208.081 10,70 153,38 283.165 14,76| 208,73
Partes Relacionadas 17.904 1,07 100 9.609 0,52 53,67 35.158 1,80 196 20.251 1,04 113,10 32.970 1,72| 184,15
Impostos a Recuperar 66.316 3,95 100 70.187 3,77 105,84 117.106 6,01 177 130.963 6,73 197,48 189.606 9,88 285,91
Adiantamentos Diversos 17.276 1,03 100 31.026 1,67 179,59 17.467 0,90 101 24.786 1,27 143,47 32.696 1,70] 189,26
Outros Créditos 34.165 2,04 100 28.531 1,53 83,51 25.144 1,29 74 32.081 1,65 93,90 27.893 1,45 8164
SOMA 1.372.791 81,79 100 1.460.456 78,45 106,39 1.573.855 80,76 115 1.521.261 78,20 110,82 1.550.611 80,80| 112,95
NAO CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo 130.356 7,77 100 213.813 11,49 164,02 218.561 11,22 168 292.886 15,06 224,68 245.485 12,79| 188,32
Impostos a Recuperar 42.490 2,53 100 82.614 4,44 194,43 85.393 4,38 201 130.873 6,73 308,01 118.465 6,17| 278,81
Tributos Diferidos 75.738 4,51 100 75.106 4,03 99,17 73.789 3,79 97 78.567 4,04 103,74 71.073 3,70 93,84
Outros Créditos 12.129 0,72 100 13.921 0,75 114,78 15.155 0,78 125 18.354 0,94 151,32 14.426 0,75| 118,94
Investimento em Empreendimento Controlado em Conjunto (*joint venture") - 100 42,172 2,27 - 44.225 2,27 - 65.092 3,35 - 41521 2,16 -
Ativo Permanente 175.380 10,45 100 187.375 10,07 106,84 156.396 8,03 89 131.207 6,74 74,81 122.944 6,41 70,10
Imobilizado 79.158 4,72 100 79.317 4,26 100,20 63.856 3,28 81 55.887 2,87 70,60 53.203 2,77, 67,21
Custo 110.102 6,56 100 126.366 6,79 114,77 129.569 6,65 118 145.572 7,48 132,22 147.171 7,67| 133,67
Magquinas e equipamentos 51.107 3,04 100 56.413 3,03 110,38 56.055 2,88 110 65.086 3,35 127,35 59.824 3,12| 117,06
Benfeitorias s/ im6vel locado 17.243 1,03 100 18.959 1,02 109,95 19.405 1,00 113 21.617 1,11 125,36 20.591 1,07| 119,41
Hardware 24.405 1,45 100 34.601 1,86 141,78 36.416 1,87 149 39.842 2,05 163,25 37.443 1,95] 153,42
Méweis e utensilios 6.974 0,42 100 6.738 0,36 96,61 6.942 0,36 100 7.467 0,38 107,07 7.909 0,41) 113,40
Instalagdes Industriais 4.899 0,29 100 6.737 0,36 137,51 7.085 0,36 145 8.126 0,42 165,87 16.133 0,84 329,31
Edificagdes 2.156 0,13 100 2.111 0,11 97,88 2.073 0,11 96 2.211 0,11 102,53 2.000 0,10 92,75
Outros imobilizados 3.316 0,20 100 808 0,04 24,37 1.592 0,08 48 1223 0,06 36,87 3.271 0,17, 98,63
Depreciagao 30.944 |- 1,84 100 |- 47.049 |- 2,53 152,04 |- 65.712 |- 3,37 212 |- 89.686 |- 461 289,83 93.968 -4,90] 303,67
Maguinas e equipamentos 11.894 |- 0,71 100 |- 16.954 |- 0,91 142,54 |- 24.219 |- 1,24 204 |- 33,017 |- 1,70 277,60 37.016 -1,93) 311,22
Benfeitorias s/ imével locado 3.221 |- 0,19 100 |- 5.071 |- 0,27 157,40 |- 7.261 |- 0,37 225 |- 9.730 |- 050 | 302,04 11.371 -0,59] 352,98
Hardware 11.068 |- 0,66 100 |- 19.156 |- 1,03 173,08 |- 26.377 |- 1,35 238 |- 36.752 |- 1,89 332,05 34.744 -1,81] 313,91
Moweis e utensilios 2.502 |- 0,15 100 |- 3.320 |- 0,18 132,67 |- 3.985 |- 0,20 159 |- 4.992 | 0,26 199,50 5.132 -0,27| 205,09
Instalagdes Industriais 1.421 - 0,08 100 |- 2.136 |- 0,11 150,31 |- 3.373 |- 0,17 237 |- 4.556 |- 0.23| 320,60 5.185 -0,27] 364,89
Edificactes 331 |- 0,02 100 |- 408 |- 0,02 123,39 |- 484 |- 0,02 146 |- 605 |- 0,03 182,69 467 -0,02| 141,10
Outros imobilizados 507 |- 0,03 100 |- 41 0,00 0,83 |- 12 0,00 2] 341 0,00 6,76 53 0,00] 1046
Intangivel 96.222 5,73 100 108.057 5,80 112,30 92.539 4,75 96 75.320 3,87 78,28 69.741 3,63 72,48
Custo 167.939 10,01 100 203.580 10,94 121,22 224.621 11,53 134 257.852 13,25 153,54 286.181 14,91 170,41
Projetos de desenwvohvimento 84.497 5,03 100 112,585 6,05 133,24 130.019 6,67 154 154.920 7,96 183,34 204.039 10,63| 241,48
Projetos sistema - ERP 44.691 2,66 100 47.002 2,52 105,17 47.074 2,42 105 50.440 2,59 112,86 46.129 2,40] 103,22
Software 6.497 0,39 100 13.132 0,71 202,13 15.195 0,78 234 18.015 0,93 277,30 18.577 0,97| 285,94
Licencas de uso 12.185 0,73 100 6.359 0,34 52,19 6.247 0,32 51 6.661 0,34 54,67 3.263 0,17, 26,78
Outros 4.789 0,29 100 9.546 0,51 199,33 11.393 0,58 238 12.148 0,62 253,66 - - -
Agio em controlada 15.280 0,91 100 14.956 0,80 97,88 14.694 0,75 96 15.667 0,81 102,53 14.173 0,74 92,75
Amortizagao 71.716 |- 4,27 100 |- 95.523 |- 513 133,20 [-  132.082 |- 6,78 184 |- 182532 - 938 25452 216.440 -11,28] 301,80
Projetos de desenvohvimento 41.290 |- 2,46 100 |- 51.904 |- 2,79 125,71 |- 74.617 |- 3,83 181 |- 109.170 |- 5,61 264,40 153.932 -8,02| 372,81
Projetos sistema - ERP 19.023 |- 1,13 100 |- 27.568 |- 1,48 144,91 |- 36.197 |- 1,86 190 |- 48.442 |- 2,49 254,64 44.603 -2,32] 234,46
Software 4.134 |- 0,25 100 |- 8.978 |- 0,48 217,20 |- 11.937 |- 0,61 289 |- 14.853 |- 0,76 359,32 14.765 -0,77| 357,20
Licencas de uso 5.763 |- 0,34 100 |- 5.145 |- 0,28 89,29 |- 6.135 |- 0,31 106 |- 6.660 |- 0,34 115,58 3.140 -0,16 54,49
Outros 1.507 |- 0,09 100 |- 1.928 |- 0,10 127,92 |- 3.195 | 0,16 212 |- 3.407 |- 0,18 226,05 - - -
SOMA 305.736 18,21 100 401.187 21,55 131,22 374.957 19,24 123 424.093 21,80 138,71 368.429 19,20/ 120,51
TOTAL ATIVO 1.678.527 100,00 100 1.861.644 100,00 110,91 1.948.812 100,00 116 1.945.354 100,00 115,90 1.919.040 100,00f 114,33
PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO
CIRCULANTE
Fornecedores 303.725 30,04 100 403.427 34,01 132,83 412.098 32,21 135,68 343.818 28,30 113 283.081 21,08] 93
Empréstimos - Terceiros 310.814 30,74 100 219.381 3535 134,93 400.992 31,34 129,01 276.284 22,74 89 666.976 49,68 215
Instrumentos Financeiros Derivativos - 100 7.877 0,66 - 5.635 0,44 - 5.563 0,46 - 0,00| -
Salarios e Encargos a pagar 36.391 3,60 100 20.451 3,41 111,16 34.308 2.68 94,28 38514 3.17 106 17.506 1,30) 28
Provistes 134.365 13,29 100 124.459 10,49 92,63 119.771 9,36 89,14 122.916 10,12 91 97.434 7,26 73
Provisdes para Riscos Tributarios, Trabalhista e Civeis - 100 5.268 0,44 - 10.692 0,84 - 9.172 0,75 - 5.500 0,41 -
Tributos a Recolher 18.430 1,82 100 15.529 1,31 84,26 24.826 1,94 134,70 24.131 1,99 131 11.410 0,85 62
Dividendos a Pagar B 100 7.965 0,67 B 2.043 0,32 B 6.435 0,53 N 2 000 -
Receita Diferida 33.015 3,27 100 31.946 2,69 96,76 24.234 1,89 73,40 16.676 1,37 51 12.834 0,96 39
Partes Relacionadas 1.289 0,13 100 1.053 0,09 81,68 1.000 0,08 77,59 535 0,04 41 1.295 0,10 100
Outras Contas a Pagar 6.222 0,62 100 4.470 0,38 71,84 10.410 0,81 167,31 7.609 0,63 122 5243 0,39) 84
SOMA 844.251 83,51 100 1.061.827 89,51 125,77 1.048.010 81,92 124,13 851.652 70,10 101 1.101.281 82,02 130
PASSIVO NAO CIRCULANTE
Empréstimos - Terceiros 125.468 12,41 100 84.027 7,08 66,97 173.608 13,57 138,37 297.605 24,50 237 181.604 13,53] 145
Provisdes 22.529 2.23 100 14.501 123 64,76 19.675 154 87,33 21.805 1,79 97 19.394 1,44 86
Provisédo para Riscos Tributarios, Trabalhistas e Civeis 18.737 1,85 100 20.440 1,72 109,09 34.111 2,67 182,06 40.791 3,36 218 38.071 2,84 203
Passivo a Descoberto em Controladas - 100 - - - - 266 0,02 - 334 0,02 -
Outras Contas a pagar B 100 5361 0,45 B 3.950 0,31 B 2.807 0,23 B 1.961 015 -
SOMA 166.734 16,49 100 124.419 10,49 74,62 231.344 18,08 138,75 363.274 29,90 218 241.364 17,98] 145
TOTAL DO PASSIVO 1.010.985,8 100,0 1000 | 1.186.245.6 100,0 117,3| 1.279.354,3 100,0 126,5| 1.214.926,0 100,0 120,2 | 1.342.645,0 100,0 132,8
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital Social 419.388,4 62,8 100,0 410.494,8 60,8 97,9 403.295,3 60,2 96,2 430.017,3 58,9 102,5 389.000,0 67,5 92,8
Reserva de Capital 129.707,4 19.4 100,0 126.956,9 188 97,9 124.730,2 18,6 96,2 133.083,2 182 102,6 121.201,0 21,0 93,4
Ajuste de Avaliagao Patrimonial 816,1 0,1 100,0 |- 1.081,6 |- 0,2 |- 132,5 |- 7.279,0 |- 1,1 - 8919 |- 8.278,7 |- 1,1 10144 12.785,0 |- 2,2 |- 1.566,5
Reserva de Lucros 155.827 2334 100 176.416 26,12 113,21 185.443 27,70 119,01 217.024 29,71 139,27 116.446 20200 7473
Acdes em Tesouraria 38.198 |- 572 100 |- 37.388 |- 554 97,88 |- 36.732 |- 549 96,16 |- 41418 |- 567 108,43 37.467 6,50] 98,09
SOMA 667.541 100,00 100 675.398 100,00 101,18 669.458 100,00 100,29 730.428 100,00 109,42 576.395 100,00 86,35
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 1.678.527 1.861.644 1.948.812 1.945.354 1.919.040

FONTE: Dados da pesquisa
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31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015
VA AV% AH% VA AV% AH% VA AV% AH% VA AV% AH% VA AV% | AH%
IGPM 1,078119223 IGPM 1, IGPM 1,036748851 IGPM 1,10544294 IGPM 1
Receita 2.243.880 100,00 100| 2.218.678| 100,00 98,88 2.660.850 100,00 118,58| 2.577.405 100,00 114,86| 1.843.191 100,00 82,14
Custos dos Produtos Vendidos e Senigos Prestados -1.755.499 78,23 100| -1.673.290| 75,42 95,32  -2.091.545 -78,60! 119,14| -1.995.885 -77,44 113,69 -1.496.034) -81,17| 85,22
Lucro Bruto 488.380 21,77 100 545.388 24,58 111,67 569.305 21,40 116,57 581.520) 22,56 119,07 347.157 18,83 71,08
Despesas / Receitas Operacionais -545.330 -111,66 100 -481.729 -88,33] 88,34 -491.690| -86,37] 90,16| -485.452 -83,48 89,02 -409.109! -117,85 75,02
Despesas com vendas -469.489 -96,13] 100| -392.242 -71,92] 83,55 -407.741] 71,62 86,85| -390.052 -67,07 83,08 -305.424 -87,98 65,05
Despesas Gerais e Administrativas -94.614| -19,37 100 -105.933 -19,42| 111,96 -114.181 -20,06! 120,68| -135.235| -23,26 142,93 -107.276 -30,90) 113,38
Outras Receitas Operacionais Liquidas 18.772 3,84 100 1.118] 0,20 5,95 8.693 1,53 46,31 15.443 2,66 82,27 -4.051] -1,17 -21,58
Resultado de Equivaléncia Patrimonial - - - 15.329] - - 21.539 3,78, - 24.393| 4,19 - 7.642 2,20 -
Resultado Operacional Antes do Resultado Financeiro -56.949! -11,66! 100 63.659 11,67 -111,78 77.615 13,63 -136,29 96.069 16,52 -168,69 -61.952 -17,85 108,78|
Resultado Financeiro -20.426! -4,18 100 -32.774] -6,01 160,45 -61.396 -10,78! 300,58 -70.306 -12,09 344,20 -17.790 -5,12 87,09
Receitas Financeiras 57.058 11,68 100 38710 7,10 67,84 39.768 6,99 69,70 44.758 7,70 78,44 70.310) 20,25 123,22
Despesas Financeiras -65.756! -13,46 100 -56136 -10,29] 85,37 -70.112] -12,32! 106,63 -98.914| -17,01 150,43 -122.644 -35,33] 186,51
Variagdo Cambial Liquida -11.729! -2,40] 100 -15348 -2,81] 130,85 -31.052, -5,45 264,75 -16.151 -2,78 137,70 34.544] 9,95 -294,52]
Lucro / Prejuizo Antes dos Efeitos Tributarios -77.376! -15,84 100 30.885 5,66 -39,92 16.219| 2,85 -20,96! 25.762 4,43 -33,30] -79.742 -22,97| 103,06
Cintribuicdo Social Sobre o Lucro 4.164| 0,85 100 973 0,18 23,37| -56 -0,01 -1,34 -38 -0,01 -0,90] -139 -0,04 -3,34|
Provis&o para Imposto de Renda e Contribuigéo Social - - - - - - - - - -38 0,01 - -139] -0,04 -
Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos 4.164| 0,85 100 973 0,18] 23,37| -56 -0,01 -1,34 - - - - - -
Lucro Liquido (Prejuizo) no Exercicio -73.212 -14,99 100 31.858| 5,84/ -43,52 16.163| 2,84 -22,08! 25.725| 4,42 -35,14] -79.881 -23,01) 109,11

FONTE: Dados da pesquisa

4.3 ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL

A seguir os gréficos correspondentes as analises vertical e horizontal

da empresa:

GRAFICO 1 — ANALISES VERTICAL e HORIZONTAL 2011

Ativo

2011

Passivo

FONTE: Dados da pesquisa



GRAFICO 2 - ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL 2012

2012

Ativo Passivo

FONTE: Dados da pesquisa

GRAFICO 3 - ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL 2013

2013

Ativo Passivo

FONTE: Dados da pesquisa
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GRAFICO 4 - ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL 2014 37

2014

Ativo Passivo

FONTE: Dados da pesquisa

GRAFICO 5 - ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL 2015

2015

Ativo Passivo

FONTE: Dados da pesquisa

Podemos observar nos balancos e demonstracbes de resultado da
empresa, alguns fatores pontuais sobre suas contas. O ativo circulante, no
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decorrer dos cinco anos possui uma representatividade por volta de 80% do
ativo total, ficando o restante representado pelo ativo n&do circulante /
permanente. No que diz respeito as contas do ativo circulante, o disponivel tem
uma parcela nos quatro anos por volta de 10 %, sem oscilacbes
representativas, com excecdo do quinto ano que apresenta um salto de 318%
em relacdo ao ano anterior, subindo para 31% da composi¢cao do ativo total. As
contas a receber comecam na casa de 30 % em 2011 e 2012, mas sempre em
processo de queda, caindo para a casa dos 20 % nos dois anos subsequentes
e finalizando com 14% no ultimo ano. O estoque se mantém na média dos 30%
no decorrer dos anos, com uma gqueda mais acentuada também em 2015 para
21%. As contas de realizavel a curto prazo ficam na casa na média dos 10%
sem variacfes expressivas. Ja as contas do ativo ndo circulante possuem uma
parcela pequena do ativo total (média de 20%), enquanto o realizavel a longo
prazo tem um processo de aumento gradativo mas ndo muito forte no decorrer
dos anos, caindo um pouco no ultimo ano, o ativo permanente vai diminuindo
com o tempo, iniciando em 10% e finalizando com 6%.

Quanto ao passivo, a maior parte também pertence ao passivo
circulante, na casa dos 80%, subindo para 90% em 2012 e caindo para 70%
em 2014. As contas de maior representatividade sao fornecedores e
empréstimos de terceiros, as duas iniciam em 30%, apresentam oscilacdes
pequenas nos dois anos subsequentes, ja nos ultimos 2 anos a conta de
fornecedores reduz, chegando em 21% em 2015 e a conta de empréstimos cai
para 22% em 2014 mas da um salto para 49,68% em 2015. A conta que se
destaca no passivo ndo circulante também é empréstimo de terceiros, com
uma queda de 12 % para 7% de 2011 para 2012, em 2013 sobe para 14% com
um pico de 25% em 2014 e reduzindo para 14% em 2015.

O patrimdnio liquido é constituido em sua maioria pelo capital social e
reserva de lucro, seguido de reserva de capital. O capital social mantém-se por
volta de 60% nos quatro primeiros anos, aumentando para 67% no ano de
2015. A reserva de lucros sofre uma aumento constante durante os quatro
primeiros anos iniciando com 23% e caindo em 2015 para 20%. Ja a reserva
de capital mostra-se estavel com menor valor em 2014, de 18% e maior em
2015 de 21%.
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Quanto a DRE, o custo dos produtos vendidos representa entre 75% a
78% da receita nos quatro primeiro anos, aumentando para 81,17 em 2015. Em
2011 e 2015 temos lucro liquido negativo nos dois exercicios, onde as
despesas superam o lucro bruto. Em 2011 as despesas operacionais
representam 112% do lucro bruto e em 2015 esse percentual é de 118%, o
maior responsavel por esse percentual € a conta de despesas com vendas. Em
2012, 2013 e 2014 a empresa apresenta lucro liquido positivo, o melhor
resultado em 2012. Nesses trés anos o lucro bruto supera a despesa, aonde a
representatividade vai diminuindo, comecando em 88%, em seguida 86% e
83% em 2014. Mesmo o lucro liquido ndo sendo o maior por conta das
despesas, 0 ano que a receita foi mais expressiva foi em 2013 e 0 ano em que
a receita foi menor foi em 2015.

O setor de informatica sempre foi marcado por intensos desafios, pois
falamos de um ambiente em constante mudanca, alto dinamismo,
competitividade e velocidade que aumenta a cada ano. O ano de 2011 foi
marcado por um periodo de amadurecimento e adaptacdo da organizacao
frente a concorréncia do mercado, pois o Brasil tornou-se o terceiro maior
mercado de computadores do mundo atraindo novos competidores para o
setor. Ainda ocorreram duas crises envolvendo memoria e discos rigidos, com
o terremoto no Japdo e a enchente na Tailandia e o preco dos PCs foram
influenciados pela queda do délar médio do periodo e outros fatores que
impactaram a receita. Também foi um ano de muito investimento na criacao de
novos produtos e servigos para explorar as oportunidades de mercado, como a
implantacdo da tecnologia 3D. Mesmo com a primeira contragcdo no mercado
desde 2009 e intensa competicdo, no ano de 2012 a Positivo Informatica S.A.
apresentou volume recorde de vendas em sua historia e superou o resultado
negativo do ano anterior. Também foi um ano de forte investimento,
principalmente na unidade de Curitiba para ampliar sua capacidade produtiva
de placas-mae e lancamento de nova geracdo de tablets. Com isso, a
organizacdo em seu balango original conseguiu aumentar a receita bruta (com
o reajuste do IGPM este valor ficou menor) e o custo dos produtos vendidos
sofreram queda em relagéo ao ano anterior. Em 2013 a empresa apresentou a
maior receita da histéria da companhia (superando o ano anterior em

118,58%), destacada pelo forte crescimento de vendas de PCs e tablets e
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também pela boa aceitacdo do segmento de telefones celulares. Porém a
lucratividade ndo cresceu na mesma propor¢do devido a desvalorizacao do real
e a dificuldade no repasse de precos aos canais de venda no inicio do segundo
semestre do ano. O custo do produto vendido cresceu em relacdo ao ano
anterior devido o encarecimento de alguns componentes no mercado
internacional e aumento da taxa média do dolar. Em 2014 houve contracdo no
mercado com a redug&o no consumo e volatilidade na taxa de cambio, mesmo
assim a empresa apresentou lucro liqguido maior que o ano anterior devido a
acOes de saneamento do capital de giro e reducédo de portfolio de produtos e
também com o faturamento triplicado no mercado de celulares e introducéo da
venda com as operadoras. O custo do produto vendido reduziu em relagdo ao
ano anterior por conta do custo dos insumos em funcéo da alteracdo do peffil
das vendas e as despesas operacionais reduziram por conta do investimento
menor em marketing e assisténcia técnica. O ano de 2015 foi marcado por
muitos desafios, a comecar pela recessdo da economia brasileira e a
instabilidade da taxa de cambio. Houve reducdo no volume de vendas, adocao
de medidas para combater a formacéo de excesso de estoques, uma delas foi
realizacdo de promocgdes de produtos com maior tempo de estoque e também
medidas para reducdo de custos, como a desativacdo da fabrica de Ilhéus (BA)
e enxugamentos de quadro na area administrativa. Esses fatores influenciaram

diretamente a reducao da receita em relacdo ao ano anterior.

4.4 ANALISE ATRAVES DE iNDICES

Abaixo os célculos dos indices da empresa Positivo Informatica S.A.
(TABELA 5).



TABELA 5 - ANALISE ATRAVES DE INDICES

INDICES SCHULZ S/IA
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GRUPO DENOMINACAO FORMULA 2011 2012 2013 2014 2015
Liquidez Imediata Disponivel 0,22 o1r | 017 | o3 | o054
L Passiwo Circulante
| ——
- Ativo Circulante - Esti
Q Liquidez Seca 1o LIELRAnie - £sioques 1,10 0,80 0,85 1,16 1,05
u Passivo Circulante
| - -
Ativo Circulant
D Liquidez Corrente Alho Leuante 1,63 1,38 1,50 1,79 1,41
£ Passiwo Circulante
z - Ativo Circulante + Realizavel L P
Liquidez Geral RO Aeuante = Sealzavel LoNgo 1azo 1,49 1,41 1,40 1,49 1,34
Passiwo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
icipaca Capital de T i
c Participagdo do ~apia e lercenos 151,45% | 175,64% | 191,10% | 166,33% | 232,94%
< Capital de Terceiros Patriménio Liquido
— Passivo Circul
T Composigao do Passho Circulante 8351% | 89,51% | 81,92% | 70,10% | 82,02%
R Endividamento Capital de Terceiros
u -
ili a Ativo P t
T Imobilizagao do SO Sermanente 26,27% | 27,74% | 23,36% | 17,96% | 21,33%
u Patrimonio Liq Patriménio Liquido
R Imobilizag&o de Ativo Permanente
A Recursos Nao 21,02% 23,43% | 17,36% | 12,00% 15,03%
Correntes Patriménio Liquido + Exigivel a Longo Prazo
R Lucro Liquido
E Margem Liquida -3,26% 1,44% 0,61% 1,00% -4,33%
N Vendas Liquidas
T —
o Lucro Liquido
A Rentabn!dade do -4,36% 1,71% 0,83% 1,32% -4,16%
B Ativo .
| Ativo
L o Lucro Liquido
Rentabilidade d Lucro Liquido
| Pa:’i‘n?ﬁr'“'oiieuigo 317% | 1,60% | 249% | -7,84%
D q Patriménio Liquido Médio
A Vendas Liquidas
D Giro do Ativo 1,34 1,19 1,37 1,32 0,96
E Ativo

FONTE: Dados da pesquisa

Agora os respectivos graficos referentes aos indices calculados nos

grupos de liquidez, estrutura e rentabilidade:
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GRAFICO 7 - LIQUIDEZ SECA
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GRAFICO 9 - LIQUIDEZ GERAL
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GRAFICO 10 - PARTICIPAGAO DE CAPITAL DE TERCEIROS
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GRAFICO 12 - IMOBILIZAGAO DO PATRIMONIO LIQUIDO
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GRAFICO 15 - RENTABILIDADE DO ATIVO
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Sobre os indices de liquidez, os indices de liquidez geral e corrente
apresentam numeros favoraveis tendo em vista que o resultado é maior que 1,
indicando que a empresa possui sobra de recursos para liquidar suas dividas
de curto prazo e também suas dividas totais. Isso acontece em todos 0s anos
para os dois indicadores, sendo que o melhor ano foi em 2014, onde ha uma
sobra de 0,79 centavos para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo e 0,49

centavos para cada R$ 1,00 de dividas totais. Quanto a liquidez seca,
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observamos que nos anos 2011, 2014 e 2015 a empresa possui sobra de caixa
para honrar com suas dividas de curto prazo apenas com seu ativo liquido,
sobrando 0,10, 0,16 e 0,05 centavos respectivamente para cada R$ 1,00 de
obrigacBes de curto prazo. Ja nos anos de 2012 e 2013 esses nameros sao
insatisfatorios, pois ha uma falta de caixa liquido para pagamento das dividas.
Por ultimo, a liquidez imediata indica uma situacéo realmente desfavoravel para
a instituicdo, pois em todos 0s anos 0s numeros estdo aquém de conseguir
cumprir com as obrigacfes do passivo circulante com os recursos disponiveis.
O pior ano é 2012, onde para cada R$ 1,00 de dividas a empresa possui 0,11
centavos de valores disponiveis, e o melhor ano é em 2015, onde h& pouco
mais da metade de recursos disponiveis para quitar as obrigacdes de curto
prazo.

Quanto aos indices de estrutura, em todos 0s anos, a empresa
apresenta alto nivel de endividamento, indicando alta dependéncia de recursos
de terceiros em relacdo ao capital proprio, principalmente em 2012, 2013 e
2015, chegando a 233% no ultimo ano. Em relacdo a composicdo do
endividamento, a maior parte das dividas nos cinco anos € de curto prazo,
chegando a 90% em 2012, sendo que o Unico ano que ficou abaixo de 80% foi
em 2014, apresentando 70% de obrigacdes de curto prazo. No que diz respeito
a imobilizacdo do patriménio liqguido, podemos perceber alta dependéncia de
recursos de terceiros, tendo em vista a baixa representatividade do capital
préprio para financiar o ativo permanente em especial em 2014 e 2015, onde
esse percentual é de 17,96 e 21,33, respectivamente. JA na imobilizacdo de
recursos nao correntes, a empesa apresenta percentuais relativamente
pequenos, sendo o menor resultado em 2014, de 12%, indicando baixa
aplicacao de recursos nédo correntes em relacdo ao ativo permanente.

Falando sobre os indices de rentabilidade, vemos que sobre o giro do
ativo, nos quatro primeiros anos de analise a empresa teve maior volume de
vendas em relagédo ao ativo total, fato positivo pensando na rentabilidade, mas
em 2015 o investimento no ativo superou o volume de vendas em 0,04%. A
margem liquida da empresa apresentou-se negativa em 2011 e 2015, fato
esperado considerando o resultado negativo nos dois anos, ja de 2012 a 2014
a margem foi positiva, sendo o melhor resultado em 2012, ano de melhor lucro

liguido apurado. Mesma situacdo encontramos na rentabilidade do ativo, onde



49

em 2011 e 2015 o resultado foi negativo, indicando que a empresa nao realizou
lucro em relagéo ao investimento total, revertendo o resultado em 2012 (melhor
ano), 2013 e 2014. A rentabilidade do patrimdnio liquido sofre 0 mesmo efeito,
o pior resultado em 2015, negativo em 7,84% representa prejuizo na taxa de

retorno do capital proprio da empresa em seus negocios.

4.5 CICLOMETRIA

A seguir os resultados dos célculos referentes ao ciclo de produgédo da
empresa (TABELA 6).

TABELA 6 - CICLOMETRIA

ANALISE DOS CICLOS EQUIVALENTES DA EMPRESA

Denominag&o | Férmulas |[ 2011 ][ 2012 [ 2013 ][ 2014 ][ 2015
Ciclo de Producgéo CP=  PMpa + PMpe + PMmp 79,41 85,54 80,12 75,50 85,75
Ciclo Operacional co= PMRE + PMRV 162,00 175,45 150,23 144,20 160,78

Ciclo Financeiro CF= CO - PMdpg 121,50 122,69 98,80 94,55 102,64

FONTE: Dados da pesquisa

Podemos perceber que o ciclo de producdo da Positivo Informatica
S.A. nos cinco anos analisados gira em torno de 80 dias desde que chega a
matéria prima até quando sai o produto acabado. O ano que apresentou o
prazo mais curto foi em 2014, podendo ser influenciado pela medida da
empresa de reducdo do portfolio de produtos, e 0 ano que apresentou maior
prazo foi 2015, refletindo a dificuldade econdémica e os desafios da empresa
tendo que tomar medidas para reducéo do excesso de estoques.

Analisando o ciclo operacional, reparamos que 0 prazo que
compreende a recepcado dos materiais de producéo até a cobranca efetiva das
vendas esta acima de cinco meses nos cinco anos exceto em 2014, onde este
tempo esta um pouco abaixo. O ano em que o prazo para recebimento das
vendas é mais longo corresponde a 2012 (cinco meses e vinte e cinco dias),
podendo ser relacionado ao lancamento de uma nova linha de tablets,

aumentando o volume de vendas, consequentemente o parcelamento para
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aquisicdo dos produtos. O reflexo desse prazo para recebimento das vendas
também indica e pode ser relacionado com o alto endividamento da empresa,
pois os investimentos continuam e esse financiamento, caso néo seja retirado
do prazo que os fornecedores concedem para pagamento das compras,
precisa ser obtido pelos demais passivos em especial de curto prazo.

O ciclo financeiro em 2011 e 2012 apresenta-se com pouco mais de
quatro meses, e em 2013, 2014 e 2015 com pouco mais de trés meses. Com
isso concluimos que realmente o prazo que os fornecedores déo para
pagamento das compras ndo supre o prazo para recebimento das vendas,
levando a empresa a recorrer ao empréstimo de curto prazo para financiar suas
operagdes. O ano com maior endividamento de curto prazo é 2012, jA o menor
€ 2014, reafirmando o percentual encontrado nos indices de estrutura de

capital, em especial de composi¢ao do endividamento.

4.6 MODELO FLEURIET

A seguir os resultados referentes ao modelo Fleuriet (TABELA 7).

TABELA 7 - MODELO FLEURIET

CCL NCG Condicéao
20k -114.699| 490.242| 604.941 |ST<CCL<NCG |Situacéo Financeira Insatisfatéria

707 -302.386| 377.756 | 680.142 | ST<CCL<NCG |Situacéo Financeira Insatisfatéria
20 -226.595(| 507.206| 733.801 | ST<CCL<NCG |Situacéo Financeira Insatisfatéria
ZA0kZ8]  -33.011| 605.738| 638.749 | ST<CCL<NCG |Situacao Financeira Insatisfatéria
20| -71.025]449.330|520.355|ST<CCL<NCG |Situacao Financeira Insatisfatéria

FONTE: Dados da pesquisa
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Nos cinco anos a organizagao apresenta situacao financeira de tipo lll,
insatisfatoria. Isso representa que nos cinco anos o saldo de tesouraria foi
negativo e inferior ao capital de giro, que por sua vez foi inferior a necessidade
de capital de giro. Mais uma vez verificamos a influéncia do financiamento de
curto prazo nas operacfes da empresa, Sd0 sucessivos anos com saldo
negativo de tesouraria, o pior em 2012, melhorando consideravelmente em
2014, assim como a necessidade de capital de giro indica necessidade de
aplicacdo permanente de fundos, pois as saidas de caixa ocorrem antes das
entradas. Por sua vez, o capital de giro apresenta uma situacéo favoravel para
a instituicdo considerando seus valores positivos, indicando liquidez por parte
da empresa que ndo precisa recorrer a recursos extras de curto prazo para
financiar seu ativo permanente. Contudo, essa situacdo indica um alerta para
administracéo das atividades, com especial atengdo no crescimento da NCG
superior ao crescimento do CCL e insistente saldo de tesouraria negativo,
significando a dependéncia de fontes de financiamento de curto prazo

onerosas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

No decorrer do desenvolvimento deste projeto, fica claro a
representatividade da empresa Positivo Informéatica S.A. no seu setor de
atuacdo, no que diz respeito ao seu crescimento, projetos, expansao,
participacdo de mercado e sua evolugcédo ao longo de mais de vinte e sete anos
de existéncia. Percebemos que o setor de informatica € sempre marcado por
fortes desafios por ser um segmento altamente competitivo e de constante
mudanca, onde a instituicdo precisa ter uma administracdo de muita inovacao,
criatividade, competéncia e ter muita articulacdo para sobreviver neste
ambiente. Nesse aspecto, a organizacdo analisada compreende muito bem as
necessidades inerentes de sua atividade, trabalhando de forma a se adaptar a
inovacao tecnologica aproveitando o melhor do mercado em cada momento.

No que diz respeito aos temas abordados ao longo do desenvolvimento
das analises, percebemos um elevado grau de coeréncia entre as técnicas
utilizadas, indicando exatamente onde foram as dificuldades e os sucessos da
empresa no periodo estudado. Identificamos que por mais que seja uma
instituicdo sdlida, passa por um momento de relativa dificuldade financeira,
marcada especialmente pelos anos de 2011 e 2015, este ultimo com elevada
influéncia externa, com a recessdo econdmica e reducdo do consumo. Em
2012, por mais que tenha sido o melhor resultado financeiro no periodo,
podemos observar uma falha na administracdo pela baixa qualidade dos
indices e ciclos, caracterizando alto endividamento e falta de liquidez.

Cada ano foi marcado por uma série de fatores tanto internos quanto
externos que contribuiram para o desempenho institucional levando a
determinadas tomadas de decisfes, mas podemos perceber um ponto de
atencdo na administracdo de caixa e dividas para que a empresa suba de

patamar na disposicéo de sua situacado econdémico-financeira.
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indice Acumulado

M&s/ ano indice do més indice Acumulado nos Gltimos 12 Numero indice

(em %) no ano (em %) meses (em %) Acumulado
dez/15 0,49 10,5443 10,5443 1484,9310
nov/15 1,52 10,0053 10,6873 1477,6903
out/15 1,89 8,3582 10,0985 1455,5657
set/15 0,95 6,3482 8,3588 1428,5658
ago/15 0,28 5,3474 7,5538 1415,1222
jul/15 0,69 5,0533 6,9639 1411,1709
jun/15 0,67 4,3334 5,5829 1401,5005
mai/l5 0,41 3,6390 4,1041 1392,1730
abr/15 1,17 3,2158 3,5442 1386,4884
mar/15 0,98 2,0222 3,1451 1370,4541
fev/15 0,27 1,0321 3,8499 1357,1540
jan/15 0,76 0,7600 3,9638 1353,4995
dez/14 0,62 3,6749 3,6749 1343,2905
nov/14 0,98 3,0361 3,6543 1335,0134
out/14 0,28 2,0361 2,9460 1322,0573
set/14 0,20 1,7512 3,5414 1318,3658
ago/14 -0,27 1,5481 4,8848 1315,7344
jul/ia -0,61 1,8230 5,3265 1319,2965
jun/14 -0,74 2,4480 6,2484 1327,3936
mai/l4 -0,13 3,2117 7,8434 1337,2825
abr/14 0,78 3,3461 7,9837 1339,0302
mar/14 1,67 2,5462 7,3087 1328,6666
fev/14 0,38 0,8618 5,7677 1306,8424
jan/14 0,48 0,4800 5,6729 1301,8952
dez/13 0,60 5,5257 5,5257 1295,6759
nov/13 0,29 4,8963 5,6096 1287,9482
out/13 0,86 4,5930 5,2726 1284,2244
set/13 1,50 3,7011 4,3959 1273,2738
ago/13 0,15 2,1686 3,8507 1254,4570
jul/i3 0,26 2,0156 5,1780 1252,5781
jun/13 0,75 1,7510 6,3110 1249,3299
mai/13 0,00 0,9936 6,2160 1240,0296
abr/13 0,15 0,9936 7,2994 1240,0296
mar/13 0,21 0,8423 8,0494 1238,1724
fev/13 0,29 0,6310 8,2866 1235,5777
jan/13 34,00 0,3400 7,9087 1232,0049
dez/12 0,68 7,8119 7,8119 1227,8302
nov/12 -0,03 7,0838 6,9553 1219,5374
out/12 0,02 7,1159 7,5223 1219,9033
set/12 0,97 7,0945 8,0705 1219,6594
ago/12 1,43 6,0656 7,7280 1207,9424
jul/12 1,34 4,5703 6,6766 1190,9123
jun/12 0,66 3,1876 5,1397 1175,1651
mai/12 1,02 2,5110 4,2623 1167,4599
abr/12 0,85 1,4759 3,6534 1155,6720
mar/12 0,43 0,6207 3,2422 1145,9316
fev/12 -0,06 0,1898 3,4376 1141,0252
jan/12 0,25 0,2500 4,5347 1141,7102
dez/11 -0,12 5,0977 5,0977 1138,8631
nov/11 0,50 5,2240 5,9501 1140,2313
out/11 0,53 4,7005 6,9516 1134,5586
set/11 0,65 4,1485 7,4622 1128,5771
ago/11 0,44 3,4759 7,9961 1121,2887
jul/1l -0,12 3,0226 8,3509 1116,3767
jun/11 -0,18 3,1464 8,6438 1117,7179
mai/ll 0,43 3,3324 9,7649 1119,7334
abr/11 0,45 2,8900 10,5955 1114,9392
mar/11 0,62 2,4290 10,9478 1109,9445
fev/11 1,00 1,7979 11,3007 1103,1052
jan/11 0,79 0,7900 11,4990 1092,1834
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FONTE: site portaldefinancas.com

ANEXO 2 — INDICE IGPM

IGPM ACUMULADO

N indice Acum. Coeficiente
1484,9310 1
1343,2905 1,10544294
1295,6759 1,036748851
1227,8302 1,055256582
1138,8631 1,078119223

FONTE: Dados da pesquisa



