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RESUMO 

PALOMBO, Marcelo Fabiano de Souza. Analise economico-financeira das empresas 
MARISOL S.A. e CIA HERING S.A. nos anos de 2003, 2004 e 2005: uma abordagem na 
metodologia tradicional e na analise dinamica. 0 presente estudo tem como objetivo 
geral verificar se e possivel conhecer a situac;ao econ6mico-financeira de uma empresa a 
partir de suas Demonstrac;6es Contabeis. Os objetivos especificos da pesquisa consistem 
em: revisar a bibliografia sobre o tema Analise das Demonstrac;6es Contabeis, conhecer a 
situac;ao econ6mico-financeira das empresas por meio das tecnicas de analise vertical e 
horizontal e analise atraves de indices, calcular os prazos medios das empresas e 
demonstrar o ciclo operacional e o ciclo financeiro equivalente, classificar as empresas 
segundo a analise dinamica e evidenciar sua situac;ao financeira e responder ao problema 
da pesquisa. 0 estudo foi realizado em duas industrias texteis localizadas no estado de 
Santa Catarina, a MARISOL e CIA HERING. As respectivas demonstrac;6es contabeis das 
empresas foram adquiridas eletronicamente no site da Comissao de Valores Mobiliarios 
(CVM). As analises foram desenvolvidas com base nas tecnicas tradicionais de Analise de 
Balanc;o e com base na Analise Dinamica consagrada atraves do Modelo Fleuriet. Como 
resultados da pesquisa tem-se a apresentac;ao dos principais indices econ6mico-financeiros 
das empresas, tanto na visao estatica quanto na 6tica dinamica, que permitem compara-las 
entre si e que fornecem varias informac;6es do seu setor de atuac;ao. Como conclusao, o 
estudo corrobora a questao-chave da pesquisa, destacando algumas recomendac;6es sobre 
as tecnicas de analise utilizadas. 

Palavras-chave: analise das demonstrac;6es contabeis; analise vertical e horizontal; analise 
atraves de indices; analise dinamica; modelo Fleuriet. 
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1 INTRODU<;AO 

A hist6ria do surgimento da Contabilidade remonta ha varios seculos antes 

de Cristo, quando o homem deixou de ser simples coletor de alimentos naturais e 

passou a produzir alguma coisa. Assim necessitou medir, controlar, trocar, etc. 

(SANTOS, 2006, p. 28) 

A contabilidade floresceu em solo fertilizado por seculos de aprendizagem e 

comercio com o oriente. Foi o produto de muitas maos e muitas terras. 

(HENDRIKEN EVAN BREDA, 1999, p. 38) 

Porem, a Contabilidade, enquanto ciencia assumiu formas sistemicas de 

registro com o aparecimento do Metoda das Partidas Dobradas de Luca Pacioli, com 

o objetivo de assegurar o controle da riqueza patrimonial da lgreja Cat61ica no 

Seculo XV. (SA, 1998, p. 33) 

A contabilizagao por este metoda, ajudou o homem a transpor o ultimo 

periodo medieval vivido na Europa e facilitou a solidificagao de urn novo momenta 

hist6rico com a implantagao de novas formas de comercializar e administrar. 

(SCHMIDT, 2000, p. 26) 

Assim, surgem o Renascimento e o Capitalismo criando novas condig6es 

sociais e permitindo que mais pessoas pudessem acumular bens e riquezas. Esses 

acontecimentos modificaram as formas de praticar os neg6cios e as praticas 

contabeis. 0 inicio do sistema capitalista foi marcado pelas empresas de capital 

fechado e, principalmente, as pertencentes a grupos familiares. A expansao do 

mercado e o aumento da concorrencia fizeram com que estas organizag6es 

ampliassem suas instalag6es, investissem em busca de novas tecnologias, no 

desenvolvimento de pessoal, no aperfeigoamento de seus controles internos e nos 

procedimentos de forma geral. Para a realizagao de tais investimentos, as 

organizagoes necessitaram de recursos financeiros e foram em busca de novas 

acionistas, abrindo seus capitais, ou foram em busca de dinheiro junto a instituigoes 

financeiras. (ALBERTON, 2002, p. 13) 

Estes novas parceiros sejam a titulo de emprestimos ou participag6es 

permanentes (acionistas), precisavam analisar a situagao economica e financeira 

das empresas. Para isso fizeram uso das Demonstrag6es Contabeis, a fim de se 
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situarem acerca da seguran<;a, liquidez e rentabilidade destas organiza<;5es. 

(ALBERTON, 2002, p. 13) 

1.1 PROBLEMATIZA<;AO 

Problema e uma dificuldade, te6rica ou pratica, no conhecimento de alguma 

coisa de real importancia, para a qual se deve encontrar uma solu<;ao. A formula<;ao 

do problema surge, portanto, a partir da vivencia na area que se insere o tema de 

pesquisa, da observa<;ao ou da constata<;ao das dificuldades sabre este tema. 

(LAKATOS E MARCONI, 2001, p. 159) 

Nao formular o problema e andar as cegas, no escuro. A maneira pela qual 

concebemos o problema e que nos leva a decidir quais as sugest5es especfficas a 

considerar ou desprezar; quais os elementos que devem ser selecionados ou 

rejeitados e qual o criteria para a convergencia e importancia ou nao da hip6tese e 

da constru<;ao dos conceitos. (RUDIO, 2002, p. 19) 

A formula<;ao do problema de pesquisa deve ser representada atraves de 

uma pergunta de pesquisa que pode ser visualizada na seguinte questao-chave: 

E possivel conhecer a situa~ao economico-financeira de uma empresa 

a partir de suas Demonstra~oes Contabeis? 

1.2 OBJETIVOS 

Os objetivos devem se referir ao problema evidenciado anteriormente e 

expor o que o trabalho pretende. 

Os objetivos devem ir a busca de solu<;5es ou respostas para as quest5es 

propostas na problematiza<;ao. Este e o momenta onde o pesquisador pensara a 

respeito de sua inten<;ao ao propor a pesquisa, ou seja, os objetivos devem ser 

coerentes com a justificativa eo problema proposto. (LAKATOS E MARCONI, 2001, 

p. 170) 

Neste sentido os objetivos podem ser divididos em dais itens: 

a) objetivo geral; e 
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b) objetivos especificos. 

1.2.1 Objetivo Geral 

0 objetivo geral e aquele relacionado a uma visao global e abrangente do 

tema, ele representa o "fim ultimo" do trabalho e deve ser a sintese do que se 

pretende alcan<;ar. A presente pesquisa tern como objetivo geral: 

Realizar a analise economico-financeira das empresas MARISOL S.A. e 

CIA HERING S.A. nos anos de 2003, 2004 e 2005, utilizando-se as metodologias 

tradicionais de analise e a analise dinamica. 

1.2.2 Objetivos Especificos 

Os objetivos especificos sao aqueles que apresentam urn carater mais 

concreto e minucioso, permitindo que se alcance o objetivo geral, tambem devem 

explicitar os detalhes e sera um desdobramento do objetivo geral. Os objetivos 

especificos evidenciarao quais os resultados que se pretende alcan<;ar ou qual a 

contribui<;ao que a pesquisa ira efetivamente proporcionar. (LAKATOS E MARCONI, 

2001' p. 177) 

Neste sentido, os enunciados dos objetivos devem come<;ar com um verba 

no infinitive e este verba deve indicar a<;ao passive! de mensura<;ao. Eles tambem 

visam a atingir as respostas da questao chave e questoes especificas da pesquisa. 

Sao objetivos especificos da pesquisa: 

a) Revisar a bibliografia sabre o tema Analise das Demonstra<;5es 

Contabeis; 

b) Conhecer a situa<;ao econ6mico-financeira das empresas par meio das 

tecnicas de analise vertical e horizontal e analise atraves de indices; 

c) Calcular os prazos medias das empresas e demonstrar o ciclo 

operacional e o ciclo financeiro equivalente; 

d) Classificar as empresas segundo a analise dinamica e evidenciar sua 

situa<;ao financeira; e 



4 

e) Responder ao problema da pesquisa. 

1.3 JUSTIFICATIVA 

A principal justificativa deste estudo consiste em corroborar a hip6tese de 

que e possivel analisar a situac;ao econ6mico-financeira de uma empresa utilizando­

se apenas as suas Demonstrac;oes Contabeis. 

As tecnicas de Analise de Balanc;os sao utilizadas, em sua maioria, por 

instituic;oes financeiras para a concessao de credito e por poucas empresas de 

media e grande porte. Tal estudo visa difundir as tecnicas de Analise de Balanc;os, 

evidenciando que a sua metodologia de aplicac;ao e relativamente simples e 

proporciona urn born conhecimento da situac;ao econ6mico-financeira de qualquer 

empresa, independente de seu tamanho ou setor de atividade. 

Destaca-se tambem o desenvolvimento e maturac;ao do mercado de ac;oes 

brasileiro, com a adesao crescente de empresas e investimentos na Balsa de Sao 

Paulo, que apresentou no final de 2006 recordes de transac;oes, atingindo mais de 

46.000 pontos. Neste contexto, entende-se que o conhecimento da situac;ao 

econ6mico-financeira das empresas de capital aberto e com ac;oes negociadas em 

Balsa de Valores a partir de suas Demonstrac;oes Contabeis torna-se relevante para 

qualquer investidor, contribuindo para a democratizac;ao das analises de tais 

empresas e viabilizando cada vez o mercado de ac;oes no Brasil. 

1.4 ORGANIZA<;AO DO TRABALHO 

A organizac;ao deste trabalho, alem desta sec;ao que contem a introduc;ao, a 

problematica, os objetivos e a justificativa da pesquisa, esta assim estruturado: 

Na sec;ao 2 apresenta-se a revisao da literatura sabre o tema Analise das 

Demonstrac;oes Contabeis; 

Na sec;ao 3 evidenciam-se os procedimentos metodol6gicos aplicados na 

pesquisa; 
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Na segao 4 apresentam-se os resultados da analise tradicional e da analise 

dinamica; 

Na segao 5 tem-se as consideragoes finais da pesquisa; 

Na segao de Referencias, evidenciam-se as obras e os sites referenciados 

no estudo; e 

Na segao de Anexos, encontram-se as demonstragoes originais e outras 

informagoes relevantes sobre as empresas estudadas. 
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2 ANALISE DAS DEMONSTRA<;OES CONTABEIS 

A presente se<;ao objetiva demonstrar a revisao da literatura sobre o tema 

Analise das Demonstra<;oes Contabeis. Tal revisao bibliografica parte dos conceitos 

de Analise de Balan<;os, evidencia a evolu<;ao hist6rica da tecnica de Analise de 

Balan<;os, relaciona os principais usuaries da analise, seus produtos e metodologia e 
( 

termina com um aprofundamento no estudo das tecnicas de analise. 

2.1 CONCEITOS DE ANALISE DAS DEMONSTRA<;OES CONTABEIS 

Antes de iniciar a conceitua<;ao de Analise das Demonstra<;oes Contabeis, 

enfatiza-se que os termos: Analise de Balan<;o, Analise das Demonstra<;oes 

Contabeis e Analise das Demonstra<;oes Financeiras, sao normalmente 

considerados como sin6nimos. Esse fato decorre por uma falha conceitual dos 

legisladores, quando da confec<;ao da Lei n° 6.404/76, tambem conhecida como Lei 

das Sociedades An6nimas, ao denominar as Demonstra<;oes Contabeis como 

Demonstra<;oes Financeiras. 

A Analise das Demonstra<;oes Contabeis e uma importante ferramenta para 

a tomada de decisao empresarial, conforme define MATARAZZO (1993, p.22), "a 

analise de balan<;os objetiva extrair informa<;oes das demonstra<;oes financeiras para 

a tomada de decisoes". 

A Analise de Balan<;o ou Analise Financeira e um dos instrumentos mais 

importantes no processo de gerenciamento contabil global. As tecnicas de Analise 

de Balan<;o sao importantes para o conhecimento econ6mico-financeiro de uma 

empresa. (PADOVEZE, 2000, p. 131) 

PADOVEZE (2000, p. 131) ainda argumenta que a Analise de Balan<;o 

"constitui-se num processo de medita<;ao sobre os demonstratives contabeis, 

objetivando uma avalia<;ao da situa<;ao da empresa, em seus aspectos operacionais, 

econ6micos, patrimoniais e financeiros". 

Segundo IUD[CIBUS (1998, p.20-21) "a Analise de Balan<;os e a arte de 

saber extrair rela<;oes uteis, para o objetivo econ6mico que tivermos em mente, dos 
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relat6rios conUtbeis tradicionais e de suas extens6es e detalhamentos, se for o 

case". 

Considera-se que a Analise de Balan9o e uma arte, pois, embora existam 

alguns calculos razoavelmente formalizados, nao existe forma cientifica ou 

metodologicamente comprovada de relacionar os indices de maneira a obter urn 

diagn6stico precise. (IUDiCIBUS, 1998, p.21) 

A Analise de Balan<;os transforma dados em informa<;oes e sera tanto mais eficientes 
quanto melhores informa<;oes produzir. Dados sao numeros ou descri<;ao de objetos ou 
eventos que, isoladamente, nao provocam nenhuma rea<;ao no leitor. lnforma<;oes 
representam, para quem as recebe, uma comunica<;ao que pode produzir rea<;ao ou 
decisao, freqOentemente acompanhada de urn efeito-surpresa. (MATARAZZO, 1993, p.22-
23) 

A Analise de Balan9os visa relatar, a partir das informa96es contabeis, a 

posi9ao econ6mico-financeira atual de uma empresa, assim como as causas que 

determinaram a evolu9ao apresentada e as suas tendencias futuras. Em outras 

palavras, pela analise de balan9o extraem-se informa96es sobre a posi9ao passada, 

presentee futura (projetada} de uma empresa. (ASSAF NETO, 1989, p. 143) 

2.2 EVOLU<;AO HISTORICA DA ANALISE DE BALAN<;O 

A necessidade de analisar demonstra96es contabeis e pelo menos tao 

antiga quanta a propria origem de tais demonstra96es. Nos prim6rdios da 

Contabilidade, quando esta se resumia, basicamente, a realiza9ao de inventarios, ja 

o analista se preocupava em anotar as varia96es quantitativas e qualitativas das 

varias categorias de bens incluidos em seu inventario. (IUDiCIBUS, 1998, p. 17) 

A partir do confronto do saldo inicial e final de seu inventario, era possivel a 

urn criador saber o crescimento de seu rebanho, por exemplo, procedendo dessa 

uma especie de analise horizontal. 

A moderna Analise de Balan9o surgiu e desenvolveu-se dentro do sistema 

bancario que foi ate hoje o seu principal usuario. Seu inicio remonta ao final do 

seculo XIX, quando os banqueiros americanos passaram a solicitar balan9os as 

empresas tomadoras de emprestimos. (MATARAZZO, 1993, p. 26) 
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Segundo (IUDfCIBUS, 1998, p. 19), os banqueiros foram responsaveis, em 

boa parte, pela vulgariza<;ao da Analise de Balan<;o atraves de Indices. Cita-se como 

exemplo, a pratica comum entre os banqueiros de analisar o relacionamento entre 

os valores a receber e os valores a pagar de cada empreendimento a fim de 

determinar com mais base o risco envolvido em conceder emprestimos a entidade. 

A Tabela 1 demonstra os principais acontecimentos, em ordem cronol6gica, 

que contribufram para a consolida<;ao da Analise das Demonstra<;6es Contabeis. 

TABELA 1- EVOLU<;AO CRONOLOGICA DA ANALISE DE BALAN<;O 

0 Conselho Executive da Associa<;ao dos Bancos no Estado de New York recomenda aos 
1895 seus membros que solicitem aos tomadores de emprestimos declara<;oes escritas e 

assinadas de seus ativos e passives. 
0 Conselho Executive da Associa<;ao dos Bancos no Estado de New York divulga um 

1900 formulario de proposta de credito que incluia espa<;o para o Balan<;o. Esse fato vinculava a 
Analise de Balanc;:o como requisite para a concessao de credito. 
Generaliza<;ao entre os banqueiros do usa dos Balan<;os assinados. lnicio da Analise 

1906 atraves de indices, principalmente na compara<;ao do Ativo Circulante com o Passive 
Circulante. 
Desenvolvimento de outros indices como: depositos bancarios em rela<;ao ao exigivel, 

1913 percentual de contas a receber em rela<;ao aos demais itens do ativo e percentual de 
estoques em rela<;ao a vendas anuais. 
Consagra<;ao do usa das Demonstra<;oes Contabeis como base para a concessao de 
credito quando o Federal Reserve Board (Banco Central dos Estados Unidos) determinou 

1915 que s6 poderiam ser redescontados os titulos negociados par empresas que tivessem 
apresentado seu Balan<;o ao banco. Ressalta-se que a demonstra<;oes nao apresentavam 
uniformidade nas disposi<;oes e na terminologia, nem na classifica<;ao de rubricas. 
0 Federal Reserve Board melhora a forma de apresenta<;ao das Demonstra<;oes Contabeis 

1918 com a confec<;ao de um livreto que incluia formularies padronizados para Balan<;o e 
Demonstra<;oes de Lueras e Perdas, bern como um esbo<;o de procedimentos de auditoria 
e principios de prepara<;ao das demonstra<;oes. 
Alexander Wall, considerado o pai da Analise de Balan<;os, apresenta um modelo de 

1919 Analise Atraves de indices e demonstra a necessidade de considerar outras rela<;oes, alem 
de Ativo Circulante e Passive Circulante. 
Stephen Gilman faz criticas a analise de coeficientes e propoem que essas analises fossem 

1925 substituidas pela constru<;ao de indices encadeados que indicassem as varia<;oes havidas 
nos principals itens em rela<;ao a um ana-base. lnicia-se com isso a analise horizontal. 

1931 A Dun & Bradstreet passa a elaborar e divulgar indices-padrao para diversos ramos de 
atividades nos Estados Unidos. 

Decada 
A Du Pont lan<;a um modelo de analise da rentabilidade que decompunha a taxa de retorno 

de 30 
em taxas de margem de Iuera e giro dos neg6cios, chamado analise do ROI (Return on 
Investment). 

FONTE: Adaptado de MATARAZZO (1993) 

Ressalta-se que o advento da ciencia da computa<;ao teve inicio na decada 

de 50 do seculo passado, nos Estados Unidos, fato que enfatiza que a metodologia 

de Analise de Balan<;o desenvolveu-se sem a utiliza<;ao de ferramentas 

computacionais ou de qualquer outro instrumento eletr6nico. 
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2.3 USUARIOS DA ANALISE DAS DEMONSTRAQOES CONTABEIS 

A Analise de Balanc;os permite uma visao da estrategia e dos pianos da 

empresa analisada; permite estimar o seu futuro, suas limitac;6es e suas 

potencialidades. E de primordial importancia, portanto, para todos que pretendam 

relacionar-se com uma empresa, quer como fornecedores, clientes, financiadores, 

acionistas e ate como empregados. (MATARAZZO, 1993, p. 33) 

Para ASSAF NETO (1989, p. 145), a Analise das Demonstrac;6es Contabeis 

de uma empresa pode atender a diferentes objetivos consoantes sejam os 

interesses de seus varios usuarios. Nesse processo de avaliac;ao, cada usuario 

procurara detalhes especfficos e conclus6es pr6prias e, muitas vezes, nao 

coincidentes. 

As informac;oes extrafdas das demonstrac;oes contabeis atraves da Analise de Balanc;o 
podem ter diversos usos dentro da empresa. Dentre as mais importantes estao: a avaliac;ao 
de desempenho e remunerac;ao dos administradores - utilizando-se os indicadores margem 
de lucro e retorno do capital proprio, por exemplo, a comparac;ao entre as diversas divisoes 
da empresa e o planejamento para o futuro - onde as informac;oes hist6ricas da empresa 
sao uteis para gerar projec;oes para o futuro e avaliar o realismo das premissas contidas 
nessas projec;oes. (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 2000, p. 92) 

As informac;6es extraidas da analise de balanc;o tambem sao uteis para 

individuos e organizac;6es externas a empresa, quais sejam: analise de credito a um 

novo cliente, avaliac;ao de fornecedores, analise de risco pelas agencias de credito, 

avaliac;ao dos concorrentes e aquisic;ao de outras empresas. (ROSS, 

WESTERFIELD e JORDAN, 2000, p. 92-93) 

A Tabela 2 relaciona os principais usuarios da Analise de Balanc;o e seus 

respectivos interesses. 

TABELA 2 - USUARIOS DA ANALISE DE BALANQO 

USUARIOS 

FORNECEDORES 

CLIENTES 

INTERESSES 
Estao preferencialmente voltados para o conhecimento da capacidade de 
pagamento da empresa, ou seja, em sua liquidez. Estao interessados 
ainda no nivel do endividamento e rentabilidade das empresas 
compradoras, alem de outras informac;oes julgadas relevantes para a 
concessao do credito. 
Seus principais interesses estao: na capacidade fisica instalada de 
produc;ao, existencia de projetos de expansao, nivel dos investimentos em 
pesquisas e desenvolvimento de produtos, condic;oes economicas e 
financeiras e no potencial de captac;ao de recursos. 
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Constituem-se no principal usuano da Analise de Balanc;:os. Seus 
interesses incluem: o conhecimento da posic;:ao de curta e Iongo prazo da 
empresa, o grau de endividamento, rentabilidade, entre outros. 
Procuram prioritariamente identificar o retorno de seus investimentos, ou 
seja, a capacidade que a empresa apresenta em gerar Iueras e remunerar 
os recursos pr6prios aportados. Engloba ainda a analise dos indicadores 
de ac;:oes como: prec;:o de mercado da ac;:ao, valorizac;:ao, Iuera por ac;:ao, 
etc. 
A analise de concorrentes e vital para que a empresa possa melhor 
conhecer o seu mercado e comparar sua posic;:ao economico-financeira. 
(liquidez, rentabilidade, crescimento de vendas, etc) em relac;:ao ao seu 
setor de atividade. 
Seu interesse e explicado em processes de concorrencia publica, onde o 
desempenho empresarial e fator importante no processo de selec;:ao, na 

GOVERNO necessidade de conhecer a posic;:ao financeira dos diferentes ramos e 
setores de atividade e no controle mais proximo de empresas publicas e 
concessionarias de servic;:os publicos. 

ADMINISTRADORES ~erve ?e instrumento de acompanhamento e avaliac;:ao das decisoes 
fmance1ras tomadas pela empresa. 

FONTE: ASSAF NETO (1989) 

2.4 OS PRODUTOS E AS TECNICAS DA ANALISE DE BALANQO 

Para que a Analise de Balan<;o atenda plenamente ao fim a que se propoe, 

que e auxiliar os usuarios na tomada de decisoes, deve haver par parte do analista a 

preocupac;ao em traduzir as informac;oes contidas nas Demonstrac;oes Contabeis 

(que par sua propria natureza e repleta de termos tecnicos) em linguagem corrente, 

utilizando-se ate mesmo de graficos e relat6rios descritivos. (SILVEIRA, 2006, p. 6) 

Para MATARAZZO {1993, p. 23), ao contrario das Demonstrac;oes 

Financeiras, os relat6rios de analise devem ser elaborados como se fossem dirigidos 

a leigos, ainda que nao o sejam, isto e, sua linguagem deve ser inteligfvel par 

qualquer mediano dirigente de empresa, gerente de banco ou gerente de credito. 

Em linhas gerais, ainda segundo MATARAZZO (1993, p. 24), podem-se 

listar as seguintes informac;oes produzidas pela Analise de Balanc;os: 

a) Situac;ao financeira; 

b) Situac;ao econ6mica; 

c) Desempenho; 

d) Eficiencia na utilizac;ao de recursos; 

e) Pontos fortes e fracas; 

f) Tendencias e perspectivas; 



g) Quadro evolutivo; 

h) Adequa<;ao das fontes as aplica<;6es de recursos; 

i) Causas das altera<;6es na rentabilidade; 

j) Causas das altera<;6es na situa<;ao financeira; 

k) Evidencia de erros da administra<;ao; 

I) Providencias que deveriam ser tomadas e nao foram; e 

m) Avalia<;ao de alternativas econ6mico-financeiras futuras. 
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0 raciocinio basico da Analise de Balan<;o desenvolveu-se atraves de 

tecnicas oriundas de diferentes areas do saber, como par exemplo: contabilidade, 

matematica e estatistica, principalmente. Essas tecnicas apresentam usa bastante 

generalizado e sofrem periodicamente urn processo natural de aprimoramento e 

sofistica<;ao. (ASSAF NETO, 1989, p. 147) 

A Analise de Balan<;o utiliza-se da seguinte metodologia: 1) extraem-se 

indices das demonstra<;6es financeiras; 2) comparam-se os indices com os padr6es; 

3) ponderam-se as diferentes informa<;6es e chega-se a urn diagn6stico ou 

conclusoes; e 4) tomam-se as decis6es. (MATARAZZO, 1993, p. 25-26) 

Segundo SILVEIRA {2006, p. 7), as informa<;6es para a analise do 

desempenho econ6mico-financeiro das empresas, baseiam-se nos diversos valores 

constantes nas demonstra<;6es contabeis, partindo-se destas informa<;6es, aplicam­

se as varias tecnicas de Analise de Balan<;o visando obter conclusoes sabre a 

situa<;ao da empresa. 

As principais tecnicas de Analise de Balan<;o sao: 

a) Analise Vertical e Horizontal e Analise atraves de Indices - neste 

estudo considerado como Analises Tradicionais de Balan<;o ou Analise 

Estatica; e 

b) Analise Dinamica ou Analise Avan<;ada do Capital de Giro - que 

evidencia as causas das modifica<;6es ocorridas na situa<;ao financeira 

da empresa. 

Ressalta-se que antes da utiliza<;ao de qualquer tecnica de Analise de 

Balan<;o, se faz necessaria a reclassifica<;ao de determinadas contas do Bala<;o 

Patrimonial com o objetivo de melhorar a eficiencia da analise. 
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A reclassifica<;:ao ou padroniza<;:ao das Demonstra<;:oes Contabeis tem como objetivo traze­
las a um padrao de procedimento e de ordenamento na distribui<;:ao das contas, visando 
diminuir as diferen<;:as nos criterios utilizados pelas empresas na apresenta<;:ao de tais 
demonstra<;:oes. 0 outro objetivo e fazer com que as demonstra<;:oes atendam as 
necessidades de analise e sejam apresentadas de forma simples de visualizar e facil de 
entender, isto e, de correlacionar os diversos itens, seguindo criterios pr6prios adotados 
internamente na empresa em que se esteja procedendo a analise. (SILVA, 1999, p. 183) 

Os principais ajustes aos Balan<;os publicados, de acordo com ASSAF 

NETO (1989, p. 149), sao: 

a) por representar efetivamente recursos pr6prios da empresa, o grupo 

Resultados de Exercfcios Futures se incorporara ao Patrim6nio Uquido 

da empresa; 

b) ha uma tendencia por parte de alguns analistas de deduzir do 

Patrim6nio Uquido da empresa o Ativo Diferido, em razao de 

representar despesas contrafdas e ja liquidadas, as quais afetarao os 

Resultados de Exercfcios subsequentes; e 

c) apesar de serem tomadas como retificadoras do Ativo, as Duplicatas 

Descontadas sao mais bern consideradas, para efeito de analise, no 

Passive Circulante, pois representam, rigorosamente, obriga<;ao 

financeira da empresa devendo, portanto, ser tratadas como tal. 

Ap6s saber quais os produtos a serem oferecidos pela Analise de Balan<;o e 

conhecer sua metodologia de aplica<;ao, pode-se aprofundar no estudo das tecnicas 

de analise. 

2.5 ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL 

2.5.1 Conceitos de Analise Vertical e Horizontal 

Segundo MATARAZZO (1993, p. 29) "a Analise Vertical e Horizontal presta­

se fundamentalmente aoestudo de tendencias". 

A Analise Vertical e Horizontal e um importante instrumento de analise para 

qualquer tipo de empresa, seja de pequeno, medio ou grande porte, apesar de 
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poucos estudos realizados com base nesse tipo de analise e de sua utilizac;ao 

relativamente pequena por parte das empresas. 

Segundo IUDfCIBUS (1998, p. 93), a Analise Vertical e importante para 

avaliar a estrutura de composic;ao de cada item da Demonstrac;ao Contabil e sua 

evoluc;ao no tempo. 

As duas principais caracteristicas de analise de uma empresa sao a compara9oes dos 
valores obtidos em determinado periodo com aqueles levantados em periodos anteriores e 
o relacionamento desses valores com outros afins. Este processo de compara9ao, 
indispensavel ao conhecimento da situa9ao de uma empresa, e representado pela analise 
vertical e analise horizontal. (ASSAF NETO, 1989, p. 171) 

Na Analise Vertical, o percentual de cada conta mostra sua real importancia 

no conjunto. A Analise Vertical baseia-se em valores percentuais das demonstrac;oes 

contabeis. Para isso se calcula o percentual de cada conta em relac;ao a um valor­

base. (MATARAZZO, 1993, p. 222) 

A Analise Vertical e a analise da estrutura da demonstrac;ao de resultado e 

do balanc;o patrimonial que busca evidenciar as participac;oes dos elementos 

patrimoniais e de resultado dentro do total. (PADOVEZE, 2000, p. 134) 

A Analise Vertical e um processo comparative, expresso em percentagem, 

que se aplica ao se relacionar uma conta ou grupo de contas com um valor afim ou 

relacionavel, identificado no mesmo demonstrative. Dessa forma, dispondo-se dos 

valores absolutes em forma vertical, pode-se apurar facilmente a participac;ao 

relativa de cada item contabil (conta ou grupo de contas) e sua evoluc;ao no tempo. 

(ASSAF NETO, 1989, p. 180) 

No balanc;o patrimonial, a Analise Vertical procura evidenciar a participac;ao 

(representatividade) de cada elemento patrimonial do ativo e passive em relac;ao ao 

ativo total. (PADOVEZE, 2000, p. 134) 

Pode-se proceder a Analise Vertical do balanc;o patrimonial, calculando-se o 

percentual de cada conta em relac;ao ao ativo ou passive total, que representa a 

totalidade ou 100%. 

A Analise Vertical da demonstrac;ao de resultados conduz a evidenciac;ao da 

estrutura de custos e despesas da empresa, em relac;ao ao total das receitas. 

Fundamentalmente, a Analise Vertical da demonstrac;ao de resultados propicia um 

aspecto da avaliac;ao da lucratividade da companhia. (PADOVEZE, 2000, p. 136) 
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Para proceder a Analise Vertical da demonstra<;ao de resultados, calcula-se 

o percentual de cada conta em rela<;ao a receita, podendo variar entre a receita 

bruta ou lfquida. Desta forma a receita (bruta ou lfquida) deve assumir a totalidade e 

ser representada por 1 00%. 

Para IUD[CIBUS (1998, p. 90), a finalidade principal da Analise Horizontal e 

apontar o crescimento de itens dos Balan<;os e das Demonstra<;6es de Resultado 

(bem como de outros demonstratives) atraves dos perfodos, a fim de caracterizar 

tendencias. 

Na Analise Horizontal, a evolu<;ao de cada conta mostra os caminhos 

trilhados pela empresa e as possfveis tendencias. A Analise Horizontal baseia-se na 

evolu<;ao de cada conta de uma serie de demonstra<;6es contabeis em rela<;ao a 
demonstra<;ao anterior e/ou em rela<;ao a uma demonstra<;ao contabil basica, 

geralmente a mais antiga da serie. (MATARAZZO, 1993, p. 223-225) 

A Analise Horizontal e o instrumento que calcula a variac;ao percentual ocorrida de um 
periodo para o outro, buscando evidenciar se houve crescimento ou decrescimento do item 
analisado. Atraves da analise dos dados que mostram se houve aumento ou diminuic;ao do 
elemento analisado, podem-se confrontar os dados extraidos e efetuar as correlac;oes 
necessarias. (PADOVEZE, 2000, p. 141) 

ASSAF NETO (1989, p. 171-172) define Analise Horizontal como "um 

processo de analise temporal, pois trata-se de uma compara<;ao que se faz entre os 

valores de uma mesma conta ou grupo de contas, em diferentes exercfcios sociais". 

Quando a Analise Horizontal for efetuada atraves do calculo das varia<;6es 

em rela<;ao a um ano-base, sera denominada Analise Horizontal Base Fixa ou 

Encadeada. Por outro lado, quando for em rela<;ao ao ano anterior recebera a 

denomina<;ao de Analise Horizontal Base M6vel ou Anual. 

Para se proceder a Analise Horizontal do balan<;o patrimonial e da 

demonstra<;ao de resultados, primeiro deve-se escolher o tipo de base a ser 

adotada, base fixa ou base m6vel. Todas as contas do ano-base representarao 

1 00% e atraves da regra de tres simples obtem-se os val ores dos anos seguintes. A 

varia<;ao informa o que excede a 100% ou falta para se chegar a 100%. 

Ressalta-se que havendo infla<;ao, as demonstra<;6es contabeis deverao ser 

atualizadas antes de se iniciar a Analise Horizontal para se obter uma varia<;ao real. 

Essa atualiza<;ao podera ser realizada por qualquer lndice que mede a inflac;ao no 
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perfodo em que se esta procedendo a analise, como por exemplo o IGP-M (indice 

Geral de Prec;os de Mercado). 

2.5.2 Objetivos da Analise Vertical e Horizontal 

Podem-se segregar os objetivos das Analises Vertical e Horizontal em 

objetivos genericos e objetivos especfficos. 

Os objetivos genericos da Analise Vertical sao: mostrar a importancia de cada conta em 
relac;ao a demonstrac;ao contabil a que pertence e, atraves da comparac;ao com padroes do 
ramo ou com percentuais da propria empresa em anos anteriores, permitir inferir se ha itens 
fora das proporc;oes normais. A Analise Horizontal, em termos genericos, objetiva mostrar a 
evoluc;ao de cada conta das demonstrac;oes contabeis e, pela comparac;ao entre si, permitir 
tirar conclusoes sobre a evoluc;ao da empresa. (MATARAZZO, 1993, p. 227) 

Em sentido especffico, destacam-se os seguintes objetivos da Analise 

Vertical e Horizontal conjuntamente, segundo MATARAZZO (1993, p. 227-229): 

a) indicar a estrutura de Ativo e Passivo, bern como suas modificac;oes -

o Balanc;o evidencia os recursos tornados, financiamentos, e as 

aplicac;oes desses recursos, investimentos. A Analise Vertical mostra, 

de urn lado, qual a composic;ao detalhada dos recursos tornados pela 

empresa, qual a participac;ao dos capitais pr6prios e de terceiros, qual 

o percentual de capitais de terceiros a curta prazo e Iongo prazo, qual a 

participac;ao de cada urn dos itens de capitais de terceiros, como 

fornecedores, bancos, etc. De outro lado, a Analise Vertical mostra 

quanta por cento dos recursos totais foi destinado ao Ativo Circulante, 

quanta ao Ativo Realizavel a Longo Prazo e quanta ao Ativo 

Permanente. A comparac;ao dos percentuais da Analise Vertical da 

empresa com os de concorrentes permite saber se a alocac;ao de 

recursos no Ativo e tfpica ou nao para aquele ramo de atividade; e 

b) analisar em detalhes o desempenho da empresa - a Analise Vertical 

atinge seu ponto maximo de utilidade quando aplicada a Demonstrac;ao 

do Resultado do Exercfcio. Toda a atividade de uma empresa gira em 

torno das vendas. Sao elas que devem determinar o que a empresa 
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pode consumir em cada item de despesa. As vendas ou receitas sao 

igualadas a 100%, e todos os demais itens tern seu percentual 

calculado em relagao a elas. A Analise Horizontal da Demonstragao do 

Resultado e tambem muito importante porque permite visualizar o 

crescimento de cada item dessa demonstragao. Na Analise Horizontal 

deve-se tomar a variagao das vendas ou receitas como elemento de 

referenda e comparar a variagao de todos os itens da Demonstragao 

do Resultado relativamente a variagao das vendas. 

Segundo ASSAF NETO (1989, p. 176), uma metodologia basica para o 

estudo comparativo da evolugao horizontal dos balangos pode ser resumida em tres 

segmentos de estudo, quais sejam: 

a) evolugao dos ativos (investimentos) e passivos (financiamentos) de 

curto prazo - como resultado dessa comparagao, pode-se avaliar a 

existencia de certa folga financeira (liquidez de curto prazo ), na 

eventualidade de os ativos circulantes terem crescido mais 

rapidamente que os passivos circulantes ou de um aperto na liquidez 

refletido no caso inverso; 

b) evolugao do ativo permanente produtivo - que conceitualmente reflete 

a capacidade instalada de produgao de uma empresa devendo 

absorver um nfvel maior de investimentos em bens fixos produtivos 

para um adequado crescimento de vendas; e 

c) evolugao da estrutura de capital como empresa financia seus 

investimentos em ativos, isto e, se houve maior ou menor preferencia 

por emprestimos/financiamentos em relagao ao uso de capital proprio. 

Na demonstragao de resultados, podem ser extrafdas as seguintes 

interpretagoes pela Analise Horizontal: 

a) houve uma redugao no custo unitario de venda causada por maior nfvel 

de produgao e vendas. Nesses casos, a empresa soube melhorar sua 

estrutura de custos fixos (aqueles que nao sofrem variagoes em seus 

valores por aumento ou diminuigao nao volume de atividade), 

reduzindo o custo por unidade de seus produtos; e 
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b) houve urn aumento dos pre<;os de vend as em porcentuais 

proporcionalmente superiores ao aumento verificado nos custos. 

Uma evolu<;ao mais significativa das receitas de vendas em rela<;ao aos 

custos e despesas operacionais totais denota basicamente melhor desempenho na 

administra<;ao dos ativos da empresa. 

2.5.3 Rela<;oes entre as Analises 

A Analise Vertical, assim como os demais instrumentos de analise, devem 

ter seus resultados analisados conjuntamente com a Analise Horizontal e demais 

indicadores econ6micos e financeiros, para que o analista nao seja induzido a tirar 

conclusoes precipitadas da situa<;ao da empresa. (PADOVEZE, 2000) 

Com relagao a Analise Atraves de Indices, tem-se que essa analise e generica, pois 
relaciona grandes itens das Demonstragoes Contabeis e permite dar uma avaliagao a 
empresa. Ja a Analise Vertical e Horizontal desce a um nivel de detalhes que nao permite 
essa visao ampla da empresa, mas possibilita localizar pontos especificos de falhas, 
problemas e caracteristicas da empresa e explicar os motivos de a empresa estar em 
determinada situagao. (MATARAZZO, 1993, p. 227) 

Como exemplo de analise em conjunto, toma-se por base a varia<;ao de 

2.000% na conta de lnvestimentos do a no A 1 para o a no A2, sen do que em A 1 essa 

conta representava 0,2% do Ativo total e em A2 representa 0,5%. Se a conclusao 

fosse tomada em fun<;ao apenas da Analise Horizontal levaria ao analista a destacar 

essa varia<;ao como significativa. Por outro lado, quando analisada em conjunto com 

a Analise Vertical, tem-se que a varia<;ao e irrelevante. 

Em resumo, a Analise Vertical e Horizontal e a Analise Atraves de Indices 

devem ser usadas como uma s6 tecnica de analise. 
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2.6 ANALISE ATRAVES DE INDICES 

2.6.1 Conceitos e Objetivos da Analise Atraves de Indices 

lndice financeiro e a relagao determinada a partir das demonstragoes 

contabeis de uma empresa e utilizada para fins de comparagao. (ROSS, 

WESTERFIELD e JORDAN, 2000, p. 80) 

IUDICIBUS (1998, p. 98) argumenta que a Analise de Balango encontra seu 

ponto mais importante no calculo e avaliagao do significado de quocientes, 

relacionando principalmente itens e grupos do Balango e da Demonstragao de 

Resultado. A tecnica de analise financeira par quociente e um dos mais importantes 

desenvolvimentos da Contabilidade. 

Os indicadores econ6mico-financeiros sao os elementos que tradicionalmente representam 
o conceito de analise de balanc;:o. Os indices sao calculos matematicos efetuados a partir do 
balanc;:o patrimonial e da demonstrac;:ao de resultados, procurando numeros que ajudem no 
processo de clarificac;:ao do entendimento da situac;:ao da empresa, em seus aspectos 
patrimoniais, financeiros e de rentabilidade. Os indicadores econ6mico-financeiros sao 
construidos a partir dos conceitos de inter-rela<;:ao e interdependencia de elementos 
patrimoniais do ativo, passivo e de resultados. (PADOVEZE, 2000, p. 146-147) 

Para ASSAF NETO (1989, p. 177), "os indicadores econ6mico-financeiros 

procuram relacionar elementos afins das demonstragoes contabeis de forma a 

melhor extrair conclusoes sabre a situagao da empresa". 

Segundo MATARAZZO (1993, p.96) "a caracteristica fundamental dos 

indices e fornecer visao ampla da situagao econ6mica ou financeira da empresa". 

lndice e a relagao entre contas ou grupos de contas das demonstragoes 

contabeis, que visa evidenciar determinado aspecto da situagao econ6mica ou 

financeira da empresa. Conforme MATARAZZO (1993, p. 23) "o importante nao eo 

calculo de grande numero de indices, mas de um conjunto de indices que permita 

conhecer a situagao da empresa, segundo o grau de profundidade desejada da 

analise". Portanto a quantidade de indices que deve ser utilizada na analise depende 

exclusivamente da profundidade que se deseja na analise. 
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Para PADOVEZE (2000, p. 146-147), "os indicadores deverao estar de 

acordo com a visao da alta administrac;ao em termos de acompanhamento das 

atividades, rentabilidade e situac;ao patrimonial e serao por ela escolhidos". 

Outro aspecto relevante na Analise Atraves de Indices e como esses indices 

devem ser avaliados. MATARAZZO ( 1993, p. 129) cita tres tipos basi cos de 

avaliac;ao de um indice, quais sejam: 

a) pela ac;ao intrinseca de um indice, onde um indice e avaliado pelo seu 

significado intrinseco, por exemplo, a liquidez corrente de uma 

empresa e 1 ,5; 

b) pela comparac;ao dos indices no tempo, onde um indice sera comprado 

com os valores observados em anos anteriores, revelando tendencias 

seguidas pela empresa; e 

c) pela comparac;ao com padroes, onde a avaliac;ao de um indice e a sua 

conceituac;ao como 6timo, bom, satisfat6rio, razoavel ou deficientes s6 

pode ser feita atraves da comparac;ao com padroes, por exemplo, o 

padrao de uma determinada empresa poder ser um indice media 

utilizado pelas empresas que trabalham no mesmo ramo de atividade. 

Na opiniao ROSS, WESTERFIELD e JORDAN (2000, p.80), "um dos 

problemas com o uso de indices consiste no fato de que pessoas distintas e 

publicac;oes diferentes nao os calculam da mesma forma, e isso leva a grande 

confusao". Os autores ainda advertem que quando utiliza-se os indices como 

ferramentas de analise e vital saber como cada um deles foi calculado, e se o 

objetivo for comparar seus numeros ao de alguma outra fonte, deve-se assegurar 

como esses outros indices tambem foram calculados. Esses cuidados evitam erros 

de interpretac;ao e possiveis julgamentos sabre a situac;ao econ6mico-financeira da 

empresa analisada. 

0 objetivo basico dos indicadores econ6mico-financeiros e evidenciar a 

posic;ao atual da empresa, ao mesmo tempo em que tentam inferir o que pode 

acontecer no futuro, com a empresa, caso aquela situac;ao detectada pelos 

indicadores tenha sequencia. (PADOVEZE, 2000, p. 147) 
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2.6.2 lndicadores Econ6mico-Financeiros 

PADOVEZE (2000, p. 147-148) classifica os indicadores econ6mico­

financeiros nas seguintes categorias: 

a) lndicadores de capacidade de pagamento - que compreende os 

indicadores de liquidez corrente, liquidez seca, liquidez geral e 

endividamento; 

b) lndicadores de atividades - que contempla o prazo media de 

recebimento, prazo media de pagamento, giro dos estoques e giro do 

ativo total; 

c) lndicadores de rentabilidade - margem operacional sabre vendas, 

margem liquida sabre vendas, rentabilidade do ativo total, rentabilidade 

do patrim6nio liquido; e 

d) Analise de valor da agao - valor patrimonial da agao, Iuera por agao, 

dividendos e lucros distribufdos por agao, valor de mercado da agao e 

relagao prego lucro. 

Na visao de ROSS, WESTERFIELD e JORDAN (2000, p. 81-86), os Indices 

sao divididos da seguinte forma: 

a) Medidas de solvencia a curta prazo ou liquidez - fndice de liquidez 

corrente, fndice de liquidez seca e fndice de caixa; 

b) Medidas de solvencia a Iongo prazo- fndice de endividamento geral, 

cobertura de juros e cobertura de caixa; 

c) Medidas de gestao de ativos ou giro - giro do estoque e numero de 

dias de vendas em estoque, giro de contas a receber e dias de venda 

em contas a receber, giro de contas a pagar e dias de compras em 

contas a pagar e giro do ativo total; 

d) Medidas de rentabilidade - margem de Iuera, retorno do ativo e retorno 

do capital proprio; e 

e) Medidas de valor de mercado - fndice prego-lucro, prego/valor 

patrimonial. 
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MATARAZZO (1993) classifica os indices em quatro estruturas evidenciadas 

a seguir: 

a) Analise financeira- que e formada pelo indice de liquidez geral, indice 

de liquidez corrente, indice de liquidez seca e indice de liquidez 

imediata; 

b) Analise estrutural - participagao do capital de terceiros, composic;ao 

das exigibilidades, imobilizac;ao de recursos pr6prios e capitalizac;ao; 

c) Analise da rentabilidade - margem lfquida, rentabilidade do ativo, 

rentabilidade do patrim6nio lfquido e produtividade; 

d) Indices de avaliac;ao de ac;oes - valor patrimonial da ac;ao, Iuera por 

ac;ao, prec;o sabre Iuera por ac;ao, rentabilidade da ac;ao e dividendos 

porac;ao;e 

e) Indices de prazos medias - prazo media de recebimento de vendas, 

prazo media de pagamento de compras e prazo media de renovac;ao 

de estoques. 

IUDICIBUS (1998) classificou a analise atraves de indices nas seguintes 

estruturas: 

a) Analise da Liquidez e do Endividamento - quociente de liquidez 

imediata, liquidez corrente, liquidez seco, liquidez geral, quociente de 

participagao de capitais de terceiros sabre os recursos totais, quociente 

de capitais de terceiros sabre capitais pr6prios e quociente de 

participac;ao das dividas de curta prazo sabre o endividamento total; 

b) Analise da Rotatividade ou Giro - rotatividade do estoque, prazo media 

de recebimento de contas a receber, prazo media de pagamento de 

contas a pagar e rotatividade do ativo (giro geral); 

c) Analise da Rentabilidade ou do Retorno sabre o lnvestimento -

margem operacional e liquida, retorno sabre o investimento e retorno 

sabre o patrim6nio liquido; e 

d) Analise do ponto de vista do investidor - valor patrimonial da ac;ao, 

quociente prec;o/lucro, Iuera ganho pelas ac;oes ordinarias, garantia de 
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pagamento de dividendos preferenciais e quociente de dividendos par 

a<;ao. 

A Tabela 3 compara os indicadores econ6mico-financeiros segundo a 

classifica<;ao definida pelos autores pesquisados. 

TABELA 3- COMPARA<;AO DOS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS 

PADOVEZE (2000) ROSS et. a/. (2000) MATARAZZO (1993) IUDICIBUS (1998) 
Capacidade de Medidas de Solvencia Financeiros Liquidez 
Pagamento Endividamento 
Liquidez Corrente Liquidez Corrente Liquidez lmediata Liquidez lmediata 
Liquidez Seca Liquidez Seca Liquidez Seca Liquidez Seca 
Liquidez Geral indice Caixa Liquidez Corrente Liquidez Corrente 
Endividamento Endividamento Geral Liquidez Geral Liquidez Geral 

Cobertura de Juras Endividamento 
Cobertura de Caixa 

Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade/Estrutural Rentabilidade 
Margem Operacional Margem de Luera Margem Liquida Margem 
sabre Vendas Retorno do Ativo (ROA) Rentabilidade do Ativo Operacional 
Margem Liquida sabre Retorno do Capital Rentabilidade do Margem Liquida 
Vendas Proprio (ROE) Patrim6nio Liquido Retorno do 
Rentabilidade do Ativo Produtividade lnvestimento 
Rentabilidade do Endividamento Retorno do 
Patrim6nio Liquido Composiyao do Patrim6nio Liquido 

Endividamento 
lmobilizayao de Recursos 
Pr6prios 
Capitalizac;:ao 

Valor da Ac;ao Valor de Mercado Avaliac;ao de Ac;oes Visao do lnvestidor 
Valor Patrimonial da indice Prec;:o Luera Valor Patrimonial da Valor Patrimonial da 
Ac;:ao Prec;:o Valor Patrimonial Ac;:ao Ac;:ao 
Luera por Ac;:ao Luera por Ac;:ao Prec;:o/Lucro 
Dividendos e Lueras Prec;:o sabre Luera por Ganho pelas Ac;:oes 
Distribuidos por Ac;:ao Ac;:ao Ordinarias 
Valor de Mercado da Rentabilidade da Ac;:ao Garantia de 
Ac;:ao Dividendos por Ac;:ao Pagamento de 
Relac;:ao Prec;:o Luera Dividend as 

Dividendos por Ac;:ao 

Atividade Gestae de Ativos ou Prazos Medics Rotatividade/Giro 
Giro 

Prazo Media de Giro do Estoque Prazo Media de Rotatividade do 
Recebimento Giro de Contas a Recebimento de Vendas Estoque 
Prazo Media de Receber Prazo Media de Prazo Media de 
Pagamento Giro de Contas a Pagar Pagamento de Compras Recebimento 
Giro dos Estoques Giro do Ativo Total Prazo Media de Prazo Media de 
Giro do Ativo Total Renovac;:ao dos Estoques Pagamento de 

Rotatividade do 
Ativo 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 
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2.6.3 lndicadores de Liquidez ou Financeiros 

Para PADOVEZE (2000, p. 150), os indicadores de liquidez ou de 

capacidade de pagamento buscam evidenciar a condic;ao da empresa de saldar 

suas dlvidas e de sua estrutura de endividamento. 

ROSS, WESTERFIELD e JORDAN (2000, p.82), corroboram enfocando que 

os indicadores de medidas de solvencia ou liquidez preocupam-se com a 

capacidade da empresa em pagar suas contas, sem demasiada dificuldade. 

Na opiniao de MATARAZZO (1993, p. 111) os Indices de liquidez nao podem 

ser confundidos com Indices de capacidade de pagamento. lsto decorre do simples 

fato de que os Indices de liquidez nao sao Indices extraldos do fluxo de caixa, 

resultando apenas do confronto dos Ativos Circulantes com as Dlvidas (Passivos 

Circulantes) e procuram medir quao s61ida e a base financeira da empresa. 

A Tabela 4 evidencia os principais indicadores de liquidez, bem como sua 

representac;ao matematica e seu significado. 

TABELA 4- INDICES DE LIQUIDEZ 

IN DICE FORMULA SIGNIFICADO INTERPRETACAO 
Quanta a empresa Nao definida. Muitos autores se 

Liquidez Disponivel possui em caixa ou quer evidenciam esse 
lmediata 

PassivoCirculante 
equivalente para indicador. 
liquidar cad a R$ 
1,00 das dividas 
de curta prazo. 
Quanta a empresa Quanta maior, melhor. 

(AtivoCirculante- Estoques) possui de Ativo Dependera da capacidade de 
Liquidez 

PassivoCirculante 
Liquido para cada realiza<;ao dos estoques. 

Seca R$ 1 ,00 de dividas Empresas lndustriais > 0,7, 
de curta prazo. sempre analisado em conjunto 

com 0 liquidez corrente. 
Empresas comerciais >= 0,5. 

Quanta a empresa Quanta maior, melhor. 
Liquidez AtivoCirculante possui no Ativo Dependera da qualidade dos 
Corrente 

PassivoCirculante 
Circulante para ativos e passivos. Acima de 1, 
cad a R$ 1,00 de caracteriza a presen<;a de 
Passivo Circulante. Capital de Giro Liquido. e 

considerado 6timo acima de 
1,5. 

Quanta a empresa Quanta maior, melhor. 
Liquidez (AtivoCirculante + Re al.LP) possui no Ativo Dependera da qualidade dos 
Geral 

(PassivoCirculante + Exig.LP) 
Circulante e itens de Iongo prazo, bern 
Realizavel a Longo como do perfil das dividas 
Prazo cad a 

.. 
Acima de 1' para ex1g1ve1s. 

R$ 1 ,00 de divida caracteriza a presen<;a de 
total. Capital de Giro Proprio. 

FONTE: ADAPT ADO DE MATARAZZO (1993) e PADOVEZE (2000) 
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Ressalta-se que os indices de liquidez devem ser analisados em conjunto, 

sendo comparados com indicadores hist6ricos da empresa ou com padr6es do setor 

de atuac;ao da empresa analisada. 

2.6.4 lndicadores de Estrutura de Capital 

Os indices de estrutura de capital mostram as grandes linhas de decis6es 

financeiras, em termos de obtenc;ao e aplicac;ao de recursos efetuados pela 

empresa. (MATARAZZO, 1993, p. 99) 

A Tabela 5 relaciona os indicadores de estrutura de capital. 

TABELA 5- INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL 

IN DICE FORMULA SIGNIFICADO INTERPRET ACAO 
Quanta a Quanta menor, melhor. 

Endividamento ( CapitaisTerceiros J x 100 
empresa tomou Deve ficar abaixo 100. 

Participac;ao de capitais de Acima de 100 sugere 
de Capitais de PatrimonioLiquido terceiros para excesso de 
Terceiros cad a 100 de endividamento. 

capital proprio 
investido. 
Qual o percentual Quanta menor, melhor. 

Composic;ao ( PassivoCirculante J x 100 
de obrigac;oes de Indica o perfil da divida 

do curta prazo em (curta ou Iongo prazo). 
End ividamento Capita is Terceiros relayao as Seu limite e 100. 

obrigac;oes totais. 
Quantos reais a Quanta menor, melhor. 

lmobilizayao 
( AtivoPermanente J x 100 

empresa aplicou Deve ficar a baixo de 
de Recursos no Ativo 100, caracterizando a 
Proprios PatrimonioLiquido Permanente para presenc;a de Capital de 

cad a R$ 100 de Giro Proprio. 
Patrim6nio 
Liquido 
Qual o percentual Quanta maior, melhor. 

Capitalizac;ao (Capita is Pr 6priosMedios) x 100 
de Capital Demonstra 0 grau de 
Proprio em capitalizac;ao da 

AtivoMedio relac;ao ao empresa. 
lnvestimento 
Media (Ativo). 

FONTE: ADAPTADO DE MATARAZZO (1993) 
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2.6.5 lndicadores de Rentabilidade 

Os indices de rentabilidade mostram qual a rentabilidade dos capitais 

investidOS, isto e, quanta renderam OS investimentos e, portanto, qual 0 grau de exito 

econ6mico da empresa. (MATARAZZO, 1993, p. 122) 

Para ROSS, WESTERFIELD e JORDAN (2000, p. 85), os indicadores de 

rentabilidade pretendem medir o quao eficientemente a empresa utiliza seus ativos e 

administra suas opera<;6es. 

A Tabela 6 demonstra os principais indicadores de rentabilidade. 

TABELA 6- INDICES DE RENTABILIDADE 

IN DICE FORMULA SIGNIFICADO INTERPRETACAO 
Quanto a Quanto maior, melhor. 

Margem 
( LucroLiquido ) x 100 

empresa obtem Deve ser analisado em 
Liquid a de lucro para con junto com outros 

VendasLiquidas cad a R$ 100 indicadores de 
vendidos. rentabilidade, como 0 

giro do ativo total. 
Quanto a Quanto maior, melhor. E 

Rentabilidade 
( LucroLiquido J x 1 OO 

empresa obtem uma medida do potencial 
do Ativo de lucro para de gerac;ao de lucro pela 

AtivoMedio cad a R$ 1 00 de empresa e de 
investimento total capitalizac;ao. 
medio. 
Quanto a Quanto maior, melhor. 

Rentabilidade empresa obteve Como base de 
do de lucro para comparac;ao no Brasil, 
Patrimonio 

( LucroLiquido ) x 1 OO 
cad a R$ 100 de pode-se utilizar o ativo 

Uquido Capital Proprio financeiro de menor 
PatrimonioLiquidoMedio investido. risco, no caso a 

poupanc;a ou algum 
fundo de renda fixa, com 
risco muito baixo. 

Quanto a Quanto maior, melhor. 
Produtividade VendasLiquidas empresa vendeu Mostra a velocidade em 
ou Giro para cad a R$ que OS investimentos 

AtivoMedio 1,00 de totais se transform am 
investimento em volume de vendas, 
total. medindo a rentabilidade 

do capital investido. 
Deve ser com para do 
com padroes do setor. 

FONTE: ADAPT ADO DE MATARAZZO (1993) e PADOVEZE (2000) 
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2.6.6 Analise de Ciclos e Prazos Medias 

Utilizando-se as tecnicas da Analise de Balan<;o, torna-se possfvel mensurar 

os indicadores dos ciclos da empresa, os quais permitem determinar o volume media 

de capital aplicado e de origens que se renovam em determinado perfodo, 

originando OS indices de prazos medias. (SILVEIRA, 2006, p. 26) 

Segundo PADOVEZE (2000, p. 153-154), os indicadores de prazos medias 

ou indicadores de atividade, buscam evidenciar a dinamica operacional da empresa, 

em seus principais aspectos refletidos no balan<;o patrimonial e na demonstra<;ao de 

resultados, evidenciando as polfticas de administra<;ao do fluxo de caixa, bern como 

da capacidade da companhia de manter urn fluxo operacional continuo. 

A Tabela 7 relaciona os principais indices de prazos medias, utilizando-se 

como exemplo uma empresa industrial. 

Conjugando-se os indices de prazos medias, apresentados na Tabela 7, 

tem-se os denominados ciclos operacional e financeiro, ambos com prazos de 

dura<;ao especificos que pode ser curta ou Iongo, dependendo do setor de atua<;ao e 

do tipo da empresa. (MATARAZZO, 1993) 

0 ciclo operacional compreende o perfodo em que a empresa mantem 

recursos investidos na produ<;ao de urn produto ou estocagem de mercadorias e 

prazo de recebimento de duplicatas a receber, o qual representa urn indicador do 

volume de investimento necessaria para financiar os clientes. (SILVEIRA, 2006, p. 

27) 

0 ciclo operacional em empresas industriais tende a ser mais Iongo em 

fun<;ao da estocagem de materias-primas, do tempo gasto na produ<;ao e periodo de 

estocagem dos produtos acabados ate o momenta da venda. Nas empresas 

comerciais o ciclo operacional e influenciado apenas pela renova<;ao do estoque de 

mercadorias e pelo recebimento das vendas a prazo, sendo em media menor 

quando comparado com empresas industriais. 

0 ciclo financeiro pode ser entendido como o periodo decorrido entre o 

pagamento dos fornecedores (compras) e o recebimento das duplicatas (vendas) e 

indica o periodo em que a empresa tera de financiar suas opera<;6es, sem os 
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recursos dos fornecedores, optando por outras fontes de financiamentos. 

(SILVEIRA, 2006, p. 27) 

TABELA 7- INDICES DE PRAZOS MEDIOS 

IN DICE FORMULA SIGNIFICADO 
Prazo Media de 

( Eimp;EFmp )xr Tempo media em 
Estoques de dias de estocagem 
Materia- Prima de materias-primas. 
(PMEmp) MAP 

On de: 
Elmp = Estoque lnicial de Materia-Prima 
EFmp = Estoque Final de Materia-Prima 
T = periodo em dias 
MAP = Materiais Aplicados na Produ<;ao 

Prazo Media de 
( Elpe~EFpe )xr Tempo media em 

Estoques de dias de produc;ao, ou 
Produtos em seja, period a 
Elaborac;ao CPA compreendido desde 
(PMEpe) On de: a saida dos insumos 

Elpe = Estoque lnicial de Produtos em Elaborac;ao dos estoques ate o 

EFpe = Estoque Final de Produtos em Elaborac;ao termino da produc;ao. 

CPA= Gusto da Produc;ao Acabada 
Prazo Media de 

( Elpa ~ EFpa) x T 
Tempo media em 

Estoques de dias de estocagem 
Produtos do produto acabado. 
Acabados CPV 
(PMEpa) On de: 

Elpe = Estoque lnicial de Produtos em Elaborac;ao 
EFpe = Estoque Final de Produtos em Elaborac;ao 
CPV = Gusto do Produto Vendido 

Prazo Media de 
( Sidr~SFdr )xr Tempo media em 

Recebimento de dias necessaries 
Clientes para a empresa 
(PMdr) VP receber suas vendas 

Onde: a prazo. 

Sldr = Saldo lnicial de Duplicatas a Receber (Ciientes) 
SFdr = Saldo Final de Duplicatas a Receber (Ciientes) 
VP = Vendas a Prazo 

Prazo Media de 
( Sidpg~SFdpg )xr Tempo media em 

Pagamento de dias para 0 

Fornecedores pagamento das 
(PMdpg) CB compras de insumos. 

Onde: 
Sldpg = Saldo lnicial de Duplicatas a Pagar (Fornec.) 
SFdpg = Saldo Final de Duplicatas a Pagar (Fornec.) 
CB = Compras Brutas 

FONTE: ADAPT ADO DE SILVEIRA (2006) 

Portanto, entende-se por ciclo financeiro, determinado periodo de tempo 

entre o momenta do desembolso financeiro (safda de caixa) para pagamento dos 
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insumos de produ<;ao ate a data do recebimento das vendas realizadas (entrada de 

caixa). (ASSAF NETO, 1989) 

A Tabela 8 representa matematicamente o clico operacional e financeiro em 

uma empresa industrial. 

TABELA 8 - CICLO OPERACIONAL E FINANCEIRO 

CICLO REPRESENTACAO MATEMATICA 

Operacional PMEmp + PMEpe + PMEpa + PMdr 
Ciclode Pr odu(:iio 

Financeiro CicloOperacional- PMdpg 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

2.6.7 Analise do Ponto de Vista do lnvestidor ou Avalia<;ao de A<;oes 

A Tabela 9 evidencia os principais indicadores de avalia<;ao de a<;oes. 

TABELA 9- INDICES DE AVALIA<;O DE A<;OES 

IN DICE FORMULA SIGNIFICADO 

PatrimonioLiquido Indica a relac;ao entre o Patrimonio Liquido e o 
Valor Patrimonial 

NumerodeA~:r3es 
numero de ac;oes do Capital Realizado, e mostra a 

da Ac;ao VPA representatividade de uma ac;ao perante 0 

Patrimonio Liquido da empresa. 

Luera par Ac;ao 
LucroLiquido 

Indica quanta do Iuera obtido corresponde a cada 
NumerodeA9oes LPA ac;ao. 

ValorMercadoAfiio Indica em quanta tempo o investidor obteria o 
Prec;o/Lucro par 

LPA 
retorno do capital aplicado na aquisic;ao de ac;oes 

Ac;ao P/L se fosse mantido o Iuera par ac;ao verificado no 
ultimo exercicio. 

LPA Indica quantos reais o investidor tera de ganho para 
Rentabilidade da 

ValorMercadoA(:iio 
cada real investido na aquisic;ao de ac;oes ao prec;o 

Ac;ao do mercado. 

DividendosPagos Indica quanta do Iuera distribuido cabe a cada ac;ao. 
Dividendos par 

NumerodeA9oes Ac;ao 

FONTE: ADAPTADO DE MATARAZZO (1993) 
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Diferentemente dos indices de avaliac;ao da situac;ao economica e 

financeira, os indices de avaliac;ao de ac;oes objetivam avaliar exclusivamente a 

viabilidade de investimentos em ac;oes de determinada empresa. (MATARAZZO, 

1993, p. 277) 

A avaliac;ao de ac;oes e fundamental para as empresas constituidas sob a 

forma de sociedades por ac;oes, e principalmente para aqueles que tem esses ativos 

cotados em balsa de valores. (PADOVEZE, 2000, p. 163) 

MATARAZZO (1993, p. 277) adverte que a analise atraves de indices de 

ac;oes serve para mostrar elementos quantitativos e objetivos a respeito das ac;oes. 

Entretanto, o mercado acionario e algo extremamente complexo, no qual interferem 

inumeros fatores de ordem conjuntural, psicol6gica, monetaria, etc. Assim a 

avaliac;ao de ac;oes e apenas um dos multiplos aspectos a serem levados em conta. 

2.7 ANALISE DINAMICA 

Em face as turbulencias surgidas no ambiente econ6mico do qual as 

empresas participam, comec;aram a aparecer pesquisas com enfase em avaliac;oes 

dinamicas do comportamento dos elementos patrimoniais de curta prazo, em 

contraposic;ao as analises financeiras tradicionais, que utilizam como base relac;oes 

quase sempre estaticas. (BRAGA, MARQUES, 1995, p. 50) 

Esta pesquisa tem como foco o estudo do modelo desenvolvido por Michel 

Fleuriet e nas adaptac;oes efetuadas por Roberto Braga. 0 modelo Fleuriet foi 

concebido segundo a experiencia da escola francesa nessa area de conhecimento, 

ou seja, na analise dinamica da situac;ao financeira das organizac;oes. 

0 modelo Fleuriet para avaliac;ao da liquidez e estrutura de financiamentos e 

um importante instrumento de analise e/ou controle para a tomada de decisoes 

financeiras. (BRAGA, MARQUES, 1995, p. 50) 

Ap6s essas considerac;oes iniciais, apresenta-se o modelo Fleuriet e suas 

adaptac;oes para a realidade das empresas brasileiras. 
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2. 7.1 Reorganizac;ao dos Demonstratives Contabeis 

Para compreender o modelo, ha a necessidade de reorganizar as contas 

integrantes do Balanc;o Patrimonial para um formato direcionado a analise. 

0 Balanc;o convencional, elaborado em conformidade com as normas 

estabelecidas pela Lei n° 6.404/76, relaciona as contas que compoem as fontes e 

destinac;oes de recursos como mostra a Tabela 10. 

TABELA 10- GRUPOS INTEGRANTES DO BALAN<;O PATRIMONIAL 

Aplica~toes de Recursos Origens de Recursos 

Ativo Circulante (AC) Passivo Circulante (PC) 

Ativo Realizavel a Longo Prazo (ARLP) Passivo Exigivel a Longo Prazo (PELP) 

Ativo Permanente (AP) Patrimonio Liquido (PL) 

FONTE: ADAPTADO DE BRAGA e MARQUES (1995) 

Para a aplicac;ao do modelo Fleuriet, deve-se desmembrar o Ativo Circulante 

em Ativo Circulante Clclico (ACC) e Ativo Circulante Financeiro (ACF). No primeiro 

segmento, encontram-se as contas associadas a atividade operacional, como, por 

exemplo, duplicatas a receber, adiantamentos a fornecedores, adiantamentos a 

empregados, estoques de materias-primas, produtos em processo ou acabados, 

impastos a recuperar e despesas antecipadas. Ja no ACF distribuem-se as contas 

caixa, bancos, conta movimento ou vinculada, aplicac;oes financeiras de curta prazo, 

titulos e valores mobiliarios e creditos contra empresas coligadas. 

No lado do Passivo Circulante, identificam-se o Passivo Circulante Cfclico 

(PCC) e o Passivo Circulante Oneroso (PCO). 0 primeiro abrange as contas 

decorrentes das atividades operacionais espontaneas, como duplicatas a pagar, 

impasto a recolher, adiantamentos de clientes, salarios e encargos sociais a pagar e 

participac;oes de empregados a pagar. No segundo grupo, ficariam as contas 

resultantes, usualmente de negociac;oes especfficas, como emprestimos e 

financiamentos bancarios de curta prazo, impasto de renda e contribuic;ao social a 
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recolher, dividendos a pagar, dfvidas frente a coligadas, participa<;oes estatutarias, 

adiantamentos de cambio e duplicatas descontadas. 

Os outros grupos patrimoniais do Ativo e Passivo devem ser agrupados 

como: Ativo Nao Circulante (ANC), que representa a soma do Ativo Realizavel a 

Longo Prazo e Ativo Permanente; e Passivo Nao Circulante (PNC), que engloba o 

Passivo Exigfvel a Longo Prazo, o Resultado de Exercfcios Futuros e o Patrim6nio 

Uquido. 

A Tabela 11 evidencia a classifica<;ao conforme o modelo Fleuriet. 

TABELA 11 - CLASSIFICA<;AO CONFORME 0 MODELO FLEURIET 

Aplica!foes de Recursos Origens de Recursos 

Ativo Circulante Financeiro (ACF) Passivo Ciroulante Oneroso (PCO) 

Ativo Circulante Ciclico (ACC) Passivo Circulante Ciclico (PCC) 

Ativo Nao Circulante (ANC) Passivo Nao Circulante (PNC) 

FONTE: BRAGA e MARQUES (1995) 

2.7.2 Necessidade de Capital de Giro (NCG) 

Quando, no ciclo financeiro, as safdas de caixa ocorrem antes das entradas 

de caixa, a opera<;ao da empresa cria uma necessidade de aplica<;ao permanente de 

fundos, que se evidencia no Balan<;o por uma diferen<;a positiva entre o valor das 

contas cfclicas do Ativo e das contas cfclicas do Passivo. Esta aplica<;ao permanente 

de fundos denomina-se Necessidade de Capital de Giro. (FLEURIET, 1980, p. 14) 

Matematicamente, pode-se expressar a Necessidade de Capital de Giro 

atraves da formula: 

NCG = ACC- PCC 

Quando positiva, a NCG refere-se ao investimento liquido de curto prazo 

necessaria, numa situa<;ao estatica, a manuten<;ao do atual nivel da atividade 



32 

operacional, que precisa ser financiado pelo PCO e/ ou pelo PNC. (BRAGA, 

MARQUES, 1995, p. 54) 

A NCG pede ser negativa, neste case, no clico financeiro, as saidas de caixa 

ocorrem depois das entradas de caixa. 0 Passive Ciclico torna-se maier do que o 

Ativo Ciclico, constituindo-se em fonte de fundos para a empresa. (FLEURIET, 1980, 

p. 16) 

A NCG e muito sensivel as modifica<;6es que ocorrem no ambiente 

econ6mico em que a empresa opera. Assim, modifica<;6es como a redu<;ao de 

credito de fornecedores, aumento de estoques, etc., alteram, a curta prazo, a NCG 

da empresa. Todavia, a NCG depende, basicamente, da natureza e do nivel de 

atividade des neg6cios da empresa. (FLEURIET, 1980, p. 15) 

2.7.3 Capital de Giro (CCL) 

0 Capital de Giro possui o mesmo valor que o Capital de Giro Uquido, 

definido no sentido financeiro classico como a diferen<;a entre o Ativo e o Passive 

circulantes. Somente seu calculo e realizado de maneira diferente. 0 Capital de Giro 

e um conceito econ6mico-financeiro e nao uma defini<;ao legal, constituindo uma 

fonte de fundos permanente utilizada para financiar a NCG da empresa. (FLEURIET, 

1980, p. 17-18) 

Ressalta-se que os termos: Capital de Giro, Capital de Giro Uquido e Capital 

Circulante Uquido sao considerados sinonimos pelos autores pesquisados. 

0 Capital de Giro Uquido ou Capital Circulante Uquido (CCL), pede ser 

obtido a partir des grupos patrimoniais de curta prazo, ou de Iongo prazo. 0 CCL 

pede ser calculado pelas seguintes express6es matematicas. 

CCL= AC-PC 

CCL= (PELP+REF+PL-ARLP-AP) 

Em situagoes usuais o CCL significa um valor positivo, ou seja, os recursos investidos no 
AC que ultrapassaram o total das fontes de financiamento de curto prazo (PC) foram 
financiados por itens de Iongo prazo (PNC). Pelo lado inverso, CCL negativo significa que 
fontes de recursos excedentes de curto prazo estao financiando elementos de Iongo prazo 
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ou, do outro ponto de vista, as origens de Iongo prazo sao insuficientes para financiar as 
aplicac;oes de recursos de Iongo prazo. Esta condic;ao, se mantida por Iongo periodo, e 
dependendo da estrutura financeira da empresa, pode repercutir na insolvencia do 
empreendimento. (BRAGA, MARQUES, 1995, p. 54) 

Segundo BRAGA e MARQUES (1995, p. 54), no modelo Fleuriet, o 

comportamento do CCL pode ser melhor avaliado com base na decomposi<;ao dos 

grupos circulantes em seus respectivos segmentos, conforme apresentado 

matematicamente a seguir: 

CCL= (ACF + ACC)- (PCO + PCC) 

CCL = PNC- ANC 

2.7.4 Saldo de Tesouraria (ST) 

0 Saldo de T esouraria (ST) pode ser obtido por meio da diferen<;a entre os 

elementos erraticos (nao-ligados de forma direta as opera<;oes usuais da empresa) 

do Ativo e Passivo de curto prazo. (BRAGA, MARQUES, 1995, p. 55) 

Para ASSAF NETO (1989, p. 195) o Saldo da Tesouraria nao mantem 

liga<;ao direta com as atividades operacionais da empresa, mas representa uma 

medida de margem de seguran<;a financeira para a mesma, pois procura medir a 

capacidade interna de uma empresa para o financiamento do crescimento da 

atividade operacional, sendo calculado pela seguinte formula: 

ST=ACF-PCO 

0 Saldo de Tesouraria pode sinalizar o grau de adequa<;ao da politica 

financeira empregada pela administra<;ao. Quando positive, indica disponibilidade de 

recursos para garantir a liquidez de curtissimo prazo do empreendimento. Caso seja 

negative, pode evidenciar dificuldades financeiras iminentes, em especial por 

ocasiao da manuten<;ao de saldos negatives sucessivos e crescentes. (BRAGA, 

MARQUES, 1995, p. 55) 
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FLEURIET (1980, p. 20) ainda destaca que o Saldo de Tesouraria 

representa um valor residual correspondente a diferen<;a entre o Capital de Giro e a 

Necessidade de Capital de Giro, sendo expresso pela seguinte formula: 

ST=CCL-NCG 

Se o Capital de Giro for insuficiente para financiar a Necessidade de Capital de Giro, 
admitindo-se CCL > 0 e NCG > 0, o Saldo de Tesouraria sera negativo. Neste caso, o 
Passivo erratico sera maior do que o Ativo erratico, indicando que a empresa financia parte 
da Necessidade de Capital de Giro e/ou Ativo permanente com fundos de curta prazo, 
aumentando, portanto, seu risco de insolvencia. Se o Saldo de Tesouraria for positivo, a 
empresa dispora de fundos de curta prazo que poderao, par exemplo, ser aplicados em 
titulos de liquidez imediata (Open Market), aumentando assim a sua margem de seguranga 
financeira. (FLEURIET, 1980, p. 21) 

De acordo com BRAGA e MARQUES (1995, p. 55), o relacionamento entre 

o CCL, NCG e ST pede ser visualizado pela simples diferen<;a entre as equa<;oes 

basicas de composi<;ao do AC e do PC, conforme demonstrado a seguir: 

AC = ACC + ACF 

(-) PC= PCC + PCO 

CCL= NCG + ST 

2.7.5 Os Tipos de Estruturas de Balan<;os 

A combina<;ao dos tres elementos que compoem a posi<;ao de curto prazo 

da organiza<;ao (CCL, NCG e ST) determina sua estrutura financeira em dado 

perfodo, alem de fornecerem uma tendencia assumida para um horizonte de tempo 

mais dilatado e sua evolu<;ao no decorrer de exercicios sucessivos. (BRAGA, 

MARQUES, 1995, p. 56) 

Segundo FLEURIET (1980, p. 22), o ciclo financeiro e a rentabilidade das 

empresas conferem a seus Balan<;os um aspecto particular que permite enquadra­

los em 4 (seis) tipos. Todavia, BRAGA e MARQUES (1995, p. 56) identificaram 6 

(seis) situa<;oes possfveis pelo confronto dos elementos (CCL, NCG e ST). Neste 
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estudo, apresentam-se os tipos de Balan<;os segundo os estudos de (BRAGA, 

MARQUES, 1995, p. 56) evidenciados na Figura 1. 

FIGURA 1 - TIPOS DE BALAN<;OS 

Tipo 1 
PCO 

ACF 

PCC 

ACC 

ANC PNC 

ST>O;NCG<O;CCL>O 

ST>CCL>NCG 

Tipo4 

ACF 
PCO 

ACC 

PCC 

ANC PNC 

ST <O;NCG>O;CCL <0 

ST<CCL<NCG 

T ipo2 

ACF PCO 

PCC 

ACC 

PNC 
ANC 

ST>O;NCG>O;CCL>O 

ST<CCL>NCG 

Tipo5 

ACF PCO 

ACC 
PCC 

ANC PNC 

ST <O;NCG<O;CCL <0 

ST>CCL<NCG 

FONTE: ADAPT ADO DE BRAGA e MARQUES (1995) 

Tipo3 

ACF 
PCO 

ACC PCC 

ANC PNC 

ST<O;NCG>O;CCL>O 

ST<CCL<NCG 

Tipo6 

ACF PCO 

ACC PCC 

ANC PNC 

ST>O;NCG<O;CCL <0 

ST>CCL>NCG 

As companhias do Tipo 1 possuem uma situa<;ao financeira excelente em 

razao do alto nivel de liquidez praticado. 0 NCG negative significa que o PCC e 
superior ao ACC, ou seja, os itens do Ativo circulante ciclico - em especial 

duplicatas a receber e estoques - apresentam grau de rota<;ao elevados e, assim, 

ciclo financeiro reduzido. Embora seja superior ao montante do NCG, o CCL e 
inferior ao ST, o que denota a existencia de um ACF bem mais expressive que o 

PCO. 

0 Tipo 2 caracteriza uma empresa com situa<;ao financeira s61ida, e 

representa a posi<;ao mais usual encontrada no mundo real. 0 fato dos tres 

elementos (ST, NCG e CCL) serem positives faz com que o ST no maximo se iguale 
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ao NCG, mas seja sempre inferior ao CCL. Nesse sentido, os recursos de Iongo 

prazo investidos no CCL garantirao a continuidade de um ST favoravel (positivo), 

desde que o nivel de atividade operacional seja mantido. Caso esse nivel sofra 

modificac;oes, sazonalidade ou recessao, par exemplo, podem surgir desequilibrios 

financeiros. 

Os ramos de neg6cios que sustentam a estrutura do Tipo 3 evidenciam uma 

situac;ao insatisfat6ria. ST negativo significa que o CCL se acha insuficiente para 

garantir a manutenc;ao do atual nivel de atividade operacional, e que fontes de 

financiamento de curta prazo (PCO) vem sendo empregadas como complementares. 

Essa situac;ao pode agravar-se, par exemplo, na presenc;a de recessao, ocasiao em 

que itens do ACC encontrarao dificuldades de realizac;ao (o ciclo financeiro 

aumenta), ao passo que o PCO tende a se elevar em func;ao das taxas de juros 

significativas. 

A situac;ao financeira pessima proveniente da adoc;ao da estrutura do Tipo 4 

tem sido comum em certas companhias estatais, como as do ramo de gerac;ao de 

energia eletrica e de transporte ferroviario. CCL negativo sinaliza que fontes de curta 

prazo financiam investimentos de Iongo prazo (ANC). Como ha necessidade de 

capital de giro (NCG) e nao se conta com CCL para seu financiamento, o passivo 

oneroso passa a cobrir essa insuficiencia. 

Na estrutura Tipo 5 a situac;ao financeira caracteriza-se como muito ruim. 

Alem do CCL negativo, o que indica que fontes de curta prazo financiam Ativos de 

Iongo prazo, o NCG tambem e negativo, sendo seu valor superior ao do primeiro. 

Par fim, na situac;ao de alto risco oriundo da utilizac;ao da estrutura do Tipo 

6, permanecem negatives o CCL e o NCG, porem o valor deste e inferior ao do 

primeiro. Essa circunstancia permite que o ST seja positivo, e pode sinalizar para o 

fato de a empresa nao estar desempenhando suas operac;oes de maneira 

adequada, embora possa estar aplicando recursos de curta prazo (ACF) com 

eficiencia no mercado financeiro. 
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2.7.6 Autofinanciamento 

Para FLEURIET (1980, p. 25-26), 0 autofinanciamento pode ser 

considerado como o motor da empresa, que s6 pode desempenhar 

convenientemente seu papel sob uma dupla condi<;ao: 

a) a obten<;ao de urn resultado econ6mico suficiente para garantir as 

adapta<;oes e o crescimento necessaries em urn contexte concorrencial 

e em constante evolu<;ao; e 

b) a busca de urn equilfbrio financeiro permanente. 

Ainda segundo o autor, o Autofinanciamento e o resultado de duas 

categorias de opera<;oes econ6micas, quais sejam: 

a) das opera<;6es de produ<;ao e venda que sao ligadas diretamente a 

atividade cfclica da empresa, e que determinam seu resultado 

econ6mico; e 

b) das opera<;6es de reparti<;ao, que compreendem a distribui<;ao e o 

recebimento de rendas independentes do ciclo de produ<;ao e venda, 

como par exemplo, o Impasto de Renda, dividendos, despesas e 

receitas financeiras, etc. 

Segundo FLEURIET (1980, p. 26), a analise das possfveis configura<;6es 

entre CCL, NCG e ST evidencia que uma situa<;ao financeira s61ida implica na 

manuten<;ao de CCL positive e maior do que o NCG. Desta forma, ocorrendo NCG 

positive, o CCL seria suficiente para financia-lo e ainda gerar urn saldo positive de 

tesouraria (CCL > 0, NCG > 0, CCL > NCG e ST > 0). 

Neste contexte o NCG necessita ser financiado de forma adequada par suas 

pr6prias atividades, ou seja, a gera<;ao de capital de giro das opera<;6es, montante 

divulgado na demonstra<;ao das origens e aplica<;oes (DOAR), quase sempre a 

principal origem de CCL disponfvel as empresas, deduzida a fatia dos dividendos 

propostos. (BRAGA, MARQUES, 1995, p. 60) 

0 valor resultante corresponde ao Autofinanciamento (AUT) do 

empreendimento, expresso matematicamente pela formula a seguir: 

AUT = Re cursosGeradosOperac;oes -Dividend as 

AUT = LucroLiquido + Deprecia<;Cio + Amortiza<;Cio + ExaustCio - Dividendos 
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Onde: 
AUT = AutoFinanciamento; 
Lucro Liquido = lucro liquido apresentado pela empresa; 
Depreciac;:ao, Amortizac;:ao e Exaustao = valores contabeis que nao refletem saidas de caixa 
(desembolsos); 
Dividendos ou Juros sobre o Capital Proprio = tratam-se de valores distribuidos aos acionistas que 
representam efetivo desembolso de caixa. 

Em resumo, o Autofinanciamento representa o Iuera retido pela empresa que 

sera aplicado no sustento da Necessidade de Capital de Giro. 

2.7.7 Overtrading eo Efeito Tesoura 

Em linhas gerais, overtrading significa a realiza<;ao de urn nfvel de atividade 

operacional e volume de vendas acima da capacidade disponfvel de recursos, ou 

seja, a administra<;ao expande os nfveis de atividade e vendas do neg6cio sem a 

adequa<;ao do suporte de recursos para o financiamento do capital de giro adicional 

requerido. (BRAGA, MARQUES, 1995, p. 60) 

0 crescimento das opera<;6es demanda maiores investimentos nos diversos 

segmentos de estoque e em duplicatas a pagar, enquanto o acrescimo ao volume de 

vendas pressupoe afrouxamento da politica de credito desempenhada, elevando o 

montante de duplicatas a receber. 0 aumento liquido na NCG em grau superior ao 

do CCL forya a empresa a procurar outras origens de recursos, em especial aquelas 

oriundas de PCO, conduzindo-a a situa<;ao de overtrading. 

0 Efeito Tesoura ocorre quando a empresa financia a maior parte da NCG 

atraves de creditos de curta prazo nao renovaveis. Neste caso, o Saldo de 

Tesouraria se apresenta negativo e crescendo, em valor absoluto, 

proporcionalmente mais do que a NCG. (FLEURIET, 1980, p. 46) 

Para eliminar o efeito tesoura a empresa precisar equilibrar a varia<;ao da 

NCG com a varia<;ao do Autofinanciamento, conforme demonstrado 

matematicamente a seguir: 
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MCG MUT 
----=----
ROB-DA ROB-DA 

On de: 
Delta lOG = variac;ao do lOG ; 
Delta AUT = variac;ao do Auto Financiamento; 
ROB-DA = Receita Operacional Bruta - Devoluc;oes e Abatimentos. 
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA 

A pesquisa sempre parte de urn problema, de uma interrogagao, de maneira 

a responder necessidades de geragao de conhecimento sabre urn problema ou 

fen6meno. 

Para GIL (2002, p. 37), a pesquisa possui urn carater pragmatico, sendo 

caracterizado como "urn processo formal e sistematizado de desenvolvimento do 

metoda cientffico". 0 objetivo fundamental de toda pesquisa e descobrir respostas 

para problemas mediante o emprego de procedimentos cientfficos. 

A metodologia e entendida como disciplina que se relaciona com a epistemologia ou 
filosofia da ciencia. Seu objetivo consiste em analisar as caracteristicas dos varios metodos 
disponiveis, avaliar suas capacidades, potencialidades, limitac;:oes ou distorc;:oes e criticar as 
suposic;:oes ou implicac;:oes de sua utilizac;:ao. Alem de ser uma disciplina, a metodologia 
tambem e considerada como modo de conduzir a pesquisa. Neste sentido a metodologia 
pode ser vista como conhecimento geral e habilidade que sao necessaries ao pesquisador 
para se orientar no processo de investigayao, tomar decisoes oportunas, selecionar 
conceitos, hip6teses, tecnicas e dados adequados. (THIOLLENT, 1992, p. 17) 

ALVES (2003, p.59) define metodologia como "urn instrumento do 

pesquisador, uma vez que e atraves da especificagao dos caminhos a serem 

adotados que se torna possfvel delimitar a criatividade de definir o como, onde, com 

quem, com que, quanta e de que maneira se pretende captar a realidade e seus 

fen6menos". 

3.1 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS 

Considerando a natureza do problema proposto, que se refere a analisar a 

situagao econ6mica e financeira de duas empresas a partir de suas demonstragoes 

contabeis, a classificagao definida para esta pesquisa foi estabelecida utilizando-se 

os conceitos apresentados par SANTOS (1999), como segue: 

a) Segundo os objetivos: a pesquisa e do tipo explorat6ria, pais objetiva­

se a uma familiarizagao com o tema escolhido pretendendo-se urn 

aprofundamento te6rico sabre o assunto; 
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b) Segundo os procedimentos de coleta de dados: trata-se de uma 

pesquisa bibliografica, em func;ao do tema ser explorado e 

desenvolvido com base na literatura ou referencial te6rico; e 

c) Segundo as fontes de informac;ao: a pesquisa classifica-se em 

bibliogratica, com base em fontes publicadas em forma de livros, 

artigos, peri6dicos, revistas, jornais e fontes eletr6nicas, disponiveis na 

Internet. 

3.2 ESTRATEGIA DA PESQUISA 

Para a realizac;ao do estudo, as demonstrac;oes contabeis originais das 

empresas MARISOL e CIA HERING foram extraidas da pagina eletr6nica da 

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), cujo enderec;o eletr6nico se encontra na 

sec;ao de referencias. 

Para a composic;ao das analises serao pesquisadas as seguintes 

informac;oes: a) balanc;o patrimonial; b) demonstrac;ao do resultado do exerdcio; c) 

notas explicativas; e d) relat6rios da administrac;ao. 0 trabalho sera desenvolvido 

sabre as demonstrac;oes anuais de 2003, 2004 e 2005. 

As demonstrac;oes originais dos anos de 2003 e 2004 sofrerao atualizac;ao 

monetaria atraves do IGP-M fornecido pela Fundac;ao Getulio Vargas (FGV), 

conforme evidenciado na Tabela 12. 

TABELA 12- IGP-M UTILIZADO NA ATUALIZA<;AO DOS BALAN<;OS 

Ano Fator IGP-M Fator de Conversao 
2003 1,5026 2003-2005 1,1447 
2004 1,6870 2004-2005 1,0196 
2005 1,7201 2005-2005 1,0000 

FONTE: http://pagrnas.terra.eom.br/servrcos/rndrces/atualrz/corrrgpm.htm 

Como demonstrado na Tabela 12, o ano de 2005 nao sofrera atualizac;ao 

monetaria, seu fator e igual a 1, em func;ao de ser o mais atual dos a nos analisados. 

A atualizac;ao monetaria se faz necessaria para a Analise Horizontal, todavia os 
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valores atualizados pelos indices do IGP-M foram utilizados para as analises: a) 

analise vertical e horizontal; b) analise atraves de indices; e c) no calculo dos ciclos 

e prazos medias. Ressalta-se ainda que para se proceder a Analise Horizontal foi 

utilizado o ano de 2003 como Base Fixa para as duas empresas estudadas. 

Ressalta-se ainda, que no estudo nao serao abordados os calculos dos 

indices de Avalia<;ao de A<;6es, em fun<;ao de esses calculos utilizarem variaveis 

como: numero de a<;6es, valor de marcado das a<;6es e dividendos pages; variaveis 

essas de dificil mensura<;ao quando se trabalha apenas com as Demonstra<;6es 

Contabeis publicadas. 

Na Figura 2 apresenta-se a estrategia de pesquisa que sera adotada para a 

constru<;ao deste estudo, em acordo com os objetivos descritos na se<;ao de 

i ntrod ut6ria. 

FIGURA 2- ESTRATEGIA DE PESQUISA 

E possivel conhecer a situa~ao economico-financeira de 
uma empresa a partir de suas Demonstra~oes Contabeis? 
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Neste momento, com o objetivo de apresentar a 16gica da estrategia de 

pesquisa, ela pode ser percebida atraves de um roteiro sintetico com vista a 

demonstrar como a estrategia de pesquisa foi construida, pelos seguintes etapas: 

1) 0 problema de pesquisa como inspiragao para o estudo, fica externo ao 

esquema metodol6gico, ou seja, o problema de pesquisa e representado nao como 

parte da metodologia, mas como "ponto gatilho" ou ponto de partida impulsionando e 

motivando a pesquisa; 

2) Revisao da literatura sobre o tema de Analise das Demonstragoes 

Contabeis, representada pela Fase 01 - aquisigao do conhecimento, por meio de 

levantamento bibliografico te6rico-conceitual; 

3) Levantamento das Demonstragoes Contabeis e outras informagoes 

relevantes sobre as empresas estudadas, evidenciado na Fase 02; 

4) Na Fase 03, tem-se a aplicagao das tecnicas de Analise das 

Demonstragoes Contabeis e a interpretagao dos resultados obtidos, abordando as 

metodologias tradicionais e a Analise Dinamica; e 

Ap6s o cumprimento de todas as fases descritas neste roteiro, a pesquisa 

pode partir para a fase de consideragoes finais e resposta ao problema de pesquisa. 
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4 RESULTADO DAS ANALISES 

Esta sec;ao destina-se a apresentac;ao dos resultados da Analise de Balanc;o 

das empresas MARISOL e CIA HERING nos anos de 2003, 2004 e 2005. 

4.1 ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL 

4.1.1 Balanc;o Patrimonial 

0 resultado da Analise Vertical e Horizontal do Balanc;o Patrimonial da 

MARISOL esta evidenciado no Quadro 1. Em 2003 a empresa apresentava 44,56% 

dos recursos captados junto a terceiros e 55,44% referentes ao capital proprio. 

Abrindo-se o total da dfvida exigfvel encontra-se 16,01% alocados no curta prazo e 

28,55% no de Iongo prazo. Os recursos foram assim aplicados em 2003: 41 ,69% no 

ativo circulante; 14,67% no ativo realizavel a Iongo prazo e 43,64% no ativo 

permanente. 

Em 2004 houve uma reduc;ao para 38,33% dos recursos captados junto a 

terceiros e, consequentemente, urn aumento para 61,67% do capital proprio. Em 

2004 as dfvidas de curta prazo aumentaram 5,32% em relac;ao a 2003, as de Iongo 

prazo reduziram 35,37% tambem em relac;ao a 2003 e os recursos proprios 

aumentaram 2,47%. Quante as aplicac;6es de recursos no ano de 2004: 47,73% 

estavam no ativo circulante; 20,67% no ativo realizavel a Iongo prazo e 31 ,60% no 

ativo permanente. 0 ativo circulante aumentou 5,4 7% em 2004 em relac;ao a 2003; o 

ativo realizavel a Iongo prazo aumentou 29,86% e o ativo permanente sofreu uma 

reduc;ao de 33,30% em 2004 em relac;ao a 2003. 

No ano de 2005 tem-se que 38,31% dos recursos foram captados junto a 

terceiros e 61,69% sao de capital proprio. Dos 38,31%, 13,20% sao dfvidas de curta 

prazo que reduziram 19,24% em 2005 em relac;ao a 2003 e 25,11% sao de Iongo 

prazo que reduziram 13,83%. 0 capital proprio da empresa aumentou em 9,02% em 

2005 em relac;ao a 2003. Em relac;ao a aplicac;ao de recursos em 2005 tem-se: 

40,16% alocados no ativo circulante que reduziu 5,62% em 2005 em relac;ao a 2003; 
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21,61 °/o dos recursos alocados no ativo realizavel a Iongo prazo que aumentou 

44,32°/o e 38,23°/o no ativo permanente que reduziu 14, 18°/o em 2005 em rela<;ao a 

2003. 

QUADRO 1 - MARISOL: ANALISE VERTICAL (AV) E HORINZONTAL (AH) DO 
BALAN<;O PATRIMONIAL 

31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 

VA AV% AH% VA AV% AH% VA AV% AH% 
Atualizado Atualizado 

Ativo Total 314.788 100,00 100,00 289.999 100,00 92,13 308.395 100,00 97,97 

Ativo Circulante 131.239 41,69 100,00 138.411 47,73 105,47 123.859 40,16 94,38 

Disponibilidades 27.116 8,61 100,00 37.121 12,80 136,90 22.738 7,37 83,86 

Clientes 58.143 18,47 100,00 60.867 20,99 104 ,69 58.441 18,95 100,51 

Estoques 25.549 8,12 100,00 27.604 9,52 108,05 31.912 10,35 124,91 

Outros 20.431 6,49 100,00 12.819 4,42 62,74 10.768 3,49 52,70 

Ativo Realizavel a Longo Prazo 46.169 14,67 100,00 59.956 20,67 129,86 66.631 21,61 144,32 

Creditos Diversos 5.658 1,80 100,00 4.609 1,59 81 ,45 6.238 2,02 110,24 

Creditos com Pessoas Ligadas 26.776 8,51 100,00 36.025 12,42 134,54 44.851 14,54 167,51 

Outros 13.735 4,36 100,00 19.322 6,66 140 ,68 15.542 5,04 113,16 

Ativo Permanente 137.380 43,64 100,00 91.632 31 ,60 66,70 117.905 38,23 85,82 

lnvestimentos 85.570 27 ,18 100,00 43.704 15 ,07 51 ,07 63.569 20,61 74,29 

lmobilizado 51 .810 16,46 100,00 47.928 16 ,53 92,51 54.336 17,62 104,88 

Diferido 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Passivo Total 314.788 100,00 100,00 289.999 100,00 92 ,13 308.395 100,00 97,97 

Passivo Circulante 50.404 16,01 100,00 53.086 18,31 105,32 40.708 13,20 80,76 

Emprestimos e Financiamentos 6.063 1,93 100,00 9.227 3 ,18 152 ,19 4.626 1,50 76,30 

F ornecedores 14.949 4,75 100,00 15.488 5,34 103 ,60 12.022 3,90 80,42 

Impastos, Taxas e Contribui~oes 4.072 1,29 100,00 3.591 1,24 88,19 3.900 1,26 95,78 

Provisoes 10.606 3 ,37 100,00 6.148 2,12 57,97 6.342 2,06 59,80 

Cambias Descontadas 959 0,30 100,00 0 ,00 0,00 1.540 0,50 160,53 

Outros 13.755 4,37 100 ,00 18.632 6,42 135,45 12.278 3,98 89,26 

Passivo Exiqlvel a Lonqo Prazo 89.864 28 ,55 100,00 58.083 20,03 64,63 77.432 25,11 86,17 

Emprestimos e Financiamentos 32.637 10,37 100,00 32.142 11 ,DB 98,48 36.778 11,93 112,69 

Provisoes 0,00 100,00 7.067 2,44 0,00 9.448 3,06 0,00 

Dfvidas com Pessoas Li(ladas 37.433 11 ,89 100,00 1.617 0,56 4,32 14.913 4,84 39,84 

Outros 19.794 6,29 100,00 17.257 5,95 87,18 16.293 5,28 82,31 

Patrimonio Uquido 174.519 55,44 100,00 178.831 61 ,67 102,47 190.255 61,69 109,02 

Capital Social Realizado 79.858 25 ,37 100,00 81.570 28,13 102,14 90.000 29,18 112,70 

Reservas de Capital 8.693 2,76 100,00 3.984 1,37 45 ,82 3.907 1,27 44,94 

Reservas de Lu era 85 .968 27,31 100,00 93 .278 32,16 108 ,50 96.348 31,24 112,07 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

Feita as analises da MARISOL, apresenta-se no Quadro 2 a Analise Vertical 

e Horizontal da CIA HERING. 
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QUADRO 2- CIA HERING: ANALISE VERTICAL (AV) E HORINZONTAL (AH) DO 
BALAN<;O PATRIMONIAL 

31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 

VA AV% AH% VA AV% AH% VA AV% 
Atualizado Atualizado AH% 

Ativo Total 790.818 100,00 100,00 720.156 100,00 91,06 752.694 100,00 95,18 

Ativo Circulante 155.609 19,68 100,00 181.895 25,26 116,89 164.823 21,90 105,92 

Disponibilidades 6.541 0,83 100,00 7.492 1,04 114,54 4.334 0,58 66,26 

Clientes 79.478 10,05 100,00 94.134 13,07 118.44 93.581 12.43 117.75 

Estoques 39.954 5,05 100,00 41 .793 5,80 104,60 33.647 4.47 84,21 

Outros 29.636 3.75 100,00 38.475 5,34 129 ,82 33 .261 4.42 112,23 

Ativo Realizavel a Longo Prazo 109.979 13,91 100,00 93.810 13,03 85,30 97.256 12,92 88,43 

Creditos Diversos 109.392 13,83 100,00 92.660 12,87 84.70 96.559 12 ,83 88,27 

Creditos com Pessoas Ligadas 587 0,07 100,00 1.150 0,16 195,85 697 0,09 118,69 

Ativo Perrnanente 525.229 66,42 100,00 444.451 61,72 84,62 490.615 65,18 93,41 

lnvestimentos 253.584 32,07 100,00 218.193 30,30 86,04 274.136 36.42 108,10 

lmobilizado 268.080 33,90 100,00 226.140 31.40 84,36 216.479 28.76 80,75 

Diferido 3.566 0.45 100,00 118 0,02 3,32 0,00 0,00 

Passivo Total 790.818 100,00 100,00 720.156 100,00 91,06 752.694 100,00 95,18 

Passivo Circulante 160.095 20,24 100,00 153.184 21,27 95,68 162.985 21,65 101,80 

Emprest imos e Financiamentos 66.780 8.44 100,00 64.991 9,02 97,32 38.588 5,13 57.78 

F ornecedores 46.333 5,86 100,00 35.026 4,86 75,60 35.809 4.76 77,29 

Impastos, Taxas e Contribuic6es 29.872 3.78 100,00 37.279 5,18 124,80 68.279 9,07 228,57 

Outros 17.111 2,16 100,00 15.888 2,21 92,85 20.309 2.70 118,69 

Passivo Exi~ivel a Longo Prazo 609.195 77,03 100,00 565.887 78,58 92,89 557.674 74,09 91,54 

Emprest imos e Financiamentos 464.584 58.75 100,00 420.939 58.45 90,61 382.546 50,82 82,34 

Provisoes 24.891 3,15 100,00 32.476 4,51 130.47 12.466 1,66 50,08 

Dividas com Pessoas Ligadas 45.875 5,80 100,00 39.566 5.49 86,25 43.582 5,79 95,00 

Outros 73.845 9,34 100,00 72.906 10,12 98,73 119.080 15,82 161,26 

Patrirnonio Uquido 21.527 2,72 100,00 1.085 0,15 5,04 32.035 4,26 148,81 

Capital Social Realizado 167.139 21,13 100,00 148.870 20,67 89,07 146.005 19.40 87,36 

Reservas de Reavaliacao 67.881 8,58 100,00 55.157 7,66 81,26 51 .971 6,90 76,56 

Lucros/Prejufzos Acumulados (213.493) (27 ,00) 100,00 (202.942) (28,18) 95,06 (165.941) (22,05) 77.73 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

Em 2003 a empresa apresentava 97 ,28°/o dos recursos captados junto a 

terceiros e apenas 2, 72°/o referentes ao capital proprio. Abrindo-se o total da divida 

exigivel encontra-se 20,24°/o alocados no curta prazo e 77,03°/o no Iongo prazo. Os 

recursos foram assim aplicados em 2003: 19,68o/o no ativo circulante; 13,91 °/o no 

ativo realizavel a Iongo prazo e 66,42°/o no ativo permanente. 

Em 2004, a CIA HERING aumentou para 99,85°/o os recursos captados junto 

a terceiros e, conseqUentemente, diminuiu para 0, 15°/o a participac;ao do capital 
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proprio. Em 2004 as dfvidas de curta prazo diminufram 4,32% em relac;ao a 2003, as 

de Iongo prazo reduziram 7,11% tam bern em relac;ao a 2003 e os recursos proprios 

reduziram 94,96%. Quanta as aplicac;oes de recursos no ana de 2004: 25,26% 

estavam no ativo circulante; 13,03% no ativo realizavel a Iongo prazo e 61,72% no 

ativo permanente. 0 ativo circulante aumentou 16,89% em 2004 em relac;ao a 2003; 

o ativo realizavel a Iongo prazo diminuiu 14,7% e o ativo permanente sofreu uma 

reduc;ao de 15,38% em 2004 em relac;ao a 2003. 

No ana de 2005 tem-se que 95,74% dos recursos foram captados junto a 

terceiros e 4,26% sao de capital proprio. Dos 95,74%, 21,65% sao dfvidas de curta 

prazo que aumentaram 1 ,80% em 2005 em relac;ao a 2003 e 7 4,09% sao de Iongo 

prazo que reduziram 8,46%. 0 capital proprio da empresa aumentou em 48,81% em 

2005 em relac;ao a 2003. Em relac;ao a aplicac;ao de recursos em 2005 tem-se: 

21,90% alocados no ativo circulante que aumentou 5,92% em 2005 em relac;ao a 

2003; 12,92% dos recursos alocados no ativo realizavel a Iongo prazo que diminuiu 

11 ,57% e 65,18% no ativo permanente que reduziu 6,59% em 2005 em relac;ao a 

2003. 

4.1.2 Demonstrac;ao do Resultado do Exercfcio 

No Quadro 3 tem-se a Analise Vertical e Horizontal da Demonstrac;ao de 

Resultada da MARISOL. 

As deduc;oes da receita bruta representaram 16,05% da receita bruta em 

2003, subindo para 18,06% em 2004 e atingiu 20,39% da receita bruta em 2005. 

Todavia, nao se pode concluir que essa evoluc;ao e urn ponto fraco ou forte para a 

MARISOL, pais nas demonstrac;oes analisadas e divulgadas na CVM, a empresa 

nao procedeu a abertura das deduc;oes em impastos, devoluc;oes ou abatimentos. 

0 custo dos produtos vendidos correspondeu a 61,12% da receita lfquida em 

2003; reduziu para 54,66% da receita lfquida em 2004 e subiu para 58,14% da 

receita lfquida em 2005. Pode-se concluir que o custo dos produtos vendidos e urn 

ponto forte para a empresa, pais enquanto a receita lfquida aumentou 4,91% em 

2004 em relac;ao a 2003, o custo dos produtos vendidos reduziu 6,19% em 2004 em 

relac;ao a 2003. Em 2005 em relac;ao a 2003 a receita lfquida voltou a subir 0,34% e 
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o custo dos pradutos vendidos sofreu uma redu<;ao de 4,56%, confirmando-se como 

urn ponto forte para a MARl SOL. 

As despesas e receitas operacionais correspondiam a 45,34% da receita 

liquid a em 2003; reduzindo-se para 38,1 0% em 2004 e diminuindo sua participa<;ao 

para 35,36% da receita liquida em 2005. As despesas com venda reduziram 9,62% 

em 2004 em rela<;ao a 2003 e como elas representavam 18,82% da receita liquida 

em 2004 e 21 ,84% da receita liquida em 2003, isso explica a redu<;ao das despesas 

operacionais em 2004 em rela<;ao a 2003. Ja as despesas administrativas e 

financeiras aumentaram 3,70% e 2,03% respectivamente em 2004 em rela<;ao a 

2003. Ressalta-se ainda que o resultado positivo da equivalencia patrimonial 

aumentou 875,27% em 2004 em rela<;ao a 2003, mas essa conta representava 

apenas 3,40% da receita liquida de 2004. Em 2005, as despesas com vendas 

reduziram 0,26% em rela<;ao a 2003 e as despesas administrativas aumentaram em 

13,86% em 2005 em rela<;ao a 2003. Todavia, o resultado positivo da equivalencia 

patrimonial aumentou em 2.144,36% em 2005 em rela<;ao a 2003 e como essa conta 

representava 8,18% da receita liquida em 2005, contribuiu para a redu<;ao total do 

grupo de despesas e receitas operacionais em 2005 em rela<;ao a 2003 juntamente 

com as despesas financeiras que reduziram 30,57%. 

0 Iuera liquido foi de 10,51% da receita liquida em 2003, aumentando para 

15,51% da receita liquida em 2004, representando urn crescimento de 54,79% em 

2004 em rela<;ao a 2003. Esse aumento no Iuera liquido se deve principalmente na 

redu<;ao do custo dos produtos vendidos e das despesas operacionais. Em 2005 o 

Iuera liquido representou 11 ,84% da receita liquida, com aumento de 13,07% em 

rela<;ao a 2003, crescimento tambem influenciado pela redu<;ao do custo dos 

produtos vendidos e das despesas operacionais. 



49 

QUADRO 3 - MARISOL: ANALISE VERTICAL (AV) E HORINZONTAL (AH) DA 
DEMONSTRA<;AO DE RESULTADO 

31/1212003 31/1212004 31/1212005 

VA 
AV% AH% 

VA 
AV% AH% VA AV % 

Atualizado Atualizado 
AH% 

Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 281.164 100,00 100,00 302.201 100,00 107,48 297.495 100,00 105,81 

Dedu~oes da Receita Bruta (45129) (16,05) 100,00 (54.570) (18,06) 120,92 (60.664) (20,39) 134,42 

Receita Uquida de Vendas e/ou Servicos 236.035 100,00 100,00 247.631 100,00 104,91 236.831 100,00 100,34 

Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (144 .274) (61 ,12) 100,00 (135.348) (54,66) 93,81 (137.690) (58,14) 95,44 

Resultado Bruto 91.761 38,88 100,00 112.284 45,34 122,37 99.141 41 ,86 108,04 

Oespesas/Receitas Operacionais (107 .017) (45,34) 100,00 (94 345) (38,10) 88,16 (83.745) (35,36) 78,25 

Com Vendas (51 .554) (21 ,84) 100,00 (46.597) (18,82) 90,38 (51 .41 9) (21 ,71) 99,74 

Gerais e Administrat ivas (31 .209) (13,22) 100,00 (32 365) (13,07) 103,70 (35.536) (15,00) 113,86 

Financeiras (23.280) (9 ,86) 100,00 (23.753) (9,59) 102,03 (16.162) (6,82) 69,43 

Outras Oespesas Operac ionais (1 11) {0,05) 100,00 (49) (0,02) 44,08 0,00 0,00 

Resultado da Equiva lenc ia Patrimonial (863) (0,37) 100,00 8.418 3,40 (975,27) 19.372 8,18 (2.244 ,36) 

Resultado Operacional (15.256) (6,46) 100,00 17.938 7,24 (117,58) 15.396 6,50 (100,92) 

Resultado Nao Operacional 35.483 15,03 100,00 7.061 2,85 19 ,90 1.794 0,76 5,06 

Resultado Antes Tributacao/Participacoes 20.227 8,57 100,00 24.999 10,10 123,60 17.190 7,26 84,99 

Provisao para IR e Co ntribui ~ao Social (5.102) (2 ,16) 100,00 !2.327) (0,94) 45,60 (403) (0,17) 7,90 

IR Diferido 3.206 1,36 100,00 1.935 0,78 60,35 438 0,18 13,66 

Participacoes/Contribuicoes Estatutarias (390) (0,17) 100,00 (480) (0,19) 123,03 (447) (0,19) 114,51 

Reversao dos Juras sabre Capital Proprio 6.868 2,91 100,00 14.275 5,76 207,83 11 .273 4,76 164,13 

lucro/Prejuizo do Exercicio 24.809 10,51 100,00 38.402 15,51 154,79 28.051 11 ,84 113,07 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

Ap6s apresentar as analises da MARISOL, tem-se no Quadro 4 as analises 

da CIA HERING. 

As deduG6es da receita bruta representaram 11 ,55°/o da receita bruta em 

2003, subindo para 14,61 °/o em 2004 e atingiu 14,95°/o da receita bruta em 2005. A 

exemplo da MARl SOL, nao se pode concluir que essa evoluGao e um ponto fraco au 

forte para a HERING, pais nas demonstraG6es analisadas e divulgadas na CVM, a 

empresa nao procedeu a abertura das deduG6es em impastos, devoluG6es au 

abatimentos. 

0 custo dos produtos vendidos correspondeu a 67,33o/o da receita liquida em 

2003; reduziu para 63,43°/o em 2004 e fechou em 62,81 °/o em 2005. 0 custo dos 

produtos vendidos e um ponto forte para a HERING, pais enquanto a receita liquida 

se manteve estavel em 2004 em relaGao a 2003, o custo dos produtos vendidos 

reduziu 5 ,8°/o neste periodo. Ja em 2005 em relaGaO a 2003 a receita liquida sofreu 



50 

uma reduc;ao de 6,02%% e o custo dos produtos vendidos reduziram 12,33%, 

confirmando-se como um ponte forte para a empresa. 

As despesas e receitas operacionais correspondiam a 28,97% da receita 

lfquida em 2003; aumentando para 41 ,37 em 2004 e diminuindo sua participac;ao 

para 27,86% da receita lfquida em 2005. As despesas com venda cresceram 13,12% 

em 2004 em relac;ao a 2003 e representavam 20,74% da receita lfquida em 2004. As 

despesas gerais e administrativas tambem cresceram 13,96% em 2004 em relac;ao a 

2003, correspondendo a 5,24% da receita lfquida em 2004. As despesas financeiras 

aumentaram em 323,87% em 2004 em relac;ao a 2003, correspondendo a 10,92% 

da receita lfquida. Os aumentos nessas contas foram responsaveis pelo aumento 

das despesas operacionais em 2004 em relac;ao a 2003. Em 2005, as despesas com 

vendas aumentaram 3,59% em relac;ao a 2003 e as despesas administrativas 

aumentaram em 12,53% e as despesas financeiras voltaram a aumentar em 

397,20% em 2005 em relac;ao a 2003. Todavia, o resultado positive da equivah§ncia 

patrimonial aumentou em 45,85% em 2005 em relac;ao a 2003 e como essa conta 

representava 18,70% da receita lfquida em 2005, contribuiu para a reduc;ao total do 

grupo de despesas e receitas operacionais em 2005 em relac;ao a 2003. 

0 lucre lfquido foi de 3,90% da receita lfquida em 2003. Em 2004 a empresa 

apresentou um prejufzo que correspondeu a 5,31% da receita lfquida, ou seja, uma 

reduc;ao de 36,20% em 2004 em relac;ao a 2003 em func;ao do aumento das 

despesas operacionais. Em 2005 a HERING voltou a ter lucre equivalente a 9,67% 

da receita lfquida o que correspondeu a um crescimento de 133,19% em relac;ao a 

2003 motivado pelo resultado positive da equivalencia patrimonial e pela reduc;ao do 

custo que compensou o aumento das despesas com vendas, financeiras e 

administrativas. 



51 

QUADRO 4 - CIA HERING: ANALISE VERTICAL (AV) E HORINZONTAL (AH) DA 
DEMONSTRA<;AO DE RESULTADO 

31/12/2003 31 /12/2004 31 /12/2005 

VA 
AV% AH % 

VA 
AV % AH% VA AV% AH % 

Atualizado Atualizado 

Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 385.317 100,00 100,00 399.025 100,00 103,56 376.590 100,00 97,74 

Dedu~;6es da Receita Bruta (44.499) (11 ,55) 100 ,00 (58.278) (14,61) 130,97 (56.295) (14,95) 126,51 

Receita Liquida de Vendas e/ou Servit;os 340.818 100,00 100,00 340.747 100,00 99,98 320.295 100,00 93,98 

Custo de Bens e/ou Servi~;os Vendidos (229.463) (67,33) 100,00 (216.150) (63.43) 94,20 (201 .171) (62 ,81) 87 ,67 

Resultado Bruto 111.355 32,67 100,00 124.597 36,57 111,89 119.124 37,19 106,98 

Despesas/Receitas Operacionais (98.723) (28,97) 100,00 (140.962) (41 ,37) 142.78 (89 248) (27,86) 90.40 

Com Vendas (62.477) (18,33) 100,00 (70.673) (20.74) 113,12 (64.722) (20,21) 103,59 

Gerais e Administrativas (15.666) (4,60) 100,00 (17.853) (5,24) 113,96 (17.629) (5,50) 112,53 

Financeiras 8.783 2,58 100,00 (37 226) (10 ,92) (423,87) (43.667) (13,63) (497 ,20) 

Outras Receitas Operacionais 11 .694 3.43 100,00 0,00 0,00 0.00 0,00 

Outras Despesas Operacionais 0,00 100 ,00 (7 .061) (2,07) 0,00 (23.112) {7,22) 0,00 

Resultado da Equivalencia Patrimonial (41 .056) (12,05) 100,00 (8.149) (2,39) 19,85 59.882 18.70 (145,85) 

Resultado Operacional 12.632 3,71 100,00 (16.365) (4,80) (129,55) 29.876 9,33 236,50 

Resultado Nao Operacional (685) (0,20) 100,00 (3.813) (1 ,12) 557,06 73 0,02 (10 ,66) 

Resultado Antes Tributacao/Participacoes 11.948 3,51 100,00 (20.178) (5,92) (168,89) 29.949 9,35 250,67 

Provisao para IR e Contribui~;ao Social 0.00 100,00 0.00 0,00 (73) (0,02) 0,00 

IR Diferido 1.334 0,39 100,00 2.089 0,61 156,66 1.095 0,34 82,11 

lucro/Prejuizo do Exercicio 13.281 3,90 100,00 (18.089) 15,31) (136,20) 30.971 9,67 233,19 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

4.2 ANALISE ATRAVES DE iNDICES 

4.2.1 Analise Financeira 

A Analise Financeira pela metadalagia tradicianal e farmada basicamente 

par quatra indicadares de liquidez, canfarme apresentada na Tabela 13. 

A MARISOL apresentau um indice de liquidez imediata media de 0,60, au 

seja, para cada um $1 ,00 de dividas de curta praza (PC) a empresa passuia, em 

media, $0,60 de recursas dispaniveis para a liquida<(aa. Ja a HERING apresentau 

uma liquidez imediata media de 0,04. 
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Quanta a liquidez seca, a MARl SOL apresentou urn fndice media de 2, 15, 

portanto, para cada $1,00 de dfvidas de curta prazo (PC) ela passu fa, em media, 

$2,15 de Ativo Circulante lfquido de Estoques para fazer frente. A HERING 

apresentou uma liquidez seca media de 0,81. 

A liquidez corrente media da MARISOL foi de 2,75, ou seja, para cada $1,00 

de dfvidas de curta prazo (PC) ela possufa, em media, $2,75 de recursos de curta 

prazo {AC) para fazer frente. A HERING apresentou uma liquidez corrente media de 

1 ,06. A MARl SOL par apresentar liquidez corrente superior a 1 nos tres a nos 

analisados, caracteriza que a empresa apresentou Capital de Giro Uquido em todos 

os perfodos estudados. No caso da HERING, em 2003 a empresa nao tinha em sua 

estrutura de curta prazo a presen<;a de Capital de Giro Uquido, pais sua liquidez 

corrente foi menor que 1 (0,97). 

A MARl SOL apresentou uma liquidez geral media de 1 ,55, portanto, para 

cada $1,00 do total da dfvida exigfvel (PC+PELP) a empresa passu fa, em media, 

$1 ,55 de aplica<;6es no Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo para fazer 

frente, evidenciando a presen<;a de Capital de Giro Proprio nos tres anos analisados, 

em fun<;ao da liquidez geral ser superior a 1. No caso da HERING a liquidez geral 

media foi de 0,36, nao apresentando Capital de Giro Proprio em nenhum dos tres 

nos analisados. 

TABELA 13- ANALISE FINANCEIRA 

iNDICE 
MARISOL CIA HERING 

2003 2004 2005 2003 2004 2005 

Liquidez lmediata 0,54 0,70 0,56 0,04 0,05 0,03 

Liquidez Seca 2,10 2,09 2,26 0,72 0,91 0,80 

Liquidez Corrente 2,60 2,61 3,04 0,97 1,19 1,01 

Liquidez Geral 1,26 1,78 1,61 0,35 0,38 0,36 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

Pode-se concluir pelos indicadores de liquidez que a MARISOL apresentou 

uma situa<;ao financeira satisfatoria nos anos de 2003, 2004 e 2005, com bons 
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indices financeiros. Analisando-se principalmente os indices de liquidez imediata e 

seca, podemos constatar que a empresa adota um certo conservadorismo quando 

trabalha com seus recursos financeiros. Por outro lado, a situac;ao financeira da 

HERING e totalmente oposta, apresentando indices financeiros de curta prazo 

preocupantes, principalmente pela ausencia de Capital de Giro Uquido em 2003 e 

de Capital de Giro Proprio nos tres anos estudados. 

4.2.2 Analise Estrutural 

0 resultado da Analise Estrutural das empresas MARISOL e HERING esta 

demonstrado na Tabela 14. 

TABELA 14 - ANALISE ESTRUTURAL 

IN DICE 
MARISOL CIA HERING 

2003 2004 2005 2003 2004 2005 

Participayao do Capital 
80,37% 62,16% 62,10% 3573,61% 66281,39% 2249,60% 

de Terceiros 

Composi<;:ao das 
35,93% 47,75% 34,46% 20,81% 21,30% 22,62% 

Exigibilidade 

lmobiliza<;:ao de 
78,72% 51,24% 61,97% 2439,86% 40967,86% 1531,50% 

Recursos Pr6prios 

Capitaliza<;:ao 58,43% 61,68% 1,50% 2,25% 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

A MARISOL apresentou um indice media de participac;ao de capital de 

terceiros de 68,21%, ou seja, para cada $100 de Capital Proprio, ela recorria, em 

media, a $68,21 de Capital de Terceiros. Por sua vez, a HERING apresentou um 

indice de participac;ao de terceiros extremamente elevado, chegando a 66.281% em 

2004 em func;ao da pequena representatividade do Patrim6nio Uquido devido aos 

prejuizos acumulados. Em 2003, para cada $100 de Capital Proprio a empresa 

necessitava de $3.574 de Capital de Terceiros, em 2005 o indice sofreu uma 

reduc;ao e fechou em 2.250%. 
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Analisando a composigao das exigibilidades, a MARISOL apresentou um 

indice media de 39,38%, isto significa que para cada $100 do total da divida exigivel 

(Capital de Terceiros), $39,46 estavam concentrados no curta prazo (PC) e $60,42 

estavam alocados no Iongo prazo (PELP) o que caracteriza que o perfil da divida da 

MARISOL e de Iongo prazo. A HERING, apesar de ter um endividamento altissimo, 

o perfil media da divida da empresa tambem esta concentrada no Iongo prazo 

(78,42%) o restante esta no curta prazo (21 ,58%). 

Quanta ao indice de imobilizagao de recursos proprios, em 2003 a MARISOL 

apresentou um indice de 78,72%, isto significa que para cada $100 do Capital 

Proprio, $78,72 foram aplicados no Ativo Permanente. Os $21,28 restantes 

formaram o Capital de Giro Proprio da empresa. Em 2004, esse indice foi de 

51 ,24%, ou seja, diminuiu a imobilizagao de recursos proprios no Permanente e 

aumentou a participagao na formagao do Capital de Giro Proprio. Para 2005, a 

imobilizagao de recursos proprios foi de 61 ,97%. Em media, a imobilizagao de 

recursos proprios foi de 63,98%, o que caracteriza, em media, uma aplicagao de 

$63,98 no Permanente e $36,02 formou o Capital de Giro Proprio da empresa, para 

cada $100 de Capital Proprio investido. A HERING, em fungao da pouca 

representatividade do seu Patrimonio Liquido, apresentou um indice de imobilizagao 

de recursos proprios acima de 1 00% nos tres a nos estudados, isto caracteriza que 

seu Ativo Permanente esta sendo sustentado por recursos de terceiros, inexistindo 

Capital de Giro Proprio na empresa. Seus indices foram 2.440% (2003), chegando a 

40.968% (2004) e reduzindo para 1.532% (2005). Pode-se concluir, por exemplo, 

que em 2005 o Ativo Permanente da HERING era 1.432 vezes maior que seu 

Patrimonio Liquido. 

Para o indice de capitalizagao foram analisados os anos de 2004 e 2005. 

Em 2004, a MARISOL apresentou um indice de capitalizagao de 58,43%, isto 

significa que para cada $100 de investimentos media (Ativo media), $58,43 vem do 

Capital Proprio media da empresa. Em 2005, a capitalizagao subiu para 61,68% e na 

media dos dais anos, ficou em torno de 60,05%. A HERING apresentou uma 

capitalizagao media de 1 ,87% o que significa que para cad a $100 de investimento 

media, apenas $1,87 originaram-se do Capital Proprio media da empresa. Ressalta­

se mais uma vez que a fonte de recursos da HERING eo Capital de Terceiros. 
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Pode-se inferir que a MARISOL nao esta se endividando, au seja, o maior 

parte de seus recursos tern origens no Capital Proprio nos anos analisados. 0 perfil 

da divida da empresa, em media, e concentrado no Iongo prazo (60,62%) contra 

(39,38%) de curta prazo. Sua politica de imobiliza9ao de recursos contribuiu para a 

forma9ao do Capital de Giro Proprio nos tres anos estudados. Em 2005 o indice de 

capitaliza9ao cresceu em rela9ao a 2004, evidenciando uma leve capitaliza9ao da 

empresa. A CIA HERING apresenta um alto endividamento com terceiros nos tres 

anos analisados. No entanto o perfil media da divida exigivel esta concentrado no 

Iongo prazo (78,42% ). Os prejuizos acumulados em exercicios anteriores 

influenciaram na sua politica de imobiliza9ao e contribuiram para que a empresa nao 

conseguisse formar o Capital de Giro Proprio nos tres anos analisados. Outro reflexo 

dos prejuizos acumulados encontra-se no indice de capitaliza9ao, que comparado 

com as indicadores da MARl SOL sao quase irrelevantes. 

4.2.3 Analise Econ6mica 

0 resultado da Analise Econ6mica encontra-se na Tabela 15. Com exce9ao 

do indice de margem liquida as demais indicadores econ6micos foram calculados 

apenas para as anos de 2004 e 2005. 

A MARl SOL apresentou em 2003 uma margem liquida de 10,51%, au seja, 

para cada $100 das vendas liquidas, $10,51 se converteram em Iuera liquido. Em 

2004 a margem liquida subiu para 15,51% e em 2005 caiu para 11 ,84%. Em media, 

a margem liquida da MARISOL foi de 12,62%, portanto, a empresa apresentou um 

Iuera liquido media de $12,62 para cada $100 de vendas liquidas. A HERING gerou 

uma margem liquida de 3,9% em 2003, um retorno negative de 5,31% em 2004, o 

que significa que para cada $100 de faturamento liquido a empresa obteve um 

resultado negative de $5,31. Em 2005 a empresa se recuperou, apresentando uma 

margem liquida de 9,67%, melhor resultado dos tres anos analisados. 
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TABELA 15- ANALISE ECONOMICA 

iNDICE 
MARISOL CIA HERING 

2003 2004 2005 2003 2004 2005 

Margem Liquida 10,51% 15,51% 11,84% 3,90% -5,31% 9,67% 

Rentabilidade do Ativo 12,70% 9,38% -2,39% 4,21% 

Rentabilidade do 
21,74% 15,20% -160,00% 

Patrimonio Uquido 
187,02% 

Produtividade/Giro 0,82 0,79 0,45 0,43 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

Em 2004, a rentabilidade do ativo da MARl SOL foi de 12,70%, ou seja, para 

cada $100 de investimento medio, a empresa obteve urn lucro liquido de $12,70. Em 

2005 para cada $100 de investimento medio, o lucro liquido foi de $9,38. As causas 

da redu<;ao da rentabilidade do ativo foram: a) uma pequena redu<;ao na 

produtividade de 0,82 em 2004 para 0,79 em 2005 e b) uma redu<;ao significativa na 

margem lfquida de 15,51% em 2004 para 11 ,84% em 2005. Com isso a 

rentabilidade do ativo passou de 12,70% em 2004 para 9,38% em 2005. 

A HERING apresentou em 2004 uma rentabilidade negativa de 2,39% o que 

significa que para cada $100 de investimento medio a empresa obteve urn prejuizo 

de $2,39. Em 2005 a empresa voltou a ter resultado positive e para cada $100 de 

investimento medio, apresentou urn lucro liquido de $4,21. As causas do aumento 

na rentabilidade do ativo da HERING foram: a) uma pequena redu<;ao na 

produtividade de 0,45 em 2004 para 0,43 em 2005 e b) urn aumento significative da 

margem lfquida que estava negativa em 5,31% em 2004 e passou para 9,67% em 

2005, influenciando no aumento da rentabilidade do ativo que passou de -2,39% em 

2004 para 4,21% em 2005. 

A MARISOL apresentou uma rentabilidade do patrim6nio liquido, em 2004, 

de 21,74%, o que significa que para cada $100 de Capital Proprio medio investido, 

ela obteve, urn lucro liquido de $21,74 de retorno. Ja em 2005, a rentabilidade do 

patrim6nio liquido reduziu para 15,20%, ou seja, para cada $100 de Capital Proprio 

medio investido, o lucro liquido foi de $15,20. Em media, a rentabilidade do Capital 
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Proprio foi de 18,4 7%. Em fun<;ao do resultado negative em 2004 (prejulzo) a 

HERING obteve uma rentabilidade negativa do patrim6nio lfquido de 160%, o que 

significa que de cada $100 de Capital Proprio media investido, a empresa obteve um 

prejulzo de $160. Em 2005 a rentabilidade do PL foi de 187,02%, evidenciando de 

que cada $100 de Capital Proprio media investido, o retorno foi de $187,02. Em 

media, a rentabilidade do Capital Proprio da HERING foi de 13,51%. 

A produtividade da MARISOL nos anos de 2004 e 2005 foi de 0,82 e 0,79 

respectivamente, ou seja, para cada $1,00 de investimento media (Ativo media) ela 

obteve uma venda lfquida de $0,82 em 2004 e $0,79 em 2005. lsto significa que o 

volume de venda atingiu 0,82 vezes o volume de investimentos em 2004 e 0,79 

vezes em 2005. Ja a HERING apresentou uma produtividade de 0,45 em 2004 e 

0,43 em 2005, quase 50% menor que a produtividade da MARl SOL. 

Analisando-se os anos de 2004 e 2005, percebe-se que todos os Indices da 

MARISOL reduziram em 2005 em rela<;ao a 2004. Como todos os Indices 

econ6micos sao em fun<;ao do Iuera lfquido ou das vendas lfquidas, deve-se alertar 

que, conforme Relatorio da Administra<;ao, em 2005 a MARISOL adotou uma 

estrategia de redu<;ao dos pre<;os de venda praticados no decorrer do segundo 

semestre, ante as dificuldades do mercado, decorrentes da continua diminui<;ao do 

poder de compra dos consumidores e das condi<;oes climaticas desfavoraveis, 

mantendo, assim, a participa<;ao no mercado. Contudo, essa estrategia nao implica 

concluir que a empresa apresentara resultados econ6micos ruins nos perlodos 

seguintes, pelo contrario, em 2006, a companhia vai ampliar os investimentos para 

aumentar a competitividade, com vistas ao crescimento no mercado interne e 

externo. lnvestimentos da ordem de R$ 37,6 milhoes que proporcionarao avan<;os 

tecnologicos, ganhos de eficiencia, redu<;ao nos custos e aumento da produtividade. 

A HERING apresentou prejulzo em 2004 que influenciou negativamente 

todos os seus indicadores econ6micos. Em 2005 a empresa se recuperou, voltando 

a apresentar Iuera. 
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4.3 ANALISE DA ESTRUTURA DE CAPITAL 

Nos tres anos analisados a MARISOL apresentou Ativo Circulante (AC) > 

Passivo Circulante (PC), caracterizando a presen<;a de Capital de Giro Liquido 

(CGL). Constata-se tambem em todos os periodos a presen<;a de Capital de Giro 

Proprio (CGP), ou seja, Patrimonio Liquido (PL) > Ativo Permanente (AP). A 

HERING nao apresentou Capital de Giro Proprio em nenhum dos anos estudados e 

constata-se a presen<;a de Capital de Giro Liquido apenas nos anos de 2004 e 2005, 

sendo que neste ultimo seu valore se torna quase irrelevante. 

No ano de 2003, a MARISOL apresentava a seguinte composi<;ao, em 

termos percentuais: AC=41 ,69°/o; ARLP=14,67°/o; AP=43,64°/o; PC=16,01 °/o; 

PELP=28,55°/o; e PL=55,44o/o. A partir dessa estrutura tem-se: a) o CGL 

correspondia a 25,68°/o e era sustentado em sua totalidade pelo PELP; e b) 0 

restante do PELP sustentava ainda uma parte do ARLP eo CGP, que representava 

11 ,80°/o, sustentava a outra parte do ARLP, conforme demonstrado no Grafico 1. 

GRAFICO 1- COMPOSI<;AO DO CAPITAL DE GIRO EM 2003 

MARl SOL 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

A HERING apresentou, em 2003, a seguinte estrutura: AC=19,68o/o; 

ARLP=13,91 °/o; AP=66,42°/o; PC=20,24°/o; PELP=28,55°/o e PL=2,72°/o, conforme 

demonstrado no Grafico XX, onde constata-se a ausencia do CGL e do CGP e 
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percebe-se que o PELP sustenta quase que total mente o ARLP e o AP, ou seja, 

pode-se concluir que a HERING origina recursos de terceiros a Iongo prazo para 

sustentar seu Ativo Permanente, alem de suprir seus Ativos de Iongo prazo. 

Em 2004, a MARISOL apresentava a seguinte composi<;ao: AC=47,73°/o; 

ARLP=20,67o/o; AP=31 ,60°/o; PC=18,31 °/o; PELP=20,03o/o e PL=61 ,67°/o. Portanto, o 

CGL era igual a 29,42o/o e era sustentado pela totalidade do PELP e uma parte do 

CGP, que chegou a corresponder a 30,07o/o. 0 CGP ainda sustentou todo o ARLP 

em 2004, o que e evidenciado no Grafico 2. 

GRAFICO 2- COMPOSI<;AO DO CAPITAL DE GIRO EM 2004 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

A HERING tinha a seguinte estrutura em 2004: AC=25,26°/o; ARLP=13,03°/o; 

AP=61, 72°/o; PC=21 ,27°/o; PELP=78,58°/o e PL=O, 15°/o. Seu CGL era de apenas 

3,99°/o e era sustentado em sua totalidade pelo PELP que ainda sustentou todo o 

ARLP e praticamente todo o AP, conforme ilustrado no Grafico XX. Constata-se 

ainda a ausencia do CGP na HERING no nao de 2004. 

A MARISOL terminou o ana de 2005 com a seguinte composi<;ao: 

AC=40, 16o/o; ARLP=21 ,61 °/o; AP=38,23°/o; PC=13,20°/o; PELP=25, 11 °/o e 

PL=61 ,69°/o. 0 CGL ficou em 26,96°/o e era sustentado novamente por todo o PELP 

e uma pequena parte do CGP. 0 CGP, que correspondeu a 23,46°/o, ainda 

sustentou todo o ARLP, conforme demonstrado no Grafico 3. 
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A HERING apresentou a seguinte composu~~ao em 2005: AC=21 ,90°/o, 

ARLP=12,92°/o; AP=65, 18°/o; PC=21 ,65°/o; PELP=74,09°/o e PL=4,26°/o. Pode-se 

concluir que o CGL da empresa e praticamente inexistente (0,25o/o) e, como nos do is 

a nos anteriores, o PELP sustentou totalmente o ARLP e quase a totalidade do AP, 

evidenciando a inexistencia do CGP. 

GRAFICO 3- COMPOSIQAO DO CAPITAL DE GIRO EM 2005 

MARl SOL 

PELP 74,09 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

4.4 ANALISE DA CICLOMETRIA 

0 calculo da ciclometria ou circulavao de capitais tern par objetivo principal, 

quando empregado em uma empresa industrial, evidenciar o ciclo de produvao, o 
I ""' 

ciclo operacional e o ciclo financeiro. Ressalta-se que neste esttJdo esses calculos 
3 

foram efetuados para os anos de 2004 e 2005 em funvao de utilizarem saldos 

medias das contas patrimoniais. Ressalta-se que a pesquisa limita-se aos anos de 

2003, 2004 e 2005; para se proceder os calculos de 200~ seriam necessaries os 
0 

saldos das contas do ana de 200~, que nao e objeto de estudo deste trabalho. 
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4.4.1 Ciclos e Prazos Medias Apresentados pela Marisol 

Em 2004, a empresa apresentava urn clico de produc;ao (CP) de 31,10 dias, 

composto par: 5,37 dias de prazo media de estocagem de materia-prima; 8, 77 dias 

de prazo media de estocagem de produtos em elaborac;ao; e 16,96 dias de prazo 

media de estocagem de produtos acabados. Em 2005, seu ciclo de produc;ao 

elevou-se para 34,70 dias, send a: 6,36 dias de estocagem de materia-prima; 9,42 

dias de estocagem de produtos em elaborac;ao; e 18,92 dias de estocagem de 

produtos acabados. 

0 ciclo operacional (Co) da MARl SOL, em 2004, ficou em 101,99 dias, 

sendo 31,10 dias de produc;ao e 70,89 dias de prazo media de recebimento de 

clientes. Em 2005, o ciclo operacional subiu para 1 06,89 dias em func;ao do au menta 

do prazo media de recebimento de clientes (72, 19 dias) e do aumento no ciclo de 

produc;ao (34,70 dias). 

A empresa apresentou urn ciclo financeiro equivalente (Cfe) em 2004 de 

83,86 dias, resultado do ciclo operacional (1 01,99 dias) menos o prazo media de 

pagamento de fornecedores (18, 13 dias). Ja em 2005, o ciclo financeiro subiu para 

90,24 dias, sendo 1 06,89 dias de ciclo operacional me nos 16,65 dias de prazo 

media de pagamento de fornecedores. 0 Grafico 4 demonstra OS ciclos de produc;ao, 

operacional e financeiro da MARISOL no ana de 2004. 

GRAFICO 4- MARl SOL: RESUL TADO DA CICLOMETRIA EM 2004 

2004 

Co= 101,99 

----------------~ -----------------r- CP = 31,10 ___ _...A __ _____ 

~: 
I 

PMdpg : 
I 

18,13 

Pgtos Cfe = 83,86 Rctos 

PMEmp o PMEpe o PM Epa o PMdr I 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 
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Percebe-se pelo Grafico XX que em 2004, os fornecedores financiaram 

apenas uma parte do ciclo de produ<;ao. Tendo a empresa que financiar, atraves de 

recursos pr6prios e de terceiros exceto fornecedores, 83,86 dias da sua opera<;ao 

ate a gera<;ao de caixa com os recebimentos das vendas. 

0 Grafico 5 apresenta os prazos medias da MARISOL em 2005. 

GRAFICO 5- MARISOL: RESUL TADO DA CICLOMETRIA EM 2005 

2005 

Co= 106,89 

-----------------~ 
,-CP = 34,70 

'---..y--1: 
I 

PMdpg : 
16,65 I 

Pgtos Cfe = 90,24 Rctos 

I• PMEmp o PMEpe o PMEpa ID PMdr I 
FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

Seguindo o exemplo do ano anterior, os fornecedores voltaram a financiar 

apenas uma parte do ciclo de produ<;ao em 2005, tendo a empresa que obter 

financiamentos para sustentar seu ciclo financeiro que chegou a 90,24 dias. 

Ressalta-se que o ciclo financeiro da MARISOL elevou-se de 83,86 dias em 

2004 para 90,24 dias em 2005 e quanta maier o ciclo financeiro, pior para a 

empresa, pois representa maier tempo de utiliza<;ao de financiamento e, por 

conseqUencia, incorrera em maiores custos de oportunidade sabre o capital proprio 

e custos financeiros sabre os passives onerosos, os quais prejudicam a rentabilidade 

da empresa. 

Comparando-se a receita bruta diaria com o ciclo financeiro, pode-se 

verificar a necessidade de caixa que a empresa teve que conseguir para sustentar 

seu ciclo financeiro . Essa necessidade esta apresentada na Tabela 16. 
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TABELA 16- MARISOL: NECESSIDADE DE CAIXA 

2004 2005 

Receita Bruta Anual 302.201 297.495 

Receita Brura Diaria (360 dias) 839 826 

(x) Cicio Financeiro Equivalente (Cfe) 83,86 90,24 

(=) Necessidade de Caixa Total 70.397 74.573 

(-) Disponibilidades Medias 32.119 29.930 

(=) Caixa Necessaria para Cfe 38.278 44.643 
FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

A receita bruta diaria obtida pela empresa em 2004 foi de R$ 839 mil. Seu 

ciclo financeiro foi de 83,86 dias, portanto a empresa necessitou de um caixa de R$ 

70.397 mil em 2004, diminuindo as disponibilidades medias, media entre o saldo 

inicial e final de disponibilidades, de R$ 32.119 mil, a empresa teve que levantar 

mais R$ 38.278 mil para suportar seu ciclo financeiro. 

Em 2005, a receita bruta diaria foi de R$ 826 mil e o ciclo financeiro de 90,24 

dias, sendo que a empresa obteve uma disponibilidade media de R$ 29.930, teve 

que levantar mais R$ 44.643 mil para equilibrar seu ciclo financeiro. 

4.4.2 Ciclos e Prazos Medias Apresentados pela Hering 

Em 2004, a empresa apresentava um clico de produ<;ao (CP) de 36,88 dias, 

composto por: 7,55 dias de prazo media de estocagem de materia-prima; 8,53 dias 

de prazo media de estocagem de produtos em elabora<;ao; e 20,79 dias de prazo 

media de estocagem de produtos acabados. Em 2005, seu ciclo de produ<;ao 

reduziu para 36,06 dias, sendo: 6,60 dias de estocagem de materia-prima; 7,40 dias 

de estocagem de produtos em elabora<;ao; e 22,05 dias de estocagem de produtos 

acabados. 

0 ciclo operacional (Co) da HERING, em 2004, ficou em 115,19 dias, sendo 

36,88 dias de produ<;ao e 78,32 dias de prazo media de recebimento de clientes. Em 

2005, o ciclo operacional subiu para 125,78 dias em fun<;ao do aumento do prazo 

media de recebimento de clientes (89, 72 dias ). 
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A empresa apresentou um ciclo financeiro equivalente (Cfe) em 2004 de 

78,49 dias, resultado do ciclo operacional ( 115,19 dias) menos o prazo media de 

pagamento de fornecedores (36,70 dias). Ja em 2005, o ciclo financeiro subiu para 

91,92 dias, sendo 125,78 dias de ciclo operacional menos 33,86 dias de prazo 

media de pagamento de fornecedores. 

0 Grafico 6 demonstra os ciclos de produc;ao, operacional e financeiro da 

HERING no ano de 2004. 

GRAFICO 6- HERING: RESUL TADO DA CICLOMETRIA EM 2004 
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Percebe-se pelo Grafico 6, que em 2004, os fornecedores financiaram 

totalmente o ciclo de produc;ao. Tendo a empresa que financiar, atraves de recursos 

pr6prios e de terceiros exceto fornecedores, 78,49 dias da sua operac;ao ate a 

gerac;ao de caixa com os recebimentos das vendas. 

0 Grafico 7 apresenta os prazos medias da HERING em 2005. 



GRAFICO 7- HERING: RESUL TADO DA CICLOMETRIA EM 2005 
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Seguindo o exemplo do ana anterior, os fornecedores voltaram a financiar 

quase que totalmente o ciclo de produc;ao em 2005, tendo a empresa que obter 

financiamentos para sustentar seu ciclo financeiro que chegou a 91 ,92 dias. 

Pode-se concluir que nos dais anos analisados o ciclo financeiro da HERING 

e basicamente composto pelo prazo media de recebimento das vendas a prazo. 

Comparando-se a receita bruta diaria com o ciclo financeiro, pode-se 

verificar a necessidade de caixa que a empresa teve que conseguir para sustentar 

seu ciclo financeiro. Essa necessidade esta apresentada na Tabela 17. 

TABELA 17- HERING: NECESSIDADE DE CAIXA 

2004 2005 

Receita Bruta Anual 399.025 376.590 

Receita Brura Diaria (360 dias) 1.108 1.046 

(x) Cicio Financeiro Equivalente (Cfe) 78,49 91 ,92 

(=) Necessidade de Caixa Total 87 .000 96.160 

(-) Disponibilidades Medias 7.017 5.913 

(=) Caixa Necessaria para Cfe 79.984 90.247 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 
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A receita bruta diaria obtida pel a empresa em 2004 foi de R$ 1.108 mil. Seu 

ciclo financeiro foi de 78,49 dias, portanto a empresa necessitou de um caixa de R$ 

87.000 mil em 2004, diminuindo as disponibilidades medias, media entre o saldo 

inicial e final de disponibilidades, de R$ 7.017 mil, a empresa teve que levantar mais 

R$ 79.984 mil para suportar seu ciclo financeiro. 

Em 2005, a receita bruta diaria foi de R$ 1.046 mil e o ciclo financeiro de 

91 ,92 dias, sendo que a empresa obteve uma disponibilidade media de R$ 5.913, 

teve que levantar mais R$ 90.247 mil para equilibrar seu ciclo financeiro. 

4.5 ANALISE DINAMICA 

A Tabela 18 apresenta os Balan9os reorganizados para a Analise Dinamica 

das empresas MARISOL e HERING nos anos de 2003, 2004 e 2005. 

TABELA 18- BALANCO REORGANIZADO (Em R$ mil) 

MARl SOL HERING 
2003 2004 2005 2003 2004 2005 

Ativo Circulante Financeiro (ACF) 23.687 36.407 22.738 Ativo Circulante Financeiro (ACF) 5.714 7.348 4.334 
Alivo Circulante Ciclico (ACC) 90.957 99.341 101.121 Ativo Circulante Ciclico (ACC) 130.219 171.047 160.489 

Clientes 51.532 60.219 59.120 Clientes 69.428 92.323 93.581 
Estoques 22.318 27.073 31.912 Estoques 34.902 40.989 33.647 
OutrosACC 17.107 12.049 10.089 OutrosACC 25.889 37.735 33.261 

Ativo Nao Circulante !ANC) 160.340 148.671 184.536 Ativo Nao Circulante !ANC) 554.889 527.903 587.871 
TOTAL 274.984 284.419 308.395 TOTAL 690.822 706.298 752.694 

Passivo Circulante Oneroso (PCO) 15.357 22.866 15.660 Passivo Circulante Oneroso (PCO) 58.336 63.740 38.588 
Passivo Circulante Ciclico (PCC) 28.674 29.198 25.048 Passivo Circulante Cfclico (PCC) 81.516 86.496 124.397 

Fornecedores 13.059 15.190 12.022 Fornecedores 40.474 34.352 35.809 
Outros PCC 15.615 14.008 13.026 Outros PCC 41.042 52.144 88.588 

Passivo Nao Circulante !PNC) 230.953 232.355 267.687 Passivo Nao Circulante !PNC) 550.970 556.062 589.709 
TOTAL 274.984 284.419 308.395 TOTAL 690.822 706.298 752.694 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

A Tabela 19 demonstra o desempenho financeiro das empresas MARISOL e 

HERING nos anos estudados. 

Em 2003, a MARISOL apresentou um CCL igual a 70.613 mil. Em 2004 o 

CCL subiu para 83.684 mil e fechou 2005 em 83.151 mil. Ja a NCG foi de: 62.283 

mil em 2003; 70.143 mil em 2004 e 76.073 mil em 2005. A exemplo do CCL e da 

NCG, a empresa apresentou um ST positive nos tres anos analisados, sendo de 

8.330 mil em 2003; 13.541 mil em 2004 e 7.078 mil em 2005. 
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A HERING apresentou urn CCL negativo de -3.919 mil em 2003. Ja em 2004 

e 2005 o CCL ficou positivo em 28.159 mil e 1.838, respectivamente. A NCG da 

HERING ficou positiva nos tres anos analisados (48.703 mil em 2003; 84.551 mil em 

2004 e 36.092 mil em 2005). Ja o ST ficou negativo nos tres anos sendo de -52.622 

mil em 2003, -56.392 mil em 2004 e -34.254 mil em 2005. 

TABELA 19- DESEMPENHO FINANCEIRO (Em R$ mil) 

MARl SOL HERING 
2003 2004 2005 2003 2004 2005 

Vendas(V) 245.612 296.386 297.495 Vendas (V) 336.595 391.347 376.590 
NCG 62.283 70.143 76.073 NCG 48.703 84.551 36.092 
AUT 23.113 32.335 25.190 AUT 21.035 (8.082) 39.734 
CCL 70.613 83.684 83.151 CCL (3.919) 28.159 1.838 
ST 8.330 13.541 7.078 ST (52.622) (56.392) (34.254) 
Crescimento das Vendas 20,67% 0,37% Crescimento das Vendas 16,27% -3,77% 

NCGN 25,36% 23,67% 25,57% NCGN 14,47% 21,61% 9,58% 
AUTN 9,41% 10,91% 8,47% AUTN 6,25% -2,07% 10,55% 
CCLN 28,75% 28,23% 27,95% CCLN -1,16% 7,20% 0,49% 
STN 3,39% 4,57% 2,38% STN -15,63% -14,41% -9,10% 

Outros lndicadores Outros lndicadores 
CCL I NCG (vezes) 1,134 1,193 1,093 CCL I NCG (vezes) -0,080 0,333 
ST I NCG (vezes) 0,134 0,193 0,093 ST I NCG (vezes) -1,080 -0,667 

Cfe dias vendas 83,86 90,24 Cfe (dias vendas} 78,49 

Nota: Vendas = (Receita Bruta- Devolugoes e Abatimentos) 
FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

A MARISOL apresentou em 2003 urn Autofinanciamento de 23.113 mil ou 

9,41% das suas vendas. Em 2004 seu Autofinanciamento elevou-se para 32.335 mil 

o que representou 10,91% das suas vendas. Ja em 2005 o Autofinanciamento 

sofreu uma queda para 25.190 mil ou 8,4 7% das vendas. Pode-se vincular o 

Autofinanciamento como NCG eo Efeito Tesoura, da seguinte forma: de 2003 para 

2004 a empresa aumentou o Autofinanciamento de 9,41% para 10,91% das vend as 

e apresentou uma redU<;ao da participa<;ao do NCG de 25,36% (2003) para 23,67% 

(2004 ), com isso a empresa minimizou a possibilidade do efeito tesoura, conforme 

apresentado no Grafico 8. Ja em 2005 o Autofinanciamento reduziu para 8,4 7% das 

vendas e o NCG aumentou para 25,57%, o que caracterizou uma aproxima<;ao do 

Efeito Tesoura. Caso a empresa continue a apresentar essa tendencia, no futuro e 
posslvel que ela venha a ter o Efeito Tesoura, ou seja, o CCL venha a ser maior do 

que o NCG. 

0,051 
-0,949 
91,92 
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GRAFICO 8- MARl SOL: NCG x CCL (Em R$ mil) 
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Par sua vez, a HERING apresentou um NCG maior que o CCL nos tres anos 

analisados isso implica que seu ST ficou negativo no mesmo periodo. Para se evitar 

o Efeito Tesoura a 6 NCGNendas deve acompanhar a 6AUT/Vendas. A HERING 

apresentou um aumento do NCG de 14,47°/o das vendas em 2003 para 21 ,61°/o em 

2004 e uma redu(_(ao do AUT de 6,25°/o das vendas em 2003 para -2,07°/o em 2004 

aumentando o limite negativo de seu ST. Ja em 2005 seu NCG reduziu para 9,58°/o 

das vendas e o AUT aumentou para 1 0,55°/o das vend as, reduzindo o limite negativo 

de seu ST. Para voltar a ter um ST positivo, o que caracterizaria um novo Efeito 

Tesoura na empresa, a HERING precisa aumentar seu CCL e, consequentemente, 

reduzir seu NCG. 

0 Grafico 9 demonstra a rela(_(ao entre o NCG e o CCL da HERING no 

periodo estudado. 



GRAFICO 9- HERING: NCG x CCL (Em R$ mil) 
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36.092 

1.838 

2005 2006 

Finalizando-se o estudo da Analise Dinamica, apresentam-se os tipos de 

Balanc;os segundo o modele Fleuriet, para as empresas MARISOL e HERING nos 

anos de 2003, 2004 e 2005. 

0 Grafico 1 0 evidencia os Tipos de Balanc;os em 2003. A MARl SOL 

apresentou uma estrutura de Balanc;o que a enquadrou como Tipo 2, o que significa 

que a empresa tern uma situac;ao financeira salida. Ja a HERING enquadra-se no 

Tipo 4, ou seja, apresenta uma situac;ao financeira pessima. 

0 Grafico 11 apresenta os Tipos de Balanc;os em 2004. A MARISOL 

continuou no Tipo 2 com uma situac;ao financeira salida. Par outro lado, a HERING 

migrou para o Tipo 3, ou seja, com uma situac;ao financeira insatisfataria. 

0 Grafico 12 apresenta os Tipos de Balanc;os em 2005. A MARISOL 

continuou no Tipo 2 com uma situac;ao financeira salida e a HERING continuou no 

Tipo 3, com uma situac;ao financeira insatisfataria. 
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GRAFICO 10- TIPOS DE BALAN<;OS EM 2003 
MARISOL HERING 

TIP02 TIP04 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 

GRAFICO 11 - TIPOS DE BALAN<;OS EM 2004 
MARISOL HERING 

TIPO 2 TIP03 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 
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GRAFICO 12- TIPOS DE BALAN<;OS EM 2005 
MARISOL HERING 

TIP02 TIP03 

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR 
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5 CONSIDERACOES FINAlS 

0 prop6sito deste estudo foi demonstrar que e possivel conhecer a situa<;ao 

econ6mico-financeira de uma empresa a partir de suas Demonstra<;5es Contabeis, 

aplicando-se as tecnicas tradicionais de analise e a analise dinamica nas referidas 

demonstra<;5es. A interpreta<;ao dos resultados desta pesquisa e todo o 

desenvolvimento por ela acarretado autorizam a esta monografia explicar algumas 

conclusoes de ordem conceitual e empirica, dentre as quais se destacam: 

a) Na revisao da literatura sabre o tema pesquisa, encontraram-se varias 

referencias nacionais e estrangeiras sabre a analise tradicional 

composta pelas analises: vertical e horizontal, analise atraves de 

indices, prazos medias e ciclos. Todavia verificou-se uma limita<;ao de 

referencias sobre a analise dinamica consagrada atraves do Modelo 

Fleuriet; 

b) A maioria dos autores recomendam que a analise vertical e horizontal 

devem ser interpretadas em conjunto com a analise atraves de indices. 

Porem, quando 0 foco da analise sao OS indicadores financeiros e de 

vital importancia a realiza<;ao da analise dinamica. A analise dinamica 

visa garantir a correta interpreta<;ao da situa<;ao financeira da empresa, 

corrigindo as distor<;5es apresentadas pela analise atraves de indices, 

que sao em sua essencia indices estaticos; 

c) Constatou-se uma divergencia entre os autores pesquisados com 

rela<;ao ao calculo dos indices de prazos medias, que servem de base 

no calculo do clico operacional e financeiro. A maioria dos autores nao 

realiza, em seus calculos, a pondera<;ao dos indices de prazos medias 

com a receita bruta. Essa pondera<;ao tem por objetivo demonstrar os 

indices de prazos medias, bem como os ciclos operacional e 

financeiro, com base no volume de vendas apresentado pela empresa 

em um determinado periodo; 

d) 0 estudo foi realizado em 2 (duas) industrias texteis localizadas no 

estado de Santa Catarina. Todavia, os resultados apresentados pela 
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MARISOL e HERING nao foram comparados com outras empresas do 

segmento. Os indices-padroes do setor de atua<;ao das empresas 

visam balizar a interpreta<;ao dos resultados e direcionam as a<;oes 

corretivas das principais distor<;oes; 

Finalmente, constatou-se que e possivel conhecer a situa<;ao economico­

financeira de uma empresa a partir de suas Demonstra<;oes Contabeis, sendo que 

estas foram as Cmicas fontes de dados utilizadas no estudo. Verificou-se ainda que 

as tecnicas de Analise das Demonstra<;oes Contabeis trazem em seu bojo um 

conjunto de informa<;oes relevantes sabre as empresas que podem atender a 

diversos publicos de interesse, tais como: acionistas, investidores, empregados, 

fornecedores, clientes, bancos, Governo e varios outros segmentos da sociedade. 
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ANEXO 1: MARISOL- DEMONSTRA<;OES ORIGINAlS 

ATIVO (Em R$ mil) 
C6digo Descri~tao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 
1 Ativo Total 306.855 284.419 274.146 
1.01 Ativo Circulante 122.319 135.748 113.806 
1.01.01 Disponibilidades 22.738 36.407 23.687 
1.01.01.01 Caixas e Bancos 3.528 4.527 2.062 
1.01.01.02 Aplicacoes Financeiras (nota 05) 19.210 31.880 21.625 
1.01.02 Cn§ditos 56.901 59.696 49.953 
1.01.02.01 Clientes (nota 06) 56.901 59.696 49.953 
1.01.03 Estoques 31.912 27.073 22.318 
1.01.03.01 Produtos Acabados (nota 07) 16.381 14.600 11.873 
1.01.03.02 Produtos em Elaboracao (nota 07) 8.194 7.230 6.423 
1.01.03.03 Materias Primas (nota 07) 5.643 4.777 3.623 
1.01.03.04 Outros Estoques (nota 07) 1.096 90 399 
1.01.03.05 Em Tn3nsito (nota 07) 598 376 -
1.01.04 Outros 10.768 12.572 17.848 
1.01.04.01 Adiantamento a Empregados (nota 06a) 477 397 373 
1.01.04.02 Adiantamento a Fornecedores (nota 06a) 3.373 1.087 1.066 
1.01.04.03 Impastos a Recuperar (nota 08) 3.240 4.328 15.695 
1.01.04.04 Despesas do Exercfcio Seguinte 821 953 552 
1.01.04.05 Outras Antecipacoes (nota 06a) 161 512 162 
1.01.04.06 Outros Creditos a Receber (nota 06a) 2.696 5.295 -
1.02 Ativo Realizavel a Longo Prazo 66.631 58.802 40.331 
1.02.01 Creditos Diversos 6.238 4.520 4.943 
1.02.01.01 Outros Creditos (nota 06a) 4.017 3.022 4.075 
1.02.01.02 Impastos a Recuperar (nota 08) 2.221 1.498 868 
1.02.02 Creditos com Pessoas Liqadas 44.851 35.332 23.390 
1.02.02.01 Com Coligadas - - -
1.02.02.02 Com Controladas 44.851 35.332 23.390 
1.02.02.02.01 Partes Relacionadas- AFAC (nota 10) 44.603 33.879 21.985 
1.02.02.02.02 Partes Relacionadas- Mutuo (nota 1 0) 248 1.453 1.405 
1.02.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas - - -
1.02.03 Outros 15.542 18.950 11.998 
1.02.03.01 Depositos Judiciais 5.666 6.348 6.654 
1.02.03.02 Despesas Diferidas 811 1.311 946 
1.02.03.03 Impastos Diferidos (nota 19) 5.980 5.541 3.643 
1.02.03.04 Aplica<;oes lncentivos Fiscais - - 755 
1.02.03.05 Aplica<;oes Financeiras 3.085 5.750 -
1.03 Ativo Permanente 117.905 89.869 120.009 
1.03.01 lnvestimentos 63.569 42.863 74.750 
1.03.01.01 Participacoes em Coligadas - - -
1.03.01.02 Participacoes em Controladas 63.245 42.564 74.526 
1.03.01.02.01 Marisollndustria Textil Ltda. (nota 09) 44.004 25.501 50.382 
1.03.01.02.02 Marisol Franchising Ltda. (nota 09) 8.286 5.022 3.142 
1.03.01.02.03 Marisollnd. do Vestuario Ltda (nota 09) 10.112 12.041 21.002 
1.03.01.02.04 Marisol Europe S.R.L. (nota 09) 34 - -
1.03.01.02.05 Onservice Serv.Comerciais Ltda (nota 09) 516 - -
1.03.01.02.06 Enlaces de Moda lnternacional (nota 09) 293 - -
1.03.01.03 Outros lnvestimentos 324 299 224 
1.03.02 lmobilizado 54.336 47.006 45.259 
1.03.02.01 Terrenos (nota 11) 12.847 10.651 12.042 
1.03.02.02 Construcoes (nota 11) 40.138 37.315 37.322 
1.03.02.03 Maquinas e Equipamentos (nota 11) 84.400 80.576 78.776 
1.03.02.04 M6veis e Utensilios (nota 11) 5.923 5.315 5.128 
1.03.02.05 Veiculos (nota 11) 527 437 472 
1.03.02.06 lnstalac;oes e Ferramentas (nota 11) 8.508 7.977 8.400 
1.03.02.07 Equipamentos de Informatica (nota 11) 13.268 11.718 8.325 
1.03.02.08 Outros (nota 11) 1.915 2.093 1.808 
1.03.02.09 -) Depreciacoes Acumuladas (nota 11) (113.190 (109.076 (107.014 
1.03.03 Diferido - - -
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PASSIVO (Em R$ mil) 
C6digo Descri~ao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 
2 Passivo Total 306.855 284.419 274.146 
2.01 Passivo Circulante 39.168 52.064 43.193 
2.01.01 Emprestimos e Financiamentos 4.626 9.049 5.296 
2.01.01.01 Emprestimos e Financiamentos (nota 12) 4.626 9.049 5.296 
2.01.02 Debentures - - -
2.01.03 Fornecedores 12.022 15.190 13.059 
2.01.04 lm_postos, Taxas e Contribuic;:oes 3.900 3.522 3.557 
2.01.04.01 ICMS 134 167 -
2.01.04.02 PIS/COFINS 154 166 231 
2.01.04.03 INSS/FGTS 1.799 1.548 1.321 
2.01.04.04 PAES - Parcelamento Es_pecial _{nota 21) 1.737 1.601 1.464 
2.01.04.05 Outros lm_Q_ostos 76 40 541 
2.01.05 Dividendos a Pagar - - -
2.01.06 Provisoes 6.342 6.030 9.265 
2.01.06.01 Impasto de Renda - - -
2.01.06.02 Contribuicao Social s/Lucro - - -
2.01.06.03 Ferias 4.207 3.184 2.314 
2.01.06.04 Para Contingencias (nota 22) 2.052 2.779 6.756 
2.01.06.05 Outras Contas 83 67 195 
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas - - -
2.01.08 Outros 12.278 18.273 12.016 
2.01.08.01 Comissoes a Pagar 790 2.989 1.700 
2.01.08.02 Salaries a Pagar 1.256 1.158 983 
2.01.08.03 Participac;:oes no Resultado 2.491 3.314 3.197 
2.01.08.04 Juras s/Capital Proprio (nota 13) 5.928 8.039 5.507 
2.01.08.05 Credores Diversos 1.075 2.464 519 
2.01.08.06 Outras Contas a Pag_ar 738 309 110 
2.02 Passive Exigivel a Longo Prazo 77.432 56.965 78.501 
2.02.01 Emprestimos e Financiamentos 36.778 31.523 28.510 
2.02.01.01 Financiamentos (nota 12) 36.778 31.446 27.929 
2.02.01.02 Fornecedores no Exterior - 77 581 
2.02.02 Debentures - - -
2.02.03 Provisoes 9.448 6.931 -
2.02.03.01 Para Contingencias (nota 22) 7.535 6.931 -
2.02.03.02 IRICSSL (nota 14b) 1.913 - -
2.02.04 Dividas com Pessoas Lioadas 14.913 1.586 32.700 
2.02.04.01 Partes Relacionadas - Mutua (nota 1 0) 14.913 1.586 32.700 
2.02.05 Outros 16.293 16.925 17.291 
2.02.05.01 PAES- Parcelamento Especial (nota 21) 11.293 12.008 12.443 
2.02.05.02 Deposito Judicial (nota 22) 5.000 4.917 4.848 
2.03 Resultados de Exercicios Futures - - -
2.05 Patrim6nio Uquido 190.255 175.390 152.452 
2.05.01 Capital Social Realizado 90.000 80.000 69.760 
2.05.01.01 Capital Social (nota 14) 90.000 80.000 69.760 
2.05.02 Reservas de Capital 3.907 3.907 7.594 
2.05.02.01 Reserva de Incentives Fiscais 3.907 3.907 4.632 
2.05.02.02 Corre«;:ao Monetaria Especial - - 2.962 
2.05.03 Reservas de Reavalia«;:ao - - -
2.05.03.01 Ativos Pr6prios - - -
2.05.03.02 Controladas/Coligadas - - -
2.05.04 Reservas de Luera 96.348 91.483 75.098 
2.05.04.01 Leoal 13.593 12.190 10.307 
2.05.04.02 Estatutaria - - -
2.05.04.03 Para Contingencias - - -
2.05.04.04 De Lueras a Realizar - - -
2.05.04.05 Retencao de Lueras 78.970 73.417 64.791 
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos - - -
2.05.04.07 Outras Reservas de Luera 3.785 5.876 -
2.05.04.07.01 Acao em Tesouraria - - -
2.05.04.07 .02 Reserva Especial de Lueras 3.785 5.876 -
2.05.05 Lucros/Prejuizos Acumulados - - -
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ORE (Em R$ mil) 
C6digo Descri~rao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servi<;:os 297.495 296.386 245.612 
3.01.01 Mercado lnterno 280.554 276.865 235.377 
3.01.02 Mercado Externo 16.941 19.521 10.235 
3.02 Deduc;oes da Receita Bruta (60.664\ (53.520) (39.423) 
3.03 Receita Uquida de Vendas e/ou Servi<;:os 236.831 242.866 206.189 
3.04 Gusto de Bens e/ou Servic;os Vendidos (137.690) (132.743) (126.031 
3.05 Resultado Bruto 99.141 110.123 80.158 
3.06 Despesas/Receitas Operacionais (83.745) (92.530) (93.485 
3.06.01 Com Vendas (51.419) (45.700) (45.035 
3.06.01.01 Salarios e Encargos (7.189) (5.614 (6.009 
3.06.01.02 Depreciac;oes (490) (417 (495 
3.06.01.03 Propaganda (19.411) (14.305 (10.249 
3.06.01.04 Comissoes (13.990) (16.048 (17.222 
3.06.01.05 Fretes (4.470) (4.984) (4.035 
3.06.01.06 Despesas de Viagens (1.518) (981) (903) 
3.06.01.07 Outras Despesas (4.351) (3.351 {6.122 
3.06.02 Gerais e Administrativas (35.536) (31.742 (27.263' 
3.06.02.01 Remunera<;:ao da Administra<;:ao (2.052) (2.184 (1.979 
3.06.02.02 Salarios e Encargos (10.778) (8.621 (8.099 
3.06.02.03 Assistencia Medica (1.160) (979 (1.085 
3.06.02.04 Comunicac;oes (353 (420 (396 
3.06.02.05 Depreciac;oes (2.161 (1.857 (1.705 
3.06.02.06 Programa Alimenta<;:ao Trabalhadores (2.041 (1.557 (1.382' 
3.06.02.07 Servi<;:os de Terceiros (4.004 (2.942 (2.504 
3.06.02.08 Comunica<;:ao lnstitucional (2.667) (3.836 (1.832 
3.06.02.09 Transporte de Funcionarios (1.466 (1.118 (984 
3.06.02.10 Previdencia Privada _(nota 20) .(780 (672 (634 
3.06.02.11 Outras Despesas Administrativas (5.205 (4.086 (3.807 
3.06.02.12 Participac;ao dos Colaboradores (nota 23) (2.869) (3.470 (2.856) 
3.06.03 Financeiras (16.162) (23.296 (20.336 
3.06.03.01 Receitas Financeiras 6.884 5.285 9.136 
3.06.03.02 Despesas Financeiras (23.046 (28.581 (29.472 
3.06.03.02.01 Juras s/Capital Proprio (nota 13) (11.273 (14.000 {6.000 
3.06.03.02.02 Outras Despesas Financeiras (nota1 Ob/21) (11.773 (14.581 (23.472 
3.06.04 Outras Receitas Operacionais - - -
3.06.05 Outras Despesas Operacionais - (48 (97 
3.06.05.01 Amortiza<;:ao do Agio - (48 (97 
3.06.06 Resultado da Equivalencia Patrimonial 19.372 8.256 (754' 
3.07 Resultado Operacional 15.396 17.593 (13.327 
3.08 Resultado Nao Operacional 1.794 6.925 30.996 
3.08.01 Receitas 2.324 9.823 31.067 
3.08.02 Despesas . (530 (2.898 (71 
3.09 Resultado Antes Tributa<;:ao/Particir>_<!<;:6es 17.190 24.518 17.669 
3.10 Provisao para IRe Contribuic;ao Social (403 (2.282 (4.457' 
3.11 IR Diferido 438 1.898 2.801 
3.12 Participa<;:6es/Contribui<;:6es Estatutarias (447 _(471 _{_341 
3.12.01 Participa<;:oes (447 (471 (341 
3.12.01.01 Participac;oes dos Administradores (447 (471 (341 
3.12.02 Contribuic;oes - - -
3.13 Reversao dos Juras sabre Capital Proprio 11.273 14.000 6.000 
3.15 Lucro/Prejufzo do Exercfcio 28.051 37.663 21.672 



ANEXO 2: HERING- DEMONSTRACOES ORIGINAlS 

ATIVO (Em R$ mil) 
Codigo Descri~ao da Conta 31/12/2005 

1 Ativo Total 752.694 
1.01 Ativo Circulante 164.823 
1.01.01 Disponibilidades 4.334 
1.01.01.01 Caixa e Bancos 2.683 
1.01.01.02 Aplicac;;oes financ e titulos mobiliarios 1.651 
1.01.02 Creditos 93.581 
1.01.03 Estoques 33.647 
1.01.04 Outros 33.261 
1.01.04.01 Impastos a Recuperar 27.363 
1.01.04.02 Outras Contas a Receber 4.473 
1.01.04.03 Despesas do Exercicio seguinte 1.425 
1.02 Ativo Realizavel a Longo Prazo 97.256 
1.02.01 Creditos Diversos 96.559 
1.02.01.01 Titulos e Contas a Receber 4.600 
1.02.01.02 lm6veis Destinados a Venda e Outros 3.827 
1.02.01.03 Impastos a Recuperar 9.621 
1.02.01.04 Emprestimos compuls6rios 12.039 
1.02.01.05 Creditos Tributaries 66.472 
1.02.02 Creditos com Pessoas Ligadas 697 
1.02.02.01 Com Coligadas -
1.02.02.02 Com Controladas 697 
1.02.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas -
1.02.03 Outros -
1.03 Ativo Permanente 490.615 
1.03.01 I nvestimentos 274.136 
1.03.01.01 Participac;;oes em Coligadas -
1.03.01.02 Participac;oes em Controladas 271.357 
1.03.01.02.01 Participac;oes em Controladas 270.649 
1.03.01.02.02 Agio em Controladas 708 
1.03.01.03 Outros lnvestimentos 2.779 
1.03.02 lmobilizado 216.479 
1.03.02.01 lmobilizado - Gusto 268.282 
1.03.02.02 Depreciac;ao Acumulada (51.803) 
1.03.03 Diferido -
1.03.03.01 Reestruturac;:ao Parque Fabril -
1.03.03.02 Projeto Formac;;ao Mere. Mark. lnstl -
1.03.03.03 Deliberac;;ao CVM 404 -

80 

31/12/2004 31/12/2003 
706.298 690.822 
178.395 135.933 

7.348 5.714 
6.726 4.987 

622 727 
92.323 69.428 
40.989 34.902 
37.735 25.889 
31.768 20.568 

3.893 3.871 
2.074 1.450 

92.005 96.073 
90.877 95.560 

4.585 3.407 
6.007 2.591 
1.774 11.051 

12.039 12.039 
66.472 66.472 

1.128 513 
- -
917 401 
211 112 
- -

435.898 458.816 
213.994 221.519 

- -
211.215 219.207 
209.561 216.607 

1.654 2.600 
2.779 2.312 

221.788 234.182 
267.000 271.341 
(45.212\ (37.159 

116 3.115 
116 380 
- 18 
- 2.717 
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PASSIVO (Em R$ mil) 
C6digo Descric;ao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 

2 Passivo Total 752.694 706.298 690.822 
2.01 Passivo Circulante 162.985 150.236 139.852 
2.01.01 Emprestimos e Financiamentos 38.588 63.740 58.336 
2.01.02 Debentures - - -
2.01.03 Fornecedores 35.809 34.352 40.474 
2.01.04 Impastos, Taxas e Contribuigoes 68.279 36.562 26.095 
2.01.04.01 Obrigagoes Sociais e Previdenciarias 12.926 15.835 12.708 
2.01.04.02 Parcelamento Encargos Previdenciarios 12.098 5.313 -
2.01.04.03 Obrigagoes Fiscais e Tributarias 43.255 15.414 13.387 
2.01.05 Dividendos a Pagar - - -
2.01.06 Provisoes - - -
2.01.07 Dividas com Pessoas Lig_adas - - -
2.01.08 Outros 20.309 15.582 14.947 
2.01.08.01 Pre-Recebimentos de Exportagao 14.492 7.783 5.927 
2.01.08.02 Outras Contas a Pagar 5.817 7.799 9.020 
2.02 Passivo Exigivel a Longo Prazo 557.674 554.998 532.165 
2.02.01 Emprestimos e Financiamentos 382.546 412.839 405.839 
2.02.02 Debentures - - -
2.02.03 Provisoes 12.466 31.851 21.744 
2.02.03.01 Provisao para Honorarios Advocaticios 1.837 21.272 20.487 
2.02.03.02 Provisao para Contingencias 10.629 10.579 1.257 
2.02.04 Dividas com Pessoas Ligadas 43.582 38.805 40.074 
2.02.04.01 Com Controladas 43.582 38.805 40.074 
2.02.04.02 Com Outras Pessoas Ligadas - - -
2.02.05 Outros 119.080 71.503 64.508 
2.02.05.01 lncentivos Fiscais 19.318 17.054 14.774 
2.02.05.02 Impastos Diferidos 18.758 19.853 21.902 
2.02.05.03 Pre-Recebimento de Exportagao - 10.084 15.851 
2.02.05.04 Parcelamento de Encargos Previdenciarios 14.720 14.228 -
2.02.05.05 Obrigac;:oes Tributarias e Previdenciarias 47.573 7.033 11.143 
2.02.05.06 Outras Contas a Pagar 18.711 3.251 838 
2.03 Resultados de Exercicios Futuros - - -
2.05 Patrimonio Liquido 32.035 1.064 18.805 
2.05.01 Capital Social Realizado 146.005 146.005 146.005 
2.05.01.01 Capital Social 146.005 146.005 146.005 
2.05.02 Reservas de Capital - - -
2.05.02.01 Reserva de C.M. do Capital - - -
2.05.03 Reservas de Reavaliac;:ao 51.971 54.096 59.298 
2.05.03.01 Ativos Pr6prios 51.971 54.096 59.298 
2.05.03.02 Controladas/Coligadas - - -
2.05.04 Reservas de Luera - - -
2.05.04.01 Legal - - -
2.05.04.02 Estatutaria - - -
2.05.04.03 Para Contingencias - - -
2.05.04.04 De Lueras a Realizar - - -
2.05.04.05 Retengao de Lueras - - -

2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos - - -
2.05.04.07 Outras Reservas de Luera - - -
2.05.05 Lucros/Prejuizos Acumulados (165.941) (199.037) (186.498) 
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ORE (Em R$ mil) 
C6digo Descri~ao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003 

3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servi<;:os 376.590 391.347 336.595 
3.02 Dedu<;:oes da Receita Bruta (56.295 (57.157) (38.872J 
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servic;:os 320.295 334.190 297.723 
3.04 Gusto de Bens e/ou Servic;:os Vendidos (201.171 L211.991' (200.448\ 
3.05 Resultado Bruto 119.124 122.199 97.275 
3.06 Despesas/Receitas Operacionais (89.248 (138.249) (86.240) 
3.06.01 Com Vendas (64.722 (69.313' (54.577' 
3.06.02 Gerais e Administrativas (17.629 (17.509) (13.685\ 
3.06.02.01 Remunerac;:ao Administradores (1.892 _i1.767) (1.545) 
3.06.02.02 Gerais e Administrativas (13.664 113.698\ (10.029 
3.06.02.03 Dej:>recia<;:ao Lig_uida (2.073 (2.044\ (2.111\ 
3.06.03 Financeiras (43.667 (36.51 0) 7.672 
3.06.03.01 Receitas Financeiras 2.961 12.881 7.287 
3.06.03.02 Despesas Financeiras (46.628 (49.391' 385 
3.06.04 Outras Receitas Operacionais - - 10.215 
3.06.05 Outras Despesas Operacionais (23.112 _i6.925) -
3.06.05.01 Participac;:ao nos Resultados (1.080 _i1.300' -
3.06.05.02 Outras Despesas Operacionais (22.032 (5.625\ -
3.06.06 Resultado da Equivalencia Patrimonial 59.882 (7.992) (35.865) 
3.06.06.01 Resultado da Equivalencia Patrimonial 60.828 (7.046) (35.042) 
3.06.06.02 Amortizac;:ao de Agio (946 (946' (823) 
3.07 Resultado Operacional 29.876 (16.050) 11.035 
3.08 Resultado Nao Operacional 73 (3.740) (598) 
3.08.01 Receitas 2.447 4.896 1.118 
3.08.02 Despesas (2.374 (8.636\ (1.716) 
3.09 Resultado Antes Tributac;:ao/Participac;:oes 29.949 (19.790) 10.437 
3.10 Provisao para IRe Contribuicao Social (73 - -
3.11 IR Diferido 1.095 2.049 1.165 
3.12 Participa<;:6es/Contribui<;:6es Estatutarias - - -
3.12.01 Participa<;:oes - - -
3.12.02 Contribuic;;oes - - -
3.13 Reversao dos Juras sabre Capital Proprio - - -
3.15 Lucro/Prejuizo do Exercicio 30.971 (17.741) 11.602 
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ANEXO 3: MARISOL -INFORMACOES COMPLEMENT ARES 

A Empresa foi constituida no ano de 1964, em Jaragua do Sui (SC), 
dedicando-se a produgao de chapeus confeccionados em rafia, nylon e tecido 
felpudo de grande aceitagao na epoca, principalmente por banhistas. 

Em agosto de 1967, foi efetuada a primeira alteragao na razao social, 
passando a denominar-se Marisol Industria e Comercio Ltda. 

Em 1968, quando chegou a ser sentida uma retragao na demanda, pela 
mudanga da moda, procurou diversificar sua atividade inicial. Para tanto, em 
novembro incorporou a Tricotagem e Malharia Jaragua Ltda, alterando novamente a 
razao social para Marisol S.A. Industria do Vestuario. Com a incorporagao, foi 
desativada a linha de chapeus, passando a produzir artigos em malha de algodao, 
compreendendo o vestuario interno e externo para homens, mulheres e criangas. 

Em 1975, dado a crescente demanda de mercado, optou por uma expansao 
maior. Adquiriu urn terreno de 66.202,08 m2 onde foram construidas novas unidades 
fabris com area de 4.999 m2 e capacidade nominal instalada para produzir 25 
ton./mes de malhas de algodao. 

Em novembro de 1979, adquiriu a empresa Marquardt Industria de Malhas 
Ltda., cujas linhas de produgao foram reformuladas integrando as desenvolvidas 
pela Marisol, sendo em 22.06.84 integralmente incorporada. 

Em setembro de 1995, adquiriu a empresa Maju Textil Ltda., sediada em 
Blumenau (SC), tendo como atividade a produgao de roupas em malhas de algodao, 
sendo a mesma totalmente reestruturada. Em 29.12.2000 foi incorporada. 

Em janeiro de 1998, foi constituida a empresa Marisol Nordeste S.A., sendo 
sua razao social alterada em novembro/2004 para Marisol Industria Textil Ltda., 
tendo como finalidade a produgao e comercializagao de produtos complementares 
aos da Marisol e Maju, ocupando uma area de terras de 225.038 m2

, com 30.156 m2 

de area edificada. 
Em novembro de 2000 adquiriu as empresas Babysul Calgados Ltda. 

sediadas em Terra de Areia (RS) e Calgados Frasul Ltda. em Novo Hamburgo (RS), 
bern como foi constituida a empresa Marisol Calgados Ltda., sendo sua razao social 
alterada em dezembro/2005 para Marisol Industria do Vestuario Ltda., com a 
finalidade de produzir e comercializar calgados infantis e acess6rios, ocupando uma 
area de terras de 175.024 m2

, com 22.930 m2 de area edificada, incorporando as 
empresas adquiridas. 

Em julho de 2005 foi constituida a empresa Oneservice Servigos Comerciais 
Ltda. sediada em Jaragua do Sui (SC) com a finalidade de prestagao de servigos 
comerciais aos clientes das empresas Marisol. 

Em 2005, buscando ampliar a atuagao em novas mercados, foi constituida a 
empresa Marisol Europe S.R.L., sediada em Gallarate (ltalia) e adquirida a empresa 
Enlaces de Moda lnternacional S.A. de C.V., sediada em Guadalajara (Mexico). 

Em 04 de abril de 2006, o Conselho de Administragao autorizou constituir 
uma nova empresa, em sociedade com o empresario Amir Slama, para atuar no 
desenvolvimento de produtos, prestagao de servigos e marketing, com as marcas 
Rosa Cha e Sais, no paise no exterior. 

Atualmente constam do patrim6nio da Marisol S.A., 292.670 m2 de terreno 
na area urbana e 84.734 m2 de area construida, sendo a Matriz em Jaragua do Sui 



84 

(SC), e mais (4) quatro unidades industriais instaladas em: Massaranduba (SC), 
Corupa (SC), Schroeder (SC) e Benedito Novo (SC), bern como area rural de 
11.410.033 m2

, com preservac;ao permanente de arvores nativas e reflorestadas 
com eucaliptos. 

Comercializa seus produtos em todo o territ6rio nacional e exterior, sob as 
marcas Marisol, Lilica Ripilica e Tigor T. Tigre para o segmento infantil, Pakalolo 
para o segmento infantil, juvenil e Criativa, Maju e Mineral para o segmento adulto. 

0 setor e composto de poucas empresas de grande porte e de milhares de 
media e pequeno porte, distribufdas em p61os regionais. E um setor que atua sob 
forte efeito da concorrencia, tanto pela produc;ao interna como pela importac;ao, 
especialmente da China, sendo o mercado que estabelece os parametres de prec;o e 
condic;oes de venda, especialmente nos produtos basicos. E fundamental destacar 
ainda os problemas com a concorrencia desleal por meio de importac;oes, 
subsidiadas pelos pafses exportadores, e por um grande numero de pequenas e 
medias empresas nacionais que atuam na informalidade. 

As materias-primas sao fornecidas dentro dos padroes de qualidade exigidos 
pela empresa e disponfveis no mercado interno. No entanto, os prec;os acompanham 
os nfveis internacionais, como e o caso do algodao e dos produtos qufmicos. 

Maquinas e equipamentos necessaries para expansao e ou modernizac;ao 
do parque fabril, dependem integralmente de importac;ao, normalmente onerados por 
tributos em excesso, taxas de juros internacionalmente incompatfveis e escassez de 
linhas de credito, dificultando a concorrencia com outros pafses. 

A MARISOL procura incrementar sua participac;ao no setor explorando 
nichos de mercado, com marcas pr6prias, oferecendo aos seus clientes produtos e 
servic;os diferenciados e com elevado padrao de qualidade, constantemente 
renovados, acompanhando as tendencias da moda. Distribui suas vendas por todo o 
pals, com enfase ao pequeno e media cliente. No exterior esta buscando maior 
espac;o, preponderantemente com marcas pr6prias. 

Os perfodos de sazonalidade sao decorrentes de fatores climaticos (inverno 
e verao), que tern influencia direta no desempenho do comercio. A Empresa tern 
procurado adequar seus produtos, considerando os aspectos climaticos e regionais, 
tornando estas condic;oes menos desfavoraveis, procurando reduzir a oscilac;ao das 
suas receitas. Tradicionalmente o 2° semestre tern melhor desempenho, perfodo em 
que as vendas correspondem a "Colec;ao Verao", que e mais longa e tern maior 
abrangencia territorial do que o inverno. 

lnveste continuadamente na expansao e atualizac;ao tecnol6gica do seu 
parque fabril, em programas de modernizac;ao da tecnologia da informac;ao, 
assegurando programas continuos de educac;ao e treinamento para o 
desenvolvimento e aprimoramento dos seus colaboradores. 

0 processo de produc;ao inicia na malharia, onde teares de ultima gerac;ao 
transformam os fios de algodao e sinteticos em malhas das mais variadas 
padronagens. Na fase seguinte os equipamentos de tingimento atribuem as cores as 
malhas atraves de processos eletronicamente controlados. No processo de 
acabamento textil as malhas recebem tratamento que lhes garanta estabilidade e 
maciez desejados. Na sequencia, atraves de equipamentos computadorizados a 
malha e cortada e preparada para a confecc;ao dos artigos que compoe as colec;oes 
da Marisol. A decorac;ao dos produtos e feita em maquinas automaticas de 
estamparia e bordado. Na etapa seguinte os produtos sao inspecionados quanta a 
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sua qualidade, embalados, alocados aos pedidos e despachados aos clientes. Ao 
Iongo de todo o processo produtivo ha uma rigorosa inspec;ao e controle da 
qualidade dos insumos utilizados e dos artigos produzidos. 

A comercializac;ao de nossos produtos no mercado interno e realizada 
atraves de rede com 107 lojas mono marcas franqueadas e mais de 14.000 Pontos 
de Vendas multimarcas dentre eles destacam-se: lojas de varejo especializadas, 
lojas multimarcas em geral, redes de lojas e atacado. Esta presente em todo o 
territ6rio nacional, contando com 162 Empresas de Representac;ao Comercial. 

Mercado lnterno 2003 2004 2005 
• Sudeste 49,68% 47,20% 47,71% 

• Sui 20,08% 20,27% 21,93% 

• Centro Oeste 11,57% 12,34% 11,71% 

• Nordeste 11,61% 14,13% 13,89% 

• Norte 7,06% 6,06% 4,75% 

Mercado Externo 

• Europa 22,00% 42,00% 35,00% 

• America Latina 61,00% 38,00% 43,00% 

• Oriente Medio 7,00% 6,00% 6,80% 

• America Norte - - 12,00% 

• Outros 10,00% 14,00% 3,20% 

A MARISOL produz e comercializa: meia malha - em listrado e jacquard, 
Pique - liso e listrado; Interlock - lisos, trabalhados, canelados, listrados, xadrez e 
quadriculados; Moleton - com e sem felpa, 2 ou 3 cabos; Moletinho; Punhos; 
Ribanas - canelados lisos, canelados trabalhados; Compra de terceiros e 
confecciona- tecidos pianos, plushes, atoalhados, piqueleton. 

Por intermedio dos seus clientes, espalhados por todo o territ6rio nacional, 
alcanc;ando o expressivo numero de 15.748 cadastrados e 10.447 ativos, bem como 
varios clientes situados no exterior. 

A participac;ao das exportac;oes no faturamento liquido nos tres ultimos 
exercicios foi de: 2003 = 4, 17%, 2004 = 6,4 7% e 2005 = 6,93%. 

A empresa atua em todo o mercado nacional, especialmente atendendo aos 
pequenos e medios clientes, sem deixar de dedicar atenc;ao as grandes 
organizac;oes e ao mercado externo. Procura atingir todas as faixas de idade, 
em bora sua maior concentrac;ao seja no segmento infanto-juvenil. 

Os produtos sao comercializados com marcas pr6prias e algumas 
licenciadas. Destacamos a marca "Marisol", que atende desde o bebe, primeiros 
passos, infantil e juvenil, a marca "Lilica Ripilica" voltada para as meninas na faixa 
etaria de 0 a 12 anos, a marca "Tigor T. Tigre" para os meninos na faixa etaria de 0 
a 10 a nos, a marca "Criativa" e destinada ao publico jovem adulto feminino, Mineral 
destinada ao publico jovem adulto feminino e masculino e Maju cujo foco e o publico 
adulto masculino. 

Tem como principais concorrentes as empresas CIA Hering e Malwee 
Malhas LTDA. 
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ANEXO 4: HERING -INFORMACOES COMPLEMENTARES 

Fundada em 1880 par dais irmaos, Hermann e Bruno Hering na cidade de 
Blumenau, Santa Catarina sob a denominagao social de Gebrueder Hering (lrmaos 
Hering). Treze anos ap6s sua fundagao, os irmaos Hering mudaram sua fabrica para 
o Bairro Bam Retiro, na cidade de Blumenau, Santa Catarina onde dispunham de 
forga hidraulica. Em 1910 ja haviam reunido capital suficiente para importar uma 
fiagao, cujo equipamento chegou pouco antes do infcio da I Guerra Mundial. Em 
1929 - transforma-se em sociedade anonima, com a razao social Cia. Hering. Em 
1963- a empresa adquiriu licenga para a confecgao e produgao de produtos com a 
marca Disney (a primeira licenga da marca na America do Sui). A partir de 1967, a 
empresa experimentou grande impulso expansive, iniciando um programa de 
reorganizagao, modernizagao e ampliagao de todo o parque fabril industrial, 
adquirindo industrias texteis locais, como a Mafisa- Malharia Blumenau S.A (1985) 
e expandindo suas atividades de exploragao de marcas licenciadas (como a 
Wrangler licenciada em 1985). Assim, a empresa tornou-se a maior industria de 
artigos de vestuario da America Latina. Em 1964 - a Hering iniciou suas exportagoes, 
sendo a primeira empresa textil brasileira a exportar seus produtos. Em 1973 - foi 
fundada a Ceval Alimentos S.A., empresa dedicada ao processamento de cereais, 
em especial de soja, farelo, oleos e derivados. Em 1980 - a empresa comemorou o 
seu centenario. Em 1985 - a empresa constituiu a Hering Textil S.A., voltada para o 
ramo textil e de vestuario, tornando-se assim a Holding do segmento alimentos e 
textil. Em 1994 - a empresa deu infcio a implantagao a sua rede de lojas 
franqueadas Hering Store para expandir os meios de distribuigao de seus produtos, 
permitindo-lhe maior aproximagao do mercado consumidor e melhor exposigao do 
conceito de vestir. 

Os investimentos no aprimoramento tecnol6gico do parque fabril tiveram 
continuagao com investimentos de mais R$ 15 milhoes, principalmente na 
automagao e modernizagao das areas de beneficiamento de tecidos, malharia, 
estamparia localizada e bordado. Em 1995 - a Hering torna-se a primeira parceira 
no Brasil do IBCC - Institute Brasileiro de Controle do Cancer, na Campanha 0 
Cancer de Mama no Alva da Moda. 

Em setembro de 1997, a empresa constituiu a Ceval Participagoes S.A., a 
qual tornou-se holding controlada da Ceval Alimentos S.A. Em novembro de 1997, 
ap6s a decisao dos acionistas da empresa de se concentrarem no setor textil e de 
vestuario, referidos s6cios venderam as agoes do controle da Ceval Participagoes 
S.A. para o Grupo Bunge. Em 1998 - a Cia. Hering ganha mais uma marca: Dzarm, 
adquirida da M. Officer, e entra em operagao a unidade Anapolis, no Estado de 
Goias. Essa unidade possui areas de costura terceirizadas, estamparia, embalagem 
e expedigao. 

Em abril de 1999, a empresa Cia. Hering foi incorporada pela Empresa 
(entao denominada Hering Textil S.A.). Na mesma data, a empresa mudou sua 
denominagao social para Cia Hering, que permanece ate a presente data. Visou-se 
com tal organizagao melhorar a eficiencia do relacionamento intra-grupo e conferir 
maior transparencia as atividades da empresa. Neste mesmo ana, langou-se o 
projeto de franquias da marca infantil PUC. Em 2002 - a empresa passou par uma 
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profunda reestrutura<;ao organizacional, na qual foi decidida a elimina<;ao das 
marcas: Folha, Public Image e dos personagens licenciados da familia Disney e 
Garfield, concentrando-se na amplia<;ao e consolida<;ao das marcas que vinham 
apresentando melhor performance de margem, a exemplo das marcas HERING, 
PUC e DZARM, e no estabelecimento de consolidar parcerias com os canais de 
distribui<;ao de varejo e franquias. Ainda, em 2002, a Cia Hering recebe o premia em 
Nova lorque do CFDA - Council of Fashion Designers of America, pelo sucesso de 
arrecada<;ao da campanha 0 Cancer de Mama no Alvo da Moda, ultrapassando o 
numero de 5 milh6es de camisetas vendidas e contribuindo para o tratamento de 
mais de 800 mil mulheres gratuitamente. 

As caracteristicas do setor sao: a presen<;a de grandes players do varejo 
nacional e mundial e de milhares de empresas de pequeno e media porte, 
distribuidas em p61os regionais. 

0 setor apresenta grande nivel de concorrencia, tanto pela produ<;ao interna 
quanta externa. 

Vale destacar os problemas com a concorrencia de pequenas e medias 
empresas nacionais que atuam na informalidade. 

A sazonalidade nas vendas da empresa, nao pode ser considerada 
extremamente relevante, mas observa-se periodos de menor volume nos meses de 
janeiro/fevereiro e junho/julho. 

Para diminuir as sazonalidades de mercado, a empresa lan<;a suas cole<;6es 
com maior intensidade. 

Outra estrategia adotada e a mescla entre mercado nacional mais 
exporta<;ao, buscando equilibrar o volume de produ<;ao. 

0 processo de produ<;ao da empresa inicia-se pela sele<;ao e compra de fios 
naturais como o algodao e sinteticos como poliester, poliamida, elastanos, acrilicos e 
etc. Antes do processo de tecimento, toda a materia-prima e submetida a ensaios 
fisicos na Funda<;ao Blumenauense, para verificar se os fios estao dentro dos 
padr6es exigidos pela Cia Hering. 0 processo de tecimento e realizado em teares 
circulares monofrontura, circulares duplafrontura e teares retilineos, os quais 
produzem tecidos de malha par trama, em diferentes estruturas como: meia malha, 
moletom, pique, ribanas, interlock, thermal. 0 Principal controle de processo 
efetuado na malharia e denominado de tamanho de ponto, que consiste na 
quantidade de fio existente em uma lan<;ada, sendo esta quantidade variavel 
conforme estrutura de malha e titulo de fio. 

Ap6s o tecimento a malha e encaminhada ao beneficiamento, que e o setor 
responsavel em dar cor ao tecido de malha. Ap6s o processo de tingimento a malha 
e amaciada, relaxamento, seca e compactada, e a mesma e entregue em forma de 
rolos. E no processo de tingimento e acabamento que o tecido de malha e 
enobrecido. Nestes setores temos os seguintes controles de processo: delta E da 
cor, grau de alvura, solidez, encolhimento, gramatura e tor<;ao. 

86 entao come<;a a fase de corte, onde e realizado o estudo de encaixe, 
onde a elevada utiliza<;ao dos recursos de informatica, tanto no controle da produ<;ao 
como no controle do processo. Atraves dos sistemas, se consegue o maximo de 
aproveitamento do tecido reduzindo, consequentemente, as perdas. 

Posteriormente e realizado um enfesto sem tensao e corte automatico, 
sendo este sistema totalmente integrado entre encaixe, enfesto e corte. 
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No caso dos artigos de tecido plano, como calc;as e camisas entre outros, o 
cuidado com a qualidade e constante. 0 processo se inicia com a selec;ao e revisao 
dos tecidos adquiridos, onde e auditada a procedencia e a qualidade do material. A 
etapa seguinte e o corte onde e assegurado o caimento da pec;a, de acordo com a 
modelagem. As pec;as talhadas sao enviadas para as confecc;oes, e ap6s a costura 
de acordo com o produto, podem se agregar valor como: processos de lavanderia 
(used, bigodes, puidos e resinados e tingimentos de pec;as), processos de bordados, 
estamparia localizada, efeitos tipo flocagem que sao realizados internamente e 
terceiros. 

A empresa dispoe de uma configurac;ao centralizada de computadores que 
destina parte de sua capacidade para o controle de produc;ao, desde engenharia de 
produto ate a distribuic;ao do produto acabado. Alem disso, microcomputadores 
espalhados pela fabrica auxiliam no controle local de produc;ao. Todo o parque fabril 
esta coberto por seguro. A maior parte da tecnologia utilizada e nacional e ja 
aprovada na unidade fabril. Nao existem riscos de paralisac;ao das atividades, 
mesmo em epoca de manutenc;ao. 

A empresa atua no setor de confecc;ao, sendo lider na produc;ao de artigos 
de vestuario no Brasil. Possui tradic;ao no mercado de vestuario desde 1880. 

A empresa conta com um diversificado portfolio de marcas que cobrem 
inumeros segmentos bem definidos no mercado de vestuario, sendo suas marcas 
lideres e altamente reconhecidas pelos consumidores. 

A mensurac;ao do mercado em numeros absolutos nao apresenta com 
exatidao a importancia da participac;ao de uma industria de artigos do vestuario, a 
qual deve ser avaliada de acordo com o reconhecimento de seus produtos pelo 
mercado consumidor. 

Seguindo as tendencias globais do mercado de vestuario a empresa tem 
desenvolvido e expandido suas cadeias de lojas a partir de suas marcas HERING 
STORE e PUC. 

A empresa acredita que os prec;os competitivos, qualidade e design 
atualizado sao fatores essenciais para estar presente no mercado de artigos de 
vestuario. Alem disso, a empresa busca a consolidac;ao de sua posic;ao acionaria de 
destaque e lideranc;a no mercado atraves: da concentrac;ao no desenvolvimento de 
suas marcas, da otimizac;ao de seus canais de distribuic;ao, da compreensao das 
necessidades do consumidor, da reduc;ao dos custos operacionais e aumento da 
flexibilidade operacional - principalmente atraves da terceirizac;ao de operac;oes de 
produc;ao especificas, como malharia e costura e do aumento da participac;ao em 
mercados externos. 




