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RESUMO

(JUNG, L. C))

ANALISE DE BALANGOS COMO FERRAMENTA PARA A CONCESSAO DE
CREDITO: UM ESTUDO COMPARATIVO ENTRE A ANALISE TRADICIONAL E A
ANALISE ATRAVES DO “MODELO FLEURIET”

Para varias areas do conhecimento humano e, especialmente para a area de
financas, & imprescindivel a existéncia de ferramentas discriminantes. Em se
tratando de analise discriminante visando a concesséo de crédito existem diversas
ferramentas preditivas, dentre as quais podemos citar a analise de balancos. Este
trabalho tem o objetivo de comparar duas metodologias de analise de balangos, a
analise tradicional e a analise dindmica, conhecida também como “modelo Fleuriet”.
A pesquisa foi realizada através da analise das demonstragées contabeis de cinco
empresas tomadoras de crédito em uma Instituicdo Financeira no ano de 2004, e
que em 2005 estavam inadimplentes perante a Instituicdo credora. Como se sabe
de antemao que algumas Instituicbes Financeiras realizam analise de balango pela
metodologia tradicional, surgiu a oportunidade de realizar este trabalho, comparando
os resultados da analise tradicional, utilizada pela Instituicdo Financeira, com os
resultados da andlise realizada através da metodologia proposta por Michel Fleuriet,
denominada “Andlise da Dinamica Financeira’. A pesquisa concluiu que o “modelo
Fleuriet” € mais eficaz na predi¢do de inadimpléncia do que a analise tradicional, na
medida em que consegue tirar conclusdes mais voltadas para a geragéo de caixa
através das operagdes normais da empresa, ndo se baseando no conceito ortodoxo
de liquidagao da empresa como o faz a analise tradicional.

Palavras Chave: ANALISE - RISCO - CREDITO - METODOLOGIA -
COMPARACAO
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| - INTRODUGAO

1.1 GENERALIDADES

A analise do risco de crédito com o objetivo de prevenir inadimpléncia é uma
das atribuigbes da Administracdo Financeira. Nao importa o tamanho da empresa
concedente, desde uma pequena padaria até uma grande instituicdo financeira
sempre que se falar em crédito a andlise de risco é fundamental.

Varios podem ser os métodos utilizados desde simples confianga baseada
no comportamento anterior ou no histoérico de crédito com a prépria empresa
concedente, verificagdo de comportamento em outros estabelecimentos, SPC
(Servigo de Protegdo ao Crédito) ou até mesmo a utilizagdo de complexos sistemas
especialistas baseados no conceito de "crediscore"- um método que atribui uma
pontuacéo a cada cliente conforme determinadas variaveis.

A andlise de crédito de pessoas juridicas €& feita principalmente por
instituicbes Financeiras, pois sdo entidades que tém como atividade principal
conceder financiamento a outras empresas e assim a analise de crédito para pessoa

juridica constitui-se em instrumento fundamental para sobrevivéncia deste tipo de
negocio.

A analise de balangos constitui-se em um destes métodos preditivos de
inadimpléncia e de anélise de risco de crédito.

A andlise de balangos é um instrumento fundamental para auxiliar as
instituicdes de crédito, e tem como objetivo principal gerar informagbes para
embasar as decisbes a serem tomadas. Para tal, se utliza das informacgdes
financeiras disponibilizadas pelos relatérios contabeis, e possibilita a analise e
predicdo dos eventos econdmicos e financeiros que alteram o patrimdnio de uma
entidade e que possam vir a criar uma situagéo de insolvéncia.

Matarazzo (1998, p. 153) constata: "O diagnéstico de uma empresa quase
sempre comega com uma rigorosa Anélise de Balangos, cuja finalidade é determinar



quais 0s pontos criticos e permitir, de imediato, apresentar um esbogo das
prioridades para a solucdo de seus problemas".

Segundo RIBEIRO (1999, p. 14). “A principal finalidade da Contabilidade é
fornecer informages sobre o Patriménio, informacbes essas de ordem econdémica e
financeira, que facilitamv assim as tomadas de decisdes, tanto por parte dos

administradores ou proprietérios, como também por parte daqueles que pretendem
investir na empresa” .

E ainda, conforme ASSI/\F NETO (2002, p.38), a andlise de balancos “... visa
relatar, com base nas info/fmagées contabeis fornecidas pelas empresas, a posicao
econémico-financeira ’étual, as causas que determinaram a evolugdo apresentada e
as tendéncias/fdiuras. Em outras palavras, pela analise de balangos extraem-se

. . - )
informagbes” sobre a posicdo passada, presente e futura (projetada) de uma
empresa”/

Para ludicibus (1998, p. 66) "o objetivo da contabilidade, pode ser resumido
no fornecimento de informagbes para varios usuarios, de forma que propiciem
decisbes racionais, envolvendo aspectos de produtividade e os aspectos sociais".

A anédlise de balangos é uma arte na qual o analista, com base nos relatérios
contabeis extrai informagdes diversas, para servir de subsidio a decisbes gerenciais.
Existem diversos modelos de andlise de balangos, e neste trabalho serdo tratados
dois modelos atualmente muito utilizados: O modelo tradicional, baseado nos
indices e na analise horizontal e vertical; e o0 modelo proposto por Michel Fleuriet,
conhecido como o modelo dinamico de analise de balangos.

O Modelo Fleuriet, foi desenvolvido na década de 1970, com o objetivo de
eliminar as deficiéencias da andlise tradicional e em tdo pouco tempo ja é
reconhecido nacionalmente, tanto no mundo académico como também
recentemente no mundo empresarial.

Esta monografia fara uma comparagédo entre a analise de balangos
tradicional e a andlise de balangos pela metodologia da dinamica financeira,
conforme proposto inicialmente por Michel Fleuriet, e posteriormente por diversos
outros especialistas nacionalmente conhecidos.



1.2 DEFINICAO DO TRABALHO E DOS CRITERIOS DE ANALISE

O presente trabalho pretende realizar a anadlise através das duas

metodologias e ao final fazer uma comparacdo dos resultados obtidos através de
cada uma delas.

A pesquisa seré realizada através da andlise das demonstragdes contabeis
de cinco empresas tomadoras de crédito em uma Instituicdo Financeira durante o
ano de 2004, e que em 2005 estavam inadimplentes perante a Institui¢do credora

Devido ao principio do sigilo bancario e também para nao expor a imagem
das empresas das quais foram extraidos os balancos, os nomes das empresas e da
Instituicdo Financeira serdo preservados e neste trabalho serdo trocados para:

Empresa ALFA, empresa BETA, empresa DELTA, empresa GAMA e empresa
SIGMA.

A anadlise tradicional é a atualmente utilizada pela Instituigdo Financeira para
conceder créditos, e é baseada em informagdes estaticas que fornecem uma idéia
de liquidez baseada na hipétese de liquidagdo da empresa.

Ja a analise dinamica leva em consideragdo o principio da continuidade da
empresa, alegando que nenhuma entidade foi criada para ser liquidada ou para
encerrar suas atividades, mas pelo contrario, que o normal de uma empresa é que
ela continue a existir apesar de problemas momentaneos que possam surgir, € que

cumpra seu papel perante seus acionistas, funcionarios e sociedade em geral.

A analise da dinamica financeira é a que “... analisa qualitativamente a
dinamica financeira da empresa por meio de fontes e aplicagdes de recursos, analise
do capital de giro e situagcdo de caixa nas atividades operacionais” (BLATT, 2001,

p.2).

Este trabalho sera desenvolvido com base nos demonstrativos contabeis dos
anos de 2001, 2002 e 2003, apresentados ao Banco pelas proprias empresas
tomadoras de crédito.

Como a andlise de balancos ndo possui uma metodologia 100% objetiva,
podendo ter resultados diferentes inclusive para a mesma empresa, caso realizada



por analistas distintos, precisamos definir critérios a serem utilizados para apontar
tendéncia de aprovagédo ou de ndo aprovagéo do crédito.

A Instituicdo Financeira ndo nos informou seus critérios, alegando preservar
sua metodologia, assim, neste trabalho serdo obtidos comentarios a cada etapa da
analise tradicional, e ao final relatados todos os pontos fortes e pontos fracos
detectados, e dependendo da combinagdo entre pontos fortes e pontos fracos, a

analise concluira pela tendéncia de aprovagdo ou tendéncia de ndo aprovagéo do
crédito.

Esta sendo utilizada a expresséo “tendéncia de aprovagao/desaprovagéo’,
em razao de que nesta monografia estd sendo realizada apenas uma comparagao
entre as duas metodologias de analise de balancos (a tradicional e a dinamica),
porém, sabe-se que para definicdo de crédito, diversas outras variaveis s&o
consideradas pela Instituicdo Financeira, € ndo é objetivo desta pesquisa discorrer
sobre as outras variaveis.

Assim, quando a conclusdo da analise tradicional de balangos apontar
tendéncia de ndo aprovagdo do crédito, saberemos que neste caso, as outras
varigveis consideradas pela Instituicdo Financeira foram mais fortes do que o
resultado da analise, o que resultou na aprovagéo do crédito.

Também néo € objetivo desta obra, tentar realizar auditoria no trabalho dos
analistas da Instituicdo Financeira, ou apontar falhas de analise, muito pelo
contrario, deve-se deixar bem claro neste momento, que mesmo que nossa analise
aponte situacdo financeira ruim, de maneira nenhuma isto vem a desmerecer o
trabalho do setor de andlise de crédito do Banco. Com certeza deve ter existido
outras variaveis mais fortes que levaram & aceitag@o do risco por parte da Instituicao
Financeira, mesmo porqué, o risco é um fator intrinseco em operagdes de créedito, e
nenhum Banco pode ter a intengdo de conceder crédito apenas para empresas em
6tima situagdo financeira, até porque empresas em O6tima situacdo financeira
raramente solicitam crédito.



1.3 IMPORTANCIA DO TRABALHO

A analise de crédito é importante para qualquer empresa, e especiaimente
importante para uma Instituicdo Financeira pois representa a prépria sobrevivéncia
do negdcio ja que uma analise mal feita pode vir a comprometer seriamente o
resultado futuro da entidade.

Atualmente os bancos estdo percebendo que as razdes para a existéncia
deles é a administracdo de risco. Procuram saber o que isto significa, € como eles
podem transformar o risco em algo plenamente administravel. Estdo procurando
maneiras de medir o risco, bem como controla-lo e precifica-lo. Estdo se debatendo
com os 6rg&os reguladores — exempios sdo o Acordo da Basiléa e as Resolugbes do
Conselho Monetario Nacional - e quanto melhor seu entendimento do assunto
maiores serdo as chances para reduzir as penalidades das regras e restricbes que
eles enfrentam.

Os resultados desta pesquisa poderdo servir de base nao apenas para a
Instituicdo Financeira que nos forneceu os balancos, mas também para qualquer
outra empresa que utilize a analise de balangos como instrumento de mensurag¢ao
de risco na concessao de crédito.

1.4 ORGANIZACAO DO TRABALHO

Esta monografia estd estruturada em seis capitulos: Introdugéo,
Fundamentagcdo Teodrica, Desenvolvimento do Trabalho, Consideragbées e
Conclusbes, Referéncias Bibliograficas e Anexos.

O primeiro capitulo — a Introdugao - apresentada no capitulo 1 consiste nas
segées generalidades, Definicdo do Trabalho, Importancia do Trabalho e
Organizacéo do Trabalho.

O segundo capitulo consiste em uma reviséo da bibliografia sobre a analise
de balancos, andlise tradicional, analise horizontal e vertical, analise do capital de
giro, andlise através dos indices e a andlise da dinamica financeira — modelo
Fleuriet.



O terceiro capitulo descreve o desenvolvimento da andlise das cinco
empresas, através das duas metodologias apresentadas no segundo capitulo .
Ainda neste capitulo, sera realizada uma breve comparagéo dos resultados obtidos
pelas analises realizadas através das duas metodologias, comparagédo esta, que
servira de base para as conclusdes do quarto capitulo.

O quarto capitulo apresenta as consideracgdes finais e conclusdes extraidas
das analises realizadas no terceiro capitulo.

O quinto capitulo apresenta as referéncias bibliograficas utilizadas na
realizacao deste trabalho.

Por fim o sexto capitulo contém varios anexos como os balangos originais,
memorias de célculos etc..

1.5 LIMITACOES DA PESQUISA

Por utilizar como base de pesquisa balancgos retirados da base de dados do
sistema informatizado da Instituicao Financeira, néo foi possivel dispor também das
notas explicativas e outros relatérios mas apenas do balan¢o patrimonial e da
demonstrag&o do resultado portanto estaremos tecnicamente limitados ao numeros
apresentados, sem a possibilidade de extrair outras informacgées relevantes bem

como explicagdes mais detalhadas das variagdes ocorridas nos valores das contas.

Por n&o dispormos de todos os critérios utilizados pela Instituicdo Financeira
para definir as consultas de crédito, utilizaremos apenas a ferramenta “andlise de
balancos”, e se eventualmente a analise do balango de qualquer das empresas aqui
estudadas apresentar resultados ruins, estaremos cientes de que neste caso as
demais variaveis consideradas pela Instituicdo Financeira foram bastante
convincentes, a ponto de reduzirem o efeito negativo do resuitado da analise do
balanco.



Il - REFERENCIAL TEORICO

2.1 ANALISE DAS DEMONSTRAGCOES CONTABEIS COMO INSTRUMENTO
PARA A DEFINICAO DE RISCO NA CONCESSAO DE CREDITO

Nos ultimos tempos a palavra “crédito” tornou-se muito conhecida em todo o
pais, principalmente devido & midia que tem contribuido imensamente para que os
debates sobre qualquer que seja 0 assunto cheguem diariamente aos lares e
escritérios dos brasileiros.

O crédito é um instrumento importantissimo para a sociedade em geral e
especialmente para as empresas pois para realizar um determinado projeto nem
sempre a empresa dispde da totalidade dos recursos necessarios e € justamente
nesta hora que os administradores recorrem ao crédito.

O crédito, quando utilizado de maneira adequada pode contribuir para a
alavancagem de melhores resultados aos proprietarios do negécio, evento este que
chamamos de alavancagem financeira.

Quando uma instituicdo financeira concede crédito a uma empresa, €
celebrado entre as partes um contrato que prevé entre o valor do empreéstimo, o
prazo de pagamento, a taxa de juros praticada entre outras. Esta taxa de juros pode
variar em funcao de diversos fatores, entre eles o risco mensurado pela concedente
em relacdo & possibilidade de ndo vir a receber da tomadora o valor emprestado.
Portanto, sendo a taxa de juros inversamente proporcional ao risco mensurado, é
normal que seja do interesse de ambas as partes que a andlise seja realizada da

melhor maneira possivel, para que a taxa de juros seja a mais justa para ambas as
partes.

Na maioria das vezes, o crédito é concedido com base em uma analise de
diversas variaveis, entre as quais as informagdes contabeis da empresa tomadora,
a isso chamamos analise de balangos.

S4a (1981, p. 16) constata “As Andlises séo feitas para atender um objetivo,
0 qual pode ser: para estudo da capacidade de pagamento de uma empresa, para
uso dos Bancos na concessdo de empréstimos, para Fornecedores nas vendas a
prazo, para os Investidores, etc’



Normalmente as Instituicées Financeiras realizam andlise de balangos pelo
modelo tradicional, levando em conta os indices e a analise horizontal e vertical,
analise esta muito voltada a liquidagdo da empresa.

Porém, nenhuma empresa existe para ser liquidada ou encerrar suas
atividades, pelo contrério, existem para terem continuidade por tempo
indeterminado, servindo assim ndo apenas aos seus proprietarios, mas também a
todos quantos com ela se relacionam, como funcionarios, fornecedores, clientes etc.

Com base no exposto acima, principalmente nos dois Ultimos paragrafos,
este trabalho fara uma comparacéo entre as duas metodologias tomando por base

os demonstrativos contabeis de 5 empresas tomadoras de crédito e atualmente
inadimplentes.

2.2 METODOLOGIA TRADICIONAL (ESTATICA)

Esta é a metodologia atualmente utilizada pela instituicéo financeira, para a
analise de propostas, definicdo de risco e aprovagéo de operagbes de crédito.

Porém a andlise de balangos ndo é a unica ferramenta utilizada pelo Banco
na analise de operagdes de crédito. Outras variaveis como garantias oferecidas,
histérico positivo de crédito da tomadora em outras operagdes com o Banco,
formacao e experiéncia dos administradores, ligagbes com outras empresas efc.,
também s&o consideradas, porém neste trabalho ndo entraremos em detalhes
destas outras variaveis, mas apenas trataremos da analise de balancos.

ludicibus (1998, p.21) definiu a Analise de Balangos como uma: “... arte de
saber extrair relagbes uteis, para o objetivo econbmico que tivermos em mente, dos

relatorios contabeis tradicionais e de suas extensées e detalhamentos, se for o
caso’.

Para Padoveze (2004, p; 115), a andlise de balangos ou andlise financeira
“é um dos instrumentos mais importantes no processo de gerenciamento contabil
global. Constitui-se num processo de meditagdo sobre as demonstragbes contabeis,
objetivando uma avaliagdo da situagcdo da empresa, em seus aspectos operacionais,
econbmicos, patrimoniais e financeiros”.



Para Assaf Neto, 9,,/objetivo da analise de balancos é: “... relatar, com base
nas informacgbes contébéis fornecidas pelas empresas, a posicdo econbmico-
financeira atual, /aé causas que determinaram a evolugdo apresentada e as
tendéncias fuzjufas. Em outras palavras, pela analise de balangos extraem-se
informagées”'sobre a posicdo passada, presente e futura (projetada) de uma
empresel”'/ (2002, p.38).

Sendo a analise de balangos uma arte, algumas particularidades devem ser
consideradas, como os indicadores a serem utilizados, o conhecimento técnico, a
experiéncia e muitas vezes a propria intuicdo de quem esta realizando a analise.
Nesse sentido, uma andlise submetida a dois analistas, podera levar a
consideragbes diferentes entre cada uma e certamente os resultados finais da
analise dificilmente seriam os mesmos.

A metodologia tradicional de andlise de balangos € desenvolvida seguindo-
se alguns passos (roteiro) até se chegar as conclusoes:

Primeiramente deve-se realizar uma reclassificagéo das contas, cujo objetivo
é o0 de padronizar os demonstrativos, visando diminuir as diferengas nos critérios
utilizados pelas empresas na apresenta¢do dos demonstrativos, uma vez que as
empresas confeccionam seus balangos de acordo com a Lei 6404/76, e que a
padronizagao exigida pela lei ndo é a mais adequada para se proceder a analise.

Apos a reclassificacdo das contas deve-se proceder a atualizagéo monetaria
dos valores, para uma mesma data base, operagdo esta que tem como objetivo
eliminar os efeitos inflacionarios refletidos nos valores historicos das demonstracdes
contabeis.

Em seguida deve-se realizar a andlise vertical e horizontal e a analise dos
indices.

Por ultimo analisa-se o capital de giro da empresa e extrai-se os resultados e
conclusdes.

Cada um destes passos acima relacionados sera melhor detalhado nos
préximos topicos deste trabalho.
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2.2.1 RECLASSIFICACAO / REESTRUTURACAO DAS CONTAS

Segundo Matarazzo (1998, P. 78) “‘como a analise se baseia em
comparagéo, so faz sentido analisar um balango ap6s o seu enquadramento num
modelo que permita comparag¢do com outros balangos.”.

Ainda segundo Silva (1999, p.183)

(...) a reclassificagdo ou padronizacdo das demonstracOes financeiras tem como objetivo
trazé-las a um padrdo de procedimento e ordenamento na distribuigdo das contas visando
diminuir as diferencas nos critérios utilizados pelas empresas na apresentacdo de tais
demonstragdes financeiras. O outro objetivo é fazer com que as demonstracdes atendam as
necessidades de analise e sejam apresentadas de forma simples de visualizar e facil de
entender, isto &, de correlacionar os diversos itens, seguindo critérios proprios adotados
internamente na empresa que esteja procedendo a analise.

Assim, visando diminuir as diferengas nos critérios utilizados pelas empresas
na apresentacdo dos demonstrativos e a padronizagdo da andlise procede-se a
reestruturacéo das contas constantes nas demonstragdes contabeis originais.

Por exemplo, no caso deste trabalho, as contas “Caixa”, “Bancos’ e
“Aplicacdes financeiras” serdo agrupadas apenas como “Disponibilidades’.

Ja as contas “Saques de Exportacdo” e “Titulos Descontados” serao
reclassificadas para o0 passivo, pois representam obrigacdes da empresa perante
instituicdes de crédito, e os titulos contra seus clientes representam apenas uma
garantia de tais operagoes.

O grupo Despesas do Exercicio Seguinte deve ser reclassificado para o
patrimonio liquido e o grupo Resultados de Exercicios Futuros reclassificado para o
patrimoénio liquido, se ndo houver risco de devolugdo e no passivo circulante ou
exigivel a longo prazo, se houver risco de devolugdo, em caso de ndo cumprimento
de contratos.

Assim como as acima mencionadas, diversas outras contas serao
reagrupadas, para atender os objetivos da analise o trabalho da anélise.
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2.2.2 ATUALIZACAO MONETARIA

As demonstragdes contabeis que serdo analisadas referem-se a trés
periodos diferentes (anos 2001, 2002 e 2003), portanto, a cada ano que passa, 0s
efeitos da inflagdo s&o incorporados aos pre¢os dos produtos, refletindo nos valores
dos ativos, dos passivos e das contas de resultado.

A andlise sera melhor realizada se for extraido o efeito da inflagdo para se
comparar apenas o crescimento real das contas dos balangos pois “ ... o efeito da
inflacdo € aumentar a taxa de crescimento nominal das vendas” (FLEURIET, KEHDY
e BLANC 2003 p.138).

Assim, para que a analise seja elaborada com maior precisdo, € necessario
escolher um indice que melhor reflita a variagdo de pregos nos periodos estudados,
e atualizar os valores das demonstragbes contabeis dos dois primeiros periodos
(2001 e 2002), desde a data a que se referem, até a data padréo, ou seja, a data do
ultimo periodo estudado, 31/12/ 2003.

Deve-se ressaltar que, quando hd comparagdo de indices ou de contas de uma série de
exercicios, ha o problema da alteragdo do poder aquisitivo da moeda, que para uma correta
analise horizontal do Balango Patrimonial e da Demonstragéo do Resuitado, é necessério
proceder a atualizagdo dos respectivos valores. Este procedimento, visa amenizar o efeito
inflaciondrio e melhorar a comparabilidade dos valores no tempo”. (SILVEIRA, 2004 p. 8)

No caso deste trabalho, o indice escolhido foi o IGPM — indice Geral de
Precos de Mercado, divulgado pela Fundagdo Getulio Vargas, e todas as
demonstragdes contabeis serdo atualizadas até 31/12/2003, pela variagéo do IGPM.

Considerando que a variacdo do IGPM durante todo o ano de 2002 foi
25,31% e do ano de 2003 foi de 8,69%, pode-se faciimente chegar a variagéo de
36,19% para os dois periodos.

Para se transformar variagdo percentual em um coeficiente basta dividir a
variacéo percentual por 100 e somar 1 ao resultado, portanto o coeficiente neste
caso foram de 1,2531 e 1,0869 para os anos de 2002 e 2003 respectivamente. Mas
para se conseguir o coeficiente total do periodo é necessario se multiplicar os
coeficientes dos dois periodos, portanto o coeficiente dos dois periodos foi de
1,3619.
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Assim, os demonstrativos contabeis do primeiro periodo serdo multiplicados
pelo coeficiente 1,3619 para se obter os valores atualizados até a data base do
terceiro periodo. Ja os demonstrativos do segundo periodo serdo multiplicados por
1,0869 e assim se conseguira o resultado atualizado até o terceiro periodo. Esta

atualizacdo sera aplicada a todas as contas tanto do ativo, como do passivo e
também da DRE.

Exemplificagdo de atualizagdo monetaria de um balango patrimonial,
utilizando-se o IGPM como indice de atualizagéo, de acordo com a variagdo acima

mencionada.

Ativo:

Descrigido da Conta 31/12/01 | 31/12/02] 31/12/03] 31/12/01 | 31/12/02] 31/12/03
Ativo Total 17.043| 38.505| 56.483| 23.208| 41.847| 56.483
Ativo Circulante 9.403| 30.079| 50.985| 12.804| 32.690| 50.985
Disponibilidades 39 1.320 8.445 53 1.435 8.445
Caixa 1 68 64 2 73 64
Bancos 38 628 856 51 682 856
Aplicacbes Financeiras - 625 7.525 0 679 7.525
Clientes 4109| 17.098| 20.900 5595| 18.582| 20.900
Prov. p/Créd.Liquid. Duvidosa (53) (200) (231) (71) (217) (231)
Titulos Descontados (1.580) (361) -] (2.152) (393) 0
Estoques 5.366 4968| 13.165 7.308 5.399| 13.165
Outros 1.521 7.255 8:706 2.072 7.885 8.706
Ativo Realiz. a Longo Prazo - 4.526 - 0 4.919 0
Créditos Diversos - 4.526 - 0 4.919 0
Ativo Permanente 7.640 3.900 5.498| 10.404 4.239 5.498
Investimentos - - 73 0 0 73
Imobilizado 7.979 4.271 7.053| 10.865 4.642 7.053
(-) Depreciagdes acumuladas (908) | (1.381)| (1.950)| (1.236)| (1.501)| (1.950)
Diferido 569 1.010 323 775 1.098 323
Passivo:

Descri¢do da Conta 31/12/01 | 31/12/02| 31/12/03| 31/12/01 | 31/12/02]| 31/12/03
Passivo Total 17.043| 38.505| 56.483| 23.208| 41.847| 56.483
Passivo Circulante 8.524| 24.031| 34.188| 11.608| 26.117| 34.188
Empréstimos e Financiamentos 84 591 13.785 114 643| 13.785
Salérios e Encargos a Pagar 5.170 1.735 8.344 7.041 1.886 8.344
Fornecedores 1.513 18.939 9.060 2.060 20.583 9.060
Outros 1.758 2.766 2.999 2.393 3.006 2.999
Passivo Exig. a Longo Prazo 2.975 7.683 6.449 4.051 8.349 6.449
Empréstimos e Financiamentos 2.975 7.683 6.449 4.051 8.349 6.449
Patriménio Liquido 5.544 6.791| 15.846 7.549 7.381| 15.846
Capital Social Realizado 250 250 2.500 340 272 2.500
Reservas de Reavaliacdo 5.703 2.578 2.578 7.766 2.801 2.578
| Lucros/Prejuizos Acumulados (409) 3.964 10.769 (557) 4.308| 10.769
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2.2.3 ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL.

A analise tradicional deve seguir a metodologia Top-Down, ou seja, partir do
geral para o particular. Assim, apds a reestruturagio e atualizagcdo monetaria, inicia-

se a analise propriamente dita, com o calculo e andlise das variagdes vertical e
horizontal.

PADOVESE (2004 p. 141) escreve que “A andlise horizontal é o
instrumental que calcula a variacdo percentual ocorrida de um periodo para o outro,
buscando evidenciar se houve crescimento ou decrescimento do item analisado.
Através da analise dos dados que mostram se houve aumento ou diminuicdo do

elemento analisado, poderemos confrontar os dados e efetuar as correlagbes
necessarias’.

Na analise vertical, calcula-se o0 percentual de participacdo de cada
conta/grupo, em relagdo a uma base previamente escolhida. No caso do Ativo, a
base sera o total do ativo, entdo o objetivo sera o de analisar 0 quanto cada grupo
de contas representa deste total. Para o Passivo, a base também sera o total, e
para a DRE a base sera a Receita Liquida de Vendas.

Na analise horizontal, o objetivo é o de analisar a evolugdo da mesma
conta/grupo, ao longo dos periodos analisados. Portanto, na analise horizontal, a

mesma conta/grupo € analisada para todos os periodos, mostrando desta maneira a
sua evolugao ao longo do tempo.

E recomendavel que estes dois tipos de andlise sejam usados
conjuntamente. Nao devemos tirar conclusdes considerando apenas a simples
evolugdo de uma determinada conta, mas também devemos considerar o peso de
cada conta/grupo no contexto, ou seja, um determinado item pode apresentar
variagédo de 1.000% e nao ter importancia nenhuma devido ao peso que exerce no
conjunto.



14

2.2.4 ANALISE ATRAVES DE INDICES.

A analise através de indices é importante instrumento de analise da liquidez,
da estrutura de capitais e da rentabilidade dos recursos aplicados pelas empresas.

Segundo Silveira (2004, p. 9) a andlise através de indices é considerada
como uma das técnicas de andlise mais empregadas pelos analistas, e procura
relacionar elementos afins das demonstragées financeiras, de forma a melhor extrair
conclusbes da situagéo da empresa.

Os indicadores econémico-financeiros, sdo elementos que tradicionalmente apresentam o
conceito de anélise de balango. Sdo calculos matematicos efetuados a partir do balanco
patrimonial e da demonstrac¢io de resultados, procurando nimeros que ajudem no processo
de classificacdo e entendimento da situagdo da empresa, em seus aspectos patrimoniais,
financeiros e de rentabilidade. (PADOVESE, 2004, p. 146)

Porém, Garrison e Noreen (2000, p. 582) alegam que “Embora seja
instrumQOento de grande utilidade as demonstracbes financeiras apresentam duas
limitagbes que precisamos mencionar antes de prossequir. Tais limitagbes referem-
se a comparacdo dos dados entre companhias e a necessidade de enxergar além
dos indices”

Blatt, (2001, p. 119) concorda, dizendo que “Na Anélise por meio de Indices,
deve-se tomar cuidado ao utilizé-los, pois um Indice pode levar o analista a
conclusbes erradas. Por isso, a Anélise de Indices deve ser considerada apenas um
passo na completa Analise de uma empresa’

“Os indices ndo s&o suficientes para se retirar conclusGes, levantam muitas

duvidas, mas raramente respondem a qualquer uma delas” (GARRISON; NOREEN,
2000, p. 582).

Os indices s&o divididos em trés (3) grandes grupos:

De Estrutura de Capitais, de Liquidez e de Rentabilidade.
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2.2.4.1 Indices de Estrutura de Capital

Os indices deste grupo mostram o resultado das decisées da empresa em
termos de busca e aplicag&o de recursos.

Segundo Silveira (2004, p. 9), “a anélise dos indices de estrutura de capitais
é utilizada para medir a composicdo (estrutura) das fontes de recursos da empresa,
indicando a relagc&o de dependéncia da empresa de capitais de terceiros, ou seja, se
a empresa utiliza-se mais de recursos de terceiros (exigiveis) ou de recursos dos
proprietarios (préprio), procurando evidenciar a politica de obtengao e aplicagdo dos
recursos”.

Participagdo de Capital de Terceiros (Endividamento total)
PCT Passivo Total Patriménio iquido

Demonstra a relagao entre a divida total da empresa e seu proprio capital,
isto é, a quantidade de unidades de reais de propriedade de terceiros, que a
empresa suplementa a cada real de préprio capital, para manter as atividades do
seu empreendimento.

Indica o nivel de utilizagdo de crédito. Se este indice for consistente durante
varios anos e acentuadamente maior que 1 (um), denotaria uma dependéncia

exagerada dos recursos de terceiros.
A tendéncia desejavel deste indice é decrescente.

A tendéncia crescente deste indice, se conjuga, em geral, com uma
tendéncia declinante no indice de liquidez geral.

Composi¢ao do Endividamento
C E Passivo Circulante / Endividamento Total
Demonstra a relagdo entre a divida de curto prazo e o total da divida.

Uma boa gestéo financeira deve saber utilizar-se de capitais de terceiros de
modo a ndo concentrar as dividas no curto prazo.
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A tendéncia desejavel deste indice é decrescente ou estavel.

Imobilizacdo do P L (AP/PL)
AP/PL  Ativo Permanente / Patrimonio Liquido

Demonstra a quantidade de reais dos recursos préprios estdo imobilizados,
ou gque n&o esta em giro. Se investimos uma parcela exagerada dos recursos em
ativos fixos, poderemos ter problemas sérios de capital de giro.

Uma tendéncia ascendente, deste indice, significara um aumento relativo no
ativo imobilizado e ndo sera desejavel, a menos que seja resultado de uma

programacéo global, prevista no orcamento da empresa, para um aumento
deliberado da capacidade de producgao.

Capitalizagdo Capitais Proprios médios / Ativo médio R

Demonstra o volume de recursos gerados a que permanecem investidos na
empresa, financiando suas atividades. Quanto maior melhor.

2.2.4.2 indices de Liquidez

Conforme ensina Silveira (2004, p. 9), “os indices de liquidez sdo uma
medida de ‘avaliacdo da capacidade financeira da empresa para satisfazer seus
compromissos frente a terceiros, ou seja, permite avaliar qudo solida é a base da
situagao financeira de uma empresa”

iquidez Imediata isponibilidades Passivo circulante

Expressa a fracdo de reais que a empresa dispde de imediato para saldar
cada R$1,00 de suas dividas.

Tendéncia desejavel = Estabilidade
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Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante

Para cada R$ 1,00 de divida a curto prazo a empresa dispée do resultado da
equacgao acima em reais para quitar.

Tenéncia desejavel = Ascendéncia

Liquidez Seca = (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante

Mostra a capacidade de liquidagdo das obrigacdes sem lancar mao dos
estoques. 4Tendéncia desejavel = Ascendéncia

Liquidez Geral = (At. Circ. + R. L. P.) / (Pas. Circ. + E.L.P.)

Revela quanto a empresa possui em caixa e a realizar para quitar suas
dividas com terceiros. Tendéncia desejavel = Ascendéncia

2.2.4.3 indices de Rentabilidade

Neste grupo os indices mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos,
ou seja, quanto os acionistas ganharam, em relagéo ao seu investimento.

Silveira (2004, p. 9) ensina que “os indices de rentabilidade sdo importantes
indicadores para avaliar o retorno sobre 0Ss recursos proprios investidos na
empresa’, pois segundo Matarazzo (1998, p. 181) “mostram qual a rentabilidade dos
capitais investidos, isto é, quanto renderam os investimentos e, portanto, qual o grau
de éxito econbmico da empresa’.

Margem Liquida = Lucro Liquido / Vendas Liquidas
Demonstra a quantidade de reais "de /ucro” contida nas vendas.

A tendéncia desejavel deve ser crescente.
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Rentabilidade do Investimento = Lucro Liq. / Patriménio Liq. médio

Indica a propor¢ao do patriménio liquido que a empresa auferiu em forma de
lucro.

A principal tarefa da administragio financeira ainda é a de maximizar o valor
do mercado para o possuidor das acgdes e estabelecer um fluxo de dividendos

compensador. A permanéncia deste indice num nivel constante & uma tendéncia
aceitavel.

Uma tendéncia ascendente deste indice deve ser encarada com atencéo, de
vez que a instalacdo de empresas concorrentes é relativamente facil. Por outro lado,
o retorno do investimento €& fator geralmente sob consideragdo dos 6rgdos
governamentais de regulamentagio de precos.

Rentabilidade do Ativo = Lucro Liquido / Ativo Médio

Indica a quantidade de unidades de reais a empresa obteve em
remuneragao a seu patrimodnio total. Por outro lado, se invertermos o denominador
com o numerador obteremos 0 numero de meses ou anos (conforme o caso) levara
a empresa para recuperar o investimento no ativo. Consideramos este indice como
sendo de vital importancia para uma segura analise de empresa, e que, quando em
ascensao sua tendéncia é desejavel.

Produtividade = Vendas Liquidas / Ativo Médio

Indica quanto a empresa vendeu para cada unidade monetaria investida. O
esperado é que este indice seja de tendéncia crescente, pois quanto mais a
empresa vender em relacdo a um mesmo valor investido, melhor ela estara

conseguindo transformar o investimento dos acionistas em resultado.
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2.3 METODOLOGIA DA DINAMICA FINANCEIRA

Até a década de 70 a analise financeira tradicional era a mais utilizada no
pais, e sobre esta metodologia escreveram  Brasil e Brasil (1997, p.1):
“Tradicionalmente, busca-se responder a seguinte pergunta nas analises financeiras,
pelo uso dos dados contabeis: Caso a empresa venha a encerrar suas atividades,
teré ela condicbes de saldar seus compromissos? A énfase estd no aspecto da
solvéncia medida pelos indices de liquidez, que séo uteis mas ndo dizem tudo.”.

Essa metodologia tradicional se baseia na idéia de liquidagdo da empresa
porém, nenhuma empresa foi criada para encerrar suas atividades, portanto, a
analise através dos indices deixa a desejar na medida em que ndo considera o
principio da continuidade da entidade.

Entéo surgiu a metodologia da analise da dinadmica financeira desenvolvida
na década de 70, pelo francés Michel Fleuriet, em parceria com a Fundagdo Dom
Cabral entre empresas brasileiras, cujo objetivo era a criaggdo de um método de
gérenciamento financeiro voltados a realidade das empresas brasileiras.

A Analise da Dinamica Financeira, também conhecida como como “Modelo
Fleuriet’ é aquela que: “... analisa qualitativamente a dinamica financeira da empresa
por meio de fontes e aplicagbes de recursos, analise do capital de giro e situagdo de
caixa nas atividades operacionais” (BLATT, 2001, p.2).

Os defensores da analise dinamica alegam que a empresa & “..um
organismo vivo agindo, num ambiente em constante mudanga. Cresce, desenvolve-
se e aumenta seu valor patrimonial, criando, portanto, riqueza para o pais e emprego
para os cidadaos”. (BRASIL e BRASIL, 1997 p.1).

Para que se realize a analise dinamica alguns passos devem ser seguidos:

a) Reestruturacdo e reclassificagdo das contas patrimoniais de acordo

com o modelo proposto pela metodologia.
b) Calculo das variaveis NCG, ST e CCL.

c) Classificagdo da empresa em um dos seis tipos, de acordo com a

combinacao das trés variaveis calculadas no item b acima.



20

d) Verificagdo do “efeito tesoura”
e) Calculo do Ciclo Econdmico Financeiro - CEF

A seguir seréo demonstrados os passos acima relacionados.

2.3.1 REESTRUTURACAO DAS CONTAS PARA A ANALISE DINAMICA

A apresentacgédo tradicional do balango foi definida pela Lei 6.404 de 15 de
dezembro de 1976, conhecida pela Lei das Sociedades Andnimas, que estabeleceu
0 prazo de um ano, ou o prazo do ciclo de produg¢éo da empresa, como limite entre

curto e longo prazo na classificacdo das aplicagbes e origens que integram o
Balancgo Patrimonial

Porém, para a andlise dinamica deve-se proceder uma reestruturagio das
contas, segundo os critérios definidos por Fleuriet, em trés grupos de contas:
Erraticas, ciclicas e nao ciclicas.

Assim para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 7):

Certas contas apresentam uma movimentacéo lenta, quando analisadas isoladamente em
relacdo ao conjunto de outras contas, que, em uma andlise de curto prazo, podem ser
consideradas como permanentes ou ndo ciclicas (realizavel a longo prazo; investimentos;
reservas de lucro etc.) Qutras contas estdo relacionadas com o ciclo operacional do negdcio
e apresentam um movimento continuo e ciclico (estoques; fornecedores etc.). Finaimente
existem as contas que néo estdo diretamente relacionadas com a operacdo apresentando

movimento descontinuo e erratico (disponivel; titulos negociaveis; duplicatas descontadas
etc.).

Contas erraticas

Também denominadas Contas de natureza financeiras, sdo aquelas que néo
tem ligagcdo com a atividade da empresa ou que ndo s&o necessariamente
renovaveis ou ciclicas. Em outras palavras, seus saldos evoluem sem qualquer
relacdo com o ritmo de operacdes da empresa podendo, até mesmo terem saldos
zefados quando a empresa estiver desempenhando normalmente suas étividades.
S&o, portanto, de carater aleatério, sem vinculagdo direta com o nivel de operagoes.
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As contas erraticas do ativo referem-se a aplica¢des de curto prazo, que ndo
sdo ligadas as atividades operacionais da empresa, portanto ndo necessariamente
renovaveis. S8o exemplos de contas erraticas do ativo: aplicagbes financeiras,
contas bancarias, titulos a receber etc.

As contas erraticas do passivo referem-se a origens de recursos de curto
prazo, que nao sao ligadas as atividades operacionais da empresa, portanto ndo
necessariamente renovaveis. S8o exemplios de contas erraticas do passivo:
Empréstimos e financiamentos, titulos descontados etc.

Contas Ciclicas

Também conhecidas como Contas Operacionais, s&o as que se relacionam
diretamente com a atividade operacional da empresa, em cujo saldo aparece
refletido o ritmo de trabalho da empresa. Séo estas contas, portanto,
reconhecidas como operacionais ou ciclicas, porque seus saldos variam de acordo
com o volume e ritmo das operagbes. Se a empresa elevar o seu nivel de atividades,
produzindo e vendendo mais, o saldo das Contas Ciclicas tendera a aumentar. Ao
contrario, seus saldos tenderio a diminuir.

As contas ciclicas do ativo referem-se a aplicagbes de recursos de curto
prazo, ligadas as atividades operacionais da empresa. S&o exemplos de contas
ciclicas: clientes, estoques, adiantamentos a fornecedores etc.

As contas ciclicas do passivo referem-se a origens de recursos de curto
prazo, ligadas as atividades operacionais da empresa. S&o exemplos de contas
ciclicas do passivo: fornecedores, salarios e encargos a pagar etc.

Contas nao ciclicas (ou nao circulantes)

Todas as contas de longo prazo tanto do passivo exigivel a longo prazo e
patrimoénio liquido como também do ativo realizavel a longo prazo e do ativo

permanente s&o classificadas como néo ciclicas, porque n&o se renovam a cada
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periodo ou seja, sdo de carater permanente. Sendo origem de recurso sera
classificada no Passivo Nao Ciclico (PNC) e sendo aplicagdo de recurso sera
classificada no Ativo Nao Ciclico (ANC).

As contas nao ciclicas do ativo sdo as aplicagées de recursos de longo
prazo, que n&o se renovam no periodo de um ano, sendo portanto deste grupo

todas as contas do ativo realizavel a longo prazo e do ativo permanente.

As contas nao ciclicas do passivo sdo as origens de recursos de longo
prazo, que ndo se renovam no periodo de um ano, sendo portanto deste grupo
todas as contas do exigivel a longo prazo e do patriménio liquido.

O quadro 1 resume a classificagcdo das contas do BP em cada um dos trés

subgrupos (erraticas, ciclicas e n&o circulantes).

Ativo circulante financeiro (

assivo circulante oneroso (

Caixa Instituicdes de crédito

Bancos Duplicatas/Titulos descontados
Aplicagbes financeiras Dividendos a pagar
Controladas e Coligadas Imposto de renda a recolher

Titulos a Pagar.
Controladas e Coligadas

Ativo circulante ciclico (ACC) Passivo circulante ciclico (PCC)
Clientes Fornecedores

Estoques Salarios e Encargos Sociais
Adiantamento a Fornecedores Impostos e taxas

Outros valores a receber
Despesa do exercicio seguinte

Ativo néo ciclico (ANC) Passivo néo ciclico (PNC)
Ativo Realizavel a Longo Prazo Passivo Exigivel a Longo Prazo
Ativo Permanente Patriménio Liquido

Quadro 1: Modelo de Reclassificagdo do Balango Patrimonial para Andlise Dindmica
Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).
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A partir desta nova classificacdo, Assaf Neto e Silva (1997, p.54)

escrevem as seguintes consideragées:

e 0 ativo e 0 passivo circulantes financeiros (contas erraticas) ndo apresentam vinculo
direto com o ciclo operacional da empresa. O ativo varia mais em fungéo do risco de
maior ou menor liquidez que a empresa deseja assumir, e 0 passivo ndo é influenciado
caso haja mudanca no volume de atividade ou nas frases operacionais;

e 0 ativo e o passivo circulante operacionais (contas ciclicas) sdo compostos de valores
que mantém estreita relacdo com a atividade operacional da empresa. S&o diretamente
influenciados pelo volume de negécios (produgdo e vendas) e caracteristicas das fases
do ciclo operacional;

e 0 investimento fixo, ou ativo ndo circulante (contas ndo ciclicas), além do ativo
permanente, também considera os direitos a receber de longo prazo. Ja o passivo
permanente representa o exigivel a longo prazo e o patriménio liquido.

2.3.2 CALCULO DAS VARIAVEIS “CCL”, “ST” E “NCG”

Tomando por base esta nova classificacdo, podem ser extraidos os trés

indicadores abaixo:

Capital Circulante
Liquido (CCL)

Necessidade de
Capital de Giro
(NCG)

Tesouraria (T)

Tesouraria (T)

Contas permanentes
do passivo (contas nao
ciclicas) (PNC)

Contas permanentes
do ativo (contas nao
ciclicas) (ANC)

Contas operacionais do
ativo (contas ciclicas)
(ACC)

Contas operacionais do
passivo (contas ciclicas)
(PCC)

Contas financeiras do ativo
(contas erraticas) (ACF)

Contas financeiras do
passivo (contas erraticas)
(PCO)

Capital Circulante Liquido
(CCL)

Necessidade de Capital de
Giro (NCG)
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CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO - CCL

Conforme Assaf Neto (2000, p.149) “O capital de giro constitui-se no ativo
circulante da empresa’.

Schrickel (1997, p.165) ensina que “cada empresa deve ter aplicado em seu
capital de giro um montante que seja compativel com a prépria esséncia de seu
negécio”. Ou seja, dependendo da atividade em que a empresa atua, deverd

apresentar maior ou menor valor em caixa, valores a receber, estoques, efc..

Nenhuma empresa pode vir a existir sem um minimo de recurso inicial nem
pode funcionar sem algum capital de giro.

O capital de giro influencia diretamente a liquidez e a rentabilidade da
empresa e é representado por recursos correntes da empresa que no prazo de 1

ano (dependendo do ciclo operacional da empresa) se transforma em caixa.

Portanto a transformagao do capital de giro em ativo circulante (elemento de
caixa) nao ultrapassa a duragao do ciclo operacional da empresa e em alguns casos
é transformado muito rapidamente em caixa suprindo assim as necessidades de
curto prazo da empresa, diferentemente do que acontece com os ativos fixos.

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 13):

O capital de giro apresenta-se razoavelmente estavel ao longo do tempo. Diminui guando
a empresa realiza novos investimentos em bens do ativo permanente (aumento do ativo
permanente). Todavia, esses investimentos sdo, em geral realizados por meio de
autofinanciamento, empréstimos de longo prazo e aumento de capital (em dinheiro), que,
por sua vez, aumentam o capital de giro, (aumento do passivo permanente),
compensando aproximadamente a diminui¢do provocada pelos novos investimentos.

O capital de giro pode ser negativo. Nesse caso o ativo permanente é maior do que o
passivo permanente, significando que a empresa financia parte de seu permanente com
curto prazo.

O capital de giro liquido é obtido pela diferenga entre o ativo circulante € o
passivo circulante. A figura 1 mostra o enfoque tradicional da apuracéo do capital de
giro liquido.
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Capital de Giro
Liquido
Passivo Nao
Ativo Nao Circulante
Circulante
Figura 1. Abordagem tradicional do capital de giro liquido

Adaptado de: (FLEURIET, KEHDY, BLANC, 2003, p.10).

Observa-se novamente a interpretacdo do enfoque tradicional, ou seja,
girando o ativo circulante até se transformar em caixa, pode-se pagar todas as
dividas de curto prazo e ainda sobra dinheiro.

Por meio da abordagem tradicional, a diferenga entre o ativo e o passivo
circulante € chamada de capital circulante liquido (CCL) ou capital de giro liquido
(CGL).

Ja na metodologia dinamica, apesar de apresentar o mesmo valor, ha um
outro enfoque, pois o CCL é obtido considerando a parte inferior do balanco
patrimonial.

CCL = passivo ndo circulante — ativo ndo circulante

Neste novo enfoque, o CCL, constitui-se em uma fonte de fundos para
financiar a necessidade de capital de giro (NCG) (FLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003, p.23), a qual é estudada a seguir. A figura 2 ilustra o raciocinio para a
apuracéo do CCL de acordo com a metodologia dinamica.
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Capital Circulante

Passivo ndo Liquido

Circulante

Ativo Nao
Circulante

Figura 2. Abordagem do Modelo Fleuriet do CCL (FLEURIET, KHEDY e BLANC 2003, p.10).

A interpretagdo do Modelo Fleuriet € que o calculo do CCL mostra a falta ou
excesso das fontes de recursos permanentes em relagéo as aplicagdes em ativos de
mesma natureza. A abordagem tradicional evidencia a sobra ou falta de direitos de

curto prazo em relagao as obrigagcdes de mesma natureza.

Quando as fontes de recursos ndo circulantes séo inferiores as aplicagdes
em ativos ndo circulantes, o CCL apresenta-se negativo e denota que ha utilizagéo
de recursos de curto prazo financiando ativos néo circulantes.

A situagcéo evidenciada na figura 2 demonstra exatamente o contrario: o
passivo nao circulante financia o ativo de mesma natureza e parte do ativo
circulante.
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NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG)

‘ A necessidade de capital de giro também pode ser obtida pela diferenca
entre o Ativo Circulante Ciclico e o Passivo Circulante Ciclico. (NCG = ACC — PCC).

A NCG pode em outros trabalhos aparecer com uma das seguintes
denominacgdes:

¢ investimento operacional em giro — 10G;
e working investiment — WI;
e necessidades liquida de capital de giro — NLCDG,;

¢ necessidade de investimento em giro — NIG.

O resultado do célculo da NCG podera ser negativo ou positivo. Quando a
NCG for positiva indica que as fontes de giro sdo insuficientes para financiar as
aplicagdes do giro. Ja quando a NCG for negativa a empresa nao tem necessidade
de fontes alternativas, pois as fontes espontaneas sdo mais que suficientes para
financiar as aplica¢des de giro.

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 8 e 9):

A necessidade de capital de giro é um conceito financeiro e ndo uma definicdo legal.
Refere-se ao saldo de contas ciclicas ligadas &s operagdes da empresa. A classificagéo
contabil, muitas vezes, ndo permite identificar com clareza as contas do ativo e passivo
ciclicos. Assim a medida da necessidade de capital de giro, pode variar de acordo com as
informacdes de que os analistas financeiros dispdem sobre os ciclos econdmicos e
financeiros das empresas.

A necessidade de capital de giro é muito sensivel &s modificacfes que ocorrem no ambiente
econdmico em que a empresa opera. Assim modificagdes como redu¢do de crédito de
fornecedores, aumento de estoques etc., alteram, a curto prazo, a necessidade de capital
de giro, que depende, basicamente, da natureza e do nivel de atividades dos negdcios da
empresa. A natureza dos negécios da empresa determina seu ciclo financeiro, enquanto o
nivel de atividade é funcio das vendas. O nivel de atividade afeta mais acentuadamente a
necessidade de capital de giro das empresas de ciclo financeiro de longa duragéo do que a
das de ciclo financeiro de curta duragéo.

A necessidade de capital de giro correlaciona-se com fatores internos e
externos da entidade, logo, conhecer a necessidade de capital de giro implica
conhecer o ciclo operacional da entidade como um todo.
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A boa administracdo da NCG pode trazer muitos beneficios para empresa.

Diversos problemas podem ser resolvidos ou amenizados, administrando a NCG.

Saldo de Tesouraria negativo pode ser amenizado alterando-se a politica de
capital de giro. Reduzindo-se o percentual de vendas a prazo, mantendo-se um
menor volume de estoques (empatando menos capital) ou negociando-se com
fornecedores um maior prazo para pagamento das compras a crédito, o reflexo
podera ser percebido com a diminuigdo do volume da necessidade de capital de giro

e, consequentemente, traduzindo-se maior equilibrio entre as entradas e as saidas
de caixa.

Matarazzo (2001, p. 343) observa que:

... 08 prazos médios (de estocagem, de recebimento das vendas, de pagamento a
fornecedores, etc.) sdo elementos administraveis pelos gestores das empresas. Dessa
forma, verifica-se que a analise da NCG também tem importancia ndo somente sob o
aspecto de caixa, mas também do ponto de vista das estratégias de financiamento, de
crescimento e de lucratividade”

Assaf Neto e Silva (1997, p.55) destacam que:
“... 0 valor da NCG depende do fluxo de entradas e de saidas de caixa operacional e,
conseqiientemente, do ciclo financeiro da empresa, ocorrendo maior demanda por recursos
quanto mais longos seus prazos se apresentarem. Ou seja, empresas com 0 ciclo financeiro
mais curto exigem menores investimentos em ativos circulantes operacionais, demandando,
pelo maior giro de seus elementos, menor necessidade de capital de giro”.

De acordo com Silva (1999, p.247),

“ .. atendéncia é a de que a NCG seja uma aplicagdo liquida de recursos que sera funcéo
do tipo de atividade exercida pela empresa, mas pode ocorrer que o0 passivo circulante
operacional possa ser maior que o ativo circulante operacional. Neste caso, a NCG sera
negativa, significando que, em vez de um investimento operacional em giro, terd a
conotacdo de um financiamento operacional em giro”.

Assim, é de vital importancia para a boa saude financeira da entidade, o
conhecimento e a correta administragéo dos fatores que influenciam na Necessidade
de Capital de Giro.
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SALDO DE TESOURARIA (ST)

Todas as contas do Ativo Circulante e do Passivo Circulante que foram
classificadas como néo ciclicas s&0 as chamadas contas financeiras ou erraticas e
fardo parte do calculo do Saldo de Tesouraria através da férmula seguinte:

ST =ACF -PCO

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p.13) denomina-se ativo erratico e
passivo erratico as contas circulantes que nao estéo diretamente ligadas a operacgéo
e cujos valores se alteram de forma aleatéria. O saldo de tesouraria (ST) define-se
como a diferenca entre o ativo e o passivo erraticos.

Saldo de tesouraria (ST) = ativo erratico — passivo erratico

Quanto maior o saldo de tesouraria maior serd a margem de seguranca
financeira que dispora a empresa para saldar seus compromissos. Entretanto um
valor alto no saldo de tesouraria podera significar que a empresa n&o esta
aproveitando as oportunidades de investimento.

Se o resultado for positivo, a empresa apresenta folga financeira no curto
prazo. Porém, se o Saldo de Tesouraria for negativo,é indicativo de endividamento
no curto prazo.

As contas/grupos que fazem parte do calculo do ST, inferem ao resultado da
Tesouraria a interpretagéo de liquidez de curto prazo, pelo carater de ativo financeiro
OU passivo oneroso que representam.

O saldo de tesouraria, ou tesouraria, ou ainda saldo disponivel, é uma
medida de margem de segurancga financeira que esta associada a capacidade de
uma empresa de arcar, considerando o seu atual nivel de disponibilidades, com um
crescimento de sua atividade operacional ou com desembolsos necessarios e
inesperados.
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Pode ser obtido pela diferenga entre o ativo circulante financeiro e o passivo
circulante financeiro (contas erraticas) ou pela diferenca entre o capital de giro e a
necessidade liquida de capital de giro. A expressdo ST = CCL — NCG constitui a
esséncia do Modelo Fleuriet e representa “... a diferenga, num dado momento, entre
0S recursos empregados para financiar a atividade da empresa e as necessidades
geradas por esta atividade” (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003, p.117).

O ST podera ser negativo, se o valor do capital de giro for inferior ao da
necessidade liquida de capital de giro, e neste caso indicara que a empresa financia
parte da NLCDG e/ou ativo permanente com fundos de curto prazo, aumentando,
portanto, seu risco de insolvéncia” (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003, p.26).

2.3.3 CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS DE ACORDO COM A ESTRUTURA
PATRIMONIAL

Através da combinagdo das trés variaveis propostas pelo modelo de andlise
dindmica consegue-se classificar as estruturas patrimoniais das empresas em seis
tipos diferentes.

Michel Fleuriet inicialmente abordou mais profundamente apenas 4 tipos,
que sd0 os que aparecem mais frequentemente na pratica empresarial brasileira. No
entanto, Braga (1991, p. 11-12), apresentou trabalho no qual trata de todos os seis
tipos, e por ser mais abrangente sera esta a classificagdo utilizada nesta obra.

Nas péaginas seguintes serdo caracterizados individualmente, cada um dos
seis tipos de estrutura possiveis, segundo Braga (1991, p. 11-12), de acordo com a
combinacéo das variaveis NCG, CCL e ST.
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Tipo I - Empresas em situagio financeira Excelente

Classificam-se nesta categoria as empresas cujas estruturas patrimoniais
apresentarem a seguinte configuragao:

Saldo de Tesouraria positivo

Necessidade de Capital de Giro Negativa

Capital de Circulante Liquido Positivo

Saldo de Tesouraria maior que Capital Circulante Liquido

Capital Circulante Liquido maior que Necessidade de Capital de Giro

Tipo |

Restrigdes: ST>0
NCG <0

cCL>0

Condigdo: ST > CCL > NCG

35 > 15 >-20

ST=45-10=35

CCL=75-60=15

NCG=30-50=-20

Figura 3: Exemplo de estrutura patrimonial de empresa do tipo I
Adaptado de: BRAGA (1991, p. 11)

De acordo com (BRAGA; MARQUES, 1995, p. 56), as companhias do tipo |
possuem uma situagcdo financeira excelente em razdo do alto nivel de liquidez
praticado. O I0G negativo, ou seja, os itens do ativo circulante ciclico — em especial
duplicatas a receber e estoques — apresentam grau de rotacdo elevados e, assim,
ciclo financeiro reduzido. Embora seja superior ao montante do I0OG, o CCL é inferior

ao T, o que denota a existéncia de um ACF bem mais expressivo que o PCO.
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Tipo II - Empresas em situacéio financeira Sélida

Classificam-se nesta categoria as empresas cujas estruturas patrimoniais
apresentarem a seguinte configuragao:

Saldo de Tesouraria positivo

Necessidade de Capital de Giro Positiva

Capital de giro Positivo

Saldo de Tesouraria menor que Capital Circulante Liquido

Capital Circulante Liquido maior que Necessidade de Capital de Giro

Tipo Il

Restrigdes: ST>0
NCG >0

CCL>0

Condigdo: ST <CCL > NCG

10 <15 >5

ST=30-20=10

CCL=70-55=15

NCG=40-35= 5

Figura 4: Exemplo de estrutura patrimonial de empresa do tipo II
Adaptado de: BRAGA (1991, p. 11)

Conforme ensinam (BRAGA e MARQUES, 1995, p. 56), neste tipo de
balango, os recursos permanentes aplicados no capital de giro (CCL) suprem a
insuficiéncia do PCC, e ainda permitem a manutencdo de um saldo positivo de
tesouraria. O saldo positivo de tesouraria indica uma situagéo financeira sélida
enquanto for mantido determinado nivel de operagdes.
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Tipo III - Empresas em situacéo financeira Insatisfatéria

Classificam-se nesta categoria as empresas cujas estruturas patrimoniais
apresentarem a seguinte configuragao:

Saldo de Tesouraria Negativo

Necessidade de Capital de Giro Positiva

Capital de giro Positivo

Saldo de Tesouraria menor que Capital Circulante Liquido

Capital Circulante Liquido menor que Necessidade de Capital de Giro

Tipo 1l

Restrigdes: ST <0
NCG >0

cCL>0

Condigdo: ST < CCL <NCG

-10<5 <15

ST=30-40= -10

CCL=60-55=5

NCG=30-15= 15

Figura 5: Exemplo de estrutura patrimonial de empresa do tipo III
Adaptado de: BRAGA (1991, p. 12)

Para (BRAGA; MARQUES, 1995, p. 56), ST negativo significa que o CCL
se acha insuficiente para garantir a manutengcdo do atual nivel de atividade
operacional, e que fontes de financiamento de curto prazo (PCO) vem sendo
empregadas como complementares. Essa situagdo pode agravar-se, por exemplo,
na presenca de recessao, ocasido em que itens do ACC encontraréo dificuldades de
realizagao (o ciclo financeiro aumenta), ao passo que o PCO tende a se elevar em
funcao das taxas de juros significativas.
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Tipo IV — Empresas em situagio financeira Péssima

Classificam-se nesta categoria as empresas cujas estruturas patrimoniais
apresentarem a seguinte configuracgao:

Saldo de Tesouraria Negativo

Necessidade de Capital de Giro Positiva

Capital Circulante Liquido Negativo

Saldo de Tesouraria menor que Capital Circulante Liquido

Capital Circulante Liquido menor que Necessidade de Capital de Giro

Tipo IV

Restrigdes: ST<0
NCG >0

CCL<0

Condigdo: ST <CCL <NCG
-30<-15 <15
ST=30-60= -30
CCL=55-70=-15

NCG=25-10= 15

Figura 6: Exemplo de estrutura patrimonial de empresa do tipo IV
Adaptado de: BRAGA (1991, p. 12)

Para (BRAGA; MARQUES, 1995, p. 56) “A situagdo financeira péssima
proveniente da adoc¢do da estrutura do tipo IV tem sido comum em certas
companhias estatais, como as do ramo de energia elétrica e de transporte
ferroviario. CCL negativo sinaliza que fontes de curto prazo financiam investimentos
de longo prazo (ANC). Como ha necessidade de capital de giro e ndo se conta com

o CCL para seu financiamento, o passivo oneroso passa a cobrir esta insuficiéncia’.
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Tipo V — Empresas em situac¢do financeira Muito Ruim

Classificam-se nesta categoria as empresas cujas estruturas patrimoniais
apresentarem a seguinte configuragao:

Saldo de Tesouraria Negativo

Necessidade de Capital de Giro Negativo

Capital Circulante Liquido Negativo

Saldo de Tesouraria maior que Capital Circulante Liquido

Capital Circulante Liquido menor que Necessidade de Capital de Giro

Tipo V

Restrigbes: ST <0
NCG <0

CCL<0

Condigdo: ST > CCL <NCG

5 >-15 <-10

S§T=20-26= -5

CCL=60-75=-15

NCG=40-50= -10

igu : Exemplo de estrutura patrimonial de empresa do tipo V
Adaptado de: BRAGA (1991, p. 12)

Para Braga (1991, p.12) este tipo de balango, ndo é tdo grave quanto o tipo
IV, j& que os passivos ciclicos operacionais financiam as aplicagées no ativo ciclico

operacional, amenizando o efeito negativo sobre o saldo de tesouraria.

Braga e Marques (1995, p. 56-57) discorrem “Na estrutura Tipo V a situacéo
financeira caracteriza-se como muito ruim. Além do CCL negativo, o que indica que
fontes de curto prazo financiam ativos de longo prazo, o I0G também é negativo,
sendo seu valor superior ao do primeiro”.
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Tipo VI — Empresas em situacio financeira de Alto Risco

Classificam-se nesta categoria as empresas cujas estruturas patrimoniais
apresentarem a seguinte configuragao:

Saldo de Tesouraria Positivo

Necessidade de Capital de Giro Negativo

Capital Circulante Liquido Negativo

Saldo de Tesouraria maior que Capital Circulante Liquido

Capital Circulante Liquido maior que Necessidade de Capital de Giro

Tipo VI

Restriges: ST>0
NCG <0

CCL<0

Condigdo: ST > CCL > NCG
10 >-10 >-20
ST=20-10=10
CCL=60-70=-10

NCG=40-60=-20

Figura 8: Exemplo de estrutura patrimonial de empresa do tipo VI
Adaptado de: BRAGA (1991, p. 12)

Para Silveira (2004, p.45) “esta situagdo financeira é considerada de alto
risco, pois o CCL e NCG séo negativos, gerando um saldo positivo de tesouraria,
neste caso, 0s passivos ciclicos financiam os ativos ciclicos, e ainda permitem a
manutengdo de saldo positivo de tesouraria, isto €, a empresa utiliza sobra de
recursos para financiar ativos néo circulantes, e ainda, mantém saldo em tesouraria”.

Braga e Marques (1995, p. 57) alertam quanto a esta situagdo que “pode
sinalizar para o fato de que a empresa ndo esta desempenhando suas operagdes de
maneira adequada, embora possa estar aplicando recursos de curto prazo (ACF),
com eficiéncia no mercado financeiro”.
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2.3.4 OVERTRADE E O EFEITO TESOURA

A combinacdo das variaveis NCG e CCL e sua evolugdo nos periodos
subsequentes pode desencadear o “efeito tesoura”. Esta expressdo foi adotada por
Michel Fleuriet na década de 70, e corresponde a situagdo em que o crescimento da
necessidade de capital de giro (NCG) se da em proporgdo maior que o crescimento
do capital circulante liquido (CCL), gerando uma defasagem entre as aplicagdes de
recursos no ativo ciclico e as origens necessarias de recursos do passivo ciclico
para suprir esta necessidade. Nesta situacdo a empresa recorre a fundos de curto
prazo onerosos € nao renovaveis pelo ciclo das atividades, como seria 0 mais
correto. Caso esta situagdo persista por periodos consecutivos a situagcdo pode

agravar-se de tal modo que fique insustentavel e a empresa venha a entrar em
situagao de insolvéncia.

Por exemplo uma empresa que apresente a seguinte situagdo patrimonial:

Ano 1 Ano 2 Ano 3
CCL 15 5 -5
NCG 10 20 30
ST 5 -15 -35
Estrutura Patrimonial Tipo Il Tipo Il Tipo IV

_1 0 .................................................................... R
— — — - Capital Circulante Liquido CCL

------- Necessidade de Capital de Giro - NCG

Grifico 1: Exemplificagdo de Efeito Tesoura (Elaborado pelo autor)
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Como se verifica pelo grafico, no primeiro periodo as linhas do CCL e da
NCG partiram dos valores 15 e 10 respectivamente, quando o ST era de 5 (15 - 10).

No segundo periodo o CCL diminuiu para 5 e a NCG aumentou para 20, o
que fez com que o ST ficasse negativo em -15.

Neste momento, no segundo periodo o efeito tesoura ja havia acontecido,
entdo a empresa ja se encontrava na situagdo de overtrade. O efeito tesoura
aconteceu entre o primeiro e o segundo periodo, no momento em que o CCL e a
NCG assumiram o mesmo valor (12,50), o que fez com que o ST ficasse com saldo
zero (12,50 — 12,50) e as linhas do CCL e da NCG se cruzassem, fazendo com que
a empresa passasse de tipo Il para tipo lIi.

Ja no terceiro periodo a situagéo piorou ainda mais, e a empresa passou a
ser classificada como tipo IV. Neste terceiro periodo a NCG aumentou para 30

enquanto que o CCL diminuiu para -5, fazendo com que o ST resultasse em — 35 (-5
- 30).

Para evitar o efeito tesoura as empresas devem avaliar a tendéncia das suas
vendas e de outras decisbes estratégicas que impliguem em aumento do saldo
negativo de tesouraria. Por conseguinte todas as decisdes que envolvam a evolugéo
da necessidade de capital de giro devem ser acompanhadas de fontes compativeis
para seu financiamento.

2.3.5 CICLO ECONOMICO-FINANCEIRO (CEF)

Com objetivo de descobrir se a empresa apresenta problemas de Gestdo de
Capital de Giro, apura-se o Ciclo Econdmico Financeiro, que € a NCG medida em
dias de vendas. dessa forma, pode-se dimensionar a evolugdo da estrutura de
capital de giro da empresa de um periodo para o outro.

A férmula para o calculo do CEF é a seguinte:
CEF = NCG / RECEITA MEDIA DIARIA
CEF = NCG / (RECEITA TOTAL DO ANO / 360)
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O objetivo econdmico-financeiro atribuido ao ciclo deve-se ao fato de que ele
€ consequéncia de fatores financeiros (Ritmos/Prazos) das contas ciclicas e de

fatores econdmicos (de Volume) experimentados por estas mesmas contas ciclicas.

Caso se deseje desmembrar o CEF total em CEF de cada conta
componente das contas operacionais objetivando descobrir quais contas
contribuiram para elevar ou reduzir o CEF total, € possivel, porém neste trabalho
adotaremos apenas o CEF total.
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lll - DESENVOLVIMENTO

3.1 ANALISE TRADICIONAL

Na sequéncia sera realizada a analise tradicional para cada uma das cinco

empresas em estudo: Empresa ALFA, empresa BETA, empresa DELTA, empresa
GAMA e empresa SIGMA.

Primeiramente serdo mostrados os quadros da andlise vertical e horizontal,

com os valores ja atualizados e reclassificados, conforme a metodologia tradicional.

Na sequéncia serdo demonstrados em graficos e quadros de resumo dos
indices apurados.

De acordo com a metodologia tradicional, sera realizada a anélise financeira,
analise estrutural e a analise econdmica.

Por ultimo, sera demonstrado o grafico do capital de giro, demonstrando
como a empresa obteve e onde aplicou os recursos nos trés periodos analisados, de
acordo com a metodologia tradicional.

Lembrando novamente, que na analise da instituicdo financeira, além dos
aspectos técnicos e objetivos aqui discutidos, também sdo analisados outros mais
subjetivos, como por exemplo: Comportamento histérico da empresa com a
instituicdo, tempo de relacionamento comercial, garantias oferecidas, experiéncia
dos proprietarios do negécio etc.

Estes aspectos subjetivos, ndo serdo objeto de estudo nesta obra, mas
poderdo ser futuramente mencionados, para talvez explicar porqué determinada
operagdo de crédito foi aprovada, apesar dos resultados da andlise técnica
tradicional, realizada nesta monografia.
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3.1.1 EMPRESA ALFA

O quadro 2 mostra a andlise vertical e horizontal das contas do ativo da
empresa ALFA, nos trés periodos.

Descrigéo da Conta 2001 | av AH 2002 | av AH 2003 | av AH
Ativo Total 25.360 100% 100% 42.240 | 100% 167% 56.483 100% |  223%
Ativo Circulante 14.956 599 100% 33.082 78Y% 221% 50.985 90% 341;{,
Disponibilidades S3{ o%| 100% 1.435 3% | 2708% 8.445| 15% | 15934%
Clientes 5524 | 22% | 100% | 18.364| 43% | 332%| 20.669| 37% | 374%
Estogues 7.308| 20% | 100% 5399 | 13% 74% | 13.165| 23% | 180%
Outros 2072 8% | 100% 7885 19% | 381% 8.706 | 15% | 420%
Ativo Realizavel a Longo

Prazo 0 100%| 4.919 12% 0 0%
Créditos Diversos ' 0 100% 49191 12% o) 0%

Ativo Permanente 10.404 | 21% | 100% | 4.239| 0% a1u 5498 | 10%| s3%
Investimentos 0| o%| 100% 0 0% 73 0%
Imobilizado 10.865| 43% ) 100% 4642 11% 43% 7.053| 12% 65%
(-) Depreciagdes acumuladas -1.236| 5% | 100% -1.501 4% | 121% -1.9501 3% | 158%
Diferido 7751 3% | 100% 1.098 3% | 142% 323 1% 42%

Quadro 2: Andlise Horizontal e Vertical do grupo Ativo da empresa ALFA

Como pode-se verificar, o ativo cresceu 67% no segundo periodo e 123% no
terceiro periodo, em comparagdo com o primeiro periodo.

A conta mais significativa do ativo era o grupo circulante que, no primeiro
periodo correspondia a 59% do total, aumentando para 78% no segundo e para 90%
no terceiro periodo, ou seja, a maio parte das aplicagbes da empresa foi realizada
em ativos de curto prazo.

O grupo realizavel a longo prazo era nula no primeiro periodo, foi ativado no
segundo periodo, com a conta créditos diversas, porém voltou a ser nulo no terceiro
periodo.

Ja o grupo permanente, reduziu sua participagéo de 41% do total do ativo no
primeiro periodo, para apenas 10% no terceiro ano. Neste grupo, a principal conta
era a de imobilizado, que reduziu significativamente, fato este que indica que a

empresa vendeu parte do seu imobilizado.
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O quadro 3 mostra a analise vertical e horizontal da empresa ALFA, relativo
ao seu passivo.

Descrigéo da Conta 2001 AV AH 2002 av AH 2003 AV AH
Passivo Total 25.360 100% 100% | 42.240 | 100% 167% 56.483 100% 223%
Passivo Circulante 13.759 54% 100% | 26.510 63% | 103% | 34.188 61% 248%
Titulos Descontados 2.162 8% | 100% 393 1% 18% 0 0% 0%
Empréstimos e Financiamentos 114 0% | 100% 643 2% |  564% 13.785 24% | 12092%
Salarios e Encargos a Pagar ) 7.041 28% |  100% 1.886 4% 27% 8.344 15% 119%
Fornecedores 2.060 8% | 100% | 20.583 | 49% | 999% 9.060 16% 440%
Outros 2393 9% | 100% 3.006 7% | 126% 2.999 5% 125%
Passivo Exigivel a Longo ,

Prazo 4.051| 6% | 100%| 8.349| o0%| ooe%| 6.449 1% | 159%
Empréstimos e Financiamentos 4.051 16% | 100% 8.349 | 20% | 206% 6.449 1% 159%
Patrimdnio Liquido 7.549| 30%| 100%| 7.381| 17| os%| 15.846 28% 210%
Capital Social Realizado 340 1% | 100% 272 1% 80% 2.500 4% 735%
Reservas de Reavaliagéo 7.766 31% | 100% 2.801 7% 36% 2.578 5% 33%
Lucros/Prejuizos Acumulados -557 2% | 100% 43081 10% | -773% 10.769 19% | -1933%

Quadro 3: Anélise Horizontal e Vertical do grupo Passivo da empresa ALFA

Pode-se constatar que o0 grupo passivo circulante cresceu mais
proporcionalmente ao crescimento das demais contas do passivo, elevando sua
participacéo no total de 54% para 63% do primeiro para o segundo periodo, caindo
um pouco, para 61% no terceiro periodo. Neste grupo, chama a atengéo a conta
empréstimos e financiamentos, cuja participa¢ao saiu de 0% no primeiro periodo
para 24% no terceiro periodo.

O grupo Exigivel a longo prazo teve sua participacéo reduzida a 11% no
terceiro periodo, contra 16% no primeiro.

Por ultimo, o grupo do patrimdnio liquido, que detinha 30% do total do
passivo no primeiro periodo, reduziu sua participagdo para 17% no segundo,
aumentando para 28% no terceiro periodo.

A conta que mais contribuiu para a reducdo do PL foi a reducdo das
reservas de reavaliacdo, que representavam 31% do passivo em 2001, e passaram
a apenas 5% em 2003. O capital social realizado cresceu de 1% do passivo em
2001, para 4% em 2003.
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Na sequéncia, apresenta-se o quadro 4, mostrando a analise vertical e
horizontal da demonstracéo do resultado da empresa ALFA, para os trés periodos
analisados.

Desc@éo da Conta 2001 | Av AH 2002 | Ay AH 2003 | av AH
Receita Bruta de Vendas e/ou

Servigos 35.786 | 100% | 100% | 59.866 | 100% | 157% | 109.524 | 100% | 308%
(-) Devolu@s, abatimentos e impOStOS -5.0200 .14%! 100%!| -6.817 | .11% 136% | ~24.509 | oo%n | ass%
Receita Liquida de Vendas e/ou

Servi(,‘os 30.766 100% | 100% 53.051 100% 172% 85.015 100% | 276%
(-) Custo de Bens e/ou Servigos - -

Vendidos 19.436 | o3% | 100% | 42.904 | 815 | 2219 | -56.156 | 56w | 280w
Resultado Bruto 11.330 | 379 | 100w | 10.147 | 10w o0% | 28.859 34% | 255%
Despesas/Receitas Operacionais

Com Vendas -4.416| 1a% ] 100% | =5.213 | 0w | 118% -9.876 | 12w | 20a%
Gerais e Administrativas -2.541 8% 100% -2.964 6% 117% -3.719 4% | 146%
Financeiras Liquidas -2.461 8% | 100% | -2.087 4% esw| -6.179 T% | 251%
Receitas Financeiras 354 1% | 100% 410 1% | 116% 1.354 2% | 382%
Despesas Financeiras -2.816 o% | 100% | -2.497 5% 89% -7.533 9% | 268%
Resultado Operacional 1.912 6% | 100% 117 0% 6% 9.085 11% | 475%
Resultado Ndo Operacional 150 ow! 100w | 4.869|  os | 32460% 453 | 19 | 3000%
Receitas 0 o% | 100%| 4.869 9% 453 1%
Despesas 151 owl| 100w 0 o% 0% 0] o%)| o%
Resultado Antes

Tributacao/Participag6es 1.896 6% | 100w | 4.752 9% | 251% 9.538 | 1% | sosw
Provisdo para IR e Contribuicdo Social =318 | 1% | 100% 0| ow 0% 0] o%! o%
Lucro/Prejuizo do Exercicio 1.578 0% | 4.752 9% |  301% 9.538 | 1% ! s0dw

Quadro 4: Andlise Horizontal e Vertical da DRE da empresa ALFA

Analisando a DRE dos trés periodos constata-se que as receitas liquidas
cresceram 276% do primeiro para o terceiro periodo, e o lucro liquido cresceu 604%,
ou seja, em propor¢ao bem maior.

Isto se deveu ao fato de que a empresa conseguiu manter sob controle as
despesas administrativas e gerais, que cresceram apenas 146%, menos portanto,
que o aumento das vendas e também as despesas com vendas que cresceram
apenas 224%, também inferior ao crescimento da receita.

Apesar disso, a empresa ndo pode se descuidar do custo, que cresceu

289%, um pouco mais que o crescimento da receita.
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O quadro 5 mostra para os trés periodos em estudo, os resultados obtidos
para os indices financeiros, indices de estrutura e indices econdomicos, para a
analise da empresa ALFA.

Empresa Alfa
indices periodos | 2001 2002 2003
Liquidez Imediata 0,004 0,054 0,25
Liquidez Seca 0.56 1.04 1.11
Andlise Financeira i : ’
Liquidez Corrente 1,09 1,25 1,49
Liquidez Geral 0,84 1,09 1,25
Participacdo Capital de Terceiros 236% 472% 256%
Composicéo das Exigibilidades 77% 76% 84%
Andlise Estrutural
Imobilizacdo de Recursos Proprios 137% 579% 349%
Capitalizacdo 220, 23%
Margem Liquida 5%, 8% 11%
Rentabilidade do Ativo 14% 19%
Andlise Econémica
Rentabilidade do P L 64% 82%
Produtividade 1,57 1,72

Quadro 5: Resumo dos indices da empresa ALFA

Percebe-se que de modo geral todos os indices de liquidez apresentam uma
tendéncia de crescimento, indicando melhora na situagao financeira.

Dos quatro indices de estrutura, no ultimo periodo dois deles pioraram em
relacdo ao periodo anterior, o indice de composi¢do das exigibilidades que
aumentou de 76% para 84%, sinalizando que a divida da empresa esta se
concentrando no curto prazo e o indice imobilizacdo de recursos préprios que
diminuiu de para 34%, indicando que a empresa esta se desfazendo de seu
imobilizado.

Em contrapartida, o indice de participagdo de capital de terceiros melhorou,
pois era de 472% e baixou para 256%, 0 que indica que no ultimo periodo, para
cada R$ 1,00 de recursos préprios, a empresa utilizava R$ 2,56 de recursos de
terceiros.
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O indice capitalizagdo apresentou ligeira melhora, subindo de 22% para 23%
no ultimo periodo, pois neste periodo, na média, para cada R$ 100,00 aplicados em

seu ativo, R$ 23,00 era bancado pelos recursos préprios da empresa.

Pela andlise econdbmica, percebe-se que todos os quatro indices
apresentaram melhora no decorrer dos periodos, destacando-se os indices
rentabilidade do PL que subiu de 64% para 82% no ultimo periodo e a rentabilidade
do ativo que aumentou de 14% para 19%.

O indice de produtividade subiu de 1,57 para 1,72, indicando uma venda
total de 172% do ativo médio. O indice de margem liquida aumentou de 5% no

primeiro periodo para 11% no terceiro, sinalizando que a empresa foi mais eficiente
naqguele periodo.

A melhora na rentabilidade do ativo que foi de 14% em 2002 aumentando
para 19% em 2003 foi resultado da combinacdo do aumento da margem liquida que
subiu de 8% em 2002 para 11% em 2003 e da produtividade (ou giro do ativo) que
aumentou de 1,57 em 2002, para 1,72 em 2003.

Resumo dos dados para o grafico do capital de giro:

2001 2002 2003
Ativo Circulante AC 14.956 33.082 50.985
Ativo Realizavel a Longo Prazo ARLP 0 4.919 0
Ativo Permanente AP 10.404 4.239 5.498
Passivo Circulante PC 13.759 26.510 34.188
Passivo Exigivel a Longo Prazo PELP 4.051 8.349 6.449
Patriménio Liquido PL 7.549 7.381 15.846
Capital de Giro Liquido CGL 1.197 6.572 16.798
Capital de Giro Proprio CGP -2.855 3.142 10.349
Total Ativo 25.360 42.240 56.483
Total Passivo 25.360 42.240 56.483

Na pagina seguinte apresenta-se o grafico do capital de giro, elaborado a
partir dos dados da tabela acima.
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Ano 2001 Ano 2002 Ano 2003

Ativo | Passivo Ativo | Passivo Ativo | Passivo

41%

30%

Grafico 2: Andlise do Capital de Giro da empresa ALFA

Observa-se pelo grafico 2 que, a empresa se desfez de parte de seu
imobilizado que nos dois primeiros periodos era de 41% do ativo, baixando para
apenas 10% do ativo no terceiro periodo.

O capital de giro liquido evoluiu sensivelmente, pois correspondia a 5% dos

investimentos totais (ativo) em 2001, aumentando para 15% em 2002 e para 29%
em 2003.

O perfil da divida cresceu no terceiro periodo, em fungéo de parte do exigivel
a longo prazo ter passado para o passivo circulante, porém este efeito foi amenizado
pela evolugdo positiva dos recursos proprios em relagdo ao total das fontes de

recursos, do segundo para o terceiro periodo.

O capital de giro préprio era negativo no primeiro periodo, e foi positivo nos
dois anos seguintes, chegando a representar 18% do ativo no ultimo periodo.
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Analise final — empresa ALFA

Combinando os diversos indicadores da andlise tradicional realizada nos
balancos patrimoniais da empresa ALFA chega-se ao seguinte resultado:

Os pontos fortes foram:

Crescimento do ativo.
Maior parte das aplicagdes no curto prazo.
Crescimento do LL proporcionalmente maior que as receitas liquidas.

Redugéo da participagdo proporcional das despesas com vendas e
despesas administrativas em relagéao ao faturamento.

Indicadores de liquidez em tendéncia crescente. Melhora no indice
capitalizacao.

Melhora nos indicadores de rentabilidade e de produtividade.

Bom crescimento do capital de giro liquido no terceiro periodo.

A anélise apontou os seguintes pontos fracos:

Aumento do endividamento bancério, uma vez que a participagdo dos
capitais de terceiros cresceram em propor¢do maior que o
crescimento dos capitais préprios.

Crescimento do CPV proporcionalmente maior que o crescimento da
receita liquida.

Concentragio da divida no curto prazo.

Portanto, com mais pontos fortes do que pontos fracos podemos concluir

que a analise aponta tendéncia para aprovagdo de crédito, segundo os critérios

definidos.
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3.1.2 EMPRESA BETA

O quadro 6 mostra a analise vertical e horizontal das contas do ativo da
empresa BETA, nos trés periodos.

Descrigio da Conta 2001 | av AH 2002 | av AH 2003 | av AH
Ativo Total 9.232) 100%| 100% | 36.543 | 100%| 306% | 26.280 100% | 285%
Ativo Circulante 8.722 94% 100% 13.962 28% 160% 9.647 37% ] 111%
Disponibilidades 241 3% | 100% 2.098 6% | 871% 2640 10% | 1095%
Clientes 1.249 14% | 100% 1.386 4% | 111% 1.599 6% | 128%
Estogues 6.586 71% | 100% 7794 21% | 118% 3.319¢ 13% 50%
Outros 647 7% | 100% 2.684 7% | 415% 2.089 8% |  323%
Ativo Realizavel a Longo

Prazo 0 0% 100% 0 0% 0 0%

Ativo Permanente 509 6% | 100% | 22.581| 62% | 4436% | 16.633 63% | 3268%
Imobilizado 719 8% | 100% | 17.997 | 49% | 2503% 8.177 31% | 1137%
(-) Depreciagdes acumuladas -210 2% | 100% 253 | 1% | 120% -549 2% | 261%
Diferido 0 0% | 100% 4.838 | 13% 9.005 34%

Quadro 6: Andlise Horizontal e Vertical do Ativo da empresa BETA

Na analise vertical e horizontal do ativo da empresa BETA, varios detalhes
chamam a atengéo:

A empresa investiu bastante no seu ativo permanente, que cresceu mais de
3200% no periodo, contra um crescimento de apenas 285% do total do ativo. Este
grupo no primeiro periodo representava apenas 6% das aplicagdes, aumentando
sua representatividade para 63% no terceiro periodo.

Em contrapartida, as aplicagbes no ativo circulante diminuiram, pois no
primeiro periodo correspondiam a 94% do total de aplicagdes, baixando para apenas
37% no terceiro periodo.

Neste grupo verifica-se que a emprésa foi mais eficiente na gestdo dos
estoques no ultimo periodo, pois o valor do estoque final de 2003 correspondia a
cerca de 50% do estoque final de 2001.

O grupo realizavel a longo prazo permaneceu nulo nos trés periodos
analisados.
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O quadro 7, mostra a analise vertical e horizontal da empresa BETA, relativo
ao seu passivo.

Descrigéo da Conta 2001 AV AH 2002 | av AH 2003 | av AH
Passivo Total 9.232 100% 100% 36.543 100% 396% 26.280 100% 285%
Passivo Circulante 3.447 37% 100% | 12.882 ) 359 a7a% | 15.045 | s79% |  436%
Empréstimos e Financiamentos 0 0% | 100% 907 2% 226 1%
Salarios e Encargos a Pagar 665 7% | 100% 1.674 5% |  252% 3983 | 15% | 599%
Fornecedores 2745 30% | 100% 4917 13% ] 179% 2743 | 10% | 100%
Outros 36 0% | 100% 5.384 | 15% | 14956% 8.094 | 31% | 22483%
Passivo Exigivel a Longo 3
Prazo 0 o%!| 100y | 2.797 8% 12.676 8%/
Empréstimos e Financiamentos 0 0% | 100% 2.318 8% 6.526 t25/%

Outros 0 0% | 100% 479 1% 6.150 | 23%
Patrimonio Liquido 5.785| eaug 100%| 20.864 | s7o| et | -1.441| 5wl o5
Capital Social Realizado 115 1% | 100% | 20.465 | se% | 17796% 18.064 | 69% | 15708%
Lucros/Prejuizos Acumulados 5.670 61% | 100% 400 1% 7% | -19.505 | 74% | -344%

Quadro 7: Analise Horizontal e Vertical do Passivo da empresa BETA

O que mais chama a atengcdo na analise do passivo é que a empresa se
endividou bastante durante estes trés periodos.

No primeiro periodo os recursos proprios representavam 63% do total das
fontes, reduzindo para -5% no terceiro periodo, ou seja, patrimdnio liquido negativo
(a descoberto).

Este efeito deve-se ao resultado negativo (prejuizo) nos dois ultimos
periodos.

Ja as fontes de terceiros que no primeiro periodo eram de apenas 37%,
cresceram para 105% do total no terceiro periodo (PC + PELP). Isto quer dizer que
neste momento, caso a empresa encerre as atividades, ela ndo teria recursos
suficientes para honrar seus compromissos totais.

Do total da divida, o grupo circulante correspondia a 57% do passivo, e 0

grupo exigivel a longo prazo representava 48% do passivo, totalizando 105%.

No quadro 8 (pégina seguinte), apresentam-se as analises vertical e
horizontal da demonstracao do resultado da empresa BETA, para os trés periodos
analisados.
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Descri¢cdo da Conta 2001 av | an 2002 av | an 2003 av AH
Receita Bruta de Vendas e/ou

SEI’Vi(}OS 19.008 100% | 100% 16.693 100% 88% 13.800 100% 73%
(-) Devolugdes, abatimentos e impostos | -3.720 | 0% |100% | -4.109 | 25% | 110% | -4.441| 0% | 110%
Receita Liquida de Vendas e/ou

Servigos 15.288 | 100% | 100% | 12.586 | 100%| eo%| 9.359| 100u| e1%
(-) Custo de Bens e/ou Servigos

Vendidos -6.903 | a5% | 100% | -10.737 | s5% | 156% | -9.567 | 100%| 130%
Resultado Bruto 8.385 | 5% ! 100% 1.848 15% 209, -208 2% 2%
Despesas/Receitas Operacionais

Com Vendas <28 |  o% | 100% 135 aw ] as2% =903 | .o% | 3205%
Gerais e Administrativas -4.780 | .31% | 100% -4.070 | 0% 85% -9.933 | .106% 208%
Financeiras Liquidas 151 o% | 100% -5721 %! as13% -2.843 | .30% | 18053%
Receitas Financeiras 328 | 2% | 100% 248 owl| 7ew 3.241 | as% | oss%
Despesas Financeiras =312 2w | 100% -820| 7%| oe3%| -6.085| .es5%| 1950%
Qutras Receitas Operacionais 0| o%|100% 405 sy 484 | 5%
Outras Despesas Operacionais 0| o%|100% 0| o% 0] o»
Resultado Operacional 3.592 23% | 100% -2.523 _20% 70% -13.404 143% | -373%
Resultado Ndo Operacional 0] o%|100% 0 o% 0] o%
Receitas 0] o%|100% 0! o 0 0%
Despesas 10| o%[100%| -1.129| 0% |11200% | -6.393 | 8% | 63030%
Resultado Antes

TributagﬁolParticipagées 3.582 | 3% | 100% =3.652 | 0% | -100% | =19.797 | 2120 | .553%
Proviséo para IR e Contribuicdo Social -1.057 | 7% | 100% 0| o% 0% 0| o% 0%
Lucro/Prejuizo do Exercicio 2.525) 174 100% =3.652 | 20% | -1a5% | ~19.797 | o100 | .784%

Quadro 8: Andlise Horizontal e Vertical da DRE da empresa BETA

Analisando a DRE da empresa BETA, pode-se verificar que a empresa esta

com problemas na gestdo comercial, pois apesar de o faturamento bruto ter
diminuido consideravelmente, as dedu¢des da receita bruta aumentaram, o que nao
€ normal, e ndo pode ser atribuido a impostos, pois ndo houve alteracdes
significativas nas aliquotas dos impostos, restando apenas a alternativa das
devolugdes de clientes.

O resultado negativo nos dois ultimos periodos se deve ao fato de que
apesar de a receita liquida ter diminuido ano a ano, 0 mesmo néo se verificou com o
CPV, que pelo contrario, vem aumentando ano a ano, chegando a ser maior que a
propria receita liquida no terceiro periodo, ou seja, haquele ano a empresa chegou
a ter um custo de produgéo maior que o total da receita liquida.

Outros dois itens que contribuiram para o resultado negativo foram as
despesas financeiras e as despesas ndo operacionais, que aumentaram 1849% e
62366% respectivamente.
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O quadro 9 mostra para os trés periodos em estudo, os resultados obtidos
para os indices financeiros, indices de estrutura e indices econdmicos, para a
analise da empresa BETA.

Beta
“indices periodos | 2001 2002 2003
Liquidez Imediata 0,07 0,16 0,18
. . . Liquidez Seca 0,62 0,48 0,42
Andlise Financeira
Liquidez Corrente 2,53 1,08 0,64
Liquidez Geral 2,53 0,89 0,35
Participagédo Capital de Terceiros 60% 75% -1923%
. Composigdo das Exigibilidades 100% 82% 54%
Andlise Estrutural
Imobilizacdo de Recursos Préprios 8% 108% | -1154%
Capitalizagéo 58% 30%
Margem Liquida 16% -29% -212%
. ) Rentabilidade do Ativo -15% -63%
Analise Econémica
Rentabilidade do P L -27% -204%
. | Produtividade 0,55 0,30

Quadro 9: Resumo dos indices da empresa BETA

Pela andlise financeira tradicional, verifica-se que a Empresa Beta nao
estava bem, pois exceto pelo indice de liquidez imediata, todos os demais
apresentavam queda ano a ano, principalmente a liquidez geral que era de 2,53 em
2001, caiu para 0,89 em 2002 e para 0,35 em 2003, o que significa que neste ultimo

periodo, para cada R$ 1,00 de dividas totais e empresa tinha somente R$ 0,35 a
realizar.

Os indices da anélise estrutural refletem o PL negativo, pois dois deles, a
imobilizagdo de recursos proprios e a participacdo de capital de terceiros possuem
resultados negativos, efeito do PL negativo. O indice da capitalizagédo sé ndo ficou
negativo porque a divisdo se faz pelo PL médio e ndo pelo PL final, mas também
decaiu no terceiro periodo. A andlise do perfil da divida indica crescimento maior no
flongo prazo do que no curto prazo.

A andlise econdmica também tem indices negativos, uma vez que a

empresa apresentou prejuizos nos dois Ultimos periodos.
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O quadro seguinte mostra o resumo dos dados para confecgdo do grafico

para analise do capital de giro.

2001 2002 2003
Ativo Circulante AC 8.722 13.962 9.647
Ativo Realizavel a Longo Prazo ARLP 0 0 0
Ativo Permanente AP 509 22.581 16.633
Passivo Circulante PC 3.447 12.882 15.045
Passivo Exigivel a Longo Prazo PELP 0 2.797 12.676
Patrimdnio Liquido PL 5.785 20.864 -1.441
Capital de Giro Liquido CGL 5.276 1.080 -5.399
Capital de Giro Préprio CGP 5.276 -1.717 -18.075
Total Ativo 9.232 36.543 26.280
Total Passivo 9.232 36.543 26.280

Ano 2001 Ano 2002 Ano 2003
Ativo l Passivo Passivo Ativo Passivo

Ativo I

62% 57%

Grafico 3: Analise do Capital de Giro da empresa BETA

Verifica-se que o capital de giro liquido era de cerca de 57% do total do ativo

no primeiro periodo, baixando para 3% no segundo e ficando negativo em 20% no

terceiro periodo.

A evolugdo do capital de giro préprio foi parecida, pois no primeiro periodo

era de 57% do total de fontes de recursos, virando negativo em 5% no segundo

periodo e negativo em 68% no terceiro periodo (-5 — 63 = - 68).
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Analise final — empresa BETA

Combinando os diversos indicadores da andlise tradicional realizada nos
balangos patrimoniais da empresa BETA chega-se ao seguinte resultado:

Os pontos fortes foram:

o Perfil da divida se concentrando no longo prazo.

A analise apontou os seguintes pontos fracos:

e Estagnacdo nominal do Ativo Circulante e diminuigdo proporcional de
sua participacdo no total das aplicagées.

e Aumento do endividamento, inclusive com PL a descoberto no
terceiro ano.

¢ Resultado negativo nos dois ultimos periodos.
e Aumento desproporcional do CPV, em relagéo a receita liquida.

¢ Aumento descontrolado nas despesas financeiras e despesas nao

operacionais.
¢ (Queda ano a ano nos indicadores de liquidez.

e indices de retorno sobre o ativo e sobre o PL negativos em periodos

consecutivos.

¢ (Queda exagerada no capital de giro liquido, chegando a ser negativo
no terceiro ano.

Portanto, com mais pontos fracos do que pontos fortes podemos concluir
que a andlise tradicional aponta tendéncia para ndo aprovagao de crédito, segundo
os critérios definidos.
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3.1.3 EMPRESA DELTA

O quadro 10 mostra a analise vertical e horizontal das contas do ativo da
empresa DELTA, nos trés periodos.

Descri¢do da Conta 2001| av AH 2002 v AH 2003 v AH
Ativo Total 26.407 100% 100% 29.849 100% 113% 43.769 100% 166%
Ativo Circulante 17.726 67% 100% 21.303 1% | 120% 31.651 2% 179%
Disponibilidades 220 1% 100% 224 1% | 102% 148 0% 67%
Clientes 9.779 37% 100% | 12.857 42% | 128% 18.305 2% |  187%
Estoques 6.474 25% 100% 7.082 24% | 109% 11.706 27% | 181%
Outros 1.263 5% 100% 1.440 5% | 115% 1.493 3% |  119%
Ativo Realizavel a Longo

Prazo 5 0% 100% 5 0% | 100% 3 0% | 60%
Créditos Diversos 5 0% 100% 5 0% | 100% 3 0% 60%
Ativo Permanente 8.676 33% 100% 8.541 20% | o8% | 12.115 28% | 140%
Investimentos 4.817 18% 100% 3.368 11% 70% 4.051 9% 84%
Imobilizado 5.668 21% 100% 7.699 26% | 136% | 10.569 24% | 186%
(-) Depreciagdes acumuladas -2.012 8% 100% -2.597 9% |  129% -2.531 6% | 126%
Diferido 203 1% 100% 72 0% 35% 26 0% 13%

Quadro 10: Andlise Horizontal e Vertical do Ativo da empresa DELTA

A empresa DELTA apresentou um crescimento de 66% no ativo total do
primeiro para o ultimo periodo, e o grupo que mais contribuiu para este crescimento
foi o grupo circulante com crescimento de 79%.

Neste grupo, percebe-se que a empresa foi agressiva nas duas principais
contas (clientes e estoques), pois ambas tiveram evolugdo positiva, passando de
37% e 25% do total do ativo em 2001 para 42% e 27% respectivamente, em 2003.

O grupo realizavel a longo prazo tem valor insignificante em relagdo ao total
dos investimentos, e permaneceu relativamente estavel no decorrer dos trés
periodos.

O grupo permanente cresceu 40% do primeiro para o ultimo periodo, com
destaque para o subgrupo imobilizado, com crescimento de 86%.

Neste grupo, o subgrupo investimentos permaneceu estavel, enquanto que o
subgrupo imobilizado praticamente dobrou de tamanho do primeiro para o terceiro
periodo.
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O quadro 11 mostra a analise vertical e horizontal da empresa DELTA,
relativo ao seu passivo.

Descrigdo da Conta 2001 AV AH 2002| av AH 2003 | av AH
Passivo Total 26.407 100% 100% | 29.849 100% | 113% 43.769 | 100% | 186%
Passivo Circulante 15.063 57% 100% | 16.600 se% | 110% | 25.119| s7% | 167%
Empréstimos e Financiamentos 1.323 5% 100% 4.797 16% | 363% 6604 | 15% | 499%
Saldrios e Encargos a Pagar 742 3% 100% 1.094 4% | 147% 1.281 3% | 173%
Fornecedores 8.513 32% 100% | 10.488 35% | 123%| 17188 30% | 202%
Dividas com Partes Ligadas 1.258 5% 100% 0 0% 0% 0 0% 0%
Outros 3.227 12% 100% 221 1% 7% 46 0% 1%
Passivo Exigivel a Longo

Prazo 6.230 24Y, 100%| 1 876 6% 30% 5.721 13% 92%
Empréstimos e Financiamentos 0 0% 100% 0 0% 3.318 8%
Dividas com Partes Ligadas 6.132 23% 100% 1.797 6% 20% 2404 5% 39%
Outros 99 0% 100% 79 0% 80% 0 0% 0%
Patrimoénio LiQUIdO 5.114 19% 100% | 11.373 38% | 200% | 12.929 | 30% | o55%
Capital Social Realizado 649 2% 100% 7.690 26% | 1185% 9.453 | 22% | 1457%
Lucros/Prejuizos Acumulados 4.465 17% 100% 3.683 12% 82% 3.476 8% 78%

Quadro 11: Andlise Horizontal e Vertical do Passivo da empresa DELTA

O grupo circulante evoluiu em valores absolutos, porém sua participagdo em
relagéo ao total das origens de recursos permaneceu estavel em 57%.

O grupo exigivel a longo prazo diminuiu sensivelmente sua importancia, pois
representava 24% do total das origens de recursos no primeiro ano, caindo para 6%

no segundo periodo e voltando a crescer em seguida, no ultimo periodo para 13%.

No passivo, 0 grupo que mais apresentou crescimento foi o patriménio
liquido, que cresceu 153% entre o primeiro e o terceiro periodo, bem acima dos
66% de crescimento do total do passivo, 0 que fez com que o grupo PL aumentasse

sua participacdo no total das origens de 19% no primeiro ano, para 30% no
terceiro.

Neste grupo, o capital social correspondia a 2% do total das origens em
2001, aumentando sua participagao para 22% em 2003.



56

No quadro 12 apresentam-se as analises vertical e horizontal da
demonstrag&o do resultado da empresa DELTA, para os trés periodos analisados.

Descri¢do da Conta 2001 ) av | an 2002 av | an 2003 | av | au
Receita Bruta de Vendas e/ou

Servigos 65.681 100% 100% 77.475 100% | 118% 103.503 100% | 158%
(-) Devolugbdes, abatimentos e impostos | 12.069 | 1e% | 100% | 14.774 | 10% | 120% | 20.826 | 0% | 173%
Receita Liquida de Vendas e/ou

Servigos 53.612 100% | 100% 62.702 100% | 117% 82.676 100% | 154%
(-) Custo de Bens e/ou Servicos - -

Vendidos 36.287 68% 100% 49.013 78% | 135% -65.234 79% | 180%
Resuitado Bruto 17.326 | 300, | 100% | 13.688 | 00| 70% | 17.443| 219 | 101%
Despesas/Receitas Operacionais

Com Vendas -3.650| 7% | 100% | -3.585 6% | 98% -7.093 | ow| 104%
Gerais € Administrativas -6.778 | 3% | 100% | -6.658 | 11%| osw| -8.590| .10m | 127%
Financeiras Liquidas -3.091 % | 100% | -2.356 4% | 76% -1.010} 4% 33%
Receitas Financeiras 0| o] 100% 0| o% 0! o%
Despesas Financeiras -3.091 6% | 100% | -2.356 4% | 76% -1.010 A% | 339
Resultado Operacional 3.806 7% | 100% | 1.090 2% | 20% 750 | 19| 20%
Resultado Ndo Operacional 167 | ow| 100% 75 0% | 45% <249 0% | 149%
Receitas 167 0% | 100% 75 0% | 45% O] o%| o%
Despesas 0| o%| 100% 0] o% -249| o
Resultado Antes

Tributagao/Participagbes 3.973| 7% | 100w! 1.164 2% | 20% 501 1% 13%
Provis&o para IR e Contribuicdo Social | -1.270| 24| 100%| -3561 .1%| 28% -290| o% ! o3%
Lucro/Prejuizo do Exercicio 2.703 100% 808 | 1%/ 30% 211 o%| 8%

Quadro 12: Andlise Horizontal e Vertical da DRE da empresa DELTA

Pela anélise da DRE verifica-se que as receitas liquidas cresceram 54% do
primeiro para o terceiro periodo, mas este crescimento nado se refletiu no resultado

final, por causa do crescimento maior verificado nos grupos CPV e Despesas.

O CPV representava 68% do valor da receita liquida no primeiro periodo,
passando a representar 79% no terceiro, crescendo 80% entre o primeiro e o ultimo
balanco.

Ja o grupo de despesas cresceu a tal ponto que ocasionou a redugdo do
resultado operacional que tinha sido de 7% da receita liquida no primeiro periodo,
caindo para apenas 1% no terceiro.

Assim, o resultado liquido, que representava 5% da receita liquida no
primeiro, passou a menos de 1% no terceiro periodo, decrescendo 92% neste
espaco de tempo.
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O quadro 13 mostra para os trés periodos em estudo, os resultados obtidos
para os indices financeiros, indices de estrutura e indices econdmicos, para a
analise da empresa DELTA.

Delta

indices periodos 2001 2002 2003

Liquidez imediata 0,15 0,15 0,01

L Liquidez Seca 0,75 0,86 0,79
Analise Financeira

Liquidez Corrente 1,18 1,28 1,26

Liquidez Geral 0,83 1,15 1,03

Participacédo Capital de Terceiros 416% 162% 239%

. Composigdo das Exigibilidades 70% 89% 81%
Analise Estrutural

Imobilizacio de Recursos Proprios 169% 75% 93%

Capitalizagéo 29% 33%

Margem Liquida 5% 1,3% 0,3%

. Rentabilidade do Ativo 2,9% 0,6%
Analise Econémica

Rentabilidade do P L 9,8% 1,7%

Produtividade 2,22 2,25

Quadro 13: Resumo dos indices da empresa DELTA

De modo geral a situagdo financeira da empresa Delta melhorou em 2002
comparado a 2001, porém apresentou ligeira queda de indices no ultimo periodo em
relagdo ao anterior. Ainda assim, os indices de liquidez corrente em liquidez geral
ficaram acima de 1 no ultimo periodo, o que equivale a dizer que a empresa caso

viesse a encerra as atividades poderia honrar seus compromissos, realizando os
seus ativos.

Estruturalmente a empresa DELTA também estd melhor em 2003

comparada a 2001, pois todos os indicadores estruturais melhoraram.

Economicamente a empresa teve desempenho em 2003 inferior a 2001,
uma vez que todos os indicadores de rentabilidade foram inferiores.

A rentabilidade do ativo que foi de 2,9% em 2002 caiu para 0,3% no periodo

seguinte, devido a queda na margem liquida de 1,3% para 0,3%, entre os dois
periodos.
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2001 2002 2003
Ativo Circulante AC 17.726 21.303 31.651
Ativo Realizvel a Longo Prazo ARLP 5 5 3
Ativo Permanente AP 8.676 8.541 12.115
Passivo Circulante PC 15.063 16.600 25.119
Passivo Exigivel a Longo Prazo PELF 6.230 1.876 5.721
Patriménio Liquido PL 5.114 11.373 12.929
Capital de Giro Liquido CGL 2.662 4.703 6.533
Capital de Giro Préprio CGP -3.563 2.832 814
Total Ativo 26.407 29.849 43.769
Total Passivo 26.407 29.849 43.769

Ano 2001 Ano 2002 Ano 2003
Ativo | Passivo Ativo | Passivo Ativo l Passivo

Grafico 4: Analise do Capital de Giro da empresa DELTA

O capital de giro liquido era de 10% das aplicagées no primeiro periodo,

aumentando para 15% no segundo e mantendo-se estavel em 15% no terceiro

periodo.

O capital de giro préprio era negativo no primeiro periodo e ficou positivo nos
ultimos dois periodos, quando era de 9% no segundo caindo para 2% do total das
origens de recursos no terceiro periodo.

No terceiro periodo todas as aplicagdes no curto prazo eram suportadas pelo

total das origens de curto prazo, pelo total das origens de longo prazo e por parte do

capital proprio.
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Analise final — empresa DELTA

Combinando os diversos indicadores da anélise tradicional realizada nos
balancos patrimoniais da empresa DELTA chega-se ao seguinte resultado:

Os pontos fortes foram:

e Empresa investindo no imobilizado, aumentando sua capacidade
produtiva.

e Crescimento do PL proporcionalmente maior que o crescimento do
passivo.

e Bom crescimento na receita liquida.
¢ indices de liquidez geral e corrente acima de 1.

o Capital de giro liquido positivo e crescente nos trés periodos.
A anadlise apontou os seguintes pontos fracos:

e Crescimento do CPV proporcionalmente maior que o crescimento da
receita liquida.

e Diminui¢do na margem liquida.

¢ Queda nos indicadores de rentabilidade do ativo e do PL.

Portanto, com mais pontos fortes do que pontos fracos podemos concluir
que a analise tradicional aponta tendéncia para aprovacéo de crédito, segundo os
critérios definidos.
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3.1.4 EMPRESA GAMA

O quadro 14 mostra as analises vertical e horizontal das contas do ativo da
empresa GAMA, nos trés periodos.

Descri¢do da Conta 2001 | v AH 2002 | v AH 2003 | av | aH
Ativo Total 23.569 100% 100% | 20.898 100% 89% 20.391 | 100 87%
Ativo Circulante 3.801 16%| 100%| 3.119 15% g% | 2.946 | 14y 78%
Disponibilidades 100 0% | 100% 143 1% | 143% 109 1% | 109%
Clientes 1.660 7% | 100% 1.357 6% 82% 1.473 % 89%
Estogues 1.792 8% | 100% 1.407 7% 79% 1.300 6% 73%
Outros 249 1% | 100% 212 1% 85% 65 0% 26%
Ativo Realizavel a Longo

Prazo 3.057 13% 100% 2.065 10% 68% 2.420 129 79%
Créditos Diversos 3.057 13% | 100% 2.065 10% 68% 24201 12% 79%
Ativo Permanente 16.711 71% | 100% | 16.714 75% | 94w | 15.025| 74w | oo%
Investimentos 2729 12% | 100% 4.774 23% | 175% 4540 | 20% [ 166%
Imobilizado . 17.663 75% | 100% | 14.290 68% 81% | 14149 | s9% 80%
(-) Depreciagdes acumuladas -3.680 16% | 100% -3.350 -16% 91% -3.664 | -18% | 100%

Quadro 14: Analise Horizontal e Vertical do Ativo da empresa GAMA

A empresa GAMA teve seu ativo reduzido em 13% no terceiro periodo em
relagcdo ao primeiro.

O ativo circulante teve discreta redugéo, pois representava 16% do total das
aplicacdes em 2001, caindo para 15% em 2002 e para 14% em 2003.

Neste grupo, a conta clientes manteve-se estavel em 7% do ativo e a conta
estoques foi reduzida de 8% para 6% do total das aplicagdes, do primeiro para o
terceiro periodos respectivamente.

Do total do ativo da empresa GAMA, 74% corresponde a aplicagbes no
grupo permanente, no terceiro periodo. No primeiro periodo este grupo representava
71%.

Neste grupo, a conta investimentos representava apenas 12% do total do
ativo no primeiro ano, passando a ser de 22% no terceiro. Ja o imobilizado
decresceu de 75% para apenas 69%.
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O quadro 15 mostra a analise vertical e horizontal da empresa GAMA,
relativo ao seu passivo.

Descrigdo da Conta 2001 av AH 2002 AV AH 2003 | av AH
Passivo Total 23.569 100% 100% 20.898 100% 89% 20.391 | 100% 87%
Passivo Circulante 6.962| 0% | 1004 3.900 10| sem| 4.728| 2 68%
Empréstimos e Financiamentos 3.319 14% | 100% 2.016 10% 61% 2393 | 12% 72%
Salérios e Encargos a Pagar 2.383 10% | 100% 706 3% 30% 1.091 5% 46%
Fornecedores 645 3% | 100% 605 3% 94% 585 3% 91%
Provisdes 601 3% | 100% 363 2% 60% 334 2% 56%
Qutros 14 0% | 100% 211 1% | 1507% 325 2% 2321%
Passivo Exigivel a Longo

Prazo 376 2% 100%| 1.986 10% | soe%| 18186 ou|  4saw
Empréstimos e Financiamentos 376 2% | 100% 1.986 10% |  528% 1.815 9% 483%
Patrimdnio Liquido 16.231 9% | 100% | 15.011 7% oo% | 13.849 | gan 85%
Capital Social Realizado 15.138 64% | 100% | 14.478 69% 96% 13.321 | 65% 88%
Reservas de Capital 24 0% | 100% 19 0% 79% 18 0% 75%
Lucros/Prejuizos Acumuiados 1.069 5% {  100% 515 2% 48% 510 3% 48%

Quadro 15: Analise Horizontal e Vertical do Passivo da empresa GAMA

Do total do passivo, o grupo circulante que representava 30% das origens de
recursos no primeiro periodo reduziu para 23% no terceiro.

Neste grupo, a maior redugdo ocorreu na conta de saldrios e encargos a
pagar, que no primeiro periodo somava 10% do total das origens, reduzindo sua
importancia para apenas 5% no terceiro ano.

Ja o exigivel a longo prazo que era de apenas 2% aumentou sua
participacéo para 9% no ultimo periodo.

Quanto ao PL, era de 69% e discretamente reduziu sua importancia, para
68% do total das origens. Neste grupo, a conta mais significativa é capital social
realizado, que representa praticamente a totalidade do grupo.

Os dados acima indicam uma empresa capitalizada, pois quase 70% das

origens de recursos sdo de origem interna (dos soécios), e pouco mais de 30% é de
terceiros.

Quanto a anadlise horizontal, indica que houve redugéo na participagdo dos
grupos circulante e PL, e aumento da participag&o do exigivel a longo prazo.
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Na sequéncia, apresenta-se o quadro 16 mostrando a analise vertical e

horizontal da demonstrac@o do resultado da empresa GAMA, para os trés periodos

analisados.

Descrigéo da Conta 2001) av AH 2002 av AH 2003 | av AH
Receita Bruta de Vendas e/ou

SEWi(}OS 16.006 100% 100% 13.282 100% 83% 12.433 100% 78%
(-) Devoluges, abatimentos e

impOStOS 1.663 10% | 100% | 1.496| 11% o0 | 1.285] 0% 7%
Receita Liquida de Vendas e/ou

Servigos 14.343 | 100% | 100% | 11.786 | 100% eo% | 11.148 | 100% 78%
(-) Custo de Bens e/ou Servicos

Vendidos -10.534 73% 100% | -8.010 | .s8% 76% | ~1.924 | 7% 75%
Resultado Bruto 3.810 27% | 100% 3.777 30% 99% 3.224 20% 85%
Despesas/Receitas Operacionais

Com Vendas -1.260 9% | 100% 1 =1.629( 449 120% | -1 385 2% 110%
Gerais e Administrativas -2.497 7% | 100% | ~2.117 | 1% 85% -2.080 .19% 83%
Financeiras Liquidas -866| % | 100w| -T77| %] oow -55 | o% 6%
Receitas Financeiras 0]  o%| 100% 0} o% 0] o%
Despesas Financeiras -866 | ew%| 10wl -T77| %! oom 55| % 6%
Resultado Operacional -814 6% | 100% -746 8% 92% -296 3% 36%
Resultado N&o Operacional 1.522| 11% | 100% 784 | 7| s 314 | a%| 2%
Receitas 1.522 11% |  100% 266 2% 17% 276 2% 18%
Despesas O o%| 100% -26| ow 0] ox
Resultado Antes

Tributacao/Participacdes 708 5% | 100% 38 0% 5% 18 0% 3%
Provisdo para IR e Contribuigcdo

Social - 0 0% | 100% 0 0% 0 0%
Lucro/Prejuizo do Exercicio 708 100% 38| o% 5% 18] o% 3%

Quadro 16: Analise Horizontal e Vertical da DRE da empresa GAMA

A empresa GAMA obteve resultado positivo nos trés periodos, porém néo

em sua atividade principal, uma vez que o resultado operacional foi negativo nos trés

périodos, e a empresa s6 deu lucro em razdo do resultado ndo operacional,

provavelmente originado de venda de imobilizado.

O quadro da andlise da DRE indica que a receita liquida diminuiu 22% no

periodo, € combinado com uma redugd&o menor no total do ativo, provavelmente o

indice de produtividade devera ser melhor no terceiro periodo comparado ao

primeiro.

A empresa obteve ligeira melhora na gestdo dos custos, pois o CPV

representava 73% da receita liquida em 2001, caindo para 71% em 2003.
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O quadro 17 mostra para os trés periodos em estudo, os resultados obtidos
para os indices financeiros, indices de estrutura e indices econdmicos, para a
analise da empresa GAMA.

Gama
Indices periodos 2001 2002 2003
Liquidez Imediata 0,01 0,03 0,02
. . ] Liquidez Seca 0,29 0,44 0,35
Analise Financeira
Liquidez Corrente 0,55 0,80 0,62
Liquidez Geral 0,93 0,88 0,82
Participagédo Capital de Terceiros 45% 39% 47%
. Composicdo das Exigibilidades 95% 66% 72%
Andlise Estrutural _
Imobilizacdo de Recursos Proprios 103% 105% 108%
Capitalizagédo 70% 70%
Margem Liquida 5% 0,3% 0,2%
o Rentabilidade do Ativo - 0,2% 0,08%
Analise Econdémica
| Rentabilidade do P L 0,2% 0,1%
Produtividade 0,53 0,54

Quadro 17: Resumo dos indices da empresa GAMA

A anélise financeira da empresa GAMA mostra que todos os quatro indices
de liquidez apresentaram queda em 2003 em relag&o ao ano anterior.

A andlise estrutural também indica empresa em situagdo desconfortavel,
pois a participa¢ao de capital de terceiros esta aumentando, chegando até mesmo a

imobilizar com recursos de terceiros. O indice de capitalizagdo permaneceu estavel.

Pela andlise econdmica verifica-se que a margem esta caindo ano a ano,
bem como a rentabilidade do ativo e do PL. O indice de produtividade melhorou do
segundo para o terceiro periodo.

A causa da queda na rentabilidade do ativo foi a queda na margem liquida
de 0,3% para 0,2% que foi proporcionalmente maior que o pequeno aumento na
produtividade que foi de 0,53 no segundo ano para 0,54 no terceiro ano.
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2001 2002 2003
Ativo Circulante AC 3.801 3.119 2.946
Ativo Realizavel a Longo Prazo ARLP 3.057 2.065 2.420
Ativo Permanente AP 16.711 15.714 15.025
Passivo Circulante PC 6.962 3.900 4.728
Passivo Exigivel a Longo Prazo PELP 376 1.986 1.815
Patriménio Liquido PL 16.231 15.011 13.849
Capital de Giro Liquido CGL -3.161 -781 -1.781
Capital de Giro Préprio CGP -480 -702 -1.176
Total Ativo 23.569 20.898 20.391
Total Passivo 23.569 20.898 20.391

Ano 2001 Ano 2002 Ano 2003
Passivo Ativo Passivo

Ativo |

‘ Passivo

Ativo |

71% 69%

75% 72%

74% 68%

Grafico 5: Analise do Capital de Giro da empresa GAMA

Os dados do gréfico 5 refletem a situagéo do capital de giro (CGL e CGP) da

empresa GAMA.

Percebe-se que tanto o capital de giro liquido,

como o capital de giro

proprio, sdo negativos nos trés periodos analisados. O capital de giro liquido, apesar

de negativo, estd melhor no terceiro do que no primeiro periodo, porém o CGP,

continua negativo, e no ultimo ano pior do que no primeiro.
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Analise final — empresa GAMA

| Combinando os diversos indicadores da andlise tradicional realizada nos
balangos patrimoniais da empresa GAMA chega-se ao seguinte resultado:

Os pontos fortes foram:

Pequena melhora no indice de produtividade ou giro, apesar da
queda proporcionalmente maior na margem liquida.

O CPV que representava 73% da receita liquida no primeiro periodo
passou para 71% no terceiro ano, indicando que a empresa
conseguiu melhorar sua margem bruta em dois pontos percentuais.

A analise apontou os seguintes pontos fracos:

Aumento proporcional do endividamento da empresa em relacdo aos
recursos proprios.

Reduc¢&o da receita liquida.
Resultado operacional negativo nos trés anos.

Reducdo da margem liquida, com consequente queda na
rentabilidade do ativo.

Queda nos indices de liquidez, da analise financeira.
Empresa imobilizando com recursos de terceiros.
Queda nos indicadores de rentabilidade do ativo e do PL.

Capital de giro liquido e capital de giro proprio negativos nos trés
periodos, € com tendéncia de piorar ainda mais.

Portanto, com mais pontos fracos do que pontos fortes podemos concluir

que a analise tradicional aponta tendéncia para néo aprovacao de crédito, segundo

os critérios definidos.
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3.1.5 EMPRESA SIGMA

| O quadro 18 mostra a analise vertical e horizontal das contas do ativo da
empresa SIGMA, nos trés periodos.

Descri¢dao da Conta 2001 av AH 2002 Ay AH 2003 | Av AH
Ativo Total 197.444 | 100%| 100%|160.576 | 1o0%| 1% |150.219| 1004 7e%
Ativo Circulante 40.393 20% | 100y | 41.301 26% | 100w | 41.190 27% | 102%
Disponibilidades 317 0% | 100% 765 0% | 241% 445 0% | 140%
Clientes 19.819 10% | 100% 24.721 15% | 125% 23.701 16% | 120%
Estoques 7.968 4% | 100% 9.925 6% | 125% 8.985 6% | 113%
Outros 12.289 6% | 100% 5.890 4% 48% 8.059 5% 66%
Ativo Realizavel a Longo

Prazo 96.562 49% 100% 73.864 46% 76% 68.734 46% 71%
Créditos Diversos 69.561 35% [ 100% 60.051 37% 86% 54.691 36% 79%
Créditos com partes Ligadas 27.001 14% |  100% 13.813 9% 51% 14.043 9% 52%
Ativo Permanente 60.489 | 1% | 100%| 45.411| o28%| 75 40.295) o7 | 7%
Investimentos 9.899 5% | 100% 7.436 5% 75% 6.580 4% 67%
Imobilizado 99.553 50% | 100% 78.257 47% 77% 71.229 47% 72%
(-) Depreciacdes acumuladas - -49.309 | -25% | 100% -38.416 | -24% 78% -37.620 | 5% 76%
Diferido 347 0% | 100% 133 0% 38% 96 0% 28%

Quadro 18: Andlise Horizontal e Vertical do Ativo da empresa SIGMA

Observa-se que do primeiro para o terceiro periodo, o ativo da empresa
SIGMA reduziu-se em 24%.

Neste intervalo de tempo o circulante aumentou sua participagdo de 20%
para 27% do total, com destaque para a evolugado da saldo da conta clientes, que
representava apenas 10% do total das aplicagdes no primeiro ano, aumentando para
16% no terceiro.

| O realizavel a longo prazo (RLP), reduziu sua representatividade de 49% no
primeiro, para 46% no terceiro periodo. Neste grupo, a conta créditos diversos
m“anteve-se estavel, e a conta crédito com pessoas ligadas reduziu sensivelmente
sua representatividade.

‘ Por fim, o grupo permanente de 31% para apenas 27%, decrescendo 33%
em valores absolutos neste intervalo de tempo.
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O quadro 19 mostra a analise vertical e horizontal da empresa SIGMA,

relativo ao seu passivo.

Descrigio da Conta

2001 v AH 2002 | av AH 2003 | av AH

?Passivo Total 197.444 100% 100% 160.576 100% 81% 150.219 100% 76%
1Passivo Circulante 34.767 18% 100%| 31.557 20% g1% | 34.466 | o3y 09%
Titulos Descontados -2.034 1% {  100% -1.155 1% 57% -926 [ A% 46%
‘Empréstimos e Financiamentos 9.267 5% |  100% 5.969 4% 64% 4.881 3% 53%
Salérios e Encargos a Pagar 7.005 4% | 100% 6.771 4% 97% 13.956 9% 199%
Fornecedores 15.116 8% | 100% 12.237 8% 81% 10.110 7% 67%
Outros 5.413 3% |  100% 7734 5% | 143% 6.445 4% 119%
Passivo Exigivel a Longo

Prazo 94.041 48% 100% 76.564 48% 81% 62.836 42% 67%
Empréstimos e Financiamentos 28.462 14% |  100% 20.246 13% 71% 146791 10% 52%
Dividas com Partes Ligadas 36.263 18% | 100% 31.631 20% 87% 26.321 ] 18% 73%
Outros 29.316 1 15% | 100% 24687 | 15% | 84% 21.836 | 15% 74%
Patriménio Liquido 68.636 as% | 100%| 52.456 33% 76% | 52.916 | 35 77%
tj)apital Social Realizado 84.549 43% |  100% 67.475 42% 80% 62.0861 41% 73%
Reservas de Reavaliagao 17.460 9% | 100% 13.455 8% 77% 12.170 8% 70%
Reservas de Lucro 37 0% |  100% 30 0% 81% 28 0% 76%
Iiucros/Prejuizos Acumulados -33.410 | -17% ] 100% -28.504 ! _18% 85% -21.368 | -14% 64%

Quadro 19: Analise Horizontal e Vertical do Passivo da empresa SIGMA

No primeiro periodo o circulante correspondia a 18% do total das origens,
aumentando sua participagao para 23% no terceiro periodo.

Neste grupo, a conta salarios e encargos a pagar praticamente dobrou de
tamanho do primeiro para o terceiro periodo, enquanto que a conta empréstimos e
financiamentos teve seu valor reduzido pela metade, ou seja, a divida da empresa

com os bancos diminuiu, porém com os funcionarios aumentou.

O PELP reduziu de 48% para 42% e a conta empréstimos e financiamentos

no longo prazo acompanhou a tendéncia de sua equivalente no curto prazo, ou seja,

teve seu valor absoluto reduzido a metade. A conta divida com partes ligadas

manteve-se estavel em 18% do total do passivo.

PL manteve-se estavel em 35% do total das origens, com destaque para a
conta capital social, pela constancia em sua perda de importancia, caindo 20% no

segundo e 27% no terceiro periodo, comparados ao primeiro.
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Na sequéncia, apresenta-se 0 quadro da analise vertical e horizontal da

demonstragéo do resultado da empresa SIGMA, para os trés periodos analisados.

Descricdo da Conta

2001 | av | au 2002 av | aH 2003 | av | an
Receita Bruta de Vendas e/ou
Servigos 176.823 | 100%| 100% | 141.053 | 1009 so% | 158.024 | 1005, 89%
(-) Devolucdes, abatimentos e
impostos 30.651| 17%| 100w | 24.751 18% g% | 30.5691{ 10% | 100%
Receita Liquida de Vendas e/ou
SEWi@S 146.172 | 100% | 100% | 116.303 | 100% so% | 127.455 | 1004 87%
(-) Custo de Bens e/ou Servigos '
Vendidos -92.359 | g3% | 100% | 69.802| 0% 76% | ~14.726 | 500 81%
Resultado Bruto 53.813| sr%| 100%| 46.500 40% ao% | D2.729| 19 98%
Despesas/Receitas Operacionais
Com Vendas -33.601 .03% 100% -23.384 -20% 70% -25.019 20% 74%
Gerais e Administrativas -13.184 9% |  100% -7.676 7% se | ~14.603 | 41| 111%
Financeiras Liquidas -15.017 | 0%! 100% | -21.691 -19% | 144% -7.219| % 48%
Receitas Financeiras 494 | o | 100% 41) ow] % 6| o%| 1%
Despesas Financeiras -15.511 ) 19| 100w | -21.732] 19w ) 1a0%| -7-225| %! 4%
Resultado da Equivaléncia
Patrimonial 2.019 1% | 100% 3.771 3% | 187% 553 o% 27%
Resultado Operacional -5.970 4% | 100% -2.479 2% 42% 6.441 5% | -108%
Resultado Ndo Operacional 786 1% | 100% 784 1% | 100% 3141 o% 40%
Receitas 786 1% | 100% 813 1% | 103% 3301 ow%| a2
Despesas 0| o%| 100% 29| o -16| o
Resuitado Antes
Tributagﬁo/Participagées -5.183 4% | 100% -1.695 1% 33% 6.755 5% [ -130%
Provis&o para IR e Contribuicio
Social 0 0% | 100% 0 0% -1.874 | 44
Lucro/Prejuizo do Exercicio 5183| | 100%| -1.695| o) san| 4.881| x| oan

Quadro 20: Analise Horizontal e Vertical da DRE da empresa SIGMA

O total da receita liquida da empresa SIGMA reduziu 13% do primeiro para o
térceiro periodo, e o CPV reduziu 19%.

A combinacdo da queda maior no CPV em relagéo a queda na receita
liquida fez com que a margem bruta da empresa melhorasse de 37% para 41%.

| Apesar da margem bruta positiva nos trés periodos, a empresa ndo foi
eficiente na administracdo de suas despesas nos dois primeiros anos, obtendo
re?sultado operacional negativo em 2001 e 2002.

O resultado final liquido, que no primeiro periodo foi negativo em 4% da
receita liquida, melhorou para 4% (positivo), no terceiro periodo, e além da melhora
na margem bruta, o outro motivo que levou a esta melhora foi a reducéo das
despesas financeiras, que no primeiro periodo foi de 11% da receita liquida caindo
para 6% no terceiro periodo.
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O quadro 21 mostra para os trés periodos em estudo, os resultados obtidos
para os indices financeiros, indices de estrutura e indices econdmicos, para a
analise da empresa SIGMA.

Sigma ]
indices periodos | 2001 2002 2003
Liquidez Imediata 0,01 0,02 0,01
. Liquidez Seca 0,93 0,99 0,93
Analise Financeira
Liquidez Corrente 1,16 1,31 1,20
Liquidez Geral 1,06 1,07 1,13
Participacdo Capital de Terceiros 188% 206% 184%
L Composigdo das Exigibilidades 27% 29% 35%
‘Andlise Estrutural
Imobilizacio de Recursos Proprios 88% 87% 76%
Capitalizacao 34% 34%
Margem Liquida -4% -1% 4%
. L Rentabilidade do Ativo -0,95% | 3,14%
Analise Econémica
| Rentabilidade do P L -2,80% 9,26%
Produtividade 0,65 0,82

Quadro 21: Resumo dos indices da empresa SIGMA

A andlise financeira da empresa SIGMA indica que no terceiro ano os
indices estdo um pouco melhores que no primeiro.

A andlise estrutural melhorou no terceiro ano em relagéo ao primeiro, ja que
dbs quatro indicadores, apenas um esta pior, o perfil da divida que no primeiro ano
era de 27% a curto prazo, aumentando para 35 no terceiro. O indice de capitalizagéo
ménteve—se estavel, a imobilizagdo dos recursos préprios diminuiu de 88% para 76%
e a participacdo de capital de terceiros diminuiu de 188% para 184%.

A analise econdmica apresentou melhora em todos os indicadores. A
empresa teve margem liquida negativa nos dois primeiros anos, e positiva em 4%
em 2003.

A rentabilidade do ativo e do PL, que foram negativas em 2002, foram
ambas positivas em 2003, e a produtividade melhorou de 0,65 para 0,82.
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2001 2002 2003
Ativo Circulante AC 40.393 41.301 41.190
Ativo Realizavel a Longo Prazo ARLP 96.562 73.864 68.734
Ativo Permanente AP 60.489 45.411 40.295
Passivo Circulante PC 34.767 31.557 34.466
Passivo Exigivel a Longo Prazo PELP 94.041 76.564 62.836
Patriménio Liquido PL 68.636 52.456 52.916
Capital de Giro Liquido CGL 5.626 9.745 6.724
Capital de Giro Préprio CGP 8.147 7.045 12.621
Total Ativo 197.444 160.576 150.219
Total Passivo 197.444 160.576 150.219

Ano 2001 Ano 2002 Ano 2003
Ativo l Passivo Ativo | Passivo

Ativo l Passivo

31% 35%

28% a

Grafico 6: Andlise do Capital de Giro da empresa SIGMA

A empresa SIGMA apresentou capital de giro liquido e capital de giro préprio

positivos nos trés periodos.

O CGL era de 2% do total das aplicagdes no primeiro periodo, aumentando

para 6% no segundo e diminuindo para 4% no terceiro periodo.

Ja o CGP, era de 4% das origens no primeiro periodo, aumentando para 5%
no segundo e para 8% no terceiro periodo.

Assim, pode-se afirmar que a administragdo da empresa foi eficiente na

gestdo dos recursos, pois conseguiu

quanto o CGP durante o transcorrer do periodo.

melhorar significativamente tanto o CGL
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Analise final — empresa SIGMA

‘ Combinando os diversos indicadores da analise tradicional realizada nos
balancos patrimoniais da empresa SIGMA chega-se ao seguinte resultado:

Os pontos fortes foram:

e Redugdo do endividamento proporcionalmente maior que a reducéo
do passivo total.

e Melhora na margem liquida, que era negativa de 4% em 2001 e

passou a ser positiva de 4% em 2003.

e Reducdo das despesas financeiras, que foram de 11% da receita
liquida em 2001 e cairam para 6% em 2003.

e indices financeiros um pouco melhores em 2003, comparados a 2001.
¢ Melhora em todos os quatro indicadores da analise econdmica.

e Capital de giro liquido e capital de giro préprio positivos nos trés

periodos, e com tendéncia de melhora ano a ano.

A analise apontou os seguintes pontos fracos:

e Reducéo do valor do ativo no Ultimo ano, em relagc&o ao primeiro.

¢ Perfil da divida concentrando no curto prazo.

Portanto, com mais pontos fortes do que pontos fracos podemos concluir
que a andlise tradicional aponta tendéncia para aprovagéo de crédito, segundo os
critérios definidos.
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3.2 ANALISE DINAMICA

Na sequéncia sera realizada a analise dinamica para cada uma das cinco
émpresas em estudo. Empresa ALFA, empresa BETA, empresa DELTA, empresa
GAMA e empresa SIGMA.

N&o serdo mais mostrados para cada empresa os balangcos patrimoniais
originais, mas apenas 0s quadros resumo, com os valores apurados para cada
variavel requerida pelo “Modelo Fleuriet’, ou seja: NCG, ST e CCL.

De acordo com a combinagdo destas trés variaveis, a empresa sera
c)assificada em um dos seis tipos estruturais: Excelente, sélida, insatisfatéria,
péssima, muito ruim e alto risco.

Para cada empresa analisada sera demonstrado, além do quadro resumo,
um quadro com os graficos da estrutura de origens e aplica¢des de recursos (ACF,
ACC, ANC, PCO, PCC e PNC), demonstrando onde a empresa conseguiu 0s
récursos e onde eles foram aplicados, em cada periodo analisado.

Por ultimo, sera mostrado o gréfico tesoura, demonstrando através de linhas,

o comportamento das varidveis NCG e CCL, no decorrer dos trés periodos
analisados.

Pelo comportamento das linhas do CCL e da NCG no gréfico tesoura se
podera constatar como as decises tomadas pela administragédo de cada empresa
influenciaram a situagdo financeira da empresa de acordo com a tipologia de
cléssificagéo do “Modelo Fleuriet”.
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EMPRESA ALFA
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O quadro 22 resume os valores obtidos pela reclassificagdo do balango
patrimonial da empresa ALFA, bem como os resultados dos calculos da trés
variaveis necessarias para a andlise dinamica, segundo o “Modelo Fleuriet”.

Simb | Descrigdo 2001 2002 2003
ACF | Ativo Circulante Financeiro 53 1.435 8.445
ACC | Ativo Circulante Ciclico 14.903 31.648 42.540
ANC | Ativo ndo Circulante 10.404 9.158 5.498
PCO | Passivo Circulante Oneroso 2.266 1.035 13.785
PCC | Passivo Circulante Ciclico 11.494 25.475 20.403
PNC Passivo néo Circulante 11.601 15.730 22,295
AC | Ativo Circulante 14.956 33.082 50.985
Pc Passivo Circulante 13.759 26.570 34.188
CCL | Capital Circulante Liquido 1.197 6.572 16.798
ST | Saldo de Tesouraria (2.213) 399 (5.340)
NCG | Necessidade de Capital de Giro 3.410 6.173 22.138
CEF | Ciclo Econémico Financeiro 34 37 73
Classificacdo Quanto ao Tipo i ] m
Descri¢cdo da Situacdo Financeira Insatisfatoria Sélida Insatisfatéria

Quadro 22. Resumo dos Resultados para analise Avangada — Empresa ALFA (Elaborado pelo Autor)

Como se percebe pelos dados apurados, a empresa encontrava-se em
siﬂtuagéo financeira insatisfatéria no primeiro periodo analisado, quando o ST foi

négativo, o CCL foi positivo, assim como a NCG, porém a valor da NCG foi maior
qﬂge o CCL.

As decisbes tomadas pela empresa a levaram a melhorar a situagéo
fiﬁanceira, classificando-se no‘ segundo periodo como tipo Il — situag&o financeira
sélida. O que levou a esta situagdo foi o crescimento do CCL em proporg&o maior
qde o crescimento da NCG, gerando um saldo positivo no ST.

Porém, no terceiro periodo, as decisbes tomadas pela administragéo da
empresa ndo seguiram o mesmo caminho do ano anterior, levando a empresa
novamente a ficar em situacdo financeira insatisfatéria.  Neste periodo, as
aplicagbes operacionais da empresa (ACC) continuaram em ritmo crescente, o que

ndo aconteceu com as fontes operacionais (PCC), que diminuiram em relag&o ao
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periodo anterior, fato este que obrigou a empresa a buscar fontes onerosas de
recursos, aumentando consideravelmente o PCO.

Neste ultimo periodo, o ST voltou a ser negativo e a NCG voltou a ser
positiva e maior que o CCL que também foi positivo.

O gréfico 7 ilustra o comportamento da NCG e do CCL no decorrer dos trés
periodos analisados:

25.000,00
20.000,00
15.000,00
10.000,00
5.000,00
0,00
2001 2002 2003
— — — - Capital Circulante Liquido CCL
------- Necessidade de Capital de Giro - NCG

Grifico 7. Comportamento das linhas do CCL e da NCG nos trés periodos analisados — Empresa ALFA.

Conforme se pode verificar, do primeiro para o segundo periodo as linhas do
CCL e da NCG se descruzaram, quando a empresa passou a ser tipo |, com CCL
maior que a NCG e ST positivo.

Porém, no terceiro periodo, o ST voltou a ser negativo e as linhas do CCL e
da NCG se cruzaram novamente, com o CCL menor que a NCG, fazendo com que a
empresa voltasse a ficar em situagdo financeira insatisfatéria — tipo lll.

O gréfico 8, evidencia o que aconteceu com a estrutura de origens e

aplicagbes de recursos da empresa ALFA nos trés periodos em analise:
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Grifico 8. Gréficos de Estrutura para Analise Dindmica — Empresa ALFA.

Através da andlise do grafico 8, pode-se confirmar o que foi relatado na
analise do grafico tesoura, pois no terceiro periodo verifica-se que as aplicagdes
operacionais (ACC) da empresa ALFA eram suportadas por fontes operacionais

(PCC) e parte por fontes onerosas de recursos de curto prazo (PCO), o que resultou
em ST negativo.

A NCG apresentou crescimento acentuado, como se pode verificar pela
comparagéo do ACC com o PCC, onde se percebe que as aplicagbes circulantes
ciclicas cresceram proporcionalmente mais que as origens de recursos circulantes
ciclicas durante os trés periodos.

Na comparagdo das origens e aplicagbes erraticas verifica-se que no
primeiro e no terceiro periodos as origens foram maiores, € no segundo periodo as
aplicacdes foram maiores. Isso explica o ST positivo apenas no segundo periodo, e
negativo nos demais.

O capital circulante liquido, obtido pela comparagéo das origens e aplicagdes
permanentes, teve comportamento crescente durante os trés periodos, como se
pode verificar no grafico.

A estrutura patrimonial da empresa ALFA foi classificada como tipo Il no
primeiro periodo, tipo Il no segundo e novamente tipo Il no terceiro.
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3.2.2 EMPRESA BETA

O quadro 23 resume os valores obtidos pela reclassificagdo do balango
patrimonial da empresa BETA, bem como os resultados dos calculos da trés

variaveis necessarias para a andlise dinamica, segundo o “Modelo Fleuriet’.

Simb | Descrigédo 2001 2002 2003
ACF | Ativo Circulante Financeiro 241 2.098 2.640
ACC | Ativo Circulante Ciclico 8.482 11.864 7.007
ANC | Ativo ndo Circulante 509 22.581 16.633
PCO | Passivo Circulante Oneroso 0 907 226
PCC | Passivo Circulante Ciclico 3.447 11.975 14.820
PNC | Passivo ndo Circulante 5.785 23.662 11.235
AC | Ativo Circulante 8.722 13.962 9.647
PC | Passivo Circulante 3.447 12.882 15.045
CCL | Capital Circulante Liquido 5.276 1.080 (5.399)
ST | Saldo de Tesouraria 241 1.191 2.414
NCG | Necessidade de Capital de Giro 5.035 (111) (7.813)
CEF | Ciclo Econbémico Financeiro 51 -1 -26
Classificacdo Quanto ao Tipo i / vi
Descri¢do da Situagdo Financeira Sdlida Excelente Alto Risco

Quadro 23. Resumo dos Resultados para analise Avangada — Empresa BETA. (Elaborado pelo Autor).

Como se percebe pelos dados apurados, a empresa encontrava-se em
situac@o financeira sodlida no primeiro periodo analisado, quando todas as trés
variaveis foram positivas, com o CCL maior que a NCG, o que indicava que naquele
apesar de as aplicagbes operacionais da empresa serem maiores que as fontes
operacionais, esta deficiéncia era coberta pelo CCL, ja que as aplicagbes erraticas
foram maiores que as origens onerosas, € esta diferenc¢a foi maior que a diferenca
entre 0 ACC e o PCC, fato que fez com que o CCL positivo servisse para cobrir a
NCG positiva e ainda sobrasse.

As decisbes tomadas pela empresa a levaram a melhorar a situagao
financeira, classificando-se no segundo periodo como tipo | — situagdo financeira
excelente. O que levou a esta situacdo foi neste periodo as fontes de recursos
operacionais foram maiores que as aplicacdes de recursos operacionais € o
resultado foi a NCG negativa. J4 o ST, foi positivo, pois as aplicagbes financeiras

(erréticas) foram maiores que as origens onerosas de recursos, 0 que indicava que
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naquele periodo, a empresa dispunha de recursos disponiveis suficientes para
honrar seus compromissos financeiros de curto prazo.

Porém, no terceiro periodo, as decisbes tomadas pela administragdo da
empresa ndo seguiram 0 mesmo caminho do ano anterior, levando a empresa a

mudar radicalmente sua situagdo financeira de tipo | (excelente) para tipo VI (alto
risco).

O principal motivo que levou a esta mudanca radical foi que neste periodo a
empresa aplicou no ANC mais recursos do que dispunha de origens préprias, ou
seja, investiu no longo prazo com recursos de terceiros de curto prazo, o que a
levou a ficar com CCL negativo.

A NCG foi negativa, indicando que as origens operacionais de curto prazo
suplantaram as aplicagdes operacionais de curto prazo, e o ST positivo indicava que
a empresa tinha disponivel recursos de financeiros de curto prazo para honrar seus
compromissos financeiros de curto prazo.

A NCG negativa nos dois ultimos periodos resultou em um CEF também
negativo, indicando que a empresa apresenta folga em suas aplicagdes, em relagéo
a necessidade de recursos operacionais para suprir estas aplicagdes,
correspondente ao valor do indicador CEF, ou seja, de 1 dia no segundo e de 26
dias no terceiro ano.

6.000,00
4.000,00
2.000,00

0,00
(2.000,00)
(4.000,00)
(6.000,00)
(8.000,00)

(10.000,00)

— — — - Capital Circulante Liquido CCL
------- Necessidade de Capital de Giro - NCG

Grifico 9. Comportamento das linhas do CCL e da NCG nos trés periodos analisados — Empresa BETA.
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O gréfico 9 (pagina anterior) demonstra que nos trés periodos analisados a
linha do CCL sempre se manteve acima da linha da NCG, o que equivale a dizer que
durante este periodo a empresa nédo esteve sob o efeito tesoura.

Porém, o fato de as linhas estarem em trajetéria descendente ndo é normal,
e ao que tudo indica a empresa estd com problemas na gestdo comercial, pois
apesar do crescimento dos ativos, o ritmo de vendas tem diminuido ano a ano.

A distancia entre as linhas do CCL e da NCG tem aumentado ano a ano, e
este efeito também é causado pela desaceleragcdo das vendas, sendo um efeito

contrario do que normalmente aconteceria caso a empresa estivesse aumentando o
ritmo das vendas.

64,75 63,29

6179%

42,75

Grifico 10. Graficos de Estrutura para Andlise DinAmica — Empresa BETA.

Como se verifica pelo grafico 10, o CCL era positivo nos primeiros dois
periodos, € passou a negativo no terceiro, quando as aplicacbes em ativos
permanentes superaram as origens de recursos préoprios. O ST foi positivo nos trés
periodos, pois as aplicagbes erraticas sempre foram superiores que as origens de
curto prazo onerosas. Ja a NCG, que era positiva no primeiro periodo passou a ser
negativa nos outros dois periodos, quando as aplicagdes operacionais de curto
prazo foram menores que as origens operacionais de curto prazo.
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Esta estrutura patrimonial do terceiro periodo é classificada como de alto
risco, pois a empresa utiliza sobras de passivos ciclicos para investir no permanente

e ainda sobra recursos em tesouraria, ou seja, a empresa nao esta administrando de
forma eficiente suas operagées.

3.2.3 EMPRESA DELTA

O quadro 24 resume os valores obtidos pela reclassificacdo do balango
patrimonial da empresa DELTA, bem como os resultados dos calculos da trés
variaveis necessérias para a andlise dinamica, segundo o “Modelo Fleuriet”.

Simb | Descrigéo 2001 2002 2003
ACF | Ativo Circulante Financeiro 220 224 148
ACC | Ativo Circulante Ciclico 17.506 21.078 31.504
ANC | Ativo ndo Circulante 8.68171 8.546 12.118
PCO | Passivo Circulante Oneroso 2.581 4.797 6.604
PCC | Passivo Circulante Ciclico 12.483 11.803 18.515
PNC | Passivo nédo Circulante 11.344 13.249 18.650
AC | Ativo Circulante 17.726 21.303 31.651
PC | Passivo Circulante 15.063 16.600 25.119
CCL | Capital Circulante Liquido 2.662 4.703 6.533
ST | Saldo de Tesouraria (2.361) (4.573) (6.456)
NCG | Necessidade de Capital de Giro 5.023 9.276 12.989
CEF | Ciclo Econémico Financeiro 28 43 45
Classificacdao Quanto ao Tipo il il /1
Descricdo da Situacdo Financeira Insatisfatoria Insatisfatoria Insatisfatoria

Quadro 24. Resumo dos Resultados para analise Avangada — Empresa DELTA. (Elaborado pelo Autor).

Como se percebe pelos dados apurados, a empresa DELTA manteve-se em
situacdo financeira insatisfatéria (tipo 1), durante todos os trés periodos analisados.

A diferenca entre os recursos gerados na atividade operacional (CCL) e a

necessidade de geracédo de recursos (NCG) estd aumentando ano a ano, o0 que
demonstra que a empresa encontra-se sob o efeito tesoura, e que deve tomar
decisdes urgentes que possam reverter esta tendéncia, sob pena de n&o o fazendo,
poder vir a entrar em situagdo critica, j&@ que cada vez mais teréa de recorrer a fontes

erraticas para financiar aplicagdes ciclicas, incorrendo assim em maiores despesas
financeiras.
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Grifico 11. Comportamento das linhas do CCL e da NCG nos trés periodos analisados — Empresa DELTA.

O grafico 11 mostra que o CCL sempre se manteve menor que a NCG,
portanto a empresa apresentava ST negativo durante todo o periodo. Esta
configuracdo denota que a empresa esta em situagéo de overtrade (efeito tesoura).

A administracdo da empresa deveria ter tomado medidas que revertessem
este quadro, porém ndo tomou, e a tendéncia mostrada no grafico mostra que a
diferenca entre o CCL e a NCG estd aumentando, agravando portanto o efeito
tesoura.

Como sabemos que em 2005 a empresa ficou inadimplente perante o Banco
que concedeu o crédito, podemos concluir que a tendéncia se confirmou, e que
chegou 0 momento em que a empresa ndo conseguiu manter as finangas em dia.

No grafico 12 (pagina seguinte), séo apresentadas as estruturas
patrimoniais da empresa DELTA, para os trés periodos analisados (2001, 2002 e
2003), evidenciando a posicdo de cada sub-grupo das aplicacdes, em relagéo aos
sub-grupos de origens de recursos.

A analise avangada do capital de giro da empresa DELTA que o CCL foi

positivo nos trés periodos, melhorando ano a ano.
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Grifico 12. Gréficos de Estrutura para Andlise Dindmica — Empresa DELTA.

A NCG apresentou crescimento significativo, como se pode verificar pela
comparagdo do ACC com o PCC. O ACC cresceu em propor¢gdes maiores que o

crescimento do PCC, gerando maior necessidade de recursos para cobrir esta
necessidade.

Na comparacgéo das origens e aplicagbes erraticas verifica-se que nos trés
periodos o salde de tesouraria foi negativo (ACF < PCO).

A estrutura patrimonial da empresa ALFA foi classificada como tipo Il -
Insatisfatéria, nos trés periodos da analise.
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3.2.4 EMPRESA GAMA

O quadro 25 resume os valores obtidos pela reclassificacdo do balango
patrimonial da empresa GAMA, bem como os resuitados dos calculos da trés

variaveis necessarias para a analise ,dinamica, segundo o “Modelo Fleuriet”.

Simb | Descrigdo 2001 2002 2003
ACF | Ativo Circulante Financeiro 100 143 109
ACC | Ativo Circulante Ciclico 3.701 2.976 2.838
ANC | Ativo nédo Circulante 19.768 17.779 17.445
PCO | Passivo Circulante Oneroso 3.319 2.016 2.393
PCC | Passivo Circulante Ciclico 3.643 1.884 2.335
PNC | Passivo nédo Circulante 16.607 16.998 15.664
AC | Ativo Circulante 3.801 3.119 2.946
PC | Passivo Circulante 6.962 3.900 4.728
CCL | Capital Circulante Liquido (3.161) (781) (1.781)
ST | Saldo de Tesouraria (3.219) (1.873) (2.284)
NCG | Necessidade de Capital de Giro 58 1.092 503
CEF | Ciclo Econémico Financeiro 1 30 15
Classificacdo Quanto ao Tipo v v v
Descri¢cdo da Situacdo Financeira Péssima Péssima Péssima

Quadro 25. Resumo dos Resultados para analise Avancada — Empresa GAMA. (Elaborado pelo Autor).

O quadro acima resume a situacado financeira da empresa GAMA para os
trés periodos. Verifica-se que a empresa manteve-se em situacdo financeira
péssima — tipo IV, durante todos os trés periodos, de acordo com a configuragéo das
trés variaveis CCL, ST e NCG.

O ciclo econdmico financeiro (CEF) variou bastante, sendo de 1 dia no
primeiro ano, de 30 dias no segundo e de 15 dias no terceiro ano. Significa que no
terceiro ano, a NCG da empresa GAMA correspondia a 15 dias do seu faturamento
bruto.

O grafico 13 mostra o comportamento das linhas do CCL e da NCG durante

0 periodo de estudo.
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Grifico 13. Comportamento das linhas do CCL e da NCG nos trés periodos analisados — Empresa GAMA.

Percebe-se que o CCL era negativo no primeiro ano, melhorando no
segundo ano e a tendéncia mostrava que a empresa se encaminhava para passar
de tipo IV (péssima) para tipo Il (insatisfatoria), caso o CCL passasse a ser positivo.

Porém esta tendéncia ndo se confirmou no terceiro periodo, quando o CCL
que ja era negativo foi menor ainda, piorando um pouco a situagdo, e deixando a
empresa mais longe de ser promovida a tipo lll.

O gréfico 14 (pagina seguinte), mostra que o CCL da empresa GAMA
sempre se manteve negativo nos trés periodos analisados, pois as origens
permanentes de recursos foram menores que as aplicagbes permanentes, o que fez
com que a empresa buscasse recursos operacionais para cobrir necessidade de
longo prazo, e buscando recursos erraticos para cobrir aplicagcbes operacionais e,
consequentemente pagando mais despesas financeiras.
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Grifico 14. Graficos de Estrutura para Analise Dindmica — Empresa GAMA.

Como se pode verificar pelo grafico, o saldo de tesouraria foi negativo nos
trés periodos, pois as aplicagbes erraticas sempre foram inferiores as origens de
mesma natureza.

Ja a comparagdo das aplicagbes circulantes ciclicas com as origens de
mesma natureza (operacionais de curto prazo), demonstra que no primeiro ano a
diferenga quase foi nula, piorando um pouco nos dois anos seguintes.

O capital circulante liquido (obtido pela diferenca entre as origens e
aplicacdes de natureza permanentes) sempre se manteve negativo, porém do
primeiro para o segundo anos a tendéncia indicava melhora, fato ndo confirmado no
terceiro ano, quando o valor obtido foi pior do que no segundo periodo.

Assim, como ndo se confirmou a tendéncia de positivar o capital circulante
liquido, a classificagéo estrutural da empresa GAMA foi de tipo IV (péssima), em
todos os trés periodos do estudo.
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3.2.5 EMPRESA SIGMA

O quadro 26 resume os valores obtidos pela reclassificagdo do balango
patrimonial da empresa SIGMA, bem como os resultados dos calculos da trés

variaveis necessarias para a analise dinamica, segundo o “Modelo Fleuriet”.

Simb | Descrigdo 2001 2002 2003
ACF | Ativo Circulante Financeiro 317 765 445
ACC | Ativo Circulante Ciclico 40.076 40.536 40.745
ANC | Ativo néo Circulante 157.051 119.275 109.029
PCO | Passivo Circulante Oneroso 7.233 4.815 3.955
PCC | Passivo Circulante Ciclico 27.534 26.742 30.511
PNC | Passivo nao Circulante 162.677 129.019 115.753
AC | Ativo Circulante 40.393 41.301 41.190
PC | Passivo Circulante 34.767 31.5567 34.466
CCL | Capital Circulante Liquido 5.626 9.745 6.724
ST | Saldo de Tesouraria (6.916) (4.050) (3.510)
NCG | Necessidade de Capital de Giro 12.542 13.794 10.234
CEF | Ciclo Econbémico Financeiro 26 35 23
Classificagdo Quanto ao Tipo /1] i i
Descrigdo da Situagdo Financeira Insatisfatéria Insatisfatéria Insatisfatoria

Quadro 26. Resumo dos Resultados para analise Avangada — Empresa SIGMA. (Elaborado pelo Autor).

Os dados apresentados no quadro 26 mostram que a empresa SIGMA
manteve-se durante os trés anos (2001, 2002 e 2003), na mesma situagéo financeira
— tipo lll, em razéo da combinacé&o das trés variaveis (CCL, ST e NCG).

O CEF, que havia aumentado de 26 dias para 35 dias do primeiro para o
segundo ano, voltou a 23 dias no terceiro, sinalizando melhora na posi¢do, uma vez
que este indicador significa quantos dias do seu faturamento a empresa necessita
para cobrir sua NCG.

O grafico 15 (pagina seguinte), mostra o comportamento das linhas do CCL
e da NCG durante os trés anos analisados. Percebe-se que a NCG sempre foi maior
que o CCL, porém, a diferenca entre as linhas estd diminuindo com o passar do
tempo, o que significa que a empresa esta aos poucos, saindo da situagdo de
overtrade, e que se persistir esta tendéncia, no futuro as linhas do CCL e da NCG se
inverterdo de posigdo, ficando o CCL maior que a NCG, e confirmando de vez a
transicdo da empresa SIGMA de tipo lll (insatisfatéria), para tipo 1l (sélida).
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Grifico 15. Comportamento das linhas do CCL e da NCG nos trés periodos analisados — Empresa SIGMA.

79,54% 82,39% 80,35
74,28 88 77,06

Grifico 16. Grificos de Estrutura para Andlise Dindmica — Empresa SIGMA.

O gréfico 16 mostra que o CCL da empresa SIGMA foi positivo durante
todos os trés anos da analise, e que havia aumentado bastante do primeiro para o
segundo ano, voltando a cair do segundo para o terceiro.

Mostra também que a necessidade de capital de giro foi coberta com parte
de recursos permanentes, parte com recursos operacionais e o restante com
recursos erraticos (onerosos).
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3.3 COMPARACAO DAS DUAS METODOLOGIAS

Através da comparagao dos resultados obtidos pelas duas metodologias de
analise tecemos algumas consideragdes:

Os resultados obtidos através da metodologia de andlise tradicional
(estatica), segundo os critérios definidos neste trabalho, devido ao fato de ndo terem
sido informados os critérios exatos utilizados pelo Banco, apontaram para trés (3)

tendéncias de aprovagéo e para duas (2) tendéncias de ndo aprovacgdo, das cinco
empresas informadas.

O quadro 27 resume os dados das cinco empresas, para analise tradicional.

Empresa ALFA Empresa BETA Empresa DELTA Empresa GAMA Empresa SIGMA

Indices / periodos ) .00 o0 | 2008 |2001 | 2002 |2008 f2001 | 2002 |2008 [ 2001 | 2002 |20 [2001 | 2002 | 2008

Liquidez 0004 0054 |025 foo07 (o016 |o48 {015 0,15 |00t o001 }o003 ;002 001 |002 |O001
Imediata
N Liquidez 056 |104 |1,11 Joe2 jose |os2 |ors Jose |ors |o2e Jo4s o035 |oos Joss |oes
Analise Seca
Financeira iqui
Liquidez 100 11,25 |149 |253 [108 |o64 |118 [128 |126 Joss |os0 loe2 J118 | 131 |1.20
Corrente
Liquidez 084 {109 125 |253 |ose }o035 |oss |115 {103 Joes |oss {082 |106 107 |1.13
Geral
Pamclpagap Capital [ oo [arn 5% [oo% |75 [aom Jaws [rom [zon lasw [aow |amee [rew |2 | 1o
Terceiros
. Composicdodas {70 | 760 {asw liow |eow |sew J7ow |eow [etw Josw [eew J72% Joree |20 |3s%
Analise Exigibilidades
Estrutural ilizaga
Imobilizaggo de 1,0 |5z, |agm% [s % |1es |amw Joow |7sw |osw imw [iosw [ioex [eew [sme | 7ew
Recursos Préprios
- 22% | 23% 58% ) 30% 29% | 33% 70% | 70% 34% | 34%
Capitalizacéo
Margem 5% [8% J11w |1en |2e% |aow s % |13% fow |s% |owm [0z |-4% [-1% [4%
Liquida
y Rentabllildade 14% | 19% 5% | -63% 29% | 06% 02% | 00% 09 | 3w
Analise do Ativo
Econbémica ili
Rentabilidade san | 52% 7% | 20% 08% | 1.7% 02% |o01% 280% | 926%
doPL
. 157 | 1.72 0,55 | 030 222 |225 0,53 | 0,54 065 | o082
Produtividade

Quadro 27. Resumo dos dados das cinco empresas — andlise tradicional.

Com tendéncia para aprovacgdo se encontravam as empresas ALFA, DELTA
e SIGMA, devido ao fato de terem mais pontos fortes do que pontos fracos na soma

das analises vertical e horizontal com as analises financeira, estrutural e econémica.

Com tendéncia de ndo aprovacdo, devido ao fato de apresentarem mais
pontos fracos do que pontos fortes, encontramos as empresas BETA e GAMA.

Adiante serd comprovado que estas duas empresas foram as de pior

classificag&o também na analise dinamica.
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A metodologia dinamica apontou que no terceiro periodo, trés (3) empresas
foram classificadas como tipo lli, em situagdo insatisfatéria: ALFA, DELTA e SIGMA.

A empresa GAMA foi classificada no terceiro periodo como tipo IV, empresa
em situacdo péssima e a empresa BETA foi classificada no terceiro periodo como
tipo VI, em situagao financeira de alto risco.

O quadro 28 resume os dados das cinco empresas, para analise dinamica.

Empresa ALFA Empresa BETA Empresa DELTA Empresa GAMA Empresa SIGMA
Simb | 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 { 2003 2001 2002 | 2003 | 2001 2002 2003 2001 2002 2003
ACF 53 1435 | 8445 § 241 | 2098 | 2640 220 224 148 100 143 109 317 765 445

ACC 14.903 | 31.648 | 425490 } 8.482 | 11.864 | 7.007 | 17.506 | 21.078 | 31.504 | 3.701 | 2976 | 2.838 | 40.076 | 40.536 | 40.745

ANC 10404 | 9.158 | 5498 | 509 | 22.581( 16.633 | 8.681 | 8546 | 12.118 ) 19.768 | 17.779 | 17.445] 157.051 | 119.275 | 109.029

PCO 2266 | 1035 | 13.785 0 907 226 2581 | 4.797 | 6.604 | 3319 | 2016 | 2393 7.233 4.815 3.955
PCC 11.494 } 25475 | 20.403 | 3.447 | 11.975| 14.820 | 12483 | 11.803 | 18.515 | 3.643 | 1.884 | 2.335 | 27.534 | 26.742 | 30.511

PNC 11.601 | 15.730 | 22.205 | 5785 | 23.662 | 11.235 ) 11.394 | 13.249 1 18.650 | 16.607 | 16.998 | 15.664 | 162.677 | 129.019 | 115.753

AC 14.956 | 33.082 | 50.985 | 8.722 | 13.962| 9.647 | 17.726 | 21.303 | 31.651 } 3.801 | 3.119 | 2.946 | 40.393 | 41.301 | 41.190
PC 13.759 | 26.510 | 34.188 } 3.447 | 12.882 | 15.045 | 15.063 | 16.600 | 25.119 ] 6.962 | 3.900 | 4.728 | 34.767 | 31.557 | 34.466
CCL 1.197 | 6.572 | 16.798 | 5276 | 1.080 | (5.399 | 2662 | 4.703 | 6533 | (3.161) | (781) | (1.781)| 5626 | 9.745 | 6724
ST 2213) 399 | (53400 { 241 | 1.191 | 2474 | (2.367) | (4.573) | (6.456) | (3.219) | (1.873) | (2.284) | (6.916) | (4.050) | (3.510)
NCG | 3410 | 6173 | 22138 5035 (111) | (7.813) ) 5023 | 9276 | 12089 58 | 1092 | 503 | 12542 | 13794 | 10.234
CEF 34 37 73 51 -1 -26 28 43 45 1 30 15 26 35 23

Tipo I ] u i ! vi /// " 7 w v w i i i

Quadro 28. Resnmo dos dados das cinco empresas — andlise dinimica.

Coincidentemente, as duas (2) empresas apontadas pela metodologia
tradicional como tendéncia para ndo aprovagdo de crédito, segundo os critérios
definidos, sdo as mesmas que na metodologia dindmica receberam pior
classificagdo. S&o elas: a) a empresa BETA, classificada como tipo VI (alto risco) e;
b) a empresa GAMA, classificada como tipo IV (péssima).

As demais empresas (ALFA, DELTA e SIGMA) foram classificadas como
tipo lll, ou seja, situagdo financeira insatisfatéria, € na analise tradicional obtiveram

mais pontos fortes do que pontos fracos.

Como ja foi mencionado, a Instituicdo Financeira analisa muitas outras
variaveis para conceder os créditos, além da analise de balancgos tradicional. Este foi
com certeza o motivo que levou a aprovagdo dos créditos das empresas BETA e
GAMA.

Para as outras trés empresas a propria andlise de balangos tradicional ja
indicava muitos pontos positivos e apresentava tendéncia para aprovagao.



89

IV - CONCLUSAO E CONSIDERAGOES FINAIS

Pelos resultados obtidos na comparagdo das duas metodologias pode-se
concluir que a analise dinamica foi mais rigorosa na selecdo e classificagdo das
empresas do que a analise tradicional.

Portanto, o Banco, ou qualquer outra entidade que analise crédito, poderia

utilizar a analise dinamica (modelo Fleuriet), em conjunto com a analise tradicional,
ou isoladamente.

Tomando por base as cinco (5) empresas analisadas nesta obra, caso o
Banco definisse que ndo aprovaria crédito para empresas em que a analise
dinamica classificasse como tipo lll, IV, V e VI, 100% da inadimpléncia seria evitada.

Em uma hipbtese menos radical, ja que Banco existe para correr riscos,
poderia entdo definir que apenas as empresas classificadas como tipos IV, V e Vi
nao poderiam obter crédito, entdo, tomando-se por base as cinco empresas aqui
estudadas, 40% da inadimpliéncia seria evitada.

E ainda mais, formulando uma hipdtese mais liberal, caso apenas as
empresas do tipo V e VI ndo pudessem obter crédito, 20% da inadimpléncia seria
evitada, pois das cinco empresas estudadas uma delas foi classificada como tipo VI.

Diversas outras hipéteses ainda poderiam ser consideradas, e os resultados
com certeza teriam bons reflexos na redugdo da inadimpléncia, caso a analise
financeira dinamica fosse utilizada pelo Banco.
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Balango Patrimonial Original — Empresa ALFA

Ativo
Descri¢ao da Conta 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
Ativo Total 17.043 38.505 56.483
Ativo Circulante 9.403 30.079 50.985
Disponibilidades 38 1.320 8.445
Caixa 1 68 64
Bancos 38 628 856
Aplicagbes Financeiras - 625 7.525
Clientes 4.109 17.098 20.900
Proviséo p/Crédito Liquidagdo Duvidosa (53) (200) (231)
Titulos Descontados (1.580) (361) -
Estogues 5.366 4.968 13.165
Outros 1.521 7.255 8.706
Ativo Realizavel a Longo Prazo - 4.526 -
Créditos Diversos - 4.526 -
Ativo Permanente 7.640 3.900 5.498
Investimentos - - 73
Imobilizado 7.979 4.271 7.053
(-) Depreciacdes acumuladas _(908) (1.381) (1.950)
Diferido 569 1.010 323
Passivo
Descri¢ao da Conta 37.256 37.621 37.986
Passivo Total 17.043 38.505 56.483
Passivo Circulante 8.524 24.031 34.188
Empréstimos e Financiamentos 84 591 13.785
Salérios e Encargos a Pagar 5.170 1.735 8344
Fornecedores 1.513 18.939 9.060
Outros 1.758 2.766 2.999
Passivo Exigivel a Longo Prazo 2.975 7.683 6.449
Empréstimos e Financiamentos 2.975 7.683 6.449
Patriménio Liquido 5.544 6.791 15.846
Capital Social Realizado 250 250 2.500
Reservas de Reavaliagédo 5.703 2578 2.578
Lucros/Prejuizos Acumulados (409) 3.964 10.769
Demonstragdo do Resultado
Descrigdo da Conta 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 26.279 55.085 109.524
(-) Devolugbes, abatimentos e impostos -3.686 -6.273 -24.509
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 22.593 48.814 85.015
(-) Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -14.273 -39.478 -56.156
Resultado Bruto 8.320 9.336 28.859
Despesas/Receitas Operacionais
Com Vendas -3.243 -4.796 -9.876
Gerais e Administrativas -1.866 -2.728 -3.719
Financeiras Liquidas -1.808 -1.920 -6.179
Receitas Financeiras 260 378 1.354
Despesas Financeiras -2.068 -2.298 -7.533
Resultado Operacional 1.404 108 9.085
Resultado Nao Operacional -1 4.480 453
Receitas 0 4.480 453
Despesas -11 0 0
Resultado Antes Tributacao/Participacoes 1.393 4.373 9.538
Proviséo para IR e Contribuicdo Social -234 0 0
Lucro/Prejuizo do Exercicio 1.159 4.373 9.538




Balango Patrimonial Original — Empresa BETA

Ativo
Descri¢ao da Conta 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
Ativo Total 6.779 33.625 26.280
Ativo Circulante 6.405 12.847 9.647
Disponibilidades 177 1.930 2.640
Caixa 8 58 58
Bancos 169 1.872 2.581
Clientes 939 1.301 1.647
Proviso p/Crédito Liquidacio Duvidosa (23 (26) (48)
Estoques 4.836 7172 3.319
Outras 475 2.470 2.089
Ativo Realizavel a Longo Prazo - - -
Ativo Permanente 374 20.778 16.633
Imobilizado 528 16.559 8.177
-) Depreciagcdes acumuladas (154 {233) (549)
Diferido - 4.451 9.005
Passivo
Descrigdo da Conta 37.256 37.621 37.986
Passivo Total 6.779 33.625 26.280
Passivo Circulante 2.531 11.853 15.045
Empréstimos e Financiamentos - 834 226
Salarios e Encargos a Pagar 489 1.541 3.983
Fornecedores 2.016 4.525 2.743
Outros 26 4.954 8.094
Passivo Exigivel a Longo Prazo - 2.574 12.676
Empréstimos e Financiamentos - 2133 6.526
Outros - 441 6.150
Patrimonio Liquido 4.248 19.198 (1.441)
Capital Social Realizado 85 18.830 18.064
Lucros/Prejuizos Acumulados 4.164 368 (19.505)
Demonstragdo do Resultado
Descricio da Conta 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 13.958 15.359 13.800
(-) Devolugdes, abatimentos e impostos -2.732 -3.781 -4.441
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 11.226 11.580 9.359
(-) Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -5.069 -9.880 -9.567
Resultado Bruto 6.157 1.701 -208
Despesas/Receitas Operacionais
Com Vendas -21 -124 -903
Gerais e Administrativas -3.510 -3.745 -9.933
Financeiras Liquidas 11 -526 -2.843
Receitas Financeiras 240 228 3.241
Despesas Financeiras -229 -754 -6.085
Outras Receitas Operacionais 0 373 484
Qutras Despesas Operacionais 0 0 0
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0 0
Resultado Operacional 2.638 -2.322 -13.404
Resultado Ndo Operacional -8 -1.038 -6.393
Receitas 0 0 0
Despesas -8 -1.038 -6.393
Resultado Antes Tributagao/Participagoes 2.630 -3.360 -19.797
Proviséo para IR e Contribuicdo Social -776 0 0
L.ucro/Prejuizo do Exercicio 1.854 -3.360 -19.797




Balanco Patrimonial Original — Empresa DELTA

Ativo
Descricao da Conta 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
Ativo Total 19.391 27.465 43.769
Ativo Circulante 13.016 19.601 31.651
Disponibilidades 161 206 148
Caixa 34 76 24
Bancos 128 130 124
Clientes 7.181 11.554 18.305
Estogues 4.754 6.516 11.706
Outros 920 1.325 1.493
Ativo Realizavel a Longo Prazo 4 5 3
Créditos Diversos 4 5 3
Ativo Permanente 6.371 7.859 12.115
Investimentos 3.538 3.099 4.051
Imobilizado 4.163 7.084 10.569
(-) Depreciagdes acumuladas (1.478) (2.390) (2.531)
Diferido 149 66 26

Passivo
Descri¢do da Conta 37.256 37.621 37.986
Passivo Total 19.391 27.465 43.769
Passivo Circulante 11.061 15.274 25.119
Empréstimos e Financiamentos 971 4.414 6.604
Salarios e Encargos a Pagar 545 1.006 1.281
Fornecedores 6.251 9.650 17.188
Dividas com Partes Ligadas 924 - -
Qutros 2.370 204 46
Passivo Exigivel a Longo Prazo 4.575 1.726 5.721
Empréstimos e Financiamentos - - 3.318
Dividas com Partes Ligadas 4.503 1.654 2.404
Outros 73 73 -
Patriménio Liquido 3.755 10.465 12.929
Capital Social Realizado 476 7.076 9.453
Lucros/Prejuizos Acumulados 3.279 3.389 3.476

Demonstragdo do Resultado

Descricéo da Conta 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 48.231 71.288 103.503
(-) Devoiucdes, abatimentos e impostos 8.863 13.594 20.826
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 39.369 57.694 82.676
(-) Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos -26.646 -45.099 -65.234
Resultado Bruto 12.723 12.595 17.443
Despesas/Receitas Operacionais

Com Vendas -2.680 -3.299 -7.093
Gerais e Administrativas -4.978 -6.126 -8.590
Financeiras Liquidas -2.270 -2.168 -1.010
Receitas Financeiras 0 0 0
Despesas Financeiras -2.270 -2.168 -1.010
Resultado Operacional 2.795 1.003 750
Resultado Nao Operacional 123 69 -249
Receitas 123 69 0
Despesas 0 0 -249
Resultado Antes Tributacdo/Participagoes 2.918 1.071 501
Provis&o para IR e Contribuigcdo Social -933 -328 -290
Lucro/Prejuizo do Exercicio 1.985 744 211




Balango Patrimonial Original — Empresa GAMA

Ativo
Descri¢gdo da Conta 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
Ativo Total 17.308 19.229 20.391
Ativo Circulante 2.791 2.870 2,946
Disponibilidades 74 131 109
Caixa 3 8 9
Bancos 56 88 76
Aplicagdes Financeiras 15 36 24
Clientes 1.219 1.249 1.473
Estoques 1.316 1.295 1.300
Outros 183 195 65
Ativo Realizavel a Longo Prazo 2.245 1.900 2.420
Créditos Diversos 2.245 1.900 2.420
Ativo Permanente 12.271 14.459 15.025
Investimentos 2.004 4.393 4.540
Imobilizado 12.970 13.149 14.149
-) Depreciacdes acumuladas (2.703) (3.083) (3.664)
Passivo
Descri¢ao da Conta 37.256 37.621 37.986
Passivo Total 17.308 19.229 20.391
Passivo Circulante 5.113 3.589 4.728
Empréstimos e Financiamentos 2.438 1.855 2.393
Saldarios e Encargos a Pagar 1.750 650 1.091
Fornecedores 474 556 585
ProvisGes 441 334 334
Outros 10 194 325
Passivo Exigivel a Longo Prazo 276 1.828 1.815
Empréstimos e Financiamentos 276 1.828 1.815
Patrimoénio Liquido 11.919 13.813 13.849
Capital Social Realizado 11.116 13.321 13.321
Reservas de Capital 18 18 18
Lucros/Prejuizos Acumulados 785 474 510
Demonstragido do Resultado
Descrigéo da Conta 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 11.754 12.221 12.433
(-) Dewvolucdes, abatimentos ¢ impostos 1.221 1.376 1.285
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 10.533 10.845 11.148
(-) Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos -7.735 -7.370 -7.924
Resultado Bruto 2.798 3.475 3.224
Despesas/Receitas Operacionais
Com Vendas -925 -1.499 -1.385
Gerais e Administrativas -1.834 -1.948 -2.080
Financeiras Liquidas -636 -715 -55
Receitas Financeiras 0 0 0
Despesas Financeiras -636 -715 -55
Resultado Operacional -598 -686 -296
Resultado N&o Operacional 1.118 721 314
Receitas 1.118 245 276
Despesas : 0 -24 0
Resultado Antes Tributacdo/Participacdes 520 35 18
Provisdo para IR e Contribuicdo Social
Lucro/Prejuizo do Exercicio 520 35 18




Balango Patrimonial Original — Empresa SIGMA

Ativo
Descricao da Conta 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
Ativo Total 146.481 148.814 151.145
Ativo Circulante 31.155 39.065 42.116
Disponibilidades 233 704 445
Caixa 20 78 68
Bancos 213 626 378
Clientes 14.554 22746 23.701
Titulos Descontados 1.494 1.063 926
Estoques 5.851 9.133 8.985
Outros 9.024 5.420 8.059
Ativo Realizavel a Longo Prazo 70.908 67.965 68.734
Créditos Diversos 51.080 55.255 54.691
Créditos com partes Ligadas 19.828 12.710 14.043
Ativo Permanente 44.419 41.784 40.295
Investimentos 7.269 6.843 6.580
Imobilizado 73.104 70.166 71.228
-) Depreciacdes acumuladas (36.209) (35.348) (37.620)
Diferido 255 123 96
Passivo
Descri¢ao da Conta 37.256 37.621 37.986
Passivo Total 146.481 148.814 151.145
Passivo Circulante 27.024 30.099 35.393
Empréstimos e Financiamentos 6.805 5.493 4.881
Salarios e Encargos a Pagar 5.144 6.230 13.956
Fornecedores 11.100 11.260 10.110
"Outros 3.975 7.116 6.445
Passivo Exigivel a Longo Prazo 69.056 70.449 62.836
Empréstimos e Financiamentos 20.900 18.629 14.679
Dividas com Partes Ligadas 26.629 29.105 26.321
Outros 21.528 22715 21.836
Patriménio Liquido 50.401 48.266 52.916
Capital Social Realizado 62.086 62.086 62.086
Reservas de Reavaliacdo 12.821 12.380 12.170
Reservas de Lucro 28 28 28
Lucros/Prejuizos Acumulados (24.534) (26.228) (21.368)
Demonstrag¢do do Resultado
4Descricdo da Conta 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 129.845 129.788 158.024
{(-) Devolugdes, abatimentos e impostos 22.508 22.774 30.569
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 107.338 107.014 127.455
(-) Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos -67.821 -64.228 -74.726
Resultado Bruto 39.516 42.786 52.729
Despesas/Receitas Operacionais
Com Vendas -24.674 -21.516 -25.019
Gerais e Administrativas -9.681 -7.063 -14.603
Financeiras Liquidas -11.028 -19.959 -7.219
Receitas Financeiras 363 38 6
Despesas Financeiras -11.390 -19.996 -7.225
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 1.483 3.470 553
Resultado Operacional -4.384 -2.281 6.441
Resultado Ndo Operacional 578 721 314
Receitas 578 748 330
Despesas 0 -26 -16
Resultado Antes Tributagao/Participacbes -3.806 -1.560 6.755
Provisdo para IR e Contribuicdo Social 0 0 -1.874
-3.806 -1.560 4.881

Lucro/Prejuizo do Exercicio




