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RESUMO 

JACOMEL, Rosemeire T. Analise Economica Financeira Blindagens Brasil 

Nesta monografia sera demonstrada a analise financeira de balangos tradicional e a 
dinamica financeira do Modelo Fleuriet. A empresa escolhida para o desenvolvimento 
das analises e a Blindagens Brasil, empresa do ramo de vidros blindados, o qual e 
estudada num periodo de tres anos, 2004, 2005 e 2006. Foi elaborada a revisao 
bibliografica que compreende, as demonstragoes financeiras (balango patrimonial, 
ORE, mutagoes do patrimonio liquido, lucros e prejuizos acumulados, origens e 
aplicagao de recursos), bern como a reclassificagao dessas demonstragoes, a analise 
de balangos, analise horizontal e vertical, indices de liquidez e rentabilidade, da 
estrutura de capital, da ciclometria e a dinamica financeira. A empresa apresentou 
uma situagao muito ruim, tanto nos aspectos economicos como nos financeiros, em 
todos os periodos analisados, observando-se uma dificuldade na captagao de 
recursos e na remuneragao de capitais empregados, bern como uma queda crescente 
na rentabilidade do patrimonio liquido e na margem de lucro. 

Palavras-chave: Analise Economica e Financeira, Gestao Financeira, Dinamica 
Financeira, Modelo Fleuriet, Demonstragoes Financeiras. 
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1. INTRODUCAO 

A globaliza((ao e avan9o do mercado tern exigido das empresas urn maior 

desenvolvimento do ambiente empresarial, bern como urn melhor controle das 

informa96es economico-financeira da empresa, ou seja, sao necessaries metodos de 

analise financeira cada vez mais eficientes e eficazes. A analise financeira resume a 

interpreta9ao das altera96es estruturais ocorridas em balan((os consecutivos de uma 

empresa. 

Os dados economico-financeiros constituem uma fonte de informa96es para 

acompanhamento do desempenho da empresa. Para uma melhor coleta dessas 

informa96es as empresas estao cada vez mais utilizando ferramentas contabeis e 

criando novas instrumentos para urn melhor acompanhamento e avalia9ao de seu 

desempenho. Mas para isso, esses instrumentos devem espelhar com fidelidade os 

resultados economicos, financeiros e estruturais da empresa. 

Como esses dados devem ser confiaveis e sempre disponfveis, devem ser 

explorados ao maximo, otimizando os resultados financeiros para avaliar os riscos e 

neg6cios da empresa. Esses dados sao visualizados atraves de analise das 

demonstra96es financeiras, uma importante ferramenta muito utilizada na tomada de 

decis6es, pois permite extrair informa96es que auxiliam no processo decis6rio, 

identificando-se mais facilmente os pontos positives e crfticos da empresa. As 

demonstra96es contabeis sao elaboradas de acordo com os dados obtidos nos 

registros contabeis da empresa. Atraves da analise de balan((os e possfvel analisar a 

situa9ao em que se encontra a empresa no perfodo em questao e, de posse desses 

balan9os e possfvel ainda, realizar proje96es sabre o futuro da empresa, utilizados 

para uma melhor defini9ao das estrategias na busca de melhores resultados. 
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0 objetivo para a realizac;ao desse trabalho e analisar o desempenho 

economico-financeiro da empresa "Biindagens Brasil", bern como demonstrar os 

aspectos financeiros, economicos e estruturais. Para o desenvolvimento dessa analise 

economico-financeira serao demonstradas as analises verticais e horizontais, 

montadas as analises estruturais do capital, analise de rentabilidade, ciclos de 

produgao, analise de capital de giro e analise das demonstrac;oes contabeis. Todos OS 

dados contidos neste trabalho sao reais, descrevendo-nos a situac;ao da empresa 

durante os anos de 2004 a 2006, dando-nos a oportunidade de trabalharmos com 

dados atuais. 

E o mais importante e que as analises foram realizadas baseadas de acordo 

com as atividades da empresa. 
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1.1. Metodologia 

Como instrumento para abordagem nesse trabalho foi utilizada empresa 

Blindagens Brasil, tendo sido utilizadas as demonstra<;6es financeiras dos anos de 

2004, 2005 e 2006. Os balan<;os foram convertidos em moeda constante, sendo todos 

os dados reais. 

Foram apresentados dais focos de analise: analise financeira de balan<;os 

tradicional e a dinamica financeira do modelo Fleuriet, ambas baseadas na literatura 

descrita na referencia bibliografica. 

As demonstra<;6es financeiras da empresa, bern como a revisao bibliografica 

neste trabalho, tambem foram baseadas nas obras constantes na referencia 

bibliografica. 

1.2. Justificativa 

A analise de balan<;os tern por objetivo apresentar a situa<;ao da empresa. Para 

essa analise, vale ressaltar que e muito importante que o analista tenha um born 

conhecimento para a adequada interpreta<;ao dos dados. Para isso o analista tern a 

seu favor uma variedade de ferramentas no auxilio a tomada de decisao. Alem da 

analise de balan<;os, o analista tern a sua disposi<;ao a dinamica financeira, para 

visualizar os balan<;os de uma forma diferente, obtendo uma outra visao da situa<;ao 

da empresa. Na analise de balan<;os, e visualizada a situa<;ao da empresa em 

determinado perfodo a partir das demonstra<;6es financeiras, enquanto na dinamica 

financeira e visualizada sua situa<;ao em funcionamento. 
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A analise permite demonstrar como esta a saude da empresa com o uso da 

analise vertical e horizontal e de indicadores, transformando em informa<;6es os dados 

financeiros. Utilizando dessas informa<;6es e indicadores, e posslvel avaliar como a 

empresa obteve e aplicou recursos, alem de verificar a administra<;ao do seu giro. 

1.3. Objetivo Geral 

Demonstrar a Analise Financeira de Balan<;os Tradicional versus a Dinamica 

Financeira do modelo Fleuriet, bem como a analise do desempenho economico

financeiro da Empresa Blindagens Brasil, durante o perfodo de 2004 a 2006. 

1.3.1. Objetivos Especificos 

• Apresentar o conceito das principais demonstra<;6es financeiras; 

• Conceituar: analise vertical e horizontal, estrutura de capitais, analise dinamica 

e analise atraves de Indices. 

• Demonstrar: analise vertical e horizontal, montar a estrutura de capitais da 

empresa, ciclometria, dinamica financeira e calculo de Indices. 

• Analisar os balan<;os patrimoniais e demonstra<;6es ·financeiras. 

• Apresentar as conclus6es obtidas a partir das analises: financeira de balan<;os 

tradicional e a Dinamica Financeira do Modelo Fleuriet. 
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2. BREVE HISTORICO DA EMPRESA 

A Blindagens Brasil e uma empresa do ramo de vidros blindados, manufatura e 

vende vidros de seguranc;a. De origem colombiana , marca presenc;a no mercado 

global que cobre as Americas, a Europa e a Asia. No Brasil , desde o ano de 2003, os 

pianos e que a filial brasileira cuide de ate 75o/o do mercado total. 

Tem como missao manufaturar e vender vidro de seguranc;a e seguranc;a com 

a melhor qualidade, fixar um prec;o competitive e servic;o de qualidade a tim de 

satisfazer as necessidades e as expectativas dos clientes, assegurando o bem-estar 

dos seus funcionarios, o crescimento de todo o grupo, a satisfac;ao dos seus 

acionistas, e a consciencia de responsabilidade social nos paises onde opera e -

buscando pelo processo constante da melhoria e por capacidade tecnol6gica 

crescente. 

Presenca Global 

USA 

Gennany 

Espanha 

Escritorio Corporativos 

~~ico 

BLINDAGENS de Mexico 
Col Guadalupe, Mexico 

Colombia 

Japao 

BLINDAGENS Company 
Tokyo, Japan 



7 

Para o ultimo quarto do seculo, o grupo Blindagens Brasil pode ser tratado 

como um inovador na industria de vidro. Come9ando com para-brisas e luzes laterais 

para a industria automobilistica, e utilizada tecnologia proprietaria para expandir sua 

linha dos produtos para atender as industrias arquitetonica, mobilias, industria naval, 

especialmente, e vidro de seguran9a. 

BLINDAGENS BRASIL Em processo de certificacllo QS 9000 

Detalhe. Sa/a Limpa. A mais moderna do Brasil. Acima : Vista Exterior I Abaixo : CNC para recorte e polimento 

Area Fabril : 20 ,000m2 
Capacidade lnstalada : Vidro Blindado Curve : 2 ,500 jogos ano 

Vidro Blind ado Arquitetonico :1 0 ,000 m 2 

Os anos da experiencia serviram de base para desenvolver uma tecnologia 

"avan9ada" para os vidro laminados. Agora a Blindagens Brasil avan9ou agora uma 

etapa mais elevada e tern feito uma analise desta tecnologia para alcan9ar urn nivel 

mais elevado, tornando em um produto mais especializado e resistente a bala para 

aplica96es comerciais e militar. 

Sua lideran9a tecnol6gica tern alavancado a empresa para a vanguarda da 

industria de vidro da seguran9a. 

A posi9ao da Blindagens Brasil como uma das companhias premiadas de vidro 

no mundo foi ganha com seu compromisso a qualidade elevada, ao trabalho duro, a 

confiabilidade, a resolu9ao de problema, a pesquisa continua e desenvolvimento, 
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fixando pregos competitivos, realizando entregas dentro dos tempos determinados e, 

sobretudo em um servigo personalizado atendendo as necessidades de cada cliente. 

Busca sempre estabelecer relacionamentos em Iongo prazo com cada cliente 

com o suporte do produto e o auxilio tecnico. 
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA 

3.1. Demonstra~oes Financeiras 

0 sucesso no futuro da empresa depende muito das informac;6es dos seus 

resultados passados e dos atuais. Por isso e importante urn sistema de informac;6es 

que fornec;a dados de qualidade para o analista. Essas informac;oes sobre as 

atividades sao apresentadas na forma de demonstrac;6es financeiras onde podemos 

encontrar o resumo e a documentac;ao das movimentac;oes economicas e financeiras 

da empresa. 

0 objetivo das demonstrac;6es financeiras e demonstrar de forma ordenada e 

padronizada, o resultado das operac;6es da empresa durante certo perfodo, e a 

situac;ao economico-financeira e patrimonial ao termino do perfodo. 

As demonstrac;6es financeiras podem ser utilizadas para atender diferentes 

objetivos e interesses de usuarios, pessoas ffsicas ou jurfdicas que de alguma forma 

possuem relacionamento com a empresa. Esses interessados podem ser 

fornecedores, clientes, financiadoras, acionistas, concorrentes, governos e seus 

administradores. 

Segundo Silva (2004, p.183), 

':A classificac;ao ou padronizac;ao das demonstrac;oes financeiras tern 
como objetivo traze-las a um padrao de procedimentos e de 
ordenamento na distribuic;ao das contas, visando diminuir as diferenc;as 
nos criterios utilizados pelas empresas na apresentac;ao de tais 
demonstrac;oes financeiras. 0 outro objetivo e fazer com que as 
demonstrac;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 que esteja procedendo a analise". 
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Dentre os principais registros das demonstragoes financeiras podemos citar: 

Balango Patrimonial, Demonstragoes do Resultado do Exercfcio, Demonstragoes das 

Mutagoes do Patrimonio Uquido, Demonstragoes dos Lucros e Prejufzos Acumulados, 

Netas Explicativas, Relat6rio da Administragao, Parecer da Auditoria. 

A seguir uma breve descrigao desses registros. 

3.1.1. Balanc;o Patrimonial 

E o registro de todas as operagoes da empresa, e a demonstragao de maier 

importancia e serve para auxiliar a administragao na tomada de decisoes. E composto 

pelos seguintes elementos: ativo, passive e patrimonio liquido. 

- Ativo: representado pelos bens e direitos da empresa. 

- Passive: representado pelas obrigagoes e exigibilidades da empresa. 

- Patrimonio Uquido: representado pela diferenga entre o ativo e passive, onde 

obtemos o valor liquido da empresa. 

Segundo Silva (2004, p. 185), 

"0 ba/ango retrata a posigao da empresa em determinado momenta, 
composta por bens, direitos e obrigagoes. 0 ativo mostra onde a 
empresa aplicou os recursos, ou seja, os bens e direitos que possui. 0 
passivo mostra de onde vieram os recursos, isto e, os recursos 
provenientes de terceiros e pr6prios. Os recursos pr6prios podem ser 
originarios de capital co/acado na empresa pe/os s6cios ou de Iuera 
gerado pe/a empresa". 
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3.1.2. Demonstra~ao do Resultado do Exercicio - ORE 

A demonstragao do resultado do exercfcio mede o desempenho obtido pela 

empresa ao Iongo de urn dado perfodo, demonstra o lucre ou prejufzo obtido pela 

empresa durante urn perfodo. 

Segundo Santos (2003, p.88), "Trata-se de demonstragao financeira que 

mostra a situagao dinamica acumulativa das receitas, custos e despesas realizadas 

por uma empresa, ao Iongo de urn perfodo". 

A demonstragao do resultado do exercfcio sera composta pelos seguintes itens: 

- receita bruta das vendas e servigos, as dedug6es das vendas, os abatimentos 

e os impastos; 

- receita liquida das vendas e servigos, o custo das mercadorias e servigos 

vendidos eo lucre brute; 

- despesas com vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as 

despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais; 

- lucre ou prejufzo operacional, as receitas e despesas nao operacionais e o 

saldo da conta de corregao monetaria; 

- resultado do exercfcio antes do impasto de renda e a provisao para o impasto; 

- participag6es de debentures, empregados, administradores e partes 

beneficiarias, e as contribuig6es para instituig6es e fundos de assistencia ou 

previdencia de empregados; 

- lucre ou prejufzo do exercfcio e o seu montante por agao do capital social. 
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3.1.3. Demonstra~ao das Muta~oes do Patrimonio Liquido 

Nesta demonstragao estao descritas as alterag6es que ocorreram no 

patrimonio llquido da empresa, alterag6es entre as contas que integram o 

patrimonio llquido e par fatores externos. 

3.1.4. Demonstra~ao dos Lucros e Prejulzos Acumulados 

As demonstrag6es dos Iueras ou prejufzos acumulados serao 

apresentadas da seguinte forma: 

- o saldo inicial do perfodo e sua corregao monetaria, alem dos ajustes 

de exercfcios anteriores; 

- revers6es de reservas e o Iuera lfquido do exercfcio; 

- transfer€mcias para reservas, dividendos, Iuera incorporado ao capital e 

o saldo final do perfodo. 

3.1.5. Demonstra~ao das Origens e Aplica~oes de Recursos 

Demonstra como esta a aplicagao e movimentagao de recursos atraves 

da variagao do capital circulante lfquido e atraves de diversas outras fontes. 
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3.1.6. Notas Explicativas 

Sao informa<;6es complementares as demonstra<;6es contabeis, sendo 

considerada parte integrante das mesmas. Sao expressas na forma descritiva 

ou podem ser expressas na forma de quadros explicativos, ou mesmo englobar 

outras demonstra<;6es que forem necessarias para um melhor entendimento 

dos resultados e da situa<;ao da empresa. 

Essas notas podem ser utilizadas para descrever explica<;6es adicionais 

sobre alguma conta ou opera<;ao especffica, ou para composi<;ao e 

detalhamento de outras contas. 

3.1.7. Relat6rio da Administra~ao 

E utilizado pelos administradores para presta<;ao de contas junto aos 

acionistas. Nesse relat6rio constam os resultados obtidos e as proje<;6es 

futuras. Por esse relat6rio ser direcionado aos acionistas e tambem conhecido 

como Mensagem aos Acionistas. 

3.1.8. Parecer de Auditoria 

0 parecer de auditoria e uma opiniao emitida pelos auditores sobre as 

demonstra<;6es da empresa. Estes nao possuem vinculo com a empresa e sao 

contratados para analisar e se necessaria solicitar corre<;6es sobre as 

demonstra<;6es financeiras, verificar clientes e fornecedores, conferir 
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langamentos contabeis, verificar saldos que a empresa possui em bancos e 

analisar os controles que a empresa realiza. 

3.2. Reclassifica~ao das Demonstra~oes Financeiras 

A reclassificagao das demonstragoes financeiras, tambem chamada de 

padronizagao, consiste no reagrupamento de algumas contas para facilitar a analise e 

assim simplificar o balango, ou seja, facilita a visualizagao do balango pelo analista. 

Segundo Silva (2004, p.192), 

"A reclassificac;ao visa atender aos prop6sitos do analista, tendo como 
objetivo corrigir as eventuais distorc;oes, tanto do ponto de vista te6rico 
quanta em relac;ao as diferenc;as de criterios que possam existir nos 
procedimentos adotados pelas diversas empresas, de modo que tal 
rec/assificac;ao propicie ao analista consistencia nos criterios, 
permitindo-/hes, portanto, me/hor comparabilidade entre as diversas 
empresas de urn mesmo ramo de atividade e de uma mesma regiao 
geografica". 

0 outro objetivo da reclassificagao, alem de simplificar as demonstragoes para 

melhor entendimento na analise, vern para padronizar os procedimentos e ordenar a 

distribuigao das contas, diminuindo assim as diferengas das demonstragoes 

financeiras apresentadas pelas empresas. 

Nessa reclassificagao algumas contas sao agrupadas da seguinte maneira: 

realizaveis a Iongo prazo, disponibilidades, investimentos, imobilizado; enquanto 

outras sao transferidas: como as duplicatas descontadas que passam de duplicatas a 

receber para compor o passivo circulante. 
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3.3. Analise de Balanc;os e de Demonstrac;oes de Resultado 

0 objetivo da analise e de se extrair informac;6es que serao uteis na verificac;ao 

da situac;ao dos neg6cios e avaliac;ao do desempenho da empresa, encontrar 

possfveis problemas e elaborar perspectivas futuras. 

E atraves da analise de balanc;os que se tem a disposic;ao um hist6rico da 

empresa no passado, no presente e uma projec;ao para o futuro. Qualquer analise 

economico-financeira e de credito se baseia na analise de balanc;os. 

Segundo Matarazzo ( 1998, p.17), "A analise de balanc;os objetiva extrair 

informac;6es das Demonstrac;6es Financeiras para a tomada de decisao". 

A analise de demonstrac;6es contabeis e uma forma de transformar dados em 

informac;6es uteis a tomada de decisao. 0 analista de balanc;os, a partir dessas 

informac;6es extrafdas, tem condic;6es de concluir se a empresa merece ou nao o 

credito, se tem capacidade para quitar suas dfvidas, se e eficiente, se e bem 

administrada, entre outras. 

0 analista utiliza-se da analise contabil para tirar conclus6es e verificar a 

situac;ao economico-financeira da empresa, auxilia na tomada de decisao com relac;ao 

a creditos, financiamentos, administrac;ao, entre outras conclus6es. Para essas 

conclus6es e decis6es, a analise de balanc;os deve se apresentar com qualidade nas 

informac;6es ( confiaveis, objetivos, com relat6rios precisos, com informac;6es 

completas, com dados atuais) e do volume de dados disponfveis ao analista. Com 

essa analise busca-se detectar os pontos fortes e fracas do processo operacional e 

financeiro da empresa, buscando ainda propor alternativas de curso futuro, a serem 

tomadas e seguidas por seus gestores. 

A analise de balanc;o, alem de ser tecnica e objetiva, e tambem comparativa. 

Quando um fndice e avaliado isoladamente, muitas vezes nao produz o efeito 
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esperado, pois nao produz informag6es suficientes para uma correta avaliagao. E de 

suma importancia que se utilize outros Indices e se conhega como evoluiu esse 

resultado nos ultimos anos e como esta em relagao aos padr6es de mercado. 

3.4. Analise Horizontal e Vertical 

Os metodos de analise horizontal e vertical sao de valiosa utilizagao na 

interpretagao da estrutura e de tendemcia de numeros da empresa, podendo ser 

utilizada na analise dos indicadores financeiros e servindo de auxflio a outros metodos 

de analise. 

De acordo com Silva (2004, p.225), 

"Os metodos de analise vertical e horizontal presta valiosa contribuk;ao 
na interpretac;ao da estrutura e da tendencia dos numeros de uma 
empresa. As ana/ises vertical e horizontal, ap/icadas na demonstrac;ao 
do resultado, fornecem os sinais de mudanc;a na estrutura e na evoluc;ao 
das receitas e das despesas, cabendo, portanto, ao analista conjecturar 
e buscar as causas das variac;oes tendo em mente que suas 
explicac;oes tern de ser coerentes com o perfil geral apresentado pelas 
demonstrac;oes financeiras". 

A analise horizontal indica a evolugao ao Iongo de varios perfodos da empresa, 

enquanto a analise vertical e utilizada para visualizar a sua estrutura em urn 

determinado perfodo. 
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3.4.1. Analise Horizontal (AH) 

A Analise Horizontal mostra o crescimento dos itens dos demonstrativos 

contabeis de um periodo para outro, visando caracterizar tendencias. E sempre 

realizada atraves de indices. 

Diz Matarazzo (1998, p.256) sabre a analise horizontal, "Mostra a evolugao de 

cada conta das demonstrag6es financeiras e, pela comparagao entre si, permitir tirar 

conclus6es sabre a evolugao da empresa". 

0 acompanhamento dessa evolugao indica os caminhos trilhados e as 

possiveis tendencias que a empresa seguira. Baseia-se na evolugao de cada conta de 

uma serie de demonstrag6es financeiras em relagao a demonstragao anterior e I ou 

em relagao a uma demonstragao basica, geralmente a mais antiga da serie. 

3.4.2. Analise Vertical (AV) 

A Analise Vertical identifica a distribuigao percentual da contas do Balango 

Patrimonial em relagao ao total do Ativo do Passivo, e na Demonstragao do Resultado 

do Exercicio, a Receita Uquida. 0 percentual de cada conta mostra sua real 

importancia no conjunto. 

Diz Matarazzo (1998, p.255) sabre a analise vertical, "Mostra a importancia de 

cada conta em relagao a demonstragao financeira a que pertence e atraves da 

comparagao com padr6es do ramo ou com percentuais da propria empresa em anos 

anteriores, permite inferir se ha itens fora das proporg6es norma is". 
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Permite que a estrutura do balanc;o seja avaliada pelo analista, se a 

proporcionalidade dos diferentes componentes patrimoniais e de resultados se 

mantE~m ou se existem desequilfbrios que merec;am uma avaliac;ao mais minuciosa. 

3.5. indices de Liquidez 

Sao utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, isto e, 

constituem uma apreciac;ao sabre se a empresa tern capacidade para saldar seus 

compromissos. Essa capacidade pode ser avaliada no curta, Iongo e media prazo. 

Sao indices que a partir do confronto dos ativos circulantes com as dividas, procuram 

medir sua solidez. 

Segundo Silva(2004, p.308), 

"Os indices de liquidez visam fornecer um indicador da capacidade da empresa 
de pagar suas dividas, a partir da comparar;ao entre os direitos realizaveis e as 
exigibilidades. No geral, a liquidez decorre da capacidade de a empresa ser 
/ucrativa, da administrar;ao de seu cic/o financeiro e de suas decisoes 
estrategicas de investimento e financiamento". 

A liquidez deve ser analisada em conjunto com as rotac;oes de ativos, passivo e 

margem de rentabilidade da Empresa. 

Entre os indices de liquidez, podemos citar a Liquidez lmediata, Liquidez Seca, 

Liquidez Corrente e Liquidez Geral. 
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3.5.1. Liquidez lmediata 

Indica qual o valor que a empresa possui de imediato para saldar suas dfvidas 

de curto prazo. Deve-se considerar ainda, a hip6tese de que todo o Passivo Circulante 

da Empresa ven~a no primeiro dia util seguinte a data de encerramento do balan~o. 

Quanto maior, melhor. 

Segundo Assaf (1998, p. 173), "Revela o percentual das dfvidas em curto prazo 

(circulante) em condi~6es de serem liquidadas imediatamente". 

Liquidez lmediata = Disponfvel 

Passivo Circulante 

3.5.2. Liquidez Seca 

Visa medir a situa~ao de liquidez da empresa. Liquidez seca representa a 

capacidade de saldar as dfvidas sem se desfazer dos estoques. Mostra a capacidade 

de pagamento de dfvida no curto prazo, considerando a hip6tese da empresa nao 

conseguir vender seus estoques. Quanto maior, melhor. 

Segundo Assaf (1998, p.173), 

"0 coeficiente demonstra a percentagem das dfvidas a curta prazo em 
condic;oes de serem sa/dadas mediante a uti/izac;ao de itens monetarios 
de maior liquidez do ativo circu/ante. Essencialmente, a liquidez seca 
determina a capacidade de curta prazo de pagamento da empresa 
mediante a utilizac;ao das contas do disponfvel e valores a receber". 

Liquidez Seca = Ativo Circulante - Estoques 

Passivo Circulante 
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3.5.3. Liquidez Corrente 

Indica quanta a empresa disp6e no ativo circulante para cumprir os seus 

compromisso a curta prazo. 

Segundo Assaf ( 1998, p.17 4 ), 

"A liquidez corrente indica o quanta existe de ativo circulante para cada 
R$1 d d' "d e tvt a a curta prazo: 

Se De nota 
Liquidez corrente > 1,0 Capital circulante lfquido positivo 
Liquidez corrente = 1,0 Capital circulante lfauido nulo 
Liquidez corrente < 1,0 Capital circulante liquido negativo 

Liquidez Corrente = Ativo Circulante 

Passivo Circulante 

3.5.4. Liquidez Geral 

Mostra a capacidade de pagamento da empresa a Iongo prazo, considerando 

tudo o que a empresa convertera em dinheiro ( a curta e Iongo prazo ), relacionando 

com tudo o que a empresa ja assumiu como dfvida (a curta e Iongo prazo). Mostra a 

situac;ao financeira de Iongo prazo, demonstrando a relac;ao dos recebimentos e 

pagamentos. 

Segundo Silva (2004, p. 308), 

"0 indice de /iquidez geral e um indicador que subentende que, se a 
empresa fosse para pagar suas atividades naquele momenta, deveria 
pagar suas dividas com seu dinheiro (disponibilidade) mais seus 
realizaveis, sem precisar envolver o ativo permanente. Indica quanta a 
empresa possui de dinheiro, bens e direitos realizaveis a curta e Iongo 
prazo, para fazer face as suas dividas totais". 
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3.6. Analise da Estrutura de Capital 

Os indices desse grupo sao uteis nas decis6es financeiras, para analise de 

obtengao e aplicagao de recursos. E utilizado para medir o grau de endividamento da 

empresa, se a mesma esta dependendo de recursos de terceiros ou esta gerando 

seus pr6prios capitais para cumprir com seus compromissos. Auxiliam nas decisoes 

financeiras relacionadas a investimentos, financiamentos, distribuigao de dividendos, 

polfticas operacionais e a capacidade de geragao de Iuera da empresa. 

Esses indices avaliam a seguranga que a empresa deve oferecer a capitais de 

terceiros e sua polftica de obtengao de recursos. Esses recursos sao obtidos atraves 

de emprestimos, financiamentos e creditos de funcionamento. Os financiamentos sao 

realizados junto as instituig6es financeiras para financiamento de aplicag6es 

especfficas no giro ou ativo permanente com Iongo prazo. Ja os emprestimos sao 

feitos junto a bancos e sao recursos de curta prazo. Esses emprestimos bancarios 

destinam-se a complementar o financiamento do ativo circulante. Os creditos de 

funcionamento sao obtidos atraves de fornecedores, salarios, impastos, encargos 

sociais, de despesas com aluguel, seguro, agua, energia, etc. 

3.6.1. Participac;ao de Capital de Terceiros 

E um indicador de risco ou dependencia a terceiros par parte da empresa. 

Tambem pode ser chamado de indice de Grau de Endividamento. Mostra quanta a 

empresa tomou de capitais de terceiros. 
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De acordo com Silva (2004, p.293), 

"0 fndice de participac;ao de capital de terceiros (debt to equity ratio) 
indica o percentual de capital de terceiros em relac;ao ao patrim6nio 
lfquido, retratando a dependencia da empresa em relac;ao aos recursos 
externos'~ 

0 fndice de Participagao de Capital de Terceiros relaciona as duas grandes 

fontes de recursos da empresa, ou seja, Capitais Pr6prios e Capitais de Terceiros. 

PCT = PC + ELP x 1 00 

PL 

Onde : PCT = Participagao de capitais de terceiros 

PC = Passivo circulante 

ELP = exigfvel a Iongo prazo 

PL = Patrim6nio lfquido 

De acordo com a obtengao de Iuera, trabalhar com capitais de terceiros pode 

ser vantajoso para a empresa, se a remuneragao paga a esses capitais for menor que 

o Iuera conseguido com a sua aplicagao nos neg6cios. 

3.6.2. Composic;ao das Exigibilidades 

Mostra qual o percentual de obrigagoes a curta prazo em relagao as obrigagoes 

totais. 
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De acordo com Silva (2004, p. 296), 

CE= PC 

"Composir;ao do Endividamento indica quanta a dfvida total da empresa 
devera ser pago a curta prazo, isto e, as obrigar;oes a curta prazo 
comparadas com as obrigar;oes totais. A interpretar;ao do fndice de 
composir;ao do endividamento e no sentido de que quanta maior, pior, 
mantido constante os demais fatores. A razao e que quanta mais dfvidas 
para pagar a curta prazo, maior sera a pressao para a empresa gerar 
recursos para honrar seus compromissos. 0 fndice de composir;ao do 
endividamento mostra caracteristicas do endividamento da empresa 
quanta ao vencimento das dfvidas". 

X 100 

PC+ ELP 

Onde: CE = Composigao das exigibilidades 

PC = Passive circulante 

ELP = Exigivel a Iongo prazo. 

3.6.3. lmobilizacao de Recursos Pr6prios 

Representa a parcela dos capitais pr6prios que a empresa aplicou no Ativo 

Permanente, representa a parte do patrim6nio liquido que esta imobilizado. 

Segundo Silva (2004, p. 290), "0 indice de imobilizagao de patrimonio liquido 

(fixed asset, investment and intangible to net worth) indica quanta do patrim6nio 

liquido da empresa esta aplicada no ativo permanente". 

IPL = AP x 100 

PL 



Onde: IPL = lmobiliza<fao do patrimonio liquido 

AP = Ativo permanente 

PL = Patrimonio liquido 

3.6.4. Capitalizac;ao 
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Mostra quanta a empresa possui de capital proprio. Indica o volume de 

recursos gerados, podendo ser entrada de novas recursos ou re-investimentos de 

Iuera, e que permanecem na empresa para financiar atividades. E o acumulo de 

riquezas da empresa. 

Capitaliza<faO = Capitais pr6prios media X 1 00 

Ativo media 

3.7. Analise Economica: indices de Rentabilidade 

Os indices deste grupo mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos, ou 

seja, quanta renderam os investimentos e, portanto, qual o grau de exito economico 

da empresa. Esses indices sao muito utilizados por bancos na hora de conceder 

emprestimos, aos acionistas que estao injetando dinheiro e aos fornecedores que 

vendem a crediario. 

Sao os reflexos das politicas e decis6es tomadas na empresa, expressando o 

nivel de eficiencia e o grau de desempenho economico-financeiro, durante certo 

periodo. 
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3. 7 .1. Margem Uquida 

Visa demonstrar a rentabilidade da empresa, indicando quanto a empresa 

obteve de lucro sobre suas vendas, considerando suas receitas, despesas e custos. 

Segundo Silva (2004, p. 261 ), 

"... com para o Iuera liquido em rela9ao as vend as liquidas do periodo, 
fornecendo o percentual de Iuera que a empresa esta obtendo em 
rela9ao a seu faturamento". 

Margem Uquida = Lucro llquido x 1 00 

Vendas llquidas 

3.7.2. Rentabilidade do Ativo 

Este fndice mostra quanta a empresa obteve de Lucro Uquido em rela<;ao ao 

Ativo. E uma medida do potencial de gera<;ao de lucro por parte da empresa para 

assim poder capitalizar-se. Indica quanta a empresa obtem de lucro llquido em 

rela<;ao ao ativo. 

Segundo Silva (2004, p. 263), 

"0 indice de retorno sabre o ativo indica (return on asset - ROA) a 
lucratividade que a empresa proporciona em rela9ao aos investimentos 
totais representados pelo ativo total media': 

Rentabilidade do ativo = Lucro lfquido x 1 00 

Ativo medio 
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3. 7 .3. Rentabilidade do Patrimonio Uquido 

Mede o retorno obtido sobre o investimento dos proprietarios da empresa. Para 

o investidor, este deve ser o fndice mais importante. 

Segundo Silva (2004, p. 268), 

"0 fndice de retorno sabre o patrim6nio lfquido (returno n equity - ROE) 
indica quanta de premia os acionistas ou proprietarios da empresa, 
estao obtendo em rela<;ao a seus investimentos no empreendimento. 0 
/ucro, portanto, e o premia do investidor pelo risco de seu neg6cio". 

Rentabilidade do patrim6nio lfquido = Lucro lfquido X 100 

Patrim6nio Uquido medio 

3.7.4. Giro do Ativo 

Esse fndice mede o volume de vendas da empresa em relagao ao capital total 

investido, expressando quantas vezes o ativo girou ou se renovou pelas vendas. E o 

volume essencial de vendas para a empresa atingir uma boa rentabilidade. E 

fundamental que a maior parte dos ativos seja operacional, isto e, diretamente 

relacionada a geragao das receitas de vendas. 

Segundo Silva (2004, p. 258), 

"0 giro do ativo (turnover asset) e um dos principais indicadores da 
atividade da empresa. Estabe/ece rela<;ao entre as vendas do perfodo e 
os investimentos totais efetuados na empresa, que estao representados 
pelo ativo total media': 

Produtividade = Vendas lfquidas 

Ativo total medio 
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3.8. Analise do Cicio de Produc;ao 

Esses indicadores permitem analisar aspectos do capital de giro da empresa. 

Atraves de tecnicas de balan<;o, e possfvel medir OS indicadores de atividades da 

empresa, os quais permitem determinar o volume medio de capital aplicado e de 

origens que se removam em determinados perfodos. Os indicadores de prazo medio 

sao fundamentais para a elabora<;ao de estrategias financeiras ou comerciais. 

Atraves dos indicadores de prazo medio pode-se verificar a polftica de compra 

e venda adotada pela empresa, ou seja, verifica-se a eficiencia como estao sendo 

administradas as duplicatas a receber, os estoques e fornecedores. Em consequencia 

dos prazos medios, as empresas adotam o seu ciclo operacional, financeiro ou 

produ<;ao. 

Para a verifica<;ao desses ciclos podemos citar os seguintes indicadores: Gusto 

do Produto Vendido, Prazo Medio de Rota<;ao dos Estoques, Prazo Medio de 

Recebimento das Vendas, Prazo Medio de Pagamento das Compras. 

3.8.1. Custo do Produto Vendido (CPV) 

Sao os gastos que a empresa teve na manufatura do produto a ser vendido. 

Esse fndice e calculado somando-se o valor da materia-prima, mao-de-obra direta e 

os custos indiretos na fabrica<;ao. 

Segundo Silva (2004, p.152), 

"0 ca/culo dos custos dos produtos vendidos envolve tecnicas e 
conceitos de contabilidade de custos mais abrangentes. 
Conceitualmente, o custo de fabrica9ao de urn produto compreende 
todos os gastos necessarios a obten9ao desse produto". 



- Calculo do Custo do Produto Vendido (CPV) 

CPV = Elpa + CPA- EFpa 

Onde: Elpa = Estoque inicial de produtos acabados 

CPA= Custo de produtos acabados 

EFpa = Estoque final de produtos acabados 

- Calculo do Custo de Produtos Acabados (CPA) 

CPA= Elpe + CPP- EFpe 

Onde: Elpe = Estoque inicial de produtos em elabora<;ao 

CPP = Custo da produ<;ao do periodo 

EFpe = Estoque final de produtos em elabora<;ao 

- Materiais Aplicados na Produ<;ao (MAP) 

MAP = Elmp + Compras Liquidas - EFmp 

Ou 

MAP= 70 x CPP (por estimativa- porcentagem arbitrada) 

Onde: Elmp = Estoque inicial de materias primas 

EFmp = Estoque final de materias primas 

CPP = Custo da produ<;ao do periodo 

3.8.2. Prazo Medio de Rotac;;ao dos Estoques (PMRE) 
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E. o tempo media em que os produtos ficam no estoque ao Iongo do ano, desde 

a entrada da materia prima ate a saida do produto manufaturado. 
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Segundo Silva (2004, p.277), 

"0 prazo media de rotaqao dos estoques indica quantos dias, em media, 
as produtos ficam armazenados na empresa antes de serem vendidos. 
0 volume de estoques mantido par uma empresa decorre 
fundamentalmente do seu volume de vendas e de sua politica de 
estocagem". 

Indica o prazo medio que os produtos ficam parados no estoque ao Iongo do 

ano, considerando desde a entrada da materia prima ate a safda do produto acabado. 

Quanto menor, melhor, visto que estocar nao e considerado uma atividade que agrega 

valor. 

- Calculo do Prazo Medio Estoque de Materia-Prima (PMEmp) 

PMEmp = [ Elmp 

2

+ EFmp I x x MAP 

J RB- DevA 

MAP 

Onde: Elmp = Estoque inicial de materia-prima 

MAP = Materiais aplicados na produc;ao 

EFmp = Estoque final de materia-prima 

RB = Receita bruta 

T = perfodo (360 dias) 

DevA = Devoluc;oes e abatimentos 

- Calculo do Prazo Medio Estoque de Produtos em Elaborac;ao (PMEpe) 

PMEpe = [ Elpe + EFpe I x T x CPA 

2 J RB- DevA 

CPA 
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Onde: Elpe = Estoque inicial de produtos em elaborac;ao 

CPA =Gusto dos produtos acabados 

EFpe = Estoque final de produtos em elaborac;ao 

RB = Receita bruta 

T = perfodo (360 dias) 

DevA = Devoluc;oes e abatimentos 

- Calculo do Prazo Media Estoque de Produtos Acabados (PM Epa) 

PMEpa = [ Elpa + EFpa I x T x CPV 

2 J RB- DevA 

CPV 

Onde: Elpa = Estoque inicial de produtos acabados 

CPV =Gusto dos produtos vendidos 

EFpa = Estoque final de produtos acabados 

RB = Receita bruta 

T = perfodo (360 dias) 

DevA = Devoluc;oes e abatimentos 

3.8.3. Prazo Medio de Recebimento das Vendas (PMRV) 

Esse indicador mostra a quantidade de dias que a empresa, concede ou leva, 

para receber de seus clientes as vendas realizadas. Indica a quantidade de dias que 

a empresa concede de prazo a seus clientes por alguma venda. Indica a quantidade 

de dias que a empresa necessita de capital de giro. 
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Segundo Silva (2004, p.279), 

"0 prazo media de recebimento das vendas indica quantos dias, em 
media, a empresa leva para receber suas vendas. 0 volume de 
duplicatas a receber e decorr€mcia de dais fatores basicos: montante de 
vendas a prazo e prazo concedido aos c/ientes para pagamento". 

- Calculo do Prazo Medio de Recebimento de Duplicatas (PMEdr) 

PMEdr = [[_s_ld_r_+_S_F_d_r _I x ~ x VP 

2 J j RB- DevA 

VP 

Ou 

PMEdr = ((Sidr + SFdr) /2) x T I (RB- DevA) 

Onde: Sldr = Saldo inicial de duplicatas a receber 

VP = Vendas a prazo 

SFdr = Saldo final de duplicatas a receber 

RB = Receita bruta 

T = periodo (360 dias) 

DevA = Devolu<;6es e abatimentos 

3.8.4. Prazo Medio de Pagamento das Compras (PMPC) 

Esse indicador e utilizado para mostra a quantidade de dias que a empresa 

leva para realizar o pagamento de compras realizado junto aos fornecedores. Esse 

indice e utilizado para verificar a necessidade de capital de giro. 
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Segundo Silva (2004, p.281), "0 prazo media de pagamento das compras 

indica quantos dias, em media, a empresa demora para pagar seus fornecedores". 

- Calculo do Prazo Media de Pagamento a Fornecedores (PMEdpg) 

PMEdpg [ Sldpg: SFdpg I x T x Compras brutas 

J RB- DevA 

Compras brutas 

Onde: Sldpg = Saldo inicial de duplicatas a pagar 

SFdpg = Saldo final de duplicatas a pagar 

RB = Receita bruta 

T = periodo (360 dias) 

DevA = Devolugoes e abatimentos 

- Calculo das Compras Brutas (CB) 

CL = MAP - Elmp + EFmp 

CB = CL x (1 +I PI) I (1 - ICMS) 

Onde: CL = Estoque inicial de produtos em elaboragao 

Elmp = Estoque inicial de materia-prima 

EFmp = Estoque final de materia-prima 

MAP = Materiais aplicados na produgao 
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3.8.5. Cicio Produc;ao, Operacional e Financeiro 

Representa o tempo media de giro, medido em ciclos, em intervalos funcionais 

relativos ao funcionamento da empresa. 

Segundo Silveira (2002, p.20, 21 ), 

"A expressao ciclometria da uma ideia geral da movimentar:;ao constante 
do elemento capital na empresa, enquanto que o termo rotar:;ao ou 
freqOtmcia indica a ar:;ao ou efeito de andar em roda ou movimento 
circular de um corpo que gira sabre si mesmo em volta de um eixo. Do 
ponto de vista gerencial, rotar:;ao ou freqOencia significa a repetir:;ao 
cic/ica das operar:;oes expressas em unidades monetarias, fisicas ou 
tecnica. Alguns autores denominam de circular:;ao de capitais que 
compreende a arte de medir circulos e ciclos. E. tambem empregado 
com freqOencia o termo giro como significado de rotar:;ao. Contudo o 
sistema de analise e controle da ciclometria tenha a finalidade de dirigir 
as suas origens e as suas ap/icar:;oes, as proporr:;oes ideais dos 
componentes do ativo e do passivo dificilmente podem ser fixadas, 
tendo em vista a variedade dos fatores interferentes nos diversos ramos 
de atividade empresarial". 

A analise e o controle da ciclometria tern par finalidade fixar urn volume media 

de capital aplicado ou de origem e que se renova ou substitui durante urn determinado 

perfodo. A ciclometria e baseada nos Indices a Analise dos Ciclos de Produc;ao, com 

prazos de durac;ao especfficos, os quais podem ser curta ou Iongo, dependo do setor 

de atuac;ao e do produto fabricado pela empresa. 

A ciclometria pode ser dividida nos seguintes ciclos: ciclo de produc;ao, ciclo 

operacional, ciclo financeiro. 

3.8.5.1. Cicio de Produc;ao 

0 ciclo de Produc;ao corresponde o perfodo desde a estocagem de materia 

prima ate a produc;ao final. E a soma do prazo media de estoque da materia prima, do 
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prazo media de estoque de produtos em elabora(faO e do prazo media de estoque de 

produtos acabados. Geralmente, quanta menor, melhor. 

3.8.5.2. Cicio Operacional 

0 Cicio Operacional corresponde ao perfodo desde a compra da materia prima 

para produ<fao ou estocagem de mercadoria ate o recebimento das vendas dos 

produtos ou das mercadorias. 0 Cicio operacional ideal depende do ramo de atividade 

da empresa. Nas industrias os ciclos geralmente sao mais longos em decorrencia do 

ciclo de estocagem de materia prima, elabora(fao e acabamento dos produtos, 

enquanto no comercio os ciclos sao menores em decorrencia da necessidade de 

renova(fao de estoque e recebimento das vendas. Geralmente, quanta menor, melhor. 

Segundo Assaf Neto ( 1998, p.178 ), "... as fases operacionais existentes no 

interior da empresa, que vao desde a aquisi(fao de materiais para produ<fao ate o 

recebimento das vend as efetuadas". 

3.8.5.3. Cicio Financeiro 

0 Cicio Financeiro corresponde a diferen(fa entre o ciclo operacional e o prazo 

media de pagamento aos fornecedores, indicando a fonte de financiamento das 

atividades. Indica quantos dias, em media, a empresa financia as atividades com 

recursos pr6prios ou de terceiros. 
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Segundo Matarazzo ( 1998, p.325, 326), 

"0 tempo decorrido entre o momenta em que a empresa co/oca o 
dinheiro (pagamento ao fornecedor) e o momenta em que recebe as 
vendas (recebimento do cliente) e o periodo em que a empresa precisa 
arrumar financiamento. E o cic/o financeiro, tambem chamado de ciclo 
de caixa. Quanta maior o cic/o financeiro, pior para a empresa, pois 
representa maior tempo de utilizac;ao de financiamento e, portanto, 
maior custo': 

3.9. Dinamica Financeira nas Empresas 

Na decada de 70, surgiu a necessidade de elabora9ao de tecnicas de 

gerenciamento financeiro que ficassem de acordo com a realidade do Brasil, 

• crescimento rapido e altas taxas de infla9ao. Michel Fleuriet, juntamente como outros 

brasileiros, desenvolveram urn trabalho que contribuiu para uma mudan9a de enfoque 

da analise financeira tradicional, surgindo o Modelo Fleuriet, o metoda da analise 

dinamica. 

3.9.1. Modelo Fleuriet 

lntroduzida no Brasil par Fleuriet, esse metoda apresentou uma analise do 

capital de giro a partir de algumas variaveis da gestao financeira das empresas, 

reestruturando os demonstrativos financeiros e se reclassificando as contas do 

balan9o patrimonial para urn modelo funcional. 

Segundo Fleuriet (2003, p. 7), 

" ... as contas do ativo e do passivo devem ser consideradas em relac;ao 
a realidade dinamica das empresas, em que as contas sao c/assificadas 
de acordo com o seu cic/o, ou seja, o tempo que leva para se rea/izar 
uma rotac;ao". 
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Essa reclassificaGao contabil nao deve se limitar ao aspecto temporal das 

diversas rubricas do balanGO patrimonial, mas com a relaGaO destas, com as 

operaG6es da empresa. 

Com isso, nesse modelo de Fleuriet, a reclassificaGao deve levar em conta o 

aspecto temporal, curta e Iongo prazo, e, tambem, a relaGao dos aspectos 

operacionais e financeiros da empresa, classificando-se as contas do ativo e passivo 

circulante, em operacionais e financeiros. As contas de logo prazos sao consideradas 

permanentes. 

3.9.2. Capital de Giro (CCL) 

0 capital de giro, tambem chamado de capital circulante lfquido, tern sua 

importancia para a analise dos investimentos e financiamentos do capital de giro e a 

administraGaO da mesma pela empresa e dos recursos necessaries que a empresa 

necessita para saldar os seus compromissos. 

Segundo Assaf Neto (1998, p.192), 

"0 capital de giro constitui-se no fundamento basico da ava/iaqao do 
equilibria financeiro de uma empresa. Pela analise de seus elementos 
patrimoniais sao identificados os prazos operacionais, o volume de 
recursos permanentes que se encontra financiando o giro, e as 
necessidades de investimento operacional. 0 comportamento do capital 
de giro e extremamente dinamico, exigindo modelos eficientes e rapidos 
de avaliaqao da situac;ao financeira da empresa". 

Na analise do capital do giro sao analisadas as contas circulantes da empresa, 

com objetivo de administrar melhor o ativo e passivo circulante, de tal forma que um 

nfvel aceitavel de capital circulante lfquido seja mantido. As contas do ativo e passivo 

renovam-se constantemente a medida que sao desenvolvidas as operaG6es da 

empresa. 
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0 capital de giro (CCL) e o resultado da diferenga entre o passivo nao 

circulante (PNC) e o ativo nao circulante (ANC). Quando o capital de giro da empresa 

se apresentar positivo, maior sera a sua liquidez apresentando menores 

possibilidades de apresentar desequilfbrio financeiro. Quando se apresentar negativo, 

indica que ocorreu um financiamento de curto prazo de parte de seu ativo 

permanente, aumentando o risco de insolvencia da empresa, nao significando 

dificuldades financeiras para a mesma. 

CCL = PNC - ANC 

Onde: PNC = Passivo nao Circulante 

ANC = Ativo nao Circulante 

3.9.3. Necessidade de Capital de Giro (NCG) 

A Necessidade de Capital de Giro ou NCG e a chave para a administragao 

financeira de uma empresa. E. uma metodologia de analise da situagao econ6mico-

financeira de empresa produtiva, que fornece uma visao das diversas areas de 

decisao na empresa e de suas interag6es. E. importante na analise da situagao 

financeira, destacando as mudangas que ocorreram nos neg6cios da empresa, alem 

de ser fundamental nas estrategias de financiamentos, crescimento e lucratividade. 

Segundo Matarazzo (1998, p.343), 

"A Necessidade de capital de giro e a chave para a administragao 
financeira de uma empresa. A NCG, nao e s6 um conceito fundamental 
para a analise da empresa do ponto de vista financeiro, ou seja, analise 
de caixa, mas tambem das estrategias de financiamento, crescimento e 
lucratividade". 
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A Necessidade de Capital de Giro, pode ser designada tambem pela sigla lOG, 

que e a abreviac;ao utilizada para investimento operacional em giro. Segundo Silva 

(2004, p. 414), 

"0 chamado investimento operacional em giro, ou simplesmente lOG, e 
uma metodologia de analise de grande auxflio da determina<;ao da 
saude financeira de uma empresa, fornecendo uma visao sistemica do 
impacto das diversas areas de decisao na empresa e de suas 
intera<;6es". 

A analise da necessidade de capital de giro trata-se de uma metodologia de 

avaliac;ao da situac;ao financeira de uma empresa, tendo em vista que destaca as 

mudanc;as ocorridas no neg6cio. A administrac;ao do lOG pode trazer beneffcios a 

empresa, de acordo com Silva (2004, p. 415): 

"A maior contribui<;ao que o lOG fornece ao analista e quando este 
visualiza a empresa com um todo em termos de suas opera<;6es e de 
suas decis6es quanto a aquisi<;ao de ativos imobilizados e quanto a 
forma como a empresa esta financiando tais aplica<;6es". 

Diz Fleuriet (2003, p.1 0), "As contas cfclicas do ativo e passivo que constituem 

a necessidade de capital de giro sao contas ligadas as operac;6es da empresa", ou 

seja, a NCG e composta pelos itens que mantem relac;ao direta com as atividades 

operacionais, ligadas as contas cfclicas do ativo (ACC) e passivo (PCC). 

NCG = ACC - PCC 

Onde: ACC = Ativo Circulante Cfclico 

PCC = Passivo Circulante Cfclico 

A NCG pode ser negativa, positiva ou nula de acordo com as suas contas 

cfclicas. 
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"NCG Positiva: ocorre quando o ativo cfclico (aplicac;oes de capital de 
giro) e maior que o passivo cfclico (fontes de capital de giro) (ACC > 
PCC). A empresa apresenta uma demanda de recursos para giro dos 
neg6cios, que podera ser financiado por recursos pr6prios ou de 
terceiros". 
NCG Negativa: ocorre quando o ativo cfclico e menor que o passivo 
cfclico (ACC < PCC). A empresa, diferente da situac;ao anterior, nao 
possui demanda de recursos para o giro dos neg6cios, mas possui 
fontes para financiar outras aplicac;oes. 
NCG Nula: ocorre quando o ativo cfclico e igual ao passivo cfclico. A 
empresa nao necessita de financiamento para giro dos neg6cios." 

3.9.4. Saldo de Tesouraria (ST) 

Segundo Assaf Neto (1998, p.195), 

"0 sa/do de tesouraria nao mantem ligac;ao direta com as atividades 
operacionais da empresa, mas representa uma medida de margem de 
seguranc;a financeira de uma empresa, pois procura medir a capacidade 
interna de uma empresa para o financiamento do crescimento da 
atividade operacional". 

ST=ACF-PCFouST=CCL-NCG 

Onde: ACF = Ativo Circulante Financeiro 

PCF = Passivo Circulante Financeiro 

CCL = Capital de Giro 

NCG = Necessidade Capital de Giro 

Quando uma empresa apresenta saldo de tesouraria positivo e elevado, a 

mesma apresenta disponibilidade de recursos para financiamento do ativo 

permanente ou para aplica<;ao no mercado financeiro. Por outro lado, apresentar urn 

saldo positivo nao que dizer que a mesma esteja passando por urn born momenta, 

pois pode indicar que a empresa nao esta aproveitando as oportunidades de 
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investimento de sua estrutura financeira, onde esse saldo aumenta pela falta de 

estrategia de investimento. 

Ja uma empresa que apresenta saldo de tesouraria negativo, demonstra 

dependencia de fontes de recurso de curto prazo. A empresa apresenta debitos de 

curto prazo nao relacionadas a seu ciclo operacional ou adquiridas junto a instituigoes 

financeiras. 

Esse fndice pode ser obtido pela diferenga entre as contas do ativo circulante e 

de passivo circulante que nao estao relacionadas com as atividades da empresa. 

3.9.5. Efeito Tesoura 

Sobre o efeito tesoura Fleuri (2003, p.37) diz, 

·~ maioria das empresas que operam com sa/do de tesouraria crescente 
negativo apresenta uma estrutura financeira inadequada, revelando uma 
dependencia excessiva de emprestimos a curta prazo, que podera leva
las ate mesmo, ao estado de insolvencia. De modo geral, estas 
empresas apresentam serias dificuldades para resgatar seus 
emprestimos a curta prazo, quando bancos, par qualquer motivo, se 
recusa a renova-los': 

0 efeito tesoura e consequencia de saldo de tesouraria crescente negativo, 

variando em proporgao maior que a necessidade de capital de giro (NCG). Indica a 

crescente dependencia da empresa de fontes de recurso de curto prazo. 

0 efeito tesoura pode ser determinado pelas seguintes situagoes: imobilizagoes 

com recursos onerosos em curto prazo, distribuigao excessiva de lucros, prejufzos, 

ciclo financeiro crescente, dependencia de emprestimos em curto prazo com 

pagamento de altas taxas de juros, etc. 
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3.10. Tipos de Estruturas de Balanc;o 

Segundo Fleuriet (2003, p.15), existem 6 tipos de estruturas de balanc;o e/ou 

situac;oes financeiras para uma empresa. Abaixo os tipos de balanc;o: 

Onde: ACF - Ativo Circulante Financeiro 
ACC - Ativo Circulante Ciclico 
ANC - Ativo Nao Circulante 
PCO - Passivo Circulante Oneroso 
PCC - Passivo Circulante Ciclico 
PNC - Passivo Nao Circulante 
ST- Saldo de Tesouraria 
NCG - Necessidade de Capital de Giro 
CCL- Capital Circulante Uquido 

3.10.1. Tipo I 

As empresas com esse tipo de estrutura possuem situac;ao financeira com 

excelente liquidez, indicando que ha recursos permanentes aplicados no ativo 

circulante ciclico (ACC), apresentando folga financeira para saldar seus 

compromissos de curta prazo. A Necessidade de Capital de Giro (NCG) negativo 

significa que o Passivo Circular Ciclico (PCC) e superior que o Ativo Circular Ciclico 

(ACC), isto e, OS itens do Ativo Circular Ciclico (ACC) apresentam grau de rotac;ao 

elevado e, assim, ciclo financeiro reduzido. 

ACF I' CO Restri<;ao: 

PCC 
ACC 

PNC 
ANC 

Condi<;ao: 

ST>O 
NCG<O 
CCL>O 

ST>CCL>NCG 
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3.1 0.2. Tipo II 

As empresas com esse tipo de estrutura possuem situagao financeira salida, 

pais possuem saldo de tesouraria positivo para ocasional necessidade de capital de 

giro. Pode-se verificar que o Capital Circulante Liquido (CCL) e mais que suficiente 

para suprir as Necessidades de Capital de Giro (NCG) o que possibilita realizar 

aplicagoes no Ativo Circulante Financeiro (ACF), mostrando que a empresa possui 

boa liquidez. 

AeF reo 

ree 
Aee 

rNe 
ANe 

3.1 0.3. Tipo Ill 

Restri9ao: 

Condi9ao: 

ST>O 
NCG>O 
CCL>O 

ST<CCL>NCG 

As empresas com esse tipo de estrutura possuem situagao financeira 

insatisfat6ria, pais possuem recursos suficientes para a manutengao de suas 

atividades. Essas empresas dependem de fontes de recursos de curta prazo, para 

complemento de suas necessidades. 

AeF reo Restri9ao: 

Aee 
ree 

rNe 
ANe Condi9ao: 

ST<O 
NCG>O 
CCL>O 

ST<CCL<NCG 
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3.1 0.4. Tipo IV 

As empresas com esse tipo de estrutura possuem situagao financeira 

considerada pessima, pais possuem capital de giro lfquido negativo. Essas empresas 

utilizam-se de recursos de curta prazo para financiar ativos nao circulantes (ANC), 

apresentando acentuado desequilfbrio entre as fontes de recursos obtidos e suas 

aplicagoes. 

AC:F 

ACC 

ANC 

PCO 

PCC 

PNC 

3.1 0.5. Tipo V 

ST<O 
NCG>O 
CCL<O 

ST<CCL<NCG 

As empresas com esse tipo de estrutura possuem situagao financeira muito 

ruim, pais dependem de fontes de recursos de curta prazo para financiar suas 

operagoes e parte de seu permanente. Este tipo de balango nao e tao grave quanta o 

tipo IV, ja que os passivos ciclicos operacionais (PCO), amenizam o efeito negativo 

sabre os saldos da tesouraria (ST). 

AC:F PCO 

ACC 
PCC 

ANC 
PNC 

ST<O 
NCG<O 
CCL<O 

ST>CCL<NCG 
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3.1 0.6. Tipo VI 

As empresas com esse tipo de estrutura possuem situagao financeira 

considerada de alto risco, pais apresentam urn saldo positivo de tesouraria. Nesse 

caso, os passivos ciclicos financiam os ativos ciclicos e permitem manutengao de 

saldo positivo de tesouraria. A empresa utiliza sabras de recursos para financiar ativos 

nao circulantes e ainda mantem saldo de tesouraria (ST). 

ACF PCO 

PCC 
ACC 

ANC 
PNC 

Restri9ao: 

Condi9ao: 

ST>O 
NCG<O 
CCL<O 

ST>CCL>NCG 
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4. ANALISE E DESENVOLVIMENTO DO ESTUDO 

4.1. Am~lise Vertical 

A Analise Vertical identifica a distribui<fao percentual da contas do Balan(fo 

Patrimonial em rela<fao ao total do Ativo do Passivo, e na Demonstra(fao do Resultado 

do Exercicio, a Receita Uquida.O percentual de cada conta mostra sua real 

importancia no conjunto. 

4.1.1. Analise Vertical 2004 

Em 2004 o ativo circulante foi de 22,92%, onde o subgrupo creditos equivale a 

12,25%, e os estoque representaram 10,54% do ativo circulante, e outras contas a 

receber equivaleram a 0,06% e o disponfvel ficou bern reduzido e equivale a 0,06% 

ativo circulante. 

E o ativo realizavel a Iongo prazo foi de 28,29% do total do ativo, enquanto que 

o ativo permanente teve a maior concentra(fao dentro do ativo total representando 

48,80%. 

Podemos observar que em 2004 o ativo circulante apresentou se de forma 

retrafda pois seu disponfvel estava reduzido o impossibilitado de uma evolu<fao e 

tomou recursos a curto prazo que resolve problemas imediatos mas causam reflexos 

em todo o ativo circulante trazendo conseqU€mcia como a falta de crescimento e 

retra(fao de mercado. 
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De contra partida temos o Passive Circulante de 2004 com urn total de 97,61%, 

onde a maior parte equivale a fornecedores que e 47,51% e o restante de sua 

composi<fao ( emprestimos e financiamentos e outras contas a pagar) urn total de 

49,60%, eo passive exigfvellongo prazo tern uma representa(fao reduzida da 14,14% 

e o patrimonio liquido por sua vez tern urn uma equivalemcia de -11,75%, onde o 

capital social realizado representa 51,65% dentro de urn prejufzo de 63,40%. 

Conclui se que de acordo com a analise vertical realizado no ano de 2004, a 

empresa esta com urn ativo circulante (disponfvel) mfnimo que a impossibilita de 

crescer, pois acumula urn prejufzo de 11,75% no patrimonio lfquido decorrentes de 

anos anteriores, e com recursos insignificantes a curto prazo, nao possui recursos 

para realizar investimentos e saldar seus compromissos. 

4.1.2. Demonstrac;ao do Resultado do Exercicio 2004 

Na DRE, observamos uma que o custo de bens e servi(fos vendidos 

representam 68% em rela(fao ao total da receita liquida fazendo com que o resultado 

bruto seja 17,89%. 

E em rela<fao as despesas operacionais e receitas operacionais tern 

equivaiE§ncia e de -29,95% e as despesas com vendas foi de 6,28% de equivalencia 

relevante diante do da receita liquida . 

De acordo com as analise realizada na DRE pode se observar que a empresa 

tern urn prejufzo liquido de 1,21 %, nao possuindo lucro para saldar seus custos e 

despesas em geral. De acordo com os fatos acima, podemos concluir que alem da 

empresa tern urn custo elevado tern urn prejufzo de 1,21 %. 
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4.1.3. Analise Vertical 2005 

Em 2005 o ativo circulante foi de 24,14%, onde o subgrupo creditos equivale a 

12,57%, e os estoque representaram 10,72% do ativo circulante, e outras contas a 

receber equivaleram a 0,53% e o disponfvel teve um acrescimo sensfvel em relaQao 

ao ano anterior e equivale a 0,31% ativo circulante. 

E o ativo realizavel a Iongo prazo foi de 20,01% e foi bern perceptive! dentro do 

total do ativo, e o permanente tambem teve uma representaQao significativa de 

55,84% de dentro do ativo total. 

Podemos observar que em 2005 o ativo circulante apresentou se de forma 

retrafda mesmo tendo um sensfvel aumento no disponfvel, apresentou um ativo 

circulante com um pequeno acrescimo o que possibilitou de uma pequena evoluQao e 

tomou recursos a curto prazo, que resolve problemas imediatos mas causam reflexos 

em todo o ativo circulante, trazendo consequencia como a falta de crescimento, e 

retraQao de mercado. 

De contra partida temos o Passivo Circulante de 2005 com um total de 

129,20% onde os fornecedores equivalem a 50,89% e o mais significativo da 

composiQao do passivo circulante foi dividendos a pagar que equivaleu a 38,31% o 

restante de sua composiQao ( emprestimos e financiamento e outras contas a pagar) 

um total de 40%, e o passivo exigfvel Iongo prazo tern uma representaQao de 18,05% 

eo patrim6nio liquido por sua vez tern um uma equivalencia de -47,25% do total das 

origens que grande parte desta equivalencia esta no capital social realizado mesmo 

se encontrando engessada da empresa obteve um prejufzo de 115,85%, um prejufzo 

maior ao ano anterior . 

Conclui se que de acordo com a analise vertical realizado no ano de 2005, a 

empresa esta com um disponfvel mfnimo que a impossibilita de crescer, pois acumula 
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urn prejuizo de 4 7,25% no patrim6nio liquido decorrentes de a nos anteriores, e com 

recursos insignificantes a curto prazo, nao possui recursos para realizar investimentos 

e saldar seus compromissos. 

4.1.4. Demonstrac;ao do Resultado do Exercicio 2005 

Na ORE, observamos uma que o custo de bens e servigos vendidos 

representam 75,34% em relagao ao total da receita liquida fazendo com que o 

resultado bruto seja -5,33%. 

E em relagao as despesas operacionais e receitas operacionais tern 

equivalencia e de -52,98% e as despesas com vendas foi de 8,39% de equivalencia 

relevante diante do da receita liquida. 

De acordo com a analise realizada na ORE pode observar se que a empresa 

tern urn prejuizo liquido de 36,90% muito inferior as seus custos e despesas em geral 

aparando se nesses fatos podemos concluir que a empresa tern urn custo elevado 

para urn retorno insatisfat6rio. 

4.1.5. Analise Vertical 2006 

Em 2006 o ativo circulante foi de 21,91%, onde o subgrupo creditos que 

equivale a 8,83%, e os estoque representaram 12,56% do ativo circulante, e outras 

contas a receber equivaleram a 0,31% e o disponivel teve urn decrescimo em relagao 

ao ano anterior e equivale a 0,21% ativo circulante. 
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E o ativo realizavel a Iongo prazo foi de 22,04% e foi bern perceptive! dentro do 

total do ativo, e o permanente tambem teve uma representagao significativa de 

56,05% de dentro do ativo total. 

Podemos observar que em 2006 o ativo circulante apresentou se de forma 

retrafda apresentando sensfvel decrescimo no disponfvel, apresentou urn ativo 

circulante com urn decrescimo o que impossibilitou uma pequena evolugao e tomou 

recursos a curto prazo, que resolve problemas imediatos mas causam reflexos em 

todo o ativo circulante, trazendo consequencia como a falta de crescimento, e retragao 

de mercado. 

De contra partida temos o Passivo Circulante de 2006 com urn total de 

186,07% onde os fornecedores equivalem a 59,96% e os emprestimos e 

financiamentos equivalem a uma pequena porcentagem de 0, 17%, o restante de sua 

composigao se da a dividendos a pagar e outras contas a pagar 125,94%, e o passivo 

exigfvel Iongo prazo teve urn acrescimo sensfvel e equivaleu a 19,84% e o 

patrimonio liquido apresentou urn prejufzo de 105,91% do total das origens que 

grande parte desta equivalencia esta no capital social realizado mesmo se 

encontrando engessada a empresa obteve urn prejufzo de 181,31%, urn prejufzo 

muito superior aos anos anteriores . 

Conclui se que de acordo com a analise vertical realizado no ano de 2006, a 

empresa esta com urn disponfvel mfnimo que a impossibilita de crescer, pois acumula 

urn prejufzo de 105,91% no patrimonio lfquido decorrentes de a nos anteriores, e com 

recursos insignificantes a curto prazo, nao possui recursos para realizar investimentos 

e saldar seus compromissos. 
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4.1.6. Demonstra~ao do Resultado do Exercicio 2006 

Na ORE, observamos uma que o custo de bens e servi<;os vendidos 

representam 86,26% em rela<;ao ao total da receita liquida fazendo com que o 

resultado bruto seja -10,84%. 

E em rela<;ao as despesas operacionais e receitas operacionais tern 

equivalencia e de -72,83% e as despesas com vendas foi de 13,29% de equivalencia 

relevante diante do da receita liquida. 

De acordo com a analise realizada na ORE pode observar se que a empresa 

tern um prejulzo liquido de 63,7 4%, muito inferior as seus custos e despesas em geral 

aparando se nesses fatos podemos concluir que a empresa tern um custo elevado 

para um retorno insatisfat6rio. 

4.2. Analise Horizontal 

A Analise Horizontal mostra a varia<;ao dos itens dos demonstrativos contabeis 

de um perlodo para outro, visando caracterizar tendencias. E sempre realizada 

atraves de lndices.O lndice do ano-base e 100 e os anos subsequentes sao 

expressos em rela<;ao ao ano-base. 

4.2.1. Analise Horizontal 2005 

A empresa teve um acrescimo no ativo circulante (disponlvel) equivalente a 

299,07% em 2005 em rela<;ao a 2004 o que refletiu diretamente no ativo circulante e 
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os estoques tiveram urn decn3scimo relac;ao ao ana base e nao teve uma participac;ao 

significativa dentra da composic;ao do total ativo. 

E o realizavel a Iongo prazo apresentou urn decrescimo de -45,65% bern 

elevado e foi o que mais diminuiu em 2005 em relac;ao ao ana de 2004 e esse fato 

demonstra que houve a necessidade de maior urn investimento par parte da 

empresa. 

0 ativo permanente apresentou urn decrescimo de -12,09, no ana de 2005 em 

relac;ao ao ana de 2004, pais a empresa utilizou seus bens para quitar suas dfvidas. 

E no passivo os dividendos a pagar, apresentaram urn acrescimo pouco 

relevante de 2,29 % em 2005 em relac;ao a 2004 e sua participac;ao foi pouco 

significativa no total do passivo. 

Houve urn acrescimo consideravel em outras contas a pagar equivalents a 

43,30% em 2004, com relac;ao ao ana base, porem sua participac;ao foi pouco 

significativa em relac;ao ao total do passivo, esse fato vern a demonstrar que as contas 

a pagar estao elevadas em relac;ao ao total do passivo. 

E o patrimonio lfquido da empresa teve urn acrescimo pouco relevante em 

capital social realizado na ordem de 2,04% em 2005 com relac;ao a 2004, e a empresa 

nao possui reserva de capital nem reserva de Iuera. 

0 ana de 2005 teve urn decrescimo no Iuera I prejufzo acumulado de 40,38% 

em relac;ao a 2004. 

4.2.2. Demonstra~ao do Resultado do Exercicio 2005 

0 resultado bruto em 2005 teve decrescimo de - 83,65% em relac;ao a 2004 e 

devido ao aumento dos custos nas vendas e I ou prestac;ao de servic;os que foi de 

11,71% e houve urn acrescimo na receita liquida de -55,27%. 
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E as despesas operacionais tiveram urn decrescimo equivalente a -2,94% em 

2005 com relagao a 2004, esse fato foi de suma relevancia em relagao ao prejuizo 

liquido. 

A empresa apresentou urn prejuizo equivalente 1.573,07% em 2005, em 

relagao ao ano base, nao apresentando bons resultados em 2005 em relagao a 2004. 

4.2.3. Analise Horizontal 2006 

A empresa teve urn decrescimo em seu disponivel em 2006 em relagao a 2004 

o que refletiu diretamente no ativo circulante e os estoques apresentaram urn 

decrescimo de -19,76% relagao ao a no anterior e nao representando nenhuma 

participagao dentro da composigao do total ativo. 

E o realizavel a Iongo prazo apresentou urn decrescimo de -4 7 ,56%, 

demonstrando que nao houve urn investimento por parte da empresa. 

0 ativo permanente apresentou urn decrescimo de- 22,68, no anode 2006 em 

relagao ao anode 2005 pois a empresa utilizou seus bens para quitar suas dividas. 

E no passivo os dividendos a pagar, apresentou urn acrescimo de 25,61 % em 

2006 em relagao a 2004 e sua participagao foi pouco significativa no total do passivo. 

Os emprestimos e financiamento tiveram urn acrescimo de 423,62% em 2006, 

com relagao a 2004, uma participagao significativa em relagao ao total do passivo, e 

outras contas a pagar tambem tiveram urn acrescimo de 128,21% em relagao ao ano 

anterior. 

E o patrim6nio liquido da empresa teve urn decrescimo no capital social 

realizado na ordem de -1,73% em 2006 com relagao a 2004, e a empresa nao possui 

reserva de capital nem reserva de lucro. 
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0 ano de 2006 teve um acrescimo no lucro I prejufzo acumulado de 92,50% em 

rela<;ao a 2004. 

4.2.4. Demonstrac;ao do Resultado do Exercicio 2006 

0 resultado bruto em 2006 teve decrescimo de -72,16% em rela<;ao a 2004 e 

devido ao aumento dos custos nas vendas e I ou presta<;ao de servi<;os que foi de 

7,03% e houve um acrescimo na receita lfquida de 34,63%. 

E as despesas operacionais tiveram um decrescimo equivalente a -59,67% em 

2006 com rela<;ao a 2004, nao apresentando nenhuma relevancia em rela<;ao ao lucro 

liquido. 

A empresa apresentou um prejufzo equivalente 2.318,647% em 2006, em 

rela<;ao ao ano base, mesmo com um custo decrescente a receita liquida se 

comportou de maneira decrescente tambem que fundamentou um prejufzo expressivo 

em 2006 em rela<;ao a 2004. 

4.3. Analise da Estrutura de Capital 

0 analista de balan<;os preocupa-se com as demonstra<;6es financeiras que, 

por sua vez, precisam ser transformadas em informa<;6es que permitam concluir se a 

empresa merece ou nao credito, se vem sendo bem ou mal administrada, se tem ou 

nao condi<;6es de pagar suas dfvidas, se e ou nao lucrativa, se vem evoluindo ou 

regredindo, se e eficiente ou ineficiente, se ira falir ou se continuara operando. 
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4.3.1. Participa~ao de Capital de Terceiros 

0 presente indicador mostra como a empresa equacionou as fontes de 

recursos dada as suas necessidades. Os percentuais calculados revelam que existe 

elevada predominancia de capitais de terceiros como fontes financiadoras de suas 

atividades, o que, a principia representa maior risco aos credores. 

4.3.2. Composi~ao das Exigibilidades 

A nfvel geral, observa-se que ha piora no perfil da dfvida. Em 2004, 

aproximadamente 87,35% e em 2005, 87,74%, do endividamento total concentrava-se 

no curta prazo. Ja em 2006, esse percentual aumentou para 90,36%. Esse fndice vai 

aumentando em decorn3ncia dos anos anteriores, aumentando os riscos oferecidos 

pela empresa. 

4.3.3. lmobiliza~ao do Patrimonio Liquido 

0 percentual calculado em 2004, foi de -415,20%, e em 2005, esse fndice foi 

de -118,19%, e em 2006 esse percentual diminui para -52,93%. A empresa utilizou 

todos os seus recursos pr6prios para aquisic;ao de seus ativos permanentes e ainda 

teve que recorrer a capitais de terceiro. 
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4.3.4. Emprestimos e Financiamentos 

0 indice de emprestimos e financiamentos, conforme analise da empresa nao e 

aplicado, pois o seu indice em 2004 foi de R$ 6.956,35, em 2005 aumentando para 

R$ 59.304,95 e em 2006 seu fndice foi de R$ 38.564,35. 

4.4. indice de Liquidez 

Os indicadores de liquidez, calculados nas datas de encerramento do balan9o 

(posi9ao estatica) podem apresentar resultado que, a principia, nao traduzem a 

realidade da empresa. Entretanto, de urn modo geral, os resultados mostram o nivel 

de liquidez da empresa. No presente caso, os indices de liquidez, calculados em 2006 

indicam existemcia de capacidade de pagamento apenas para curto prazo. No Iongo 

prazo (liquidez geral), a situa9ao e bastante preocupante, pois o indice calculado esta 

muito abaixo da unidade, sinalizando a necessidade urgente da empresa capitalizar

se seja via de lucros ou entrada de novos recursos dos s6cios I acionistas. 

4.5. lndicadores de Rentabilidade 

Observa-se que os indicadores apresentam-se expressivamente negativos em 

todos os tres periodos analisados, com destaque para o exercicio de 2006 denotando 

grave ineficiencia na aplica9ao dos recursos. A margem do lucro bruto e reduzida e 

nem de perto suficiente para cobrir as despesas operacionais incorridas com a 
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atividade (comerciais, administrativas e financeiras). Em 2006, enquanto houve a 

queda acentuada do Iuera bruto, as despesas, diferentemente disso, apresentaram 

incremento. 

4.6. Cicio de Produ~ao, Operacional, Financeiro e Economico 

(Prazo Medio de Compras) 

CICLOS: A analise e o controle da ciclometria tern por finalidade fixar um 

volume media de capital aplicado ou de origem e que se renova ou substitui durante 

um determinado perlodo. 

De acordo com a memoria de calculo apresentado em tabela anexo (anexos 

pag. XII), tem-se para os anos de 2005 e 2006: 

31/12/2005 31/12/2006 

Prazo Medio Estoque Materia Prima~ PMEmp 77,68 50,81 

Prazo Medio Produtos Acabado - PMEpa 30,56 29,41 

Prazo Medio Produtos em Elabora<;ao- PMEpe 16,76 14,78 

Cicio de Produ<;ao ~ CP 125 95 

Prazo Medio Duplicatas a Receber ~PMEdr 54,31 46,81 

Cicio Operacional ~ CO 179 142 

Prazo Medio Duplicatas a pagar ~ PMEdpg 282 309 

Cicio Financeiro ~ Cfe -103 -167 
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Comparativamente ao ano de 2005 e 2006, a empresa aumentou o seu ciclo 

financeiro de -103 para -167 dias, permanecendo esse elevado, exigindo volume 

expressivo de recursos externos para manter as suas atividades. 

4.7. Analise do Capital de Giro 

Na analise do capital do giro sao analisadas as contas circulantes da empresa, 

com objetivo de administrar melhor o ativo e passivo circulante, de tal forma que um 

nivel aceitavel de capital circulante liquido seja mantido. As contas do ativo e passivo 

renovam-se constantemente a medida que sao desenvolvidas as operac;6es da 

empresa. 

De acordo com os dados constantes no Balanc;o Patrimonial da empresa, 

demonstrac;ao de calculo em anexo (anexos pag. XIV), tem-se os seguintes dados: 

ANALISE DO CAPITAL DE GIROS- ANO 2004 I 2005 I 2006 

2004 

*Capital de Giro Liquido(AC- PC)~ 7.721.705,17-32.891.351,81 = -25.169.646,64 

*Capital de Giro Pr6prio(PL- AP) ~ -3.960.235,49- 16.442.809,55 = -20.403.045,04 

*Capital disponivel na Empresa (PC+ PELP + PL) ~ 33.695.461,31 

2005 

*Capital de Giro Uquido(AC- PC)~ 6.249.591,33- 33.442.230,26 = -27.192.638,93 

*Capital de Giro Proprio(PL-AP)~-12.230.404,32- 14.455.095,62 = -26.685.499,94 

* Capital disponivel na Empresa (PC+ PELP + PL) ~ 25.884.489,82 
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2006 

*Capital de Giro Uquido(AC-PC)=> 4.969.230,88- 42.202.839,88 = -37.233.609,00 

* Capital de Giro Proprio(PL-AP)=>-24.021.824,35- 12.713.661,65 = -36.735.486,00 

*Capital disponivel na Empresa (PC+ PELP + PL) => 22.681.015,53 

Comentarios 

Observamos que a empresa apresentou desde o ana de 2004 ate 2006, urn 

giro negativo crescente, isto significa que a empresa nao apresentou uma demanda 

de recursos para o giro dos neg6cios, dispondo de fontes para financiar outras 

aplicag6es conforme suas necessidades. 

Podemos observar ainda que no exercicio de 2004 e 2005, a empresa 

apresentou capital de giro negativo em virtude principalmente, do elevado indice de 

imobilizagao de capitais. No exercicio de 2006, a relagao entre capital de giro e 

investimento operacional em giro e desfavoravel em razao da baixa participagao de 

fontes ciclicas, principalmente de fornecedores no financiamento das atividades da 

empresa. 

No exercicio analisado as vendas sao decrescentes, sendo que em 2006 o 

faturamento decresceu com relagao em 2004. 

Exalta-se o fato que a empresa vern apurando prejufzo, inclusive operacionais, 

nos demonstrativos 2004, 2005 e 2006, em razao dos elevados custos de produgao e 

das despesas administrativas, fato esse que prejudica a capitalizagao da empresa 

analisada. 
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A empresa apresentou nos tres anos analisados Capital Circulante Uquido 

negativo, demonstra uma menor liquidez e maiores possibilidades de apresentar 

situa9ao de desequilibrio financeiro. 

4.8. Analise Dinamica 

Em todos os perfodos analisados, a empresa apresentou capital de giro (CCL) 

negativo, indicando que ocorreu urn financiamento de curto prazo de parte de seu 

ativo permanente, aumentando o risco de insolvencia da empresa. 0 capital de giro 

que era de R$ 25.169.647 negativo em 2004, passou para R$ 37.233.609 negativo em 

2006. A necessidade de capital de giro (lOG) apresentou-se, da mesma forma, 

negativo em todos os perfodos, em virtude da baixa participa9ao de aplica96es no 

ACC em rela9ao ao PCC, dessa forma, a empresa nao possui demanda de recursos 

para o giro dos neg6cios. A necessidade de capital de giro que era de R$ 8.306.820 

negativo em 2004 passou para R$ 8.677.093 negativo em 2006. Ja o saldo de 

tesouraria (ST) apresentou-se tambem negativo, demonstrando dependencia de 

fontes de recurso de curto prazo. Dessa forma a empresa apresentou debitos de curto 

prazo nao relacionadas a seu ciclo operacional ou adquiridas junto a institui96es 

financeiras. 0 saldo de tesouraria que era de R$ 16.862.827 negativo em 2004, 

passou para R$ 28.556.515 negativo em 2006. 

Com base nos perfodos analisados, a empresa esta classificada como tipo V. A 

empresa demonstrou uma situa9ao financeira muito ruim em todos os perfodos 

estudados. Os valores estao demonstrados em tabela anexa (anexos pag. XIX). 
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES FINAlS 

Analisando as Demonstrac;6es Contabeis da empresa nos anos de 2004, 2005 

e 2006, podemos constatar que: 

A empresa vern apresentando uma perda de mercado ou retrac;ao, pois o Ativo 

Total apresentou urn decrescimo de (-32,69%) e urn decrescimo de (-54,57%) nas 

Receitas Operacionais. Outro dado que merece destaque, mas muito preocupante, e 

o desempenho operacional negativo da empresa no perlodo em analise, impactando 

no patrimonio liquido da empresa que vern sendo reduzido sensivelmente a cada ano. 

Em 2004, de acordo com tabela anexo pag. V, apresentou urn patrimonio liquido de(-

3.960.235,49), enquanto em 2006 apresentou urn lndice muito mais baixo de (-

24.021.824,35). 

Verificando os Indices de liquidez, apresentado em tabela anexa (anexos pag. 

XV), observa-se que a situac;ao vern piorando no decorrer dos anos. Tanto o lndice de 

liquidez seca, corrente e geral apresenta-se bern abaixo do esperado e com tendencia 

de queda, indicando que a capacidade da empresa de pagar suas dlvidas estacada 

vez menor e mais preocupante. 

No que se refere a sua polltica de endividamento, a empresa vern 

apresentando urn nlvel de endividamento crescente a Iongo prazo, sendo o 

endividamento a curto prazo quase nulo. 

Com o nlvel de imobilizac;ao dos recursos pr6prios crescente, em virtude dos 

constantes prejulzos, o capital de giro proprio para financiamento das suas operac;6es 

e inexistente, sendo estas financiadas totalmente por capitais onerosos. 

Com relac;ao a sua situac;ao economica, de acordo com tabela anexa pag. XV, 

a empresa apresenta situac;ao pessima, pois alem de nao conseguir remunerar os 
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capitais empregados pelos seus acionistas, apresentou uma rentabilidade do 

patrimonio llquido decrescente e uma queda crescente na margem de lucro. 

Observando-se os indicadores de rentabilidade, esses apresentam-se 

expressivamente negativos em todos os tres perfodos analisados, com destaque para 

o exercfcio de 2006 (Prejufzo Uquido do Exercfcio: -40,90), denotando grave 

deficiencia na aplicagao dos recursos. A margem de lucro bruta e reduzida e nem de 

perto suficiente para cobrir as despesas operacionais incorridas com a atividade. 

Observamos que a empresa apresentou urn capital de giro negativo crescente 

em todos os perfodos analisados, nao apresentando uma demanda de recurso para o 

giro dos neg6cios, alem de apresentar urn saldo de tesouraria negativo. 

De acordo com o modelo da dinamica financeira, a empresa esta classificada 

de acordo com o tipo V em todos os perfodos analisados, caracterizando-se como 

situagao financeira muito ruim, pois a empresa apresenta nos demonstratives 

contabeis, dependencia de capital de giro (NCG), alem de nao possuir Capital 

Circulante Uquido (CCL) para seu financiamento. Os passivos cfclicos operacionais 

(PCO), amenizam o efeito negativo sobre os saldos da tesouraria (ST). 

Outro ponto que merece destaque e com relagao ao volume de faturamento 

nos ultimos anos que vern tendo queda acentuada, bern como o falta de capital de 

giro proprio, ocasionando aumento das despesas financeiras. Esses Indices vern 

impactando diretamente nos resultados negativos apresentados. 

Diante dessa situagao apresentada, podemos concluir que a situagao da 

empresa e muito ruim, tanto nos aspectos economicos quanto nos financeiros, pois a 

mesma apresenta constantemente grandes prejufzos, alem de nao apresentar retorno 

aos capitais investidos. Com relagao aos aspectos estruturais, apresenta uma 

diminuigao da capitalizagao e aumento da utilizagao de capitais de terceiros, 

decorrentes dos prejufzos apresentados e da polftica administrativa da empresa. 
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7. ANEXOS 
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) .. ~-~1~-3- ..... 0oifr;~~t~hEscONTADAs .................. J}fs\%~~-f-40. ... !.:{1/~~~~jf ..... ~ --;}{e~~~6-o~5- ...... lz~~VN9;j ..... (2~7~?f-4~)-! .................. ,1~H~·-~~-
~ -1.2.~3.0.1 ........ \.:)_9.~_1'."!T.l'l> .. ~C::~.Il ....................................... .13.13.:?.:1.9. .• ~) ........................ .l~-~-'-~~.~1 ............. t?3.1l.:?.?.9 .• <>.?J ................... ..1:1.~.7..-.7..2.3..9.!.1. ......... (?~J.?.5.,.~JJ i .................. t~IJ.~ ,!.~-~.~!) 
1120202 ( · ) CLENTES EXTEROR - 1 

1-~~2.~~- · ~~a'Di:6~~~-N.A:o ...................... .......................................... ......... .. ..................... ................ :l. . ............. .................................................................... . 

~~~~1 ~Ci~~%:cONAs ................................ .......... g.~---1~~~~) ...................... g.~-:!!!·~~t .......... g.~H-~-~~~~l ..................... ~~~~::~H~1 ........ ~m~~~N~l-l .................. l~~H~N~1-
-~-1_2,!)~_0.2. ...... (;_L_Iie~~ .. ~-)(!E.f.l~ ... .. .......... J:4.1l.:.S.Il.ll .• ?.~J .................... J5.1l.-.!g_o.~l. ......... 1?.5. :~.!.~,-~ _9.)1 .................... .t~~:.S.?.~,~-~1 
113 M'OSTOS RECUPERAR ......................................... 472-:81'3"00 .. 500.587 67! 573.346 22 595.345 44 145.674 95! 145.674 95 

~~~-~ .... 
1130101 

::7'~:r.~f.~.o.-~-~~ ...................................... · ······ ·· · .... ·· · .................................................................... ?..~'-HN~- ......................... ~~-NlH: ............. ~HjH~-1 ...................... ~~~~-~N~ -
RRF _1_1_:1()_1 _0.~ . .. 

1130103 
RPJ ............................................................. ........................................................................................... , ............... i.si2oii"22 .. 163.241 32 . ............................... :7 .. .. 

1 .. 1~1-~~ - .. 
1130105 

~~~$ ............................. .................................................................................................................. :+ .............. ~ -;~---!2·~~ ........................ 1!H~-H~+ .................................. :+!-...................................... ·: ........ ~ 

_1_1_:1()_1_Cl«J .... PS .......................................... . 
1130107 TRABALHSTAS 

1130201 ICMS 

................. ........................................ "'i ......... }~ ,~-~-1 ,_!_6, .......... ~~:.8..9.~}1~ 

....... ~.7.:2..-.S..1. J.,Qf? 
472.813 06 

.... ~:.5.:8.!. •. 6.!.l ............. 7.3.:.1.f?ll. •. 1.1J. ........................... !.~.:!'.!.~.&..~ 
500.587 67 ! 73.168 19 75.975 64 

.. ! .1.!.:.1.~? .• !.~. 
117.742 78! 

.. ........ 6o1"94' 
. ... ~.!7..-.!.~:2. • .7.1l. .. 

117.742 78 
_1_13,~~- .......... -~~,_-~-~~IC:-~~15. .. .. 
1130301 ss 

! .................................................... : ,i, .......................................... ! ...................................................................................... : ;""''"""""""""""""""""" 

_1_1_5.<J.1 NACONAS .................................................................. :4.~-~ -:3.~.9-~ .......................... 5.1>.~.:~0.-~,~-~_i .............. IJ.IJ.: IJ.IJ.6.,.~.9. _ .. ! .0..~:8.3.3.,3.~ ....... ?.~!-6,!f?,Q!.l .................... 2.~!.:~!.~.t0..! .. 
1150101 ......... W,'TERIAPRMA 8.496 85 8.995 98! 11 .004 00 11.426 22 3.823 52! 3.823 52 

....... 1.:4.:.1.:2.?.,3.:4. ............................ !.S. ... S.:S.!. •. !Il.l .............. ...7.?..-.9.:4.?.,_1_<:> ........................... ~0._,~}~.!.~ ................ 3.~.:0.?.~ .• <:>5..L .......... ~.S. ... 0..7.1J.,.O..S.. 
418.584 72 443.173 78 ! 1.236 50 1.283 94 141 .797 18! 141.79718 

.'.'.5.<J.1.o.9. ...... ~ ... ..... ~.ll.:?.~-~~-~-2. ............................ ~~-,IJ.~~-·~-~ .................. ll.: ll.! .3.,.~.9. ............................ !~.-.~.9.0. .• ~~ ......... :1.6. .. 9..!?.,.3.:2. l... ..... .......... 3~.:.9.!.!,~-~ .. 
11 502 EXTEROR 13.140 88 13.645 09 8.606 88! 8.606 88 

~~~~~~ ..... ~~~r~-ij~ .. -- ................................................................. ................................................. :; ............ 1i14o88 

1_1_5.<J3_o_3. ...... S.~~Y.Kt.~.... .. ......... .... ........................... -i 
11503 NTERCOM'ANY -i 
;~ -:~~~ ...... f:~:C::""_(:TE::::A:RcL:ICOR:::::: ....................................................... -1--..................................... -I--···-............................................ : +1 ................. ....................... -j-............................................. i 

-~).5.<J~ ........ ll.~~P..A.,t;,~"!T.l'.S. ............................................................... ?.~.0.,.?..! ...... ~~-·-~-t .............. ?.~.:3.1.!,.1!_6. .............. .............. 2.~.-.~~~-.. ~~- ............ 5.5..-.~_9.1?. , 1 .3. ........... ...... ~~:~!1.6.,~-~-
1150401 DESPACHANTES 230 57 24411 ! 23.347 66 24.243 51 55.096 13! 55.09613 
1-~~- .............. ~[)11\':f.l'~~r:r.r~ .. ~-~.fl~<>.:":[).~ .................................. S.!IIJ.,?.IJ. .. ............................... ~-~-l. •. ~~l. ...... 1?..-.9..?.?..~ .......................... ~-~-,~~.0..11 .. 34.406,73! ....................... ~-~ .. -~~ •. 7.3.. 
11601 ADIANTAMENTOS 588 79 623 38! 15.977 04 16.590 08 34.406 73! 34.406 73 
1_t_6.tJ1_o_1 ....... E.~~-C>.A..o..~ ................ ..1.~_, 1J.Il.ll,.??. ............................ 1.~.--~3.3.,_3.1>. ........... ~ .9..-.?..0.3. ,0.?.1.. ...................... 1.~-' -~-~'~.1... 
1160102 VIAGEM ................................................................... 5e'8"j'g 623 38! 1.980 77 2.056 77 14.903 66! 14.903 66 

1 .. 1~~.... E'-f'RES~.............................. -i -i · 
1160201 E'-f'REGADOS · i -i 
.1.1!...... ESTOOUES ....................... 3. :.3.?.~.:3.!.0.,<:15. .. . ......... H.H:~t6..t~-~j .......... :1. :~!-~.:<J.~! ,.IJ.Il ..................... 2.:.!.1..5.:.5.9.~,!.~- ........ ?.:IJ.19..-.6..3..?.,.6..?.l.. .. .......... ~'-~-~~,~~-!,~.! .. 
11101 'Esl'oouE's"ii·E-Miiliii'iO.''j;ii'i\1A 1.265.946 80 1.340.312 73! 840.967 18 873.234 97 785.558 24! 785.558 24 
1.~?.0.1.~.' ...... ~=:~::_liii'~-i'ii'i\1A 'N:i:o ........ ............ !:.?.6.?.,.~,!1<>. ................. 1. .,3.~-'~-gr,t .............. ~.9.:2.:.2..?.1? , 1?13. .... ~tU.~.S..~.7. ............. ~1-~_,?.:4.? .• ~~ ! .................... ~!-~ .. -~?. •. ~--

1_~ .7~-'-~3.. ... CONFORME • 1 ...... }.~.8. :.6..9.<J.,?.Q .... ..................... ~~-~-:0..6..9.1!.1. .. 370 .. 010,76! ............ ~.!.0.:.0..1.~,_7.~ .. 
E's.i'oouE.iiE''Miiliii'~·eM i'ooE'ii''ii·E · 1 

1170103 .... IE.~~-~-':l~.. .. .................................................................. .. 
ESTOQUE DE MATERIAL - . . 

1 .. 1 _7_0.~ .......... A..l!.X..L.':":~~-lJ.~ .......... ................... 3.9.:.~<>..13.?. : .......................... ~.1. ... !'-!!.3.~L.. ............. ~!1:.111?? .•. 0..1 .......................... ~:!..~.&..~-~ 
1170201 MATERIAL AUXLIARINSUMOS 39.450 87 41.768 35! 11 .640 41 12.087 05 

MATERIAL AUXJNSUMOS NAO 
1170202 CONFORME 37.221 60 38.649 79 

ESTOQUE DE MATERIAL DE 
11703 EMBALAGEM 37.725 30 39.941 41 i 9.625 52 9.994 85 

.'.1.J.tl~.' ...... ~!E.Fl.~~-IJ.~ .. IO.~.A.0.~~- ................... ................. ~.!.:.1.?5.,.~0. .......................... 3.~.:~!'~-~.L. .. . ..... ll.:~.:15.,.5..2. .............................. !'. :.9.!'.~.1l.~ ... 
MATERIAL DE EMBALAGEM NAO 

,) ,).!.~~~ .... .. ~-~F..9.Fl.~ 

~.).!.~~- .......... -~~!c:J91:l~ .. O..IO .. ~.l!'.Fl.~~-IJ.~.E~~~ .. 
1170401 MATERIAL DE CONSUMO 

.... :4:~.1l.,~J.!,.0..9. ....................... ~~:~M!.L ........... JJ.S.., Il.?.s.,_s._e. ......................... !.~~,-~~~ .. ~!'. 
439.611 09 465.435 31 ! 133.85011 138.985 92 

. ............................... : ........................ . 

11.448,36! ....................... !.! ... ~.-~~ .. 
'"""'1'1:448'36'! 11.448 36 

32.616 16! 32.616 16 

...... 1.~.3. ... 6..9..S.,.~_o.l 
129.067 65 ! 

........ !.3.~.:~~-~.~--
129.067 65 



BLir-vAGENS BRASIL LTDA 

Conta Desc~o da Conta 31/12/2004 i 31/12/2005 31/12/2006 
VH .................. .'!.~ ...... . ............. (:)·E:si'ooue· o"i~·'iERce·fios·e·i:1· ·· ................... 'f.l:l .................................. ..\!A,.: ....................... i, .................. 'f.l:l ................................... .'!.~ .... . 

_,_,_!<l:4.0.2. .......• ·':fr:·~J~~~CiNsi.iMCi. NA"o.... , ........... J~?:~~ .• :J.l!J ...................... .!~.3. ... ~.~~.8..5.1 ............. lll.:llll!!,IJ~J~ ........................ I!I.:!I.~.B.J~.~J 
11 !~:4£3. ....... ~fi~e- i>Rooi.iTos·e·ii . . I< ········ ················j .................... ~.:!1.1,.1!.3. ....................... ~:.8..9.~.~~~ ........... J.~--~2.1J •. ~.9.i ..................... ..1.~ .. ~~.9.J~9. .. 

,_,_!~5... ~~=~AEoPROOUTos·········· .. ••·••· .................... 3.:4.!.,QQ~,-~. ·'·· ...... ~ .. ~~~~.l..j ............. ~~~-=~~!.,.1!.() ........................ ~.!.!.:.!ICl.~r.S.!. .:4.:!.1!.·.~-~.9. ,.().!. ! .................... ~o2.~ ... ~~.9.J«1.!. . 

; -;·i~~-, ······ -~~~~~t~oou:ros·;c;;;;6;;;o05 ····· ····· ·····~i~:~~~-~ ·· ···i!~:~J!k· ···········~~~-:~~·H:l ····················m:·~~ .. ~ ········1 ·:1-;!-:·~·~N-~t ............ i"~~~:t!~J~~-· 
1 .. 1!.()11()1 ~~.T.<:l<:llJ.E.. Q~.P.fl<J:Il.LJT.().~9~~~(l_(l_ .................. ?.¥.: ().!~?.!~ .... S.!.6.:.~.~1.B..S.l .. ............ ! .2..1.:.!!.!.!.,1)1) ....................... !.S.~.:B.~l~.!. ............. 9.~1l.::4.?.?.o:J.fl.l .. ~.8..9.:.~.!..5.1.3.8. . 
1170602 ESTOQUE EMPOOEROE TERCEROS 434.779 12 460.319 49! 2.477 91 2.572 99 146.712 59i 146.712 59 
_1_1_!~!...... RP~ENDA Q~ .. ~.f.l.C..~Q~LI\.......... ..... . ...................................... '" 
1170701 REVENDA DE MERCADORIA 

~~~:o·; · ···· ~~cll;~~:~~.n.g ....................................... ?.~~:!~~~~«>. ,., :.:: :: .. , .. :.: ... :i:.J!Il ... ~oz..B.~~ ······· --~~:l:I~H~ .................... ~~HM'~-~ ~ 3~~::::-~; ' .. }~H~N-~· 

,_,_!~~.o.2. ....... E.~'.l!J..R.. . .. ......................................................... ~:4.?:?.~.5.,.?.~ .......................... 2.~Cl. ... 2.~.~J~.~- ............... 3.1.().:?!.9.,.1!.3. ........................ 3..2.0Z. ... ~~s..oz.~ ........... ~.Cl§ ... ~.!.:J..~Cl.i .................... 3.Cl.~.:.1.!.~J~ .. 
DESPESAS PAGAS 

_,_,_a. ............... -~~9~1\QI\~t:'l5 ................................................... ~.().::4.!'.~,1!.! ......................... OZ.~ ... ~~.!.JCl.9. ............... · --~~.::4.().5.,.~.9. ........................ ~ ... ~!!.~.!!.~ ............. !() ... ~2..1., 5..1.1 .. .................... ?.~.:.1.~~JS.~ .. 
11801 DESPESASMESESSEGUNTES 20.464 91 21.667 09! 54.405 39 56.492 92 70.121 51 ! 70.12151 
1.!~.0.!~.1 ...... ~.E..'>.U.'.l<:l!J. . ................................ ........... ..1..9..-.3.!!:4.,1Jj .................... ~~ ... ~2.~1.6.~1 ............... 5.~:.6.Cl. .1. , :J.IJ .. ..... . ......... ~:~B..2..~Q ............ ~?:!~1!,1.? ........................ ~.2. ... !..6.~1.1. .5. .. 
1180102 ASSNATURAS 1.080 00 1.143 44! 1.744 00 1.810 92 260 70! 260 70 

_,,_~_, _o.J. ······ -~~~~~~-F"iScAiS···································· ·· ................................ ················································'·· · · ......................................... ··········· ... a._.442.66i ........... ·· ···a:«:i"&&. 

,_!~!~.5 ..... ~~~:i>~~f;iii~~AoAs ........................... ... ...... ................................... ·········+·· ................ il:65oool"· · ·· .......... ii .. "&so .. oo·· 
_1_1_9. ........ (;()l:f.f.~~t.:r15R..(;~I\t:l:t. ... . .................................................. , ............. ..?.l!::J.!.9. •. 2..!! ........................ 8..1 ... ~~~.~~ .................................. .... .. 
11901 CONTAS NTERCOMPANY 78.379 28 81.386 68 
1190101 

CONTAS NTERCOMPANY ........... 4 ... _.9J8 ... 88..-_.33J9 .. 98 .. o.6?.89 .. .. ................... 5 ..... 1 .. 87 ... 9~· .. 38 ... 80 ... 62 .. '68 ... 86 ........... 4 ... _.9 ... 9 ... 8 ..... 1 ... 2 .. 3 ..... 0 .. 0.:.!. ...... ........... 4 ...... 9 .. 9 ... 8 .. .... 1 .. 2 ... 3 .. :.0 ... 0 .. .. 12 ................. R:e;;;i:·iiAvE'L·;;;·Loooo.P'AAZO ........................ ii . .'oii2:·131' 41 ... ii:53o:!i46.6oi )T 

;~;o, :.Z:~~~·t-tci-2~~-R.II'.l ............... ................. ~ .. ~~-=~.9.2. ..................... ~ ... s.t.~ .. ~~~.~-~ ............ :4. :.9.~~ _, 1}2.,_().() ... ...s. ... m ... 2..s.?..~s. ........ ~.,~J~.1 .... ~ .3.~ •. ().Cl~ ............... ~ ... 9..a.~ ... t.~-~J~~ -

!~_,_o.!~., ...... PI • 
1210102 RRF 

12.1.~_10.3. .•.••. J.lP..J... .. . 
CSLL 

. 
1210108 PIS 

12102 ..... ~~:r~.~-~.r.~.O..U.I\~ .... . 
1210201 ICMS 

!2..1.0.3. MPOSTOS MUNICPAIS 
121030·; ........ ISS 

. 

12104 •.• -~~:r~.IJ.'.:~.'.ll:>~ ......................... .... .......... ~:ll~.:~.~~!.2. . .. ............ ~:.5..1.~ ... ~~~-.~~ . .. ....... :4. :1l~~-' ~-~.2.,_().Cl .................. s. .. J!OZ..-.2..5.?..~5. ....... ~.:ll~.1 . .-. ~ .3.?,.()Q1 ............... ~:.9.~~.: .1.~-~-·~-~--
1210401 MPOSTOS DFERDOS 8.984.864 72 9.512.665 6( 4.981 .132 00 5.172.257 35 4.981 .132 00! 4.981.132 00 
!~.2 . .............. Q~.P..<J.s.r.r~.J.l!.O..~.~~- ................................ :2. ... 2.«>.«>. .~11. ............................... ~ ... ~.9.!1.1~~1 ........ ? :.?.«>.«>.,«>.fl. .............................. ~ ... ~.5..~,~.6. · ! • 
12201 DEPOSITOS JUDICIAIS 2.266 69 2.399 84! 2.266 69 2.353 66 -! 
1 .2.~.1 .0.! ... .. .O..E.~<:l!Jfl:<:l!J .. J.U..O..~LI\.15..... .. .................................... 2. :?~.6.,~9. ............................... ~:.3.~-~JB.~ ......... . ........ 2..:?~.6.,~.9. 2.353,66 ·l . 
123 NVESTMENTOS ENTITULOS 15.000 00 15.88115! · ! 

~~;~~0·;· .. ···· ~~~~~6-~-~~oS .................................. ~;:.~·gg ...................... ~ ·HlN~f .... · 
_1 _2~ ................ I\P.~.~I\Y.2E..S.. F..~t:I~E..J.ll\~ ............. .......................................................................................... ... , ................... ?.:9.()_(),_()_() ............................. 5. ... 1.~~ .• ~5. ........... ~ .6. ... 1!9..1,()Ql ............... ...... J.~ ... ~!I.~JCl.~ .. 
12401 APLICAQOES FNANCERAS 5.000 00 5.191 85 16.991 00! 16.991 00 

.1.3.1 ................ -~-~.s.:r.~~:r~.... ·i ........ ~.:9.~.6. -.~.?..S.,()Ql ...... ..3. .. ~~~-,~~~Jil_Cl. 
13101 NVESTIMENTOS · i 3.036.425 00! 3.036.425 00 

1310101 
PARTlCPAQAO EM CONTROLADAS E 
COLIGADAS 3.036.425 ooi 3.036.425 00 

1.3.~ ............... ~-l.:~[).<>.. .. .. ...................... 9.-.2..9.«>..-.3..1 .. 1 .• ~.1 ........ .............. ~.:8.~.2. ... ~?.1.~1 ......... !!:.~.?.:4. :.?.1.1J ,.1.Cl. .................... ~.:Cl.Cl.!..:~~-!..!..5. .... ~:J.B.c:J , Q:J.~ .• ~5.J ........... ~ ... ~.8..~ ... ~.~~1.3..5.. 
13201 IMOBLIZADO 11 .090.029 23 11.741.494 49! 11.438.694 62 11.877.595 76 6.765.816 45 ! 6.765.816 45 

132o1o1 MOvE IS 1 935 ooo o~j ............... H~::~::!!i ........ H~~-:~~-ggj-.... .. ... .. . 2 oot 245 68 ...... ~ ., IJ~.5. ... ().()Q,_().Cl1 ............... 1 . .-.m .. Cl.Cl.~J«l.~ .. 
:·;.~_:·~~ ...... . :~~:~O~:SLOS ........................................ 2:~~~:~f~~ ..... ~:~~.::.~n~ ..... ~:~;.;.:~~~-~~~ ! .................. ~.:~.:.:.~1-~~-

TELEFONE 6.445 52 6.824 15! 31.445 52 32.652 08 31.445 52! 31 .445 52 

, _3_~_,_0_5. ....... E.9l!.~.~~~t:~:r~. ~J.~:. ~F..<:>R..~~-~~ .................. ~~-~-,9.~?.,.~5. ....................... m ... :2.~.~J~9..! .............. ~?~.,Ql!.?.&s. ......... m .. s.~~~:2.s. ........... ??.L~.B.«>. • .().1l .................... 2..s.?.. ... 1.~-~J~.~-
1320108 FERRAMENTAS 13.305 79 14.087 42! 21.734 11 22.568 04 26.871 00! 26.871 00 

~;~~;-~ ...... ~~~~ E EQUPA~NTOS ... ···········e·:o·1o:·846'3Q ·····················s·j6i:9'43'44t· ·········s·:2·~~~·~~~~~~ ····················s~J~-~~A~-~ ........ "1':488:81'!f1'~j ................ {4ij'8'."8'1$"'1(;'' 
_1_3_2.~_1 _()ll ...... . O..J.lE..rT:<:l!J .. O..E. .. U.Il.9. ........ ........................................... ..11?.~.::4.?.~,-~ ........................ ..1.~~-'-~-~.~-~J ............ .1~.1 ... 5..~,-~ ......................... ~.~.5. .. !11.~.:2.8. ........... ~ .~ .1 ... ?.~.~1 .................. ..1. .1J:.~~J~.~ .. 
1320110 MARCASEPATENTES 5.10455 5.40441 ! 5.10455 5.30041 5.10455! 5.10455 

~;~m ...... ~~~~~ FIXOS ...... ................ ..................... 12:'834'00 .......... ................ 1.isa'fii1t ..... ........ "J2:'461 ... iB ......................... li7o6 .. 71 ...... 1.os:-J6s:2~ i·· 105.365 25 

_,_3.~_,_,_3. ...... ~~WJii~~i~~iri~~9..... .. .... ......... }IJ.,??.s.,_()_1 ........... ..... ...... ~ .. !.~~~~~- .... .. .. .......... . ... ; 

~ -3.~.~-,-~ .... ·· ·ife~~~~-~oes.iAt.miiiA~oes.... .. ................................................. , ............................................................................................................................... . 
_,_3-~~ ........... 6~~t;i~a%7a·;;;c;·ui.Ul.'AoA ....................... 1~~-:ln:-i-i~-·~61 ................ ~~~m:!lN:{-i ···· .. lH~~,~~~-·11~ ... ............. ~H:-~-:-~·~H!} .. ~H;~·::!~,11~t .......... l{:!~H!~ ·!:1 
!~3.o.3. .......... ~ ..... ~.O..<J. .E.~--~~.rr:<:J ..... ..................... 1 ... ().~?:~~? .•. 9.1) .................. ~ ... ~~-'~.3.o2.1.6..1.l .......... 1 . .-.1?.9.? .. ~~?.~ ............ ~.: 1. :J.~ ... ~.?..~,~5. ........... ?.3.9. : 0.~.!.~-~.L ........... ·--~-~Cl..:~.2.!1~~-
1320301 IMOBLIZADOEMTRANSITO 1.092.457 99 1.156.632 61 ! 1.092.457 99 1.134.375 45 230.027 34! 230.027 34 

133 1\l_l'!I.() .. [).F..E..R.£9. ................................................... 6..-.2..3.:4. :.!~.~:4. ................. ~ ... ~ll_Cl ... ~:2.1.~.S.l ..... ... 5.·.2..:4.!':.!..3. .1 ,~Q ......... S.:~:Cl.~!.,B..S. ........ :4.:.~~?..-l.lll! .• ~.()j ............ ~ ... ~9.!.:~ .~~~-~~-
GASTOS PRE.QPERACONAIS 7.367.732 24 7.800.537 38! 7.070.331 54 7.341 .619 19 7.070.331 54! 7.070.331 54 

,_3.~~,_0.1 ........ <>:~~~:r~.P..R..(<>.P..E.R.I\EI?':II\15.... .. ........ ?.:3.«>.7.:?.~2.,2..~ .................. ...!.:.~~ ... ~.!J~B. ......... ... ?. ,Q?.Q,:J.~.1,?.~ ................... !.·.~-~-t . .-.6.~.!1. .. 1!1. .. J ,Q!.()}.3..1,S.:4.i .............. .!.:.~!.«!.:~~~ -'~ .. 
GASTOS COM PESQUISA E 

DESENVOLVMENTO .............................. ...... ........... ................................ 7L ............................ ......................... .. 
1330201 PROJETO AUDI 

1.~~3. .......... ~<:l!J .. O..F..E..R..IJ.<:l!J .................................................. ~.2.~:.().Clc:J,QQ ... .. ...... ~.9. ... ~.5.1.9.:2.1 .............. ~.?.~:_()QQ,QQ ........................ ~~-.. :J.~.!..~ .9. ...... ..~c?.~ ,QQ()_, ().Clj .................... ~~.S. ... Cl.ll_Cll.~ .. 
1330301 OUTROS DFERDOS 425.000 00 449.965 92 ! 425.000 00 441.307 19 425.000 00! 425.000 00 

~~~~~-; ..... ~~~~ .. 6-:·~·::5~ .............................................. ........................................................................... ; ...... . · i . 
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Margem Uquida 

<C 
wo 
~:::;: Rentabilidade do Alivo 
...lcQ 
·<C z Rentabilidade do Patrimonio zo 
<o Uquido 

w 
Produtividade 

BLINDAGENS BRASIL L TDA 

Disponivel 
Passivo Girculante 

Ativo Cjrculante .: Estooues 
Passivo Circulante 

Ativo Girculante 
Passivo Circulante 

Ativo Cjrculante + RLP 
Passivo Circulante + ELP 

LL 
VL 
LL 

Ativo Medio 

Patrim6nio uido Medio 
Vendas Liguidas 

Ativo Medio 

XV 

0,00 0,00 0,00 

0,13 0,10 0,05 

0,23 0,19 0,12 

-1,41% -52,70% -84,51% 

-23,06% -40,90% 

84,87% 54,79% 

0,44 0,48 



100,00% 

BLINDAGENS BRASIL L TDA 

D Receita Bruta De 
Vendas Elou 
Servic;os 

• Deduc;oes Da Receita 
Brut a 

D Receita Uquida De 
Vendas E/ou 
Servic;os 

0 Custo De Bens E/ou 
Servic;os Vendidos 

• Resultado Bruto 

0 Despesas/receitas 
Operacionais 

• Lucro/prej uizo Do 

Analise Vertical da ORE em 2005 

100,00% 

D Receita Bruta De 
Vendas E/ou Servic;os 

• Deduc;oes Da Receita 
Brut a 

0 Receita Uquida De 
Vendas Elou Servic;os 

0 Custo De Bens Elou 
Servic;os Vendidos 

• Resultado Bruto 

Despesas/receitas 
Operacionais 

• Lucro/prejuizo Do 
Exercicio 

Analise Vertical da ORE em 2006 

XVI 

0 Receita Bruta De Vendas 
E/ou Servic;os 

• Deduc;oes Da Receita 
Brut a 

0 Receita Uquida De 
Vendas Elou Servic;os 

0 Custo De Bens E/ou 
Servic;os Vendidos 

• Resultado Bruto 

D Despesas/receitas 
Operacionais 

• Lucro/prejuizo Do 
Exercicio 



BLINDAGENS BRASIL L TDA 

CICLO 2005 

Cicio Financeiro= Cicio operacionai-Prazo Media de Pagamento a Fornecedores 

• Prazo Media de Estoque em Materia Prima 

0 Prazo Media de Estoque de Produtos em Elaborayao 

0 Prazo Media de Estoque de Produtos Acabados 

• Prazo Media de Recebimento de Duplicatas (Ciientes) 

CICLO 2006 

Cicio Financeiro =Cicio operacional- Prazo Medio de Pagamento a Fomecedores 

• Prazo Medio de Estoque em Materia Prima 

CJ Prazo Medio de Estoque de Produtos em Elaborat;:ao 

C Prazo Media de Estoque de Produtos Acabados 

• Prazo Medio de Recebimento de Duplicatas 

XVII 



BLINDAGENS BRAS ILL IDA 

Analise Vertical em % - 2004 
ATIVO PASSIVO 

AC. 22,92 

ARLP. 28,29 PC 97,61 

PELP. 14,14 

Analise Vertical em % - 2005 
ATIVO PASSIVO 

AC. 24,14 PC. 129,20 

AP. 55,84 

PL; -47 ,25 

/ " Analise Vertical em % - 2006 
ATIVO PASSIVO 

PC. 188,07 
AC. 21 ,91 

ARLP. 22,04 

AP. 56,05 
PELP. 19,84 

PL; -105,91 

XVIII 
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A 
81 .276 

Ativo/2004 

ACC; 
7.701 .339 

ANC; 
25.973.751 

Ativo/2005 

ACC; 
6.168.315 

ANC; 
19.634.198 

ANC; 
17.711 .785 

TIPOV 

ACF; 

TIPOV 

BLINDAGENS BRASIL L TDA 

Passivo/2004 

PCO 
11.883184 

PCC; 
18.008158 

PNC; 

Passivo/2005 

PCO, 
20281.238 

PCC; 
13.172.992 

PNC; 
(7.557.740) 

Passivo/2006 

PCO; 
28.80S.178 

AC= 

PC= 

CCL"' 

Restrl Oes: 

Condl lo: 

Restrl Oes: 

Condl lo: 

Restrl Oes: 

Condl ao : 

XX 

ACF + ACC 

PCO + PCC 

ST+ lOG 

ST < 0 
NCG <0 
CCL< 0 

20.366-=,6-=-1 t--~:::-.:7. -:-:70~1:..;:;. 3-=-:38~, 56~ 
16.883.193'"77-7:5 t------':16==-· -=-:008~. 1 .=..;58~,06~ 
16. 862. 8271,..;.1..;.1,4)~ _ ___.(8""'.=..;306=.8..:..;19:...:50:..::)J.J) 

ST >CCL< NCG 

ST < 0 
NCG <0 
CCL<O 
ST> CCL< NCG 

ST < 0 
NCG <0 
CCL<O 

~-~·~69~t-l-~4~.922~~-5~70~, 1~9~l 
28.603.176 41 I 13.599.663 47 I 
28.556.515""'7""2lt-l-----':(8;:..;;,:677:;:.:.;.0.::.:93;-.,2,:.:,8.,-lllll 

ST> CCL< NCG 

i 
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GRAFICO EFEITO TESOURA 

2006 

-+- CCL _... lOG 
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BLIND A GENS BRASIL L TDA 

BALANf;O PATRIMONIAL LEVANT ADO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005 E 2004. 

CffiCULANTE 
Caixa e bancos ACF 
Contas a receber 
Estoques 
Impostos a recuperar 
Outras contas 

REALIZA VEL A LONGO PRAZO 
Cau~oes e depositos judiciais 
Impostos diferidos 
Outros valores realizaveis 

PERMANENTE 
Investimentos 
Imobilizado 
Diferido 

TOTAL DO ATIVO 

PASSIVO 

CffiCULANTE 
Fomecedores PCC 
Empn)stimos e financiamentos PCO 
Dividendos apagar PCO 
IOutras Contas E Despesas A Pagar PCO I 

EXIGiVEL A LONGO PRAZO 
Empn)stimos e financiamentos 
Debitos com pessoas ligadas 

PASSIVO A DESCOBERTO 
Capital social 
Prejuizos acumulados 

TOTAL DO PASSIVO 

2006 
R$mil 

46.660,69 
1.551.350,25 
2.849.637,67 

145.674,95 
375.907,32 

4.969.230,88 

0,00 
4.981.132,00 

16.991,00 
4.998.123,00 

3.036.425,00 
5.180.038,35 
4.497.198,30 

12.713.661,65 

22.681.015,53 

2006 
R$mil 

13.599.663,47 
38.564,35 

12.177.284,77 
16.387.327,29 
42.202.839,88 

4.500.000,00 
0,00 

4.500.000,00 

17.101.694,00 
(41.123.518,35) 
(24.021.824,35) 

22.681.015,53 

XXII 

2005 
R$ mil 

78.273,00 
2.408.758,50 
2.673.031,86 

573.346,22 
285.246,74 

6.018.656,32 

2.266,69 
4.981.132,00 

5.000,00 
4.988.398,69 

8.674.219,16 
5.246.731,50 

13.920.950,66 

24.928.005,67 

2005 
R$mil 

12.686.223,24 
59.304,95 

9.550.623,70 
9.910.320,46 

32.206.472,35 

4.500.000,00 
0,00 

4.500.000,00 

17.101.694,00 
(28.880.160,68) 
(11.778.466,68) 

24.928.005,67 

2004 
R$ mil 

19.236,59 
2.944.235,26 
3.354.370,05 

472.813,06 
502.619,00 

7.293.273,96 

2.266,69 
8.984.864,72 

15.000,00 . 
9.002.131,41 

9.296.311,21 
6.234.185,24 

15.530.496,45 

31.825.901,82 

2004 
R$mil 

15.119.961,17 
6.956,35 

9.156.955,51 
6.782.534,51 

31.066.407,54 

4.500.000,00 

4.500.000,00 

16.436.994,00 
(20.177.499,72) 

(3.740.505,72) 

31.825.901,82 

i 

I: 
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BLINDAGENS BRASIL LTDA 

DEMONSTRA~AO DO RESULT ADO 
PARA OS EXERCICIOS PINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2005 E 2004 

2006 2005 2004 
R$mil R$mil R$mil 

RECEITA BRUTA 15.582.558,24 17.932291,63 32.049.882,76 
DEDU~OES DA RECEIT A (3.830.160,56) (5.377.439,44) (4.523.898,58) 
RECEITA LIQUIDA 11.752.397,68 12.554.852,19 27.525.984,18 

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (13.442.162,27) (13.510.590,192 (21.792.5 12,53) 
RESULT ADO BRUTO (1.689.764,59) (955.738,00) 5.733.471,65 

RECEITAS (DES?ESAS) OPERACIONAIS 
Vendas (2.070.264,94) (1.503.844,54) (2.013.952,06) 
Administrativas (3.121.408,74) (2.877 .790,10) (2.960.982,44) 
Despesas Financeiras (5.332.079,88) (4.932.471,34) (4.803.334,27) 
Receitas Financeiras 3.009.673,73 3.690.802,87 3.144.632,00 
Outras receitas/despesas operacionais, liquidas (824.982,32) (185.591,92) 179.119,51 

(8.339.062,15) (5.808.895,03) (6.454.5 I 7 ,26) 

LUCRO (PREJUIZO) OPERACIONAL (10.028.826,74) (6.764.633,03) (721.045,61) 

0,00 
RESULT ADO NAO OPERACIONAL 96.957,10 148.247,23 17.700,00 

PROVISAO PARA IRPJ E CSLL 0,00 0,00 (315.490,72) 

PREJUiZO DO EXERCiCIO (9 .931.869,64) (6.616.385,80) (387 .854,89) 

XXIII 



BLINDAGENS BRASILLTDA 

DEMONSTRACAO DAS ORIGENS E APLICACC>ES DE RECURSOS 
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005 E 2004 

2006 2005 2004 
R$mil R$mil R$mil 

ORIGENS DE RECURSOS 5.572 9.435 

De terceiros: 
Empn5stimos e financiamentos 4.500 

4.500 
Dos acionistas: 

Emprestimos e fmanciamentos 894 435 
Integralizacao de Capital 665 

1.558 4.935 

Da Companhia 
Diminuicao do Realizavel a Longo Prazo 4.014 

4.014 

APLICACOES DE RECURSOS 7.093 7.093 7.161 

Das operacoes: 
Prejuizo do exercicio 3.315 6.616 388 
Ajuste Exercicios Anteriores 2.086 
Despesas que nao afetam o capital circulante: 

Depreciacoes e amortizacoes (1.610) (1.610) ~1.570) 
8.798 7.093 {1.183) 

De Terceiros: 
Impostos Diferidos 8.985 
Investimentos 15 
Depositos Judiciais 2 
No ativo permanente: 

lmobilizado 3.832 
Diferido {3.308) 

8.344 

DIMINUICAO DO CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO (37.219.366) (1.521) {3.409) 

V ARIACAO NO CAPITAL ClRCULANTE REPRESENT ADA POR: 
Capital circulante final: 

Ativo circulante 4.969.231 6.019 7.293 
Passivo circulante 42.202.840 20.261 20.015 

(37.233.609) (14.243) (12.721) 

Menos - capital circulante inicial (14.243) (12.721) (9.313) 

DIMINUICAO DO CAPITAL CIRCULANTE UQUIDO (37.219.366) (1.521) (3.409) 

0 
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DEMONSTRA<;:AO DAS MUTA<;:OES DO PATRIMONIO LIQUIDO 
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 E 2005 E 2004 

Capital Prejuizos 
social Acumulados Total 

R$mil R$mil R$mil 

SALDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2003 16.437 (20.399) (3.962) 

Ajuste de Exercicios Anteriores 609 609 

Prejuizo do exercicio (388) (388) 

SALDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004 16.437 (20.177) (3.741) 

lntegralizayao de Capital 665 665 

Ajuste de Exercicios Anteriores (2.086) (2.086) 

Prejuizo do exercicio (6.616) (6.616) 

SALDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2005 17.102 (28.880) (11.778) 

Integraliza9iio de Capital 

Ajuste de Exercicios Anteriores 

Prejuizo do exercicio (12.243) (12.243) 

SALDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006 17.102 (41.123) (24.021) 
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