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RESUMO

No ambito da gestado financeira ha concesséo de créditos tem se destacado
como um tema de grande relevancia, discussao e analise. As organiza¢des por
estarem inseridas num ambiente de negdcio cada vez mais competitivo utilizam
como uma estratégia de negécio a busca de recursos de terceiros. Para tanto
as instituicdes bancarias necessitam de ferramentas de andlise de gestdo
econdmico-financeira para concederem os créditos e melhor gerir os riscos
envolvidos. O presente trabalho vem analisar aleatoriamente algumas
empresas do ramo de informatica para verificar sua posicao financeira e
econdmica no ponto de vista das instituicbes financeiras tendo com foco
principal a liberagdo de crédito. Concomitantemente a analise vem identificar,
através de levantamento bibliografico, os métodos mais apropriados de analise
econdmico-financeiro, para a obtencdo de informagbes mais transparentes da
vida econdmica das empresas envolvidas neste trabalho. Ao final, pretende
apresentar através dos resultados obtidos se as empresas estudadas estédo
inseridas no perfil de liberagao de crédito bancario.

Palavras-chave: Analise Financeira, Aprovacéao de Crédito bancario, Teorias

financeiras
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1. INTRODUGAO

Esta monografia faz uma' breve revisdao dos principais conceitos teodricos em
torno dos temas analise econbmica e diagnostico-financeira nas organizacoes,
centralizando o estudo nos métodos de analise financeira e econémica utilizada pelas
instituicbes bancarias para concessao e definicao de limites de créditos.

A atividade bancaria de intermediacao financeira consiste no processo de captar
e emprestar recursos, pois o produto de um banco é o dinheiro, contudo em razado do
crédito envolver uma relacdo de confianca entre o tomador e o emprestador, ficando
exposto assim a maiores riscos. O crédito € uma relagdo de confianga entre o tomador
e o emprestador.

Essa questdo é ainda mais importante quando se tem em vista que a oferta de
crédito pelas instituigdes financeiras € um importante recurso estratégico. Para atender
as necessidades de capital de giro e financiamento de investimentos das empresas
produtivas, que movimentam a atividade econdmica do pais.

A principal motivagdo desse trabalho estda na comparacdo dos métodos de
analise para liberacdo de crédito utilizada pelas instituicbes bancarias, baseada
principalmente, no método de andlise tradicional. Assim o trabalho pretende aplicar os
meétodos de analise financeira dindmica que propicia investigar diversificados pontos da
organizacao, buscando assim uma nova visao dos perfis das organizacdes. E através
da aplicagcao de dois métodos o estudo procurara investigar se havera divergéncia nos
parametros de analise de crédito bancario.

Essa pesquisa investigativa deve-se a importancia econdmica, financeira e
estratégica que envolve o tema dentro dessas instituicbes bancarias e a constante
necessidade de tomada de crédito pelas organizacdes empresariais. Neste ambito, a
analise de crédito possui papel de destaque considerando principalmente a analise dos
riscos e os respectivos critérios para a aprovagao.

Para aplicagdo dos métodos apresentados e a realizagdo do estudo foram eleitas
duas empresas de capital aberto que participam do mercado de agdes, sdo elas

Positivo Informéatica S.A. e Bematech S.A.



A escolha deu se devido a regiao que estdo localizada e principalmente pelo
setor de atividade desempenhado, ambas trabalham com o setor de montagem de
componentes eletrbnicos e no segmento de automacdo, que € um ramo muito
dinamico. As empresas inseridas no setor tecnolégico necessitam estarem muito
focadas no futuro, a necessidade da procura de novas solugbes, e o perfil
empreendedor é o que tornou 0 mercado muito competitivo, por esse dinamismo, que
muitas vezes faz-se necessario recorrer a recursos de terceiros para alavancarem seus
negocios.

Dessa forma, torna-se relevante buscar, nas dimensdes tedricas e praticas a
introdugdo de novos parametros de analise de liberacdo de crédito bancario,
possibilitando compreender e apresentar uma ferramenta de que auxilie a gestdo de
analise de crédito no processo como um todo.

Mesmo sendo a andlise de crédito um tema bastante discutido no ambito
organizacional, entende-se que por meio dela serd possivel contribuir para mudangas
nos paradigmas bancarios, o que permitird aos gestores das instituicbes bancarias
tomarem decisbes com menor grau de risco.

Desta maneira, procurou-se nao somente evidenciar a importancia que assunto
envolve, mas também provocar um estudo comparativo entre as ferramentas de andlise
financeiro-econdmico. Como também busca auxiliar no ambito econémico financeiro as
instituicbes bancarias, apresentando mais opg¢des de modelo de analises que podera
auxiliar com maior eficiéncia os riscos que envolvem a liberacdo de crédito. Por outro
lado, tém-se as organizacbes empresarias que normalmente precisam tomar recursos
de terceiros para alavancarem seus negoécios, sendo que esses, muitas vezes
apresentam altos custos.

Sendo assim, ao final deste estudo foi possivel comparar os métodos de analise
econdmico-financeira e confirmar que os resultados obtidos através da analise dindmica

contribuem de sobremaneira no processo de gestao de risco das instituicdes bancarias.



2. CARACTERIZAGAO DA EMPRESA

Para a realizagao do estudo foi necessario escolher empresas que permitissem o
acesso aos relatérios financeiros e dentro desse perfil o primeiro passo foi procurar
companhias de capital aberto. Além disso, focou-se na escolha de empresas que estdo
localizadas em Curitiba e Regido Metropolitana, resultando na escolha das empresas:
Positivo Informatica S.A. e Bematech S.A. Outro ponto forte para as escolhas foi o ramo
de atividade que pertenciam, pois o setor tecnolégico possui um perfil dindmico devido
a rapidez que evolui a tecnologia e a necessidade do mercado.

Em 1990 foi construida a Bematech, empresa provedora de solugdes completas
em tecnologia para o varejo, cujo objetivo é otimizar os negocios dos seus clientes com
uma plataforma integrada composta por sistemas de gestédo, equipamentos, servigcos e
treinamentos aplicados as mais diversas necessidades do mercado.

E em 1991, apés varias negativas por parte dos érgdos nacionais de estimular o
desenvolvimento tecnoldgico e industrial, a Bematech recorreu a iniciativa privada
visando captar recursos financeiros, admitindo seis novos socios.

O ano de 2006 foi marcado pela consolidagdo da Bematech como provedora de
solugbes completas em tecnologia para o varejo, chegando ao seu maximo com a
aquisicao de trés empresas que passaram a complementar o portfélio de produtos e
servicos oferecidos pela companhia: GSR7, Gemco e C&S.

Como forma de ampliar o mercado de atuacao e seu portfélio adquiriu ainda 5
novas empresas, como Rentech, Snack Control, CMNet, MisterChef e Logic Controls,
em Nova lorque, EUA, consolidando de vez sua marca.

A Positivo Informatica nasceu do Grupo Positivo, maior grupo do segmento de
educacao no Brasil, criada em maio de 1989, com o objetivo inicial de fabricar e vender
computadores para escolas clientes do Grupo Positivo em todo Brasil. Ja em 1990, a
Companhia identificou a oportunidade de fornecer computadores e solugdes de
Informatica para empresas e instituicdes do poder publico, por meio de licitagcdes
publicas. Hoje, a Positivo Informatica, lider na fabricagéo e venda de computadores no
Brasil, respondeu em 2010, por 14,1% do numero total de computadores vendidos no

mercado brasileiro, que correspondeu a participacdo de 18,6% do mercado oficial, de



acordo com a IDC (base: 3T10). No mesmo periodo obteve uma participacdo de 20,4%
do mercado de varejo.

Atualmente, segundo a IDC, a Positivo Informatica € lider no mercado brasileiro
de computadores ha 6 anos consecutivos, com 14,1% do mercado total e 18,6% do
mercado oficial (base: 3T10), um dos principais players no segmento de tecnologia
educacional, reconhecida pela inovagdo no desenvolvimento de softwares e mesas

educacionais.



3. DIAGNOSTICO DO PROBLEMA

As analises econdmico-financeiras tanto no modelo tradicional através dos
indices e indicadores, como no modelo dindmico, que destaca a necessidade de capital
de giro e capital de giro circulante, sdo fundamentais para a avaliagdo de concesséo de
credito pelas instituicées bancarias. Essas anélises fornecem indicadores por meio dos
quais possibilita analisar a situagdo financeira da empresa em determinado periodo, se
constituido em uma valiosa ferramenta que permite gerenciar com mais eficiéncia riscos
e controlar melhor a inadimpléncia. Todo esse processo de analise de crédito torna-se
bastante oneroso para as instituigées bancarias fazendo com que muitos bancos
tenham altos investimentos em materiais de controle de perdas.

Diante deste cenario a pesquisa pretende investigar se aplicagdo do método
dindmico juntamente com o tradicional, que é predominante mais pode nao ser o ideal,
contribui para analise bancaria tendo em vista a concessao e limite de crédito bancario,
e se as empresas estudadas realmente poderiam angariar recursos dessas instituicdes,

diante da analise de suas demonstracdes financeiras.



4. OBJETIVO GERAL

O objetivo geral é aplicar e analisar métodos de analise de crédito, tendo como
base os dados dos balangos patrimoniais e as demonstracées de resultados dos
exercicios, focando o estudo de liberagéo de crédito bancario. Os métodos aplicados
serdo conforme o modelo tradicional e o modelo dinamico, direcionados exclusivamente
nas empresas Positivo Informatica S.A. e Bematech S.A, a fim de investigar com base
dos dados extraidos da aplicacao dos métodos se ha possibilidade de mudanga nos

parametros de liberagao e limite de crédito bancario.

4.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os Objetivos Especificos deste trabalho sao:
1) Levantar os relatorios financeiros das empresas esfudadas dos anos 2007-2009;
2) Aplicar o método tradicional de analise financeira e econbmica nas empresas
Positivo Informatica e Bematech;
3) Aplicar o método dinamico de analise financeiro- econdmica nas empresas
Positivo Informatica e Bematech;
4) Analisar se ha pontos relevantes entre os dois métodos no sentido de liberacdo e

limites de crédito bancario.



5. JUSTIFICATIVA

O desenvolvimenio deste trabalho esta baseado nos resultados obtidos pelos
métodos de anadlise das demonstragbes econdémico-financeiras das empresas Positivo
Informatica e Bematech, visando analisar e comparar os métodos utilizados na
aprovacao de crédito pelas instituicdes bancarias. O método tradicional utiliza dados da
contabilidade, bem como o método dinédmico, porém com a diferenga que modelo
dinamico tem como caracteristica a reestruturagéo das demonstragbes contabeis, essa
nova estrutura permite uma interpretacdo mais atual e operacional da situagdo da
empresa, considerando seu funcionamento, ao contrario do modelo tradicional que
baseia seu estudo somente apds os encerramentos dos exercicios. Os dados extraidos
serao baseados em indices e niUmeros.

Diante deste cenario a pesquisa pretende inves’tigar os dados retirados da
aplicacdo do método dinamico, juntamente com o tradicional que podem contribuir para
uma melhoria no perfil de analise econdmico-financeira das organizacdes empresariais,

focado na viséo bancaria para concessao e para parametrizacao limite de crédito.



6. REVISAO BIBLIOGRAFICA
6.1. Sistema Financeiro Nacional

O sistema financeiro nacional nada mais é do que o conjunto de instrumentos,
mecanismos e instituicdes que a asseguram a canalizacdo da poupanga para o
investimento, ou seja, otimizam o fluxo de recursos entre os agentes financeiros da
economia. O sistema financeiro dividido em quatro tipos de mercados, onde sao
realizadas diversas operacgoes.

O mercado monetario controla a oferta de moeda e das taxas de juros de curto
prazo a fim de garantir a liquidez da economia. No mercado de crédito atuam as
instituicbes financeiras e nao financeiras prestando servicos de intermediacdo. Ja o
mercado de capitais tem como objetivo principal a canalizagéo de recursos a médio e
longo prazo para agentes deficitarios, através de compra e venda de titulos e valores
mobiliarios. E por fim, o mercado de cambio onde ocorre a negociagdo de moedas
estrangeiras por reais.

No Sistema Financeiro Brasileiro existem 6rgéos normatizadores, responsaveis
por regulamentar e fiscalizar o Conselho Monetario Nacional (CMN), que tem como
dever formular a politica da moeda e do crédito, sendo a entidade maxima do sistema.
O Banco Central do Brasil (BACEN), que fiscaliza as instituigbes financeiras e cumpre a
meta da inflacdo. E a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que é responsavel por
regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios do
pais.

N

6.2. Intermediadores Financeiros

6.2.1. Bancos Multiplos
Os bancos multiplos sdo instituicdes financeiras que realizam operagbes ativas
(operacdes de crédito), passivas (operacdes de captagdo) e servigos diversos, por

intermédio das seguintes carteiras, comercial; de investimento; de desenvolvimento



(exclusiva para bancos publicos); de crédito imobiliario; de crédito, financiamento e

investimento (financeiras); de arrendamento mercantil (leasing).

6.2.2. Banco Comercial
O objetivo principal do banco comercial é proporcionar suprimento de recursos
necessarios para financiar, a curto e em médio prazo, o comércio, a industria, as

empresas prestadoras de servigos, as pessoas fisicas e terceiros em geral.

6.2.3. Bancos de Investimentos
Os bancos de investimentos captam somente depoésitos a prazo, ndo podem

captar depésitos a vista em conta corrente.
6.3. Mercado Financeiro

O Mercado Financeiro € o ambiente em que pessoas fisicas ou juridicas tomam
e emprestam divisas de acordo com suas necessidades e possibilidades. Essa
negociagao, via de regra, & intermediada por instituicdes financeiras classificadas em
bancarias (monetarias) e ndo-bancarias (ndo-monetarias).

Em relagdo ao mercado financeiro pode-se dizer que:

As empresas operam em um ambiente econdmico no qual exisiem agentes com
recursos financeiros em excesso e outros com falta de recursos. Os agentes
superavitarios sdo aqueles com recursos financeiros, excedenies: pessoas
fisicas com rendimentos acima de seus gastos, organizagdes com ganhos
superiores as suas oportunidades de investimento, governos com arrecadagio
maior do que suas demandas econdmicas, politicas e sociais. Os agentes
deficitarios sio aqueles com falta de recursos: pessoas fisicas cujos
rendimentos n&do cobrem suas despesas correntes, organizagdes com
despesas e oportunidades de investimentos acima de suas receitas, governos
cuja arrecadacao fica aquém de suas necessidades de recursos. O mercado
financeiro € a reunido das instituicdes financeiras capazes de intermediar
recursos. Sua principal atividade & captar recursos dos agentes superavitarios,
a quem remuneram; e aplicar os recursos, por meio de empréstimos, a quem
remuneram; e aplicar os recursos, por meio de empréstimos, aos agentes
deficitarios dos quais recebem juros (JUNIOR, 2002, p. 19).

*

Segundo OLIVEIRA (1985), o Sistema Financeiro pode ser conceituado como

“um conjunto de instituicdes e instrumentos financeiros que possibilitam a transferéncia
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de recursos dos ofertadores ultimos para os tomadores ultimos e criam condi¢des para
que os titulos tenham liquidez no mercado”. As instituicbes bancarias sdo aquelas que
podem criar moeda ou meios de pagamentos. As instituicbes bancarias por exceléncia
nos paises de economia de capital desenvolvida sdo seus Bancos Centrais, que emite
papel-moeda, regula depésitos compulsérios, porém, mais proximo dos tomadores de
empréstimos, os Bancos Comerciais, instituicdes autorizadas, entre outros, a receber
depdsitos a vista e realizar empréstimos de moeda escritural.

As instituicdes nao-bancarias, por seu turno, sdo aquelas que ndo podem emitir
papel-moeda ou criar moedas-escriturais (OLIVEIRA, 1985). Em suma, ndao podem criar
moeda ou meios de pagamento. Seu papel, no mercado financeiro, € o de fornecer
ativos financeiros nao-monetarios como: letras de cambio, duplicatas, letras imobiliarias,
certificados de depoésitos a prazo, créditos securitizados entre outros.

O Mercado Financeiro pode ser segmentado em quatro mercados especificos:
Crédito, em que se verificam os empréstimos bancarios; Monetario, onde se realizam as
operagbes de curto e curtissimo (overnight) prazo dos agentes econdmicos,
principalmente bancos comerciais e o Tesouro, funcionando como eficiente mecanismo
de controle de liquidez pelo Banco Central; Cambial, em que se realizam operacgdes de
compra e venda de moeda esirangeira; e de capitais, em que se concentram os

financiamentos de capital de giro, capital fixo e construgcoes habitacionais.

6.4. Riscos de crédito

O risco de crédito esta associado a possibilidade de deterioracéo na capacidade
de pagamento, atraso ou falta de pagamento, do emissor de um titulo de crédito,
quando este deixa de honrar sua obrigacdo, ou seja, € a probabilidade que o valor
emprestado nao retorne. Cada vez mais os bancos estdo sujeitos a esse tipo de risco,
assumindo a possibilidade de nao receber, pois o cliente pode nao cumprir a promessa
de pagamento. Para minimizar este risco as Instituicbes Bancarias precisam fazer
avaliagbes da capacidade de crédito dos tomadores, pois aguarda a possibilidade de
retorno de um empréstimo dentro de um cenario de incertezas, constantes mutagoes e

informacgdes incompletas.



11

6.4.1. Classificacao do Risco de Crédito nos Bancos
A Resolugao n°. 2.682, de 21 de dezembro de 1999, do Banco Central do Brasil
classificou o risco na atividade bancaria em escalas e determinou percentuais de

provisionamento, conforme Tabela a seguir:

CLASSES DERISCO | AA A B C D E F G H

PROVISIONAMENTO | 0.0% | 0.5% | 1.0% 3.0% 10% 30% 50% 60% 100%

FONTE: SILVA (2003, p. 66).

Segundo SILVA (2003, p. 65-66):

[...} o critério de classificagdo separa o risco do cliente do risco da operacao
propriamente dita. No risco do cliente sdo considerados atributos como a
situacdo econdmico-financeira, administragdo e controle, pontualidade e atrasos
de pagamento, contingéncias e setor de atividade econdmica.

Os bancos possuem classificagdes internas de riscos, que sdo usadas de
parametros para concessao de crédito a pessoas juridicas. S0 cinco niveis de risco:
= Risco A: Minimo; '
» Risco B: Aceitavel;
* Risco C: Médio;
= Risco D: Consideravel;
= Risco E: Alto.

6.5. Risco de liquidez

O risco de liquidez esta ligado diretamente com a capacidade que a instituicdo
possui em obter fundos, com custo compativel para honrar seus compromissos junto
aos seus depositantes.

Conforme a Resolugdo da CMN n°. 2.804, de 21 de dezembro de 2000 define-se

Risco de Liquidez como:

[...] ocorréncia de desequilibrios entre ativos negociaveis e passivos exigiveis -
"descasamentos” entre pagamentos e recebimentos — que possam afetar a
capacidade de pagamento da instituicdo, levando-se em consideracdo as
diferentes moedas e prazos de liquidacao de seus direitos e obrigagbes.
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Ja para o investidor o risco surge quando o mesmo encontra dificuldade em
vender seus titulos por um preco justo. O risco de liquidez pode estar associado a
diversos fatores como a falta de liquidez no mercado em geral, decorrente de fatores de
ordem politica ou econdmica que reduzam o volume de dinheiro em circulacdo e

dificuldade de negociabilidade do titulo.

6.6. Risco de Mercado

O Risco de Mercado é a possibilidade de ocorréncia de perdas decorrentes do
efeito da oscilagdo de precos, indices e taxas, isto é, depende do comportamento do
prego do ativo diante das condi¢cdes de mercado. A oscilagdo nos precos dos ativos
pode ser causada por eventos ligados ao mercado como um todo ou ao segmento
econdmico no qual a empresa esta inserida.

Os precos dos ativos podem ser influenciados também por eventos ligados ao
mercado externo. Alteragdes na politica cambial, oscilagbes na taxa de cambio,
mudancas no cenario macroecondmico mundial, riscos geopoliticos especificos de cada
pais investido, questbes legais e tributarias especificas de um pais, podem trazer
consequéncias para os pregcos dos titulos provocando sua valorizagdo ou
desvalorizagéo.

Risco de mercado pode ser dividido em quatro grandes areas: risco do mercado -
acionario, risco do mercado de cambio, risco do mercado de juros e risco do mercado

de commodities.

6.7. Limites de Crédito

A apuracdo de limites de crédito tem por finalidade definir o valor total que o
banco admite emprestar a um cliente considerando o risco, o limite atribuido aos
tomadores do crédito é o risco maximo que o banco esta disposto a correr. Esses
limites devem ser monitorados e reavaliados periodicamente, pois o nivel de risco do

cliente pode ter alterado em curto prazo expondo a instituigao financeira a perdas.
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Segundo DOUAT (1995, p. 23): “o limite de crédito é fixado para um determinado
periodo, que normalmente varia de seis meses a um ano”. Para a geracao de limites é
imprescindivel conhecer o perfil do cliente, identificar suas necessidades e os riscos
envolvidos, antes que haja uma demanda de crédito.

Para a concessdo do crédito apds os limites estarem aprovados é necessario a
decisdo pela algada competente e sempre analisando a qualidade do crédito através
das cinco areas definidas por muitos autores sendo elas:

I. Capacidade: que a empresa tem principalmente de geracao de caixa;
ll. Carater: esta ligado a honestidade, necessidade de honrar seus compromissos;
. Condigoes: refere-se ao cenario externo onde o tomador esta inserido,
economia atual;
IV. Capital: refere-se a situacdo econdmico-financeira do cliente;
V. Colateral: é a capacidade de oferecer garantias adicionais para honrar sua
divida.

6.8. Analise de Crédito Bancario

O objetivo da analise de crédito € conhecer o tomador de recursos, para poder
decidir com maior seguranga se o risco oferecido é aceitavel, isto é, a anédlise € um
processo de investigagdo para descobrir todos os aspectos que possam influenciar na
tomada de decisdo, os riscos envolvidos e a atual necessidade financeira do cliente,
dentro de um cenario de incertezas.

Conforme PAIVA (1996, p. 3): “a palavra crédito deriva do latim “credere” que
significa acreditar, confiar. Nesse contexto, quem concede crédito acredita, confia que o
tomador vai honrar seus compromissos nas datas aprazadas”.

Na anadlise de crédito é importante definir o tipo de analise e sua abrangéncia
para melhor avaliar o risco que os clientes podem oferecer para o retorno dos capitais
emprestados.

Portanto, uma operacdo de crédito demonstra disposicdo em assumir riscos e
acima de tudo confianga do credor no devedor, por isso a andlise € um processo

indispensavel em qualquer situagio.
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6.9. Analise de Documentos

Além da andlise de crédito e de idoneidade que demonstra as informagdes do
carater do cliente no mercado de crédito é imprescindivel a andlise documental, que
apresenta a situagao legal tanto da empresa como de seus sécios, esses documentos
precisam estar em pastas especificas sempre atualizados conforme determina o Banco
Central. Os documentos sao os seguintes:

= Declaragao de Imposto de Renda da empresa e dos sécios;

= Contrato social com ultimas alteragbes e estatuto da empresa;

» Cartdo de CNPJ;

= Documentos de identificagdo (RG, CPF) dos sécios;

= Comprovantes de enderego da empresa e dos socios (contas de agua,
luz, telefone, etc.).

A andlise cadastral e a visita a empresa séo fatores essenciais para conhecer as
caracteristicas organizacionais e operacionais da empresa e também permite apurar

todas as informacgdes que ndo encontram-se documentadas.
6.10. Analise das Principais Demonstragoes Financeiras

As demonstragdes financeiras sdo os relatérios contabeis que demonstram a
situacdo financeira da empresa e apoiam o0s bancos na tomada de decisdo na

aprovagdo do crédito. A Lei n°.

11.638/06 alterou significativamente a forma de
apresentar as demonstracoes financeiras das empresas. No Brasil, a Contabilidade, a
- partir dessa alteragédo tem como objetivo um alinhamento com a demanda do mercado,
buscando facilitar o entendimento dos mais diversos usuarios destas informacoes.

A Lei n°. 11.638/06, art. 1°. alterou o disposto na Lei n°. 6404/66, art. 166, IV,
substifuindo a atual Demonstracdo de Origens e Aplicagbes de Recursos pela
Demonstracao de Fluxos de Caixa, considerada mais simples e que tras modernidade e
transparéncia ao mercado financeiro.

Por isso, a Lei n°. 11.638/06 determina a elaboragéo e publicagdo dos seguintes

demonstrativos:
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= Balango Patrimonial;

= Demonstragdo do Resultado do Exercicio;

= Demonstracdo do Fluxo de Caixa;

» Demonstracao do Valor Adicionado;

» Demonstracao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados;

= Demonstragbes das Mutagbes do Patriménio Liquido, além das Notas

Explicativas.

6.10.1. Balango Patrimonial

O Balango Patrimonial € o registro de todas as operagdes da empresa e tem
como finalidade apresentar a situagao financeira e patrimonial e orientar a tomada de
decisdo pelos analistas de crédito. Para JUNIOR (2002, p. 69): “balanco social é o
documento no qual a empresa expde o impacto social das suas atividades”. Ja para
HAFELD (2008, p. 132): “balango patrimonial € uma fotografia da situagao financeira de
uma pessoa ou de uma empresa, em uma determinada data”.

No Balanc¢o as contas sdo classificadas em dois grupos, Ativo que séo os bens e
direitos classificados em ordem decrescente de liquidez, e o Passivo que é composto
pelas obrigagdes e o Patrimonio Liquido e sdo classificados em ordem decrescente de
exigibilidade.

Conforme PADOVEZE, (2000, p. 62): “o Balango Patrimonial & pega contabil por
exceléncia, para ele é canalizado todo resultado das operagdes da empresa e das

transagdes que terdo realizacgéo futura”.

6.10.2. Demonstragéo do Resultado do Exercicio

E um relatério contabil que se destina a demonstrar o resultado final da empresa
que pode ser lucro ou prejuizo, isto €, mostra como se origina as receitas, despesas,
lucros ou prejuizos em determinado periodo que geralmente é de um ano.

Para SILVA (1999, pg.64) “conforme o préprio nome sugere, a demonstragao do
resultado mostra o lucro ou prejuizo obtido pela empresa no periodo. Cabe lembrar

gue, enquanto o Balango Patrimonial apresenta a posigdo de ativos e passivos em
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determinado momento, a demonstracdo do resultado agrupa valores relativos a um
periodo.

A DRE sendo uma demonstragido financeira obrigatéria torna-se de extrema
importdncia para os analistas poderem tomar a decisdo consciente e correta na
aprovacdo do crédito para determinada empresa. Segundo JUNIOR (2002, pg.12),
“para atingir o objetivo da maximizagdo da riqueza dos acionistas, o administrador

preocupa-se também com os resultados apresentados nas demonstragdes financeiras”.

6.10.3. Demonstragao do Fluxo de Caixa e do Valor Adicionado
E um dos mais importantes relatérios para tomada de decisdes gerenciais, pois
demonstra quais foram as saidas e entradas de dinheiro no caixa durante o periodo e o
resultado desse fluxo. A demonstracédo do fluxo de caixa é dividida em trés areas de
atividades:
= Atividades Operacionais;
= Atividades de Investimento;

= Atividades de Financiamento.

ludicibus e Marion (1999, p. 218) expdem que a DFC: “demonstra a origem e a
aplicagao de todo o dinheiro que transitou pelo caixa em um determinado periodo e o
resultado desse fluxo”.

A Demonstragéo do Valor Adicionado apresenta a forma de distribui¢do de suas
riquezas entre o governo, funcionarios, fornecedores externos e os préprios sécios e
acionistas. Conforme BLATT (2001, p. 153), a DVA: “tem como objetivo principal

informar o valor da riqueza criado pela empresa e a forma de sua distribuicao”.
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6.11. Analise Vertical e Horizontal

A analise de demonstra¢des contabeis tem grande importancia para se obter um
~ diagnéstico da situagao financeira de uma empresa.
Segundo Pires (1996, p. 81):

A evolugdo das técnicas de andlise das demonstracbes contabeis nao
objetivava o esiudo geral e holistico que o fendmeno patrimonial comporta.
Eram adogbes isoladas de técnicas desenvolvidas especificamente por
banqueiros que necessitavam conhecer a riqueza patrimonial de seus
devedores. Somente na década de oitenta, no Brasil, comecga a se identificar
uma tendéncia & visdo holistica, sem, contudo estar apoiada em contetido
cientifico e légico.

Dentre as andlises das demonstragbes utilizadas estdo a andlises vertical e a

analise horizontal.

6.11.1. Andlise Vertical

A analise vertical permite visualizar a participagao através de percentual de cada
conta das demonstragdes financeiras em relacédo ao total. Essa andlise é de grande
importancia, pois identifica os componentes que mais contribuem para a formagdo do
conjunto, principalmente na Demonstracdo do Resultado do Exercicio onde é possivel
detectar quais as receitas ou despesas mais influenciam no resultado e assim
concentrar maior atencao pelos analistas.

Para PADOVEZE (2000, p. 141): “Através da analise dos dados que mostram se
houve aumento ou diminuicdo do elemento analisado, poderemos confrontar os dados
extraidos e efetuar as correlagdes necessarias”.

No Balanco Patrimonial a analise é realizada a fim de mostrar a participagao de
cada componente do ativo em relacado ao ativo total, e o mesmo aplicado ao passivo,
sendo sempre 100% atribuido ao passivo e ativo total.

Portanto: "é a andlise da estrutura da demonstragcéo de resultados e do Balango
Patrimonial, buscando evidenciar as participagbes dos elementos patrimoniais e de
resultados dentro do total" (PADOVEZE, 2000, p. 118).
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6.11.2. Analise Horizontal

A andlise horizontal tem a finalidade de observar se os componentes financeiros
evoluiram ou ndo, por isso a analise sempre deve ser feita tendo como base dois ou
mais exercicios em valores monetarios da mesma data.

Através da analise dos dados percebe-se os aumentos ou diminuicdes dos
elementos, ou seja, nota-se o comportamento dos itens do patriménio, em intervalos de
tempo, podendo ser realizadas as correlagbes necessarias.

De acordo com FERNANDES (1996, p. 66), a analise horizontal, “corresponde ao
estudo das variagbes ocorridas, em periodos de tempos consecutivos, nos itens que
compdem esses demonstrativos”, e ainda relata que, “a razao principal da utilizacéo de
numeros-indices, nesse tipo de analise, € a facilidade que esse sistema proporciona
para a observacdo do crescimento dos saldos das contas componentes dos
demonstrativos”. .

A andlise horizontal e vertical deve ser utilizada em conjunto, pois ambas se
complementam, gerando informagbes mais fidedignas da situagdo financeira da

empresa.
6.12. Analise Economico-Financeira

Nos bancos a concessédo de crédito é baseada em demonstragdes financeiras e
a analise financeira e econdmica € imprescindivel, porém, & preciso definir muito bem
essas analises para nao chegar a conclusdes falsas ou incorretas.

Assaf Neto (2002, p. 48), relata que, por meio das demonstragcdes contabeis
levantadas por uma empresa, podem ser extraidas informacdes a respeito de sua

posi¢cao econdmica e financeira.

6.12.1. Analise Econbmica

A analise econdmica demonstra a rentabilidade e lucratividade do desempenho
da empresa, observando o retorno sobre os investimentos realizados e a lucratividade
apresentada pelas vendas, ou seja, a principal funcdo dessa analise é avaliar a

capacidade de geracao de lucros decorrentes das atividades operacionais.
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MATARAZZO (2003, p. 26) cita:

Os indices deste grupo mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos,
isto &, quanto renderem os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito
econdmico da empresa. Permite ampla decomposigdo dos elementos que
influem na determinacdo da taxa de rentabilidade de uma empresa e explica
quais os principais falores que levaram ao aumento ou a queda de
rentabilidade. Possibilita ainda identificar as alternativas para modificactes da
rentabilidade quando esta estiver em estudo.

6.12.2. Andlise Financeira

A situacao financeira da empresa e sua capacidade de pagamento nos prazos
determinados sao os objetivos da analise, além de verificar o equilibrio financeiro e sua
necessidade de investimento em capital de giro.

A analise financeira das empresas é realizada através dos demonstrativos
contabeis e pode ser efetuada com base em indices, por meio da analise do capital de
giro e das rentabilidades ou por diversos outros tipos de andlise.

Segundo MATARAZZO (2003, p. 13;16):

A analise financeira de Balangos é uma ferramenta poderosa a disposicao das
pessoas fisicas e juridicas relacionadas a empresa, com acionistas, dirigentes,
bancos, fornecedores, clientes e outros, permitem ainda, uma visdo de
estratégia e dos planos da empresa analisada. A analise de balangos objetiva
extrair informacdes das Demonstragbes Financeiras para a tomada de decisbes
[...] fornecem uma série de dados sobre a empresa, de acordo com regras
contabeis. A analise de balangos transforma esses dados em informages e
sera tanto mais eficientes quanto melhores informacdes produzir.

6.13. Indicadores Economico-Financeiros

Os indices sao instrumentos importanteé para o exame da situacdo econdémico-
financeira de uma empresa, tendo em vista a seguranga de que 0sS mesmos
apresentam. O analista no exame das demonstrac¢des financeiras para a aprovagéao do
crédito deve sempre analisar mais ou pelo menos trés exercicios sucessivos a fim de
obter informacdes verdadeiras. Contudo a utilizagdo dos indices deve ser de forma
adequada, pois muitas analises através dos indices podem ser confusas, assim como

poucos nado sdo suficientes para tirar informagdes tao valiosas.
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Os indices estabelecem a relacdo entre contas ou grupo de contas dos
demonstrativos, visando avaliar a situagdo da empresa de um modo que nao é facil
perceber de forma direta. Essa analise relaciona ndo apenas o que aconteceu no
passado, pois permite acima de tudo identificar o que pode ocorrer no futuro e assim
poder evitar aspectos desfavoraveis.

Conforme SILVA (1999, pg. 228), “os indices financeiros sdo relagbes entre
contas ou grupos de contas das demonstragdes financeiras, que tém por objetivo
fornecer informagdes que nao sao faceis de serem visualizadas de forma direta das
demonstragoes financeiras”.

A situagao financeira evidencia os indices de estrutura de capitais e de liquidez,

enquanto a situacao econdmica os indices de rentabilidade.

Estrutura de Capitais

Financeira <

Econémica —» Rentabilidade

Liquidez

6.13.1. Indices de Estrutura de Capital

A analise da estrutura de capital visa medir o endividamento da empresa, ou
seja, o quanto do seu ativo é financiado por capitais de terceiros, quanto maior essa
participacao maior o grau de endividamento.

Os bancos avaliam de forma imprescindivel esses indices, pois sdo de extrema
importancia para indicar se a empresa tem capacidade de honrar suas obrigactes seja
a longo ou curto prazo, para 4entéo poder conceder crédito a mesma.

Para SILVA (1999, p. 254): “os indices de estrutura e endividamento decorrem
das decisdes estratégicas da empresa, relacionadas as decisdes financeiras de
investimento, financiamento e distribuicdo de dividendos”. Os principais indices da

analise estrutural sdo:
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a) Participacdo de capitais de terceiros

PCT=Exigivel Total/ PL

b) Composicao de exigibilidades

CE= PC/PC+ELP

c) Imobilizagao de recursos préprios

IRC= AP/PL
d) Capitalizacao

= Capitais Proprios Médio/Ativo Médio

De acordo com MATARAZZO (2003, p. 103): “estes quocientes relacionam as
fontes de fundos entre si, procurando retratar a posic¢ao relativa do capital proprio com

relagao ao capital de terceiros”.

6.13.2. indices de Liquidez

Estes indicadores tém por objetivo medir a capacidade que a empresa tem para
honrar os seus compromissos financeiros no curto prazo, isto é, analisam em que
“medida a empresa esta em condi¢bes de cumprir as obrigagdes de natureza financeira,

tais como o pagamento das matérias-primas, dos salarios, da energia, etc.

6.13.2.1.Podemos salientar como indicadores de liquidez
6.13.2.1.1 Grau de Liquidez Geral = Ativo Circulante/Passivo de curto prazo

Este racio mostra-nos a capacidade que a empresa tem para solver 0s seus
compromissos de curto prazo, isto é, os ativos que se espera que sejam convertidos em
liquidez num periodo semelhante ao das responsabilidades.

Quando o seu valor é superior a um, é frequentemente assumido que a empresa

possui uma boa situacdo financeira no curto prazo. Ha, no entanto que tomar em
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consideracao o ciclo de exploragéo da empresa e os tempos médios de recebimento e
pagamento.

Ao analisar este racio, deveremos ter alguma atencao para que nao sejamos
induzidos em erro, pois este pode fornecer-nos indicagdes contrarias as que se deveria

esperar por um indicador de liquidez.

6.13.2.1.1.1 Conceito de Réacio
O Racio de Endividamento é um indicador econémico que mede a importancia
do endividamento na economia, definido como o racio entre o montante do total do

crédito ainda por liquidar e o rendimento disponivel dos particulares, num ano.

6.13.2.1.2 Grau de Liquidez Reduzida (Acid Test) = Ativo maneavel/Passivo de curto

prazo

Ativo maneavel = Ativo Circulante — Existéncias.

Relativamente ao anterior exclui as existéncias do numerador, cujo racio indica
se as parcelas do Ativo Circulantes mais liquidas (Disponiveis e Realizaveis) sao
suficientes para cobrir o Passivo (dividas) de Curto Prazo. O seu valor para uma
empresa que honra os compromissos € normalmente superior a um, mas, pode ser
inferior a um, sem que isso signifique que a empresa tem dificuldades financeiras. Basta
para isso, que a empresa consiga gerar Disponiveis e Realizaveis a uma cadéncia

superior ao Passivo (dividas).

6.13.2.1.3 Grau de Liquidez Imediata = Disponibilidades/ Passivo de curto prazo.

Disponibilidades = Depédsitos bancarios + Caixa + Titulos negociaveis

Este indicador difere do anterior porque excluem do numerador as dividas de

terceiros. Apesar da grande homogeneidade das rubricas que figuram no ativo a sua



23

utilidade pratica é muito reduzida visto que as empresas se esforgam por terem uma
tesouraria nula. Portanto o valor do racio ou & zero, ou aproxima-se dele.

Caso contrario, uma relacao superior ou préxima de um, pode querer dizer: uma
Tesouraria Ociosa, valores disponiveis subutilizados ou/e decréscimos de atividade. Na
existéncia de valores aplicados em titulos de negociacao ou outras aplicagbes, este
raciocinio nao se aplica.

E importante referir que a avaliacdo deste indicador deve ter em conta eventuais
especificidades de uma determinada empresa ou sector. Por outro lado, é importante
proceder a uma analise dindmica deste indicador, ou seja, proceder a sua comparagao
e avaliacdo da evolugdo ao longo do tempo, na medida em que eventuais variagdes
podem indiciar a ocorréncia de algum desequilibrio ao nivel da gestdo operacional da

empresa a que se refere.

6.13.2.1.4 Liquidez Corrente (LC)
O indice de liquidez corrente indica quanto a empresa possui de recursos de

curto prazo para pagar suas dividas circulantes no mesmo periodo.

6.13.2.1.5 Liquidez Seca (LS)

Este indice mede a liquidez de forma mais rigorosa, pois indica quanto a
empresa possui em disponibilidades — dinheiro em caixa, depdsitos bancarios a vista,
aplicagbes financeiras, e duplicatas a receber para fazer frente a suas obrigagdes de

curto prazo.

6.13.3. indices de Rentabilidade

Traduz a capacidade de geracdo de fundos, com valor de disponibilidade
imediata, de cada unidade monetaria investida no projeto.

O indice de rentabilidade ¢ um método que deriva diretamente do método do
Valor Atualizado Liquido, apresentando as mesmas vantagens e desvantagens que
este, apenas com duas diferengas fundamentais: tem como vantagem tomar em
consideracdo a dimensdo relativa do investimento, apresentando uma medida de

rentabilidade por unidade monetaria investida. Como desvantagem tem o fato de exigir
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uma perfeita e total distingdo entre as despesas de exploracdo e investimento que nem

sempre sao muito claras.

6.13.3.1. Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPR)

A rentabilidade do patriménio liquido mede a remuneragdo dos capitais
investidos na empresa, ou seja, quanto foi acrescentado e determinado periodo ao
patrimdnio dos sécios, permite ainda analisar se esse rendimento &€ compativel com

outras alternativas de aplicacgao.

6.13.3.2. Margem Liquida de Lucro (ML)
Esse indice € uma medida de retorno sobre as vendas, que reflete o ganho

liquido da empresa em relagao as vendas liquidas do periodo.

6.13.3.3. Retorno sobre Investimento Total (RI)
Esse indice reflete o quanto a empresa esta obtendo de resultado em relagdo

aos seus investimentos totais.
6.14. Ciclometria

A analise e controle da ciclometria dos componentes do ativo visam, a partir da
mensuragédo dos indicadores de atividade, a determinacdo de um volume médio de
capital aplicado ou de origem que se renova ou substitui durante um determinado
periodo.

Através da anélise de Balancos e dos dados das demonstra¢des financeiras,
podem ser calculados, por exemplo, quantos dias, em média, a empresa tera de
esperar para receber suas duplicadas. Este & o chamado indice de Prazo Médio de
Recebimento de Vendas.

Para isso, a mensuragao das diversas duragbes de um ciclo operacional envolve,
necessariamente, as fases operacionais tipicas de uma empresa, que vao desde a

aquisicao de insumos basicos ou mercadorias até o recebimento das vendas realizadas
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Outros indices que podem ser calculados sao os de Prazo Médio de Renovacao
de Estoque e Prazo Médio de Pagamento de Compras.

Os indices de prazos médios ndo devem ser analisados individualmente, mas
sempre em conjunto. Também néo é recomendavel misturar a analise dos indices de
prazos médios com a dos indices econdmicos e financeiros.

A conjugacdo dos trés indices de prazos médios leva a analise dos ciclos
operacional e de caixa, elementos fundamentais para a determinacao de estratégias
empresariais, tanto comerciais quanto financeiras, geralmente vitais para a
determinacgéao do fracasso ou sucesso de uma empresa. A partir dos ciclos operacionais

e de caixa séo construidos modelos de analise do capital de giro e do fluxo de caixa.

6.15. Necessidade de Capital de Giro e Tipos

A Necessidade de Capital de Giro é a diferenga entre as aplicagbes ciclicas
(Ativo Circulante Ciclico-ACC) e as fontes ciclicas (Passivo Circulante Ciclico-PCC), as
aplicacgbes ciclicas séo valores do ativo financiados pela empresa até sua realizagéao, ja
as fontes ciclicas sdo valores exigiveis financiados por terceiros ligados a area
operacional.

A Necessidade de Capital de Giro pode apresentar-se de duas maneiras:
permanente e sazonal.

A NCG permanente é o investimento ciclico de recursos em giro que se repete
periodicamente, assumindo carater de permanente, € determinado pela atividade
normal da empresa e seu montante é definido pelo nivel minimo de necessidades de
recursos demandados pelo ciclo operacional.

A NCG sazonal é determinada pelas variagdes temporarias que ocorrem
normalmente nos negoécios de uma empresa. Maiores vendas em determinados
periodos do ano, ou grandes aquisicdes de estoques na entressafra sdo exemplos de

necessidade sazonal.
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6.16. Capital de Giro e Capital Circulante Liquido

Capital de giro é o conjunto de valores necessarios para a empresa fazer seus
negoécios acontecerem (girar). Existe a expressao "Capital em Giro", que seriam os
bens efetivamente em uso.

O Capital de Giro é aquele recurso que autofinancia a atividade principal de uma
empresa, ou seja, é o capital necessario para continuar a adquirir os bens que serao
revendidos no volume que o seu mercado consome, e continuar a obter a sua principal
fonte de renda perenemente.

Em geral de 50 a 60% do total dos ativos de uma empresa representam a fatia
correspondente a este capital, mormente mercadorias e dinheiro. Além de sua
participagao sobre o total dos ativos da empresa, o capital de giro exige um esforgo
para ser gerido pelo administrador financeiro maior do que aquele requerido pelo capital
fixo.

O capital de giro precisa ser acompanhado e monitorado constantemente, pois
esta sofrendo o impacto das diversas mudangas no panorama econdémico enfrentado
pela empresa de forma continua.

As dificuldades relativas ao capital de giro numa empresa sdo devidas,
principalmente, a ocorréncia dos seguintes fatores:

= Reducgao de vendas

= Crescimento da inadimpléncia

= Aumento das despesas financeiras
= Aumento de custos

Denominando-se de "aplicagdo permanente" as contas nao circulantes do ativo e
de "fonte permanente” as contas nao circulantes do passivo, define-se como Capital de
Giro (C.D.G.) a diferenca entre as fontes permanentes e aplicagbes permanentes.

C.D.G. = Passivo Permanente - Ativo Permanente.

O Capital de Giro também é um conceito econdmico - financeiro e ndo uma
definicao legal, constituindo uma fonte de fundos permanente utilizada para financiar a

Necessidade de Capital de Giro.
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O Capital de Giro apresenta-se razoavelmente estavel ao longo do tempo. O
Capital de Giro diminui quando a empresa realiza novos investimentos em bens do
ativo permanente (aumento dos imobilizados).

Todavia, esses investimentos, geraimente, sdo realizados pelo
"Autofinanciamento” (empréstimos a longo prazo, aumento do capital em dinheiro e
lucros liquidos) que por sua vez, aumentam o Capital de Giro (aumento das fontes
permanentes) compensando, aproximadamente, a diminuicdo provocada pelos novos
investimentos.

O Capital de Giro pode ser negativo. Neste caso, as aplicagdes permanentes sao
maiores do que as fontes permanentes, significando que a empresa financia parte de
seu ativo permanente com fundos de curto prazo. Embora esta condigdo aumente o
risco de insolvéncia, a empresa podera se desenvolver, desde que sua Necessidade de
Capital de Giro seja, também negativa. .

Em Contabilidade, existe o Capital de Giro Circulante (CGC), também conhecido
como Capital Circulante Liquido (CCL), que seria a diferenca do Ativo Circulante (AC) e
do Passivo Circulante (PC), grupos de contas do Balango Patrimonial.

Assim, em Contabilidade, tem-se:

CCL=CGC=AC-PC

Esse indice é decomposto na Demonstracdo conhecida legalmente como
Demonstragcdo de Origens e Aplicagdes de Recursos, fonte de valiosos dados
econdmicos acerca da informagao contabil. Essa Demonstragdo (que antes da lei das
S/A também ja foi chamada de Demonstracdo de Fundos) pode ser combinada com a
Demonstracéo de Fluxo de Caixa, acrescentando-se informacotes financeiras de uso
gerencial.

Os conceitos financeiros e contabeis provieram de pontos classicos da
Economia. O Capital circulante, sob essa abordagem, € um conceito criado como o
oposto do Capital Fixo. Adam Smith e principalmente David Ricardo, foram os primeiros

a estudar essa matéria de uma forma cientifica, propria da Ciéncia Econémica.
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6.17. Analise Modelo Dinamico

O modelo dinédmico também ¢é conhecido como Modelo Fleuriet, analise
avangada do capital de giro ou analise dindmica do capital de giro.

Na realidade dindmica das empresas, as contas do ativo e do passivo séo
classificadas conforme o tempo que leva para realizagéo de um ciclo. Algumas contas
apresentam movimentagao mais lenta, podendo ser consideradas permanentes ou ndo-
ciclicas, ainda existem as contas ciclicas e as erraticas.

A analise dindmica do capital de giro substancia-se nas relagbes entre capital
circulante liguido, investimento operacional em giro e tesouraria.

Segundo SATO (2006, p. 32: “além das técnicas tradicionais, uma empresa pode
ser avaliada por “modelos de avaliacao mais dindmicos e analiticos, tais como o modelo
dinamico”. ‘

A analise econdmico-financeira dinamica fornecem um conjunto de indicadores e
métodos por meio dos quais pode-se inferir quao saudavel a situagdo econdmico-
financeira da empresa encontra-se em determinado periodo.

De acordo com Braga (1991, p. 11), o significado dos tipos é o seguinte:

a) tipo 1 — raramente encontrado em empresas industriais, os balangos refletem

“excelente liquidez”, pois 0s recursos permanentes estdo aplicados no ativo

circulante;

b) tipo 2 — a “situagdo financeira solida” é representada pelo saldo positivo em

tesouraria, nos casos em que 0s recursos permanentes aplicados no CDG

suprirem a insuficiéncia do Passivo Circulante Ciclico (PCC);

c) tipo 3 — a “situacgao financeira € insatisfatoria”, ja que o CDG & menor que a

NCG, fazendo com que empresas desse tipo normalmente recorram a

empréstimos de curto prazo para financiamento de suas operacgoes;

d) tipo 4 — é considerado “péssima situacao financeira” e, além de o CDG

negativo indicar desequilibrio entre origem e aplicagdo de recursos, a NCG

positiva contribui para o crescimento do saldo negativo de tesouraria;

e) tipo 5 — a “situacgéo financeira € muito ruim”, mas € menos grave que no tipo 4

pois os efeitos do saldo negativo de tesouraria sdo atenuados pelo fato de os
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passivos operacionais excederem as necessidades de investimentos
operacionais em Qiro;

f) tipo 6 — situagao financeira de “alto risco de insolvéncia”, pois este tipo de
balango mostra que, apesar do saldo positivo de tesouraria, os recursos de caixa

estariam sendo transformados em ativos nio-circulantes.

6.18. Saldo Tesouraria (ST)

O saldo de tesouraria é calculado pela diferengca entre as contas do ativo
circulante financeiro e do passivo circulante financeiro, isto é, o efeito tesoura
representa o aumento da necessidade de investimento em giro em relagdo ao capital
circulante liquido e vice-versa. Isto acontece quando uma empresa expande
significativamente o nivel de operagGes e vendas, sem o devido suporte de recursos
para financiar o decorrente aumento da necessidade do capital de giro.

Conforme RASOTO (2003, p. 20):

O efeito tesoura ou overfrade acontece quando uma empresa expande
significativamente o nivel de operagbes e vendas, sem o devido suporte de
recursos para financiar o decorrente aumento da necessidade de capital de
giro. Empresas que tém tesouraria negativa necessitam tomar recursos em
curto prazo no sistema financeiro nacional, onde as taxas de juros sao
proibitivas. O resultado é um aumento insuportavel de despesas financeiras,
que poderad comprometer toda a organizagao e levar a um estudo pré-falimentar
ou mesmo a um fechamento, se a situagéo ndo for entendida e replanejada.

O Efeito Tesoura é decorrente da expansao do nivel operacional e de vendas
acima da capacidade disponivel de recursos, sem o devido suporte de recursos para
financiar sua necessidade de capital de giro.

Para Braga (1991, p. 15). “o efeito tesoura acontece toda vez que a empresa
expande “significativamente” suas operagdes e vendas, mas sem suporte adequado de

recursos que consigam financiar o aumento do Capital de Giro”.
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7. METODOLOGIA

A metodologia a ser usada nesse trabalho estara em concordancia com o escopo

de estudo, através dos meios mais adequados no intuito de ser atingido o objetivo,

seguindo um conjunto de etapas planejadas previamente.

O presente trabalho foi realizado mediante o estudo comparativo das praticas

operacionais do processo de analise de concessdo de créditos financeiros perante a

instituicdo de crédito bancario com base nos dados extraidos dos balancos patrimoniais

e demonstracoes de resultados.

Foram escolhidas duas empresas do setor de montagem de equipamentos de

informatica, para aplicar a analise econdmico-financeira, dos periodos de 2006 a 2009,

das empresas Positivo Informatica e Bematech, cujos dados foram obtidos por meio dos
sites CMV e BOVESPA.

O trabalho foi desenvolvido por meio das seguintes etapas:

Tabulacéo dos dados;

Levantar os relatérios econdmicos financeiros das empresas estudadas;

Aplicar os modelos de analises nas demonstracbes financeiras nas

empresas estudadas e avaliagao dos resultados;

Analisar os balangos patrimoniais e as demonstragées de resultados dos

anos de 2006 a 2009;

Analisar os ciclos da empresa e a contabilidade: ciclo de produgao, ciclo

econdmico e ciclo financeiro;

Aplicar a andlise vertical e horizontal nos balancos patrimoniais e nas

demonstracoes de resultados;

Aplicar nas demonstracdes a analise financeira, estrutural e econémico;
Analisar a ciclometria do ativo circulante, dos capitais de terceiros e

calculo dos ciclos operacional e financeiro;

Analisar a necessidade de capital de giro nas empresas estudadas;

Comparar se os dados do método dindmico séo relevantes para mudanga

de perfil de liberagao de crédito bancario.
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8. APRESENTAGAO DAS EMPRESAS

8.1 POSITIVO INFORMATICA S.A.

POSITIVO INFORMATICA S.A. - CNPJ 81.243.635.001/48

BALANCO PATRIMONIAL - ATIVO (REAIS MILHOES) Atualizado monetariamente - IGPM
Contas | 31112/2006]  31/12/2008 31/12/2009
Ativo Total 1.005.039 1.143.552 1.348.344
Ativo Circulante 952.093 1.040.150 1.150.912
Disponibilidades 41.108 18.511 6.648
Créditos 596.949 562.505 569.919
Clientes 482.649 428.443 406.631
Créditos Diversos 114.200 134.062 162.288
Estoques 306.613 439.480 561.983
Outros 6.424 19.656 11.362
Ativo Nao Circulante 52.946 103.402 196.432
Ativo Realizavel a Longo Prazo 4.445 10.166 83.695
Créditos com Pessoas Ligadas - 4.180 23.466
Ativo Permanente 48.501 93.226 113.636
Investimentos 411 8.606 16.668
Imobilizado 15.986 40.366 44.036
Intangivel 32.103 44.143 51.933

QUADRO 1 - Balango Patrimonial reclassificado e com atualizagdo monetaria através do
IGPM (ativo)

POSITIVO INFORMATICA S.A. - CNPJ 81.243.635.001/48

BALANCO PATRIMONIAL - PASSIVO (REAIS MILHOES) Atualizado monetariamente - IGPM
Contas - 31/12/2006 31/12/2008 31/12/2009
Passivo Total 1.005.039 1.143.552 1.348.344
Passivo Circulante 426.960 558.683 658.131
Empréstimos e Financiamentos 15.513 48.136 69.525
Fornecedores 296.623 294.419 338.865
Impostos, Taxas e Contribuicdes 43.618 44285 16.612
Dividendos a Pagar 5 - 50.000
Provisbes 52.524 69.264 132.096
Passivo Ndo Circulante 14.309 24 520 65.808
Passivo Exigivel a Longo Prazo 14.309 24520 65.808
Empréstimos e Financiamentos - - -
Patrimdnio Liquido 563.660 560.249 624.405
Capital Social Realizado 164.842 382.339 389.000
Reservas de Capital 382.866 116.056 121.663
Reservas de Lucro (21.808) 36.365 113.632
Lucros/Prejuizos Acumulados 36.860 24.488 -

QUADRO 2 - Passivo



POSITIVO INFORMATICA S.A. - CNPJ 81.243.635.001/48

DRE- (REAIS MILHOES) Atualizado monetariamente - IGPM

Contas

Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos
Deducgdes da Receita Bruta

Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Com Vendas

Gerais e Administrativas

Financeiras

Outras Receitas Operacionais

Outras Despesas Operacionais
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Resultado Operacional

Resultado Nao Operacional

Resultado Antes Tributacdo/Participagdes
Provisao para IR e Contribuicdo Social

IR Diferido

Participacbes/Contribuicbes Estatutarias
Reversao dos Juros sobre Capital Proprio
Lucro/Prejuizo do Periodo

31/12/2006

2.195.266
(542.980)
1.652.286
(1.286.113)
365.164
(266.001)
(261.694)
(33.646)
28.265

165

98.163
98.163
(21.313)
(5.230)

61.630

31/12/2008

2.184.653
(295.921)
1.888.833
(1.358.120)
530.612
(385.969)
(310.803)
(54.130)
(18.245)
(2.860)

80

144.643
144.643
(24.594)
13.595

133.645

31/12/2009

2.491.429
(336.540)
2.154.889
(1.566.106)
588.683
(536.561)
(368.991)
(65.646)
(94.296)
4.636
6.836
52.222
52.222
11.948
54.546

118.616

QUADRO 3 -DRE
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BALANGO PATRINOMIAL
2007

56,00%

Gréfico 1 - Balango Patrimonial Positivo (2006).

BALANCO PATRIMONIAL
2008

Grafico 2 - Balango Patrimonial Positivo (2008).
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Grafico 4 - Estrutura DRE Positivo (2006).
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Grafico 5 - Estrutura DRE Positivo (2008).
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Grafico 6 - Estrutura DRE Positivo (2009).
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8.1.1 APLICAGAO
VERTICAL

Descrigao da Conta
Ativo Total
Ativo Circulante
Disponibilidades
Créditos
Clientes
Créditos Diversos
Estoques
Outros
Outros créditos
Ativo Nao Circulante
Ativo Realizavel a Longo Prazo
Créditos com Pessoas Ligadas
Outros
Ativo Permanente
Investimentos
Imobilizado

Intangivel

Descrigao da Conta

Passivo Total

Passivo Circulante
Empréstimos e Financiamentos
Fornecedores

Impostos, Taxas e Contribuigbes
Dividendos a Pagar

Provisdes

Dividas com Pessoas Ligadas
Outros

Passivo Nao Circulante
Passivo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e Financiamentos
Provisdes

Dividas com Pessoas Ligadas
Outros

Patriménio Liquido

Capital Social Realizado
Reservas de Capital

Reservas de Lucro

Lucros/Prejuizos Acumulados

Descrigédo da Conta
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos

Dedugbes da Receita Bruta

Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos

Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Com Vendas

Gerais e Administrativas

Financeiras

Outras Receitas Operacionais

Outras Despesas Operacionais
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Resultado Operacional

Resultado Nao Operacional

Resultado Antes Tributagao/Participagbes
Provisao para IR e Contribuigado Social
IR Diferido

Lucro/Prejuizo do Periodo
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DE TECNICAS DE ANALISE — ANALISE HORIZONTAL E

31/12/2007
1.005.039
952.093
41.108
596.949
482.749
114.200
307.613
6.424
6.424
52.946
4.445
4.139
48.501
411
15.986
32.103

31/12/2007 AV
1.005.039
426.960
15.513
296.623
43.718
5
52.524
0
18.576
14.309
14.309
0o
7.345
0
6.963
563.770
164.842
382.867
-21.808
37.870

31/12/2007 AV
2.195.267
(542.980)
1.652.287
(1.287.113)
365.174
(267.001)
(261.694)
(33.747)
28.275
165

98.173
98.173
(21.313)
(5.230)

71.630

AV
100,00%
94,73%
4,09%
59,40%
48,03%
11,36%
30,61%
0,64%
0,64%
5,27%
0,44%
0,00%
0,41%
4,83%
0,04%
1,59%
3,19%

100,00%
42,48%
1,54%
29,51%
4,35%
0,00%
5,23%
0,00%
1,85%
1,42%
1,42%
0,00%
0,73%
0,00%
0,69%
56,09%
16,40%
38,09%
217%
3.77%

100,00%
-77,90%
22,10%
-16,16%
-15,84%
-2,04%
1,71%
0,01%
0,00%
0,00%
5,94%
0,00%
594%
-1,29%
-0,32%
4,34%

AH
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

AH
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

31/12/2008 AV
1.143.552 100,00%
1.040.150 90,96%

18.511 1.62%
562.505 49,19%
428.443 37,47%
134.062 11,72%
439.480 38,43%

19.656 1.72%

19.656 1.72%
103.402 9,04%

10.176 0,89%

4.180 0,37%
5.996 0.52%
93.226 8,15%
8.706 0,76%
40.377 3,53%
44.143 3,86%

31/12/2008 AV

1.143.552 100,00%
558.783 48,86%
48.136 4,21%
294.419 25,75%
44285 3,87%
0 0,00%
79.274 6,93%
49.911 4,36%
42757 3,74%
24.520 2,14%
24520 2,14%
0 0,00%
16.948 1,48%
0 0,00%
7.572 0,66%
560.249 48,99%
382.339 33,43%
117.056 10,24%
36.365 3,18%
24.488 2,14%
31/12/2008 AV
2.184.753
(295.921)
1.888.833 100,00%
(1.358.120) -71,90%
530.712 28,10%
(385.969) -20,43%
(310.803) -16,45%
(54.130) -2,87%
(18.245) -0,97%
(2.870) -0,15%
- 0,00%
80 0,00%
144.743 7,66%
- 0,00%
144.743 7.66%
(24.594) -1,30%
13.595 0,72%
133.745 7,08%

Tabela 1 - Analise Vertical e Horizontal Positivo Informatica

AH
114%
109%

45%
94%
89%
17%
143%
306%
306%
195%
229%
100%
145%
192%

2117%

253%
138%

AH
114%
131%
310%

99%
101%

0%
151%
100%
230%
171%
171%

0%
231%

0%
109%

99%
232%
31%
-167%
65%

AH

114%
106%
145%
145%
119%
160%
-65%
-1738%
0%
100%
147%
0%
147%
115%
-260%
187%

31/12/2009 AV
1.348.344 100,00%
1.150.912 85,36%

7.648 0.57%
569.919 42,27%
407.631 30,23%
162.288 12,04%
561.983 41,68%

11.362 0,84%
11.362 0,84%
197.432 14,64%
83.795 6,21%
23.477 1,74%
60.318 4,47%
113.637 8,43%
17.668 1,31%
44.036 3.27%
51.933 3,85%

31/12/2009 AV

1.348.344 100,00%
658.131 48,81%
69.525 5,16%
338.865 25,13%
17.612 1,31%
50.000 371%
132.096 9,80%
572 0,04%
49.461 3.67%
65.808 4,88%
65.808 4,88%
0 0,00%
32.988 2,45%
26.937 2,00%
5.883 0,44%
624.405 46,31%
389.000 28,85%
121.773 9,03%
113.632 8,43%
0 0,00%
31/12/2009 AV
2.491.429
(336.540)
2.154.889 100,00%
(1.566.106) -72,68%
588.783 27,32%
(536.561) -24,90%
(378.991) -17,59%
(75.747) -3,52%
(94.296) -4,38%
4.637 0,22%
- 0,00%
7.836 0,36%
52.222 2,42%
- 0,00%
52.222 2,42%
11.948 0,55%
54.547 2,53%
118.717 5,51%

AH
118%
11%

41%
101%
95%
121%
128%
58%
58%
191%
823%
562%
1006%
122%
203%
109%
118%

AH
118%
118%
144%
115%

40%
100%
167%

1%
116%
268%
268%

0%
195%
100%
78%
111%
102%
104%
312%

0%

AH

114%
115%
1%
139%
122%
140%
517%
162%
0%
9843%
36%
0%
36%
49%
401%
89%
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O ativo total teve um acréscimo de 14 % de 2006 para 2008, e 18% para o
exercicio de 2009. Isso se deve ao fato de que quase todas as contas sofreram
acréscimo de seus valores entre os anos de 2006 a 2009, merecendo destaque o
estoque, créditos com pessoas ligadas, imobilizado e intangivel, com exceg¢do as
contas do disponivel caixa e bancos, que sofreram decréscimos de seus valores.

O grupo ativo circulante sofreu um acréscimo de 9,25% de 2006 para 2008, mas
sua representatividade diminuiu 3,66 pontos percentuais de 2006 para 2008, visto que
em 2006 este grupo representava 94,63% do total do ativo e em 2008 passou a
representar 90,96% do total do ativo. A situacdo se repete entre os exercicios de 2008
a 2009, onde o grupo ativo circulante sofreu um acréscimo de 11%, mas persiste a
reducdo em sua representatividade em 6,16 pontos percentuais.

O grupo ativo nao circulante sofreu um acréscimo de 95,30% de 2006 para 2008,
e sua representatividade aumentou 3,66 pontos percentuais, visto que em 2006 este
grupo representava 5,26% do total do ativo e em 2008 passou a representar 9,04% do
total do ativo. Em 2009 continua com acréscimo o ativo circulante aumentando 91% em
relacdo ao ano de 2008, e sua representatividade também teve alta de 5,60 pontos
percentuais.

O grupo ativo realizavel em longo prazo sofreu um acréscimo de 128,90% de
2006 para 2008 e sua representatividade aumentou 0,45 pontos percentuais, visto que
em 2006 este grupo representava 0,44% do total do ativo e em 2008 passou a
representar 0,89% do total do ativo. Mas foi no exercicio de 2009 que esse grupo teve
um acréscimo destacavel de 623,%, e sua representatividade aumentou em 5,32
pontos percentuais em relagdo ao exercicio 2008, passou a representar 6,21% do total
do ativo.

O grupo ativo permanente sofreu um acréscimo de 92,22% de 2006 para 2008 e
sua representatividade aumentou 3,32 pontos percentuais, visto que em 2006 este
grupo representava 4,83% do total do ativo e em 2008 passou a representar 8,15% do
total do ativo. Os aumentos percentuais devem se principalmente as contas de
investimento que aumentou 2016,32 % de 2006 para 2008, e o imobilizado com
aumento de 152,86% neste mesmo periodo, passando de uma representatividade de

1,59% para 3,53% do ativo total. Ja nos anos de 2008 para 2009 o ativo permanente
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teve um sutil acréscimo de 0,28%, sua representatividade permanece praticamente no
mesmo patamar de 2008. Vale destacar que neste periodo os investimentos continuam
em alta, tendo um acréscimo de 103% em relagédo a 2008.

O passivo total teve um acréscimo de 13,68% de 2006 para 2008 e de 18% de
2008 para 2009. Isso se deve ao fato de que quase todas as contas sofreram
acréscimo de seus valores entre os anos de 2006 a 2009.

O grupo passivo circulante sofreu um acréscimo de 30,90% de 2006 para 2008,
mas sua representatividade o aumento 6,38 pontos percentuais, visto que em 2006 este
grupo representava 42,48% do total do passivo e em 2008 passou a representar
48,86% do total do passivo. J& para 2008 a 2009 sofreu um acréscimo de 18% porém
sua representatividade praticamente permaneceu igual diminuindo somente 0,05 pontos
percentuais e em 2009 passou a representar 48,81% do total do passivo. Deve especial
destaque a conta empréstimo e financiamentos que obteve um aumento de 210% em
relacdo a 2006 para 2008 e mantendo aumento em 2009 de 44%, aumentado sua
representatividade 2,66 pontos percentuais de 2006 para 2008 passando a 4,21 % do
passivo total. O cenéario de constante crescimento permanece em 2009 onde ha
representatividade passa para 5,16%.

O grupo passivo nao circulante obteve um acréscimo de 61,40% de 2006 para
2008 e de 168% de 2008 para 2009, aumentando sua representatividade em 0,62%
pontos percentuais de 2006 a 2008 e de 2,64 pontos percentuais de 2008 para 2009.
Neste grupo podemos destacar o aumento das contas de provisbes a qual teve
aumentos de 130,6% 2008 e de 95 % em 2009, chegando com um aumento na sua
representatividade 1 pontos percentuais de 2008 para 2009, essas provisdes sao
decorrentes de processos judiciais de natureza civil, tributaria e trabalhista, e a conta
das dividas com pessoas ligadas que era de zero em 2006 e 2008 e em 2009 teve
aumento e teve sua representatividade em 2 pontos percentuais em relacéo ao total do
passivo.

O patriménio liquido sofreu um decréscimo de 0,6% de 2006 para 2008 e sua
representatividade diminui em 6,10 pontos percentuais neste mesmo periodo, visto que
em 2006 este grupo representava 56,09% do total do passivo e em 2008 passou a

representar 48,99% do total do passivo.
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Podemos observar o aumento do capital social realizado devido a transferéncia
ocorrida das reservas de subvengao para investimentos, que € decorrente a utilizagdo
de crédito presumido de ICMS.

Do ano de 2008 para 2009 o patriménio liquido sofreu um acréscimo de 11%,
porém sua representatividade continua em reducéo 2,68 pontos percentuais, passando
a representar 46,31% do total do passivo.

A conta de lucro ou prejuizo acumulado obteve um decréscimo decorrente nos
periodos 2006 a 2009, aonde em 2009 chegou a zero, devido deliberagcdo em
assembléia para distribui¢cdes dos dividendos.

Na DRE, entre os anos de 2006 a 2008 podemos perceber que a receita liquida
teve um acréscimo de 14,32%, e o custo da mercadoria vendida/ ou Servigos vendidos,
sofreu um acréscimo de 5,52 %, porém sua representatividade diminui 6 pontos
percentuais, e impactando diretamente no resultado bruto, que sofreu um acréscimo de
45,33%, e sua representatividade diminui em 6 pontos percentuais.

De 2008 para 2009 as vendas liquidas continuaram em crescimento, neste ano
chegou ao patamar de 15%, os custos por sua vez tiveram aumento em sua
representatividade aumentando 0,06 pontos percentuais, porem esse aumento foi
insignificante e nao impactou na continuidade dos lucros operacionais.

Esta redugéo nos custos foi decisiva para obtencdo no aumento do lucro da
empresa Positivo Informatica que no ano de 2006 era 4,34%, passando para 6,08% em
2008, aumentando em 86,62%. Logo em 2009 onde a representatividade dos custos
teve um leve crescimento, que impactou diretamente na reducdo do resultado ficando

em 5,51%, reduzindo 1,56% pontos percentuais em relagao 2008.



8.1.2 ANALISES ATRAVES DE iNDICES

GRUPO DENOMINAGAO 2006 2008 2009
g Liquidez Imediata 0,096 0,033 0,012
D
§ Liquidez Seca 1,51 1,06 0,89
E’ Liquidez Corrente 223 1,86 1,65
=
2 Liquidez Geral 2,16 1,80 1,61
6 Participacio do Capital de Terceiros 68,26% 104,12% | 115,94%
é Composi¢ao das EXigibiIidades ' 96,66% 95,80% 90,91%
g Imobilizagﬁo de Recursos Préprios 8,60% 16,64% 18,20%
é Capitalizagio 52,31% 46,54%
s Margem Liquida 4,34% 6,08% 5,51%
‘g Rentabilidade do Ativo 13,46% 4,19%
LZ-:) Rentabilidade do Patriménio Liquido 23,80% 20,04%
S ..
. Gire o Atfvo Tota 1,66 1,63

Tabela 2 — Indices financeiros Positivo Informatica

8.1.2.1 Analise Financeira
8.1.2.1.1 Liquidez Imediata

indice conservador considera apenas caixa, saldos bancérios e aplicacdes

financeiras de liquidez imediata para quitar as obrigagdes. Excluindo-se além dos
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estoques as contas e valores a receber. Um indice de grande importéncia para analise

da situacao a curto-prazo da empresa.

Podemos observar que o indice de liquidez imediata da Positivo Informatica, vem

com continuo declinio entre os anos de 2006 a 2009, por sua vez mostra que suas

capacidade nas suas disponibilidades ndo sao suficientes para honrar suas obrigagdes

de curto prazo.

Embora indices elevados possam significar ociosidade de recursos, no caso da

Positivo Informatica seu indice de 2009 de 0,012 apresenta sinais de preocupantes e

sinaliza para futuras captac¢oes de recursos de terceiros.
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. Liquidezimediata

Q2007
@2008
a2009

Periodos

0,000 0,020‘ 0040 0060 0080 0,100 0,120
Valor para cada R$1,00 devido

Graéfico 7 - Liquidez Imediata Positivo Informatica

8.1.2.1.2 Liquidez Seca

Este indice apresenta uma situacdo mais adequada para a situagao de liquidez,
uma vez que dele sdo eliminados os estoques que s&o considerados como fontes de
incertezas. Com a retirada dos estoques, a liquidez da empresa passa a nao depender
dos elementos ndo monetarios, suprindo assim a necessidade do esfor¢co de “venda”
para quitacéo das obrigacdes de curto prazo.

No caso da Positivo Informatica seus indices, com o passar dos anos, a partir de
2006 apresentou reducao na tendéncia financeira da empresa em cumprir com suas
obrigacdes a curto prazo, significa que com passar dos anos ela esta com a perdendo
significativamente sua capacidade de conversao de dinheiro.

No ano de 2009 suas disponibilidades sao insuficientes para cumprir suas
obrigagbes em curto prazo do seu passivo circulante. Sinalizando novamente a
tendéncia de captacéo de recursos de terceiros para manter com seus compromissos

em curto prazo.
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02007
@2008
@2009

Periodos

0,00 0,50 1.00 1.50 2.00
Valor para R$ 1,00 devido

Grafico 8 - Liquidez Seca Positivo Informatica

8.1.2.1.3 Liquidez Corrente

Este quociente relaciona quantos reais ha disponiveis imediatamente e
conversiveis em curto prazo em dinheiro, com relagdo as dividas de curto prazo. E
preciso considerar que os numeradores estdo incluidos itens tdo diversos como:
disponibilidade, valores a receber em curto prazo, estoques e certas despesas pagas
antecipadamente. No denominador, est&o incluias as dividas e obrigacdes venciveis a
curto prazo.

Na analise da liquidez Corrente podemos verificar que a empresa Positivo
Informatica possuem ativos a curto prazo suficientes para com suas obrigagdes a curto
prazo, apesar da continuo declinio desta capacidade. No ano de 2006 ela possui para
cada (1) um Real, uma sobra de R$1,23 (Um Real e vinte trés centavos), o qual se
reduz para 21,52% no ano de 2009, sendo, que para cada R$1,00(Um Real) de
obrigagdes, sobram neste ano somente R$0,61 (setenta e um centavos).

Lembrando que o estoque faz parte desse indice, e sua liquidez ndo é tao
imediata e como também ha dependéncia na capacidade de venda, que pode ser
observado em na analise anterior vem em constante aumento entre os periodos de
2006 a 2009. E as captacdo de recursos em curto prazo foram destinados a projetos

que deveréo influenciar ainda mais nas vendas.
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 LiquidezCorrente

Q2007
a2008
a2009

Periodos

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50
Valor para cada R$ 1,00 devido

Grafico 9 - Liquidez corrente Positivo Informatica

8.1.2.1.4 Liquidez Geral

O referido indice é utilizado para se verificar a saude financeira a curto e a longo
prazo da empresa, através da comparacédo do Ativo Circulante mais o Nao Circulante,
com o passivo circulante mais o passivo n&o circulante.

Uma das principais caracteristicas deste indice € determina que se a empresa
fosse encerrar suas atividades naquele momento, teria ou n&o condigbes de honrar
seus compromissos com suas disponibilidades mais os seus realizaveis a curto e a
longo prazos, sem precisar utilizar o seu Ativo Permanente, no caso da Positivo
informatica apesar de persistir como os demais indices a reducé@o de sua capacidade
de cumprir com suas obrigacdes entre os anos 2006 a 2009, em caso de dissolugdo da
mesma ela teria como honrar suas obrigacdes, sendo assim, fazer face as suas dividas
totais.

Faz-se necessario mencionar alguns fatores como seu ciclo operacional, o fato
dela possuir um prazo de pagamento de suas obrigagbes menor que O prazo para
recebimento, pois como veremos logo mais, ha um desencaixe em relagdo ao prazo
médio de pagamento aos fornecedores e recebimento dos clientes. O prazo de
recebimento da Positivo Informatica gira em torno de 33 dias enquanto o prazo médio
de pagamento dos fornecedores esta em torno de 20 dias, ou seja, ha um desencaixe
negativo no fluxo de caixa, assinalando que podera enfrentar dificuldades para honrar

com seus COmpromissos.
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~ LiquidezGeral

217

02007
02008
82009

Periodos

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50
Valor disponivel para cada real devido

Gréfico 10 - Liquidez geral Positivo Informatica

8.1.2.2 Analise Estrutural
8.1.2.2.1 Participagao do Capital de Terceiros

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

Uma interpretagéo do indice € avaliar o risco da empresa, € no sentido de que
‘quanto maior, pior”, mantidos constantes os demais fatores; neste contexto de
interpretacdo observamos que a Positivo Informatica faz parte deste cenério, pois seus
percentuais vem aumentando com o passar dos anos, no ano de 2006 era de 68,26%,
em 2008 foi de 104,12%, onde em 2009 chegou a 115,94%. Assim concluimos que ha
o aumento gradativo do seu grau dependéncia do capital terceiros e o que reflete na

reducdo da liberdade nas decisdes financeiras e aumento no risco de solvéncia.
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Grafico 11 - Participacao do Capital de Terceiros Positivo Informatica

8.1.2.2.2 Composigao das Exigibilidades

O indice de Composicao de Exigibilidade é uma medida da qualidade do passivo
da empresa, no que diz respeito a prazos, comparando o montante de dividas no curto
prazo com o endividamento total.

Ocorreu uma diminuigéo gradativa das dividas no curto-prazo no decorrer dos
anos entre 2006 e 2009, embora tenha tido uma reducéo das dividas no curto-prazo, a
quase totalidade das exigibilidades sdo de curto-prazo. Lembrando que a empresa
Positivo Informatica ja possui empréstimos em curto prazo e que sofreram aumentos
consecutivos entre os anos de 2006 a 2009, o cenario indica que ela podera depender

ainda mais de capitais alheios para a movimentacao de seus negdcios.

Composicio das exigibilidades

282007
02008
02009

80.00%

1

Percentual de Capital de Terceiros a Curto Prazo em Relagdo ao
Total do Capital de Terceiros

Grafico 12 - Composigéo das Exigibilidades Positivo Informatica
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8.1.2.2.3 Imobilizagdao de Recursos Proprios

O indice de imobilizagdo de recursos préprios indica quanto do Patriménio
Liquido da empresa esta aplicado no Ativo Permanente.

Comparando os anos de 2006 a 2008, nota-se um aumento da imobilizacdo de
recursos proéprios, aumentando com isso a dependéncia de capitais de terceiros.Esse
aumento persiste entre os anos de 2008 e 2009, chegando ao indice de 18,20%,
crescendo ainda mais sua dependéncia de capitais de terceiros.

Neste contexto podemos perceber que a empresa Positivo Informatica esta em
constante crescimento na dependéncia de recursos de terceiros para manutencao dos
negoécios. Onde o ideal é que as empresas imobilizem a menor parte possivel de seus
recursos proprios, pois assim, nao ficara na dependéncia de capitais alheios para a
movimentacdo normal de seus negocios. E no caso da Positivo Informatica ela ndo

possui empréstimos e financiamento a longo prazo entre os periodos estudados.

 Imobilizagéo dos Recursos Proprios
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15,00% =
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Grafico 13 - Imobilizacdo de Recursos Prépribs Positivo Informatica

8.1.2.2.4 Capitalizagao

Representa o volume de recursos gerados e que permanecem na empresa
financiando suas atividades, em geral, quanto mais alto o indice de capitalizagdo, maior
€ o risco de investimento.

Em relagdo a Positivo Informatica no ano 2009, o indice de capitalizagéo
alcancou 46,54%, um reducédo de 9,12% abaixo do indicador de 2008. A redugéo do

indice em doze meses demonstra elevacdo da representatividade de recursos de
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terceiros. Possuindo um perfil de capitalizagdo com risco de investimento baixo por ter

se mantido nos anos estudados inferior a 50%.

54,00%

51,00%

@2008 02009

48,00%

45,00%

1

Percentual de Capital Proprio aplicado no ativo

Gréfico 14 - Capitalizagcéo Positivo Informatica

8.1.2.3 Analise Econémica
8.1.2.3.1 Margem Liquida

A margem liquida, especificamente, mede o percentual de lucro liquido que a
empresa conseguiu obter em relagao ao seu faturamento. Por lucro liquido entende-se
o lucro apds a deducéo de todas as despesas, incluindo o imposto de renda.

Em todos os anos o percentual se manteve positivo, mas destacamos que esse
indice foi o que apresentou a maior oscilagao entre os anos.

Em 2006 apresentou ganho liquido positivo de 4,34% em cada unidade vendida,
ja em 2008 melhorou o lucro da empresa apresentando um aumento no ganho de
63,13%, ficando com 6,08% para cada unidade vendida, porém no ano 2009 o lucro da

empresa teve reducéo ficando no patamar de 5,51%.
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Grafico 15 — Margem Liquida Positivo Informatica

8.1.2.3.2 Rentabilidade do Ativo

Esta medida revela o retorno produzido pelo total das aplicagdes realizadas por
uma empresa em seus ativos. Neste coeficiente independe da forma que a empresa é
financiada.

No ano de 2008 a rentabilidade do ativo foi de 13,46%, porém, em 2009 ocorreu
queda, para 4,19%, isso que dizer que ocorreu reducéo na sua capacidade de captagéo
de fundos e no retorno de investimento entre os anos de 2008 e 2009 na Positivo

Informatica.
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11,80%
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Grafico 16 — Rentabilidade do Ativo Positivo Informatica
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8.1.2.3.3 Rentabilidade do Patrimonio Liquido

E conhecida também como taxa de retorno sobre o patriménio liquido e mede a
remuneragcdo dos capitais proprios investidos na empresa, indicando quanto foi
aumento no patrimdnio dos socios, em determinado espacgo de tempo.

Comparando os dois ultimos exercicios, a taxa de rendimento do Capital Proprio
da Positivo Informatica tiveram redugéo no seu retorno de investimentos aplicados,
passando de 23,80% para 20,04%.

Rentabiliade do Patrimonio Liquido

24,00%
23,00%
22,00%
21,00%
20,00%
19,00%
18,00%

a2008 02009

Perncentual de retorno da parcela de Capital Proprio
Aplicada

Grafico 16 — Rentabilidade do Patriménio Liquido Positivo Informatica

8.1.2.3.4 Produtividade Giro do Ativo Total

Mostra quantas vezes a empresa recuperou o valor de seu ativo por meio de
vendas em cada exercicio, no caso da Positivo Informatica podemos considerar que
nos anos de 2008 e 2009 esse indice permaneceu estavel, no ano de 2008 ficou 1,66
onde em 2009 teve uma pequena redugdo ficando em 1,63. A cada R$: 1,00 (um) real
investido teve retorno de R$: 0,66 e R$: 0,63, respectivamente.



a2008 0200

 Indice produtividade alcangada para Cada R§

Grafico 18 — Produtividade Giro do Ativo Total Positivo Informatica
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8.1.3 ANALISE CAPITAL DE GIRO

iNDICE SIGLAS 31/12/2006 31/12/2008 31/12/2009
Ativo Total AT 1.005.039 1.143.552 1.348.344
Ativo Circulante AC 952.093 1.040.150 1.150.912
Passivo Circulante PC 426.960 558.683 658.131
Patrimoénio Liquido PL 563.660 560.249 624.405
Ativo Permanente AP 48.501 93.226 113.636
Passivo Exigivel a Longo Prazo PELP 14.309 24.520 65.808

iNDICE Siglas 31/12/2006 31/12/2008 31/12/2009
Capital em Circulagdo CcC 1.005.039 1.143.552 1.348.344
Capital Circulante CcC 952.093 1.040.150 1.150.912
Capital Circulante Liquido CCL 525.133 481.366 492.681
Capital Circulante Proprio CCP 515.260 466.023 510.668
Capital Disponivel na empresa CD 1.005.039 1.143.552 1.348.344

Quadro 4- Planilha de Capital de giro

O capital em circulagao representa o total do ativo, que obteve aumentos de
13,68% de 2006 a 2008 e de 18% de 2008 a 2009, assim como o capital disponivel na
empresa que representa o total do passivo, esse aumento foi seguido pelo capital
circulante que fechou em 2009, com um acréscimo de 11% em relagéo a 2008.

O capital circulante Liquido representa a parcela dos recursos permanentes
aplicadas no giro das operagdes, na empresa Positivo Informatica percebemos uma
redugao ativo circulante liquido entre os anos de 2006 e 2008 de 8,33%, ja nos anos de
2008 para 2009 ocorre um crescimento de 2,36%, mas mesmo assim fica 6,16% inferior
ao exercicio de 2009. Essas variagdes sao decorrentes principalmente pelo aumento do
passivo circulante que teve crescimentos consecutivos de 2006 a 2009, podemos
destacar entre as contas que elevaram o passivo circulante a conta empréstimos e
financiamentos.

Em relagcdo ao capital circulante proprio reduziu de 2006 para 2008 em 9,4
pontos percentuais, ja no proximo exercicio recupera se aumentado em 9,4 pontos
percentuais, podemos concluir que a Positivo Informatica manteve seu patriménio
liquido maior que seu ativo permanente em todos os anos estudados, enfim ha mais

valores concentrados em capital a realizar e reservas do que em ativo permanente.
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1. Calculo do custo do produto vendido: 31/12/2006 | 31/12/2008 | 31/12/2009
CPA= CPV +EFpa - Elpa 1.361.406| 1.526.464
2. Célculo do custo da producdo acabada:
CPP=CPA + Efpe - Elpe 1.361.406| 1.526.464
3. Materiais Aplicados na produgdo:
MAP = 95% x CPP 1.302.836| 1.450.141
4. Calculo das Compras liquidas:
Compras Liquidas = MAP + Efmp - Eimp 1.439.161| 1.608.446
5. Calculo das Compras Brutas: ICMS 0,18
IPI 0,15
Compras Brutas= Compras Lig.*(1+IP1)/1-ICMS% 2.018.336| 2.255.649
6. Célculo do prazo médio estoque de matéria -prima: 40 60
6. Célculo do prazo médio estoque de produtos em
elaboragao: 0,00 0,00
8. Calculo do prazo médio estoque de produtos acabados: 15 11
Planilha Auxiliar .
Créditos 596.949 562.505 569.919
Fornecedores 296.623 294.419 338.865
VP 2.195.266| 2.184.653| 2.491.429
Média de recebimento a prazo das duplicatas 60%
9. Célculo do prazo médio de recebimento de dup.(Clientes): 36 30
10. Célculo do prazo médio de pagamento a fornecedores: 22 21

Tabela 3 - Planilha da Ciclometria

Em 2008 a empresa Positivo apresentou um ciclo operacional de 91 dias, ou seja

€ o periodo que comprem desde a data da compra de matéria prima até o recebimento

do cliente, sendo que a mesma permanece com a mercadoria em estoque por 55 dias,

que consideramos como ciclo de produgao, ja o tempo de pagamento a fornecedores e

o recebimento das vendas representa o ciclo financeiro que neste exercicio foi de 60

dias, ou seja no periodo de um ano a empresa tem um giro 5 vezes. Contudo a

empresa esta com déficit no capital de giro para financiar sua producao. Apontando

para necessidade de uma injecado de capital para financiar Capital de Giro.

Em 2009 pode se observar que a empresa continua trabalhando com prazos

prejudiciais a sua saude financeira, passa a ter um ciclo operacional de 101 dias, ciclo
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de produgao de 61 dias e o ciclo financeiro 80 dias, ou seja, no periodo de um ano a
empresa tem um giro 4,5 vezes. Neste cenario podemos observar que se nao ocorrer
aporte financeiro com recursos proprios, devera captar recursos através de

empréstimos para conseguir honrar os compromissos.

Ciclo Operacional e Financeiro de 2008
Ciclo Operacional = 91
Ciclo de Produgao = 35
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Grafico 19 - Ciclometria Positivo (2008)

Ciclo Operacional e Financeiro de 2009
Ciclo Operacional = 101
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Grafico 20 - Ciclometria Positivo (2008)

8.1.5 ANALISE DINAMICA

RECLASSIFICA(}AO PARA ANALISE DINAMICA I 2006 2008 2009
Ativo Circulante Financeiro - ACF 41.108 18.511 6.648
Ativo Circulante Ciclico - ACC 910.985 1.016.646 1.143.264
Clientes 482.649 423.550 406.631
Estoques 306.613 439.480 561.983
Qutros 120.624 153.616 163.650
Ativo Nao Circulanie - ANC 52.946 103.402 196.432
TOTAL 1.005.039 1.138.659 1.348.344
Passivo Circulante Oneroso - PCO 15.513 48.136 69.525
Passivo Circulante Ciclico - PCC 411.446 505.654 588.606
Fornecedores 296.623 294.419 338.865
Outros 114.824 211.335 249.641
Passivo Nao Circulante - PNC 568.069 584.669 690.213
TOTAL 1.005.039 1.138.659 1.348.344

Tabela 4 - Planilha da Reclassificagdo do balango Positivo Informatica
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Descrigao 2006 2008 2009
Receita de Vendas (ROB - DA) 908.153 826.633 925.323
I0G (NCG) 499.539 510.993 554.658
Autofinanciamento (AUT) 61.635 133.645 168.616
Lucro Liquido 61.630 133.645 118.616
Depreciagao e Amortizagao - - -
Dividendos 5 - 50.000
Capital Circulante Liquido (CCL) 525.133 481.366 492.681
Saldo de Tesouraria (T) 25.594 (29.626) (61.866)
Porcentagens sobre vendas:

I0G(NCG)/(ROB-DA) 55,0% 61,8% 59,9%
AUT/(ROB-DA) 6,9% 16,2% 18,2%
CCL/(ROB-DA) 56,8% 58,2% 53,3%
T/(ROB-DA) 2,8% -3,6% -6,6%
Crescimento das Vendas -9% 12%
Outros Indicadores

CCL/10G (vezes) > 1 ruim 1,051 0,942 0,888
T/10G (vezes) < 1bom 0,051 -0,058 -0,112
Cfe (dias vendas)

Descrigao

ST 25.594 (29.626) (61.866)
CCL 525.133 481.366 492.681
10G 499.539 510.993 554.658
Restrigao:

ST: >0 <0 <0
CCL: >0 >0 >0
10G: >0 >0 >0
Condigao:

2006 ST<CCL>IOG
2008 ST<CCL<IOG
2009 ST<CCL<IOG

TIPO Il - Situacdo Financeira Sélida
TIPO Il - Situacdo Insatisfatoria

TIPO Il - Situagao Insatisfatéria

Tabela 5 - Planilha da Visao Dinamica Positivo Informatica
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Através da reestruturacdao do balango patrimonial conforme a metodologia
Fleuriet obtivemos os seguintes situacdes da Positivo Informatica:

Em 2006 apresentou situacdo financeira sélida, que quer dizer o investimento
operacional em giro positivo significa que os passivos circulantes operacionais s&o
insuficientes para atender as necessidades de financiamento a curto prazo, sendo que
0S recursos permanentes suprem essa deficiéncia e geram saldo positivo de tesouraria.
O saldo de tesouraria positivo indica uma situagdo financeira soélida, enquanto for
mantido determinado volume de vendas.

Ja nos anos de 2008 e 2009 a situagéo se alterou passando a ter uma situacédo
insatisfatéria apresentado uma dependéncia de empréstimos a curto prazo para
financiar suas operagdes o que fica bem caracterizada na analise horizontal e vertical
na conta de empréstimos no passivo circulante. Vale lembrar que os empréstimos a
curto prazo realizados pela Positivo informatica nestes periodos foram proveniente de
arrendamentos Mercantis de equipamentos e servigcos conexos para a utilizagao nos
projetos de SAP e ERP, assim reflexionando em seu imobilizado e apostando na

alavancagem das vendas.
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Grafico 21- IOG X CCL Positivo Informatica
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8.2 BEMATECH INDUSTRIA E COMERCIO DE EQUIPAMENTO ELETRONICOS S.A.

BEMATCH IND. E COM. DE EQUIP. ELETRONICOS S.A. - CNPJ 82.363.006.0001-61

BALANCO PATRIMONIAL - ATIVO (REAIS MILHOES) Atualizado monetariamente - IGPM

Contas |31/12/12006  [31/12/2008 31/12/2009
Ativo Total 469.284 461.236 488.196
Ativo Circulante 291.552 224.092 168.201
Disponibilidades 189.360 106.258 60.890
Créditos 85.526 92.669 100.650
Estoques 15.611 21.288 14.480
Outros 1.056 2.668 2.181
Ativo Nao Circulante 166.632 246.143 309.996
Ativo Realizavel a Longo Prazo 11.060 34.488 36.819
Créditos Diversos 4.668 33.198 34.936
Créditos com Pessoas Ligadas 2.138 192 163
Outros 4.154 1.098 1.610
Ativo Permanente 166.661 212.655 263.166
Investimentos 142.608 41.434 36.913
Imobilizado 6.663 9.651 9.829
Intangivel 128 149.133 216.565
Diferido 16.252 12.336 8.860

QUADRO 5 - Balanco Patrimonial reclassificado e com atualizagdo monetaria através do
IGPM (ativo)

BEMATCH IND. E COM. DE EQUIP. ELETRONICOS S.A. - CNPJ 82.363.006.0001-61

BALANCO PATRIMONIAL - PASSIVO (REAIS MILHOES) Atualizado monetariamente - IGPM

Contas [31/12/2006  |31/12/2008  |31/12/2009
Passivo Total 469.284 461.236 488.196
Passivo Circulante 69.163 58.164 68.509
Empréstimos e Financiamentos 4.486 5.632 5923
Fornecedores 18.691 16.608 20.123
Impostos, Taxas e Contribuicdes 2.282 3.350 6.888
Dividendos a Pagar - 9.838 15.460
Provisbes 38.939 16.403 15.831
Passivo N&o Circulante 28.025 39.656 43.395
Passivo Exigivel a Longo Prazo 28.025 39.656 43.395
Empréstimos e Financiamentos 18.308 13.011 6.663
Provisdes 9.511 26.146 35.546
Patrimdnio Liquido 362.085 363.405 366.293
Capital Social Realizado 364.803 330.104 329.262
Reservas de Capital 6.124 1.866 3.121
Reservas de Lucro 6.236 32.862 45.328
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial - 8.561 (1.428)

Lucros/Prejuizos Acumulados (6.069) - -




QUADRO 6 — Passivo

BEMATCH IND. E COM. DE EQUIP. ELETRONICOS S.A. - CNPJ 82.363.006.0001-61

DRE (REAIS MILHOES) Atualizado monetariamente - IGPM

Contas |31/12/2006 | 31/12/2008 | 31/12/2009
Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 246.543 291.999 312.104
Dedugbes da Receita Bruta (49.261) (56.545) (55.469)
Receita Liguida de Vendas efou Servicos 198.262 234.454 256.635
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (106.550) (128.052) (156.188)
Resultado Bruto 91.622 106.402 100.446
Despesas/Receitas Operacionais (95.155) (59.631) (66.561)
Com Vendas (38.935) (43.506) (42.212)
Gerais e Administrativas (20.950) (30.332) (40.926)
Financeiras 8.310 15.524 494
Receitas Financeiras 20.306 26.911 9.445
Despesas Financeiras (11.996) (11.386) (8.951)
Outras Receitas Operacionais - 11.640 11.006
Outras Despesas Operacionais (55.685) (28.408) (3.138)
Provisao para perdas em soc controlada (6.651) (9) -
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 12.205 15.253 6.204
Resultado Operacional (3.433) 46.661 32.866
Resultado Nao Operacional 69 - -
Receitas 69 - -
Resultado Antes Tributacio/Participactes (3.354) 46.661 32.866
Proviséo para IR e Contribuicado Social (2.633) (8.665) -

IR Diferido 9 13.654 (5.513)
Lucro/Prejuizo do Periodo (6.069) 51.650 26.363

QUADRO 6 - DRE
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Gréfico 22 - Balango Patrimonial Bematech (2006)
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Gréfico 23 - Balango Patrimonial Bematech (2008)
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Grafico 24 - Balango Patrimonial Bematech (2009)
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Gréfico 25 - Estfutura DRE Bematech (2006).
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Gréfico 26 - Estrutura DRE Bematech (2008).
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Grafico 26 - Estrutura DRE Bematech (2009).
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8.2.1 APLICAGCAO DE TECNICAS DE ANALISE — ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL
Cotigh Ui Cant Gricag . 21 . : A ' W Frigeany :

; R nRy
Ativo Total

1.01 Ativo Circulante 291.552 62,13% 100,00% 224.092 47,55% 76,86% 178.201 36,50% 79,52%
1.01.01 Disponibiidades 189.360 40,35% 100,00% 107.258 22,76% 56,64% 60.890 12,47% 56,77%
1.01.02 Créditos 85.526 18,22% 100,00% 92.779 19,69% 108,48% 100.650 20,62% 108,48%
1.01.03 Estoques 15611 3,33% 100,00% 21.288 4,52% 136,36% 14.480 297% 68,02%
1.01.04 Outros 1.056 0,22% 100,00% 2.768 0,59% 262,22% 2.181 0,45% 78,80%
1.02 Ativo Néo Circulante 177.732 37,87% 100,00% 247.143 52,45% 139,05% 309.996 63,50% 125,43%
1.02.01 Ativo Realizivel a Longo Prazo 11.070 2,36% 100,00% 34.488 7,32% 311,53% 36.819 7,54% 106,76%
1.02.01.01 Créditos Diversos 4.778 1,02% 100,00% 33.198 7,04% 694,81% 34.936 7,16% 105,23%
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 2138 0,46% 100,00% 192 0,04% 8,96% 173 0,04% 90,26%
1.02.01.03 Outros 4154 0,89% 100,00% 1.098 0,23% 26,43% 1.710 0,35% 155,75%
1.02.02 Ativo Permanente 166.661 35,51% 100,00% 2125655 45,13% 127,60% 273177 55,96% 128,46%
1.02.02.01 Investimentos 142.608 30,39% 100,00% 41434 8,79% 29,05% 37.913 7,77% 91,50%
1.02.02.02 Imobilizado 6.673 1,42% 100,00% 9.751 2,07% 146,12% 9.829 2,01% 100,80%
1.02.02.03 Intangivel 128 0,03% 100,00% 149.133 31,65% 116114% 216.575 44,36% 145,22%
1.02.02.04 Diferido 17.252 3,68% 100,00% 12336 2,62% 71.51% 8.860 1,81% 71,82%

i

2 Passivo Total 100,00% 100,00% 471236 100,00% 100,42% 488.197 100,00% 103,60%

2.01 Passivo Circulante 69.173 14,74% 100,00% 58.174 12,34% 84,10% 68.509 14,03% MN71,77%
201.01 Empréstimos e Financiamentos 4.486 0,96% 100,00% 5632 1,20% 125,56% 5.923 1.21% 105,17%
2.01.03 Fornecedores 18.691 3,98% 100,00% 17.608 3,74% 94,20% 20.123 4,12% 114,29%
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribuigoes 2.282 0,49% 100,00% 3.350 0,71% 146,81% 7.888 1,62% 235,48%
2.01.05 Dividendos a Pagar - 0,00% 100,00% 9.838 2,09% 100,00% 15.470 317% 157,25%
2.01.06 Provisdes 38.939 8,30% 100,00% 16.403 3,48% 42,12% 15.831 3,24% 96,51%
2.01.08 Outros 4776 1,02% 100,00% 5.344 1,13% 111,90% 3274 0,67% 61,26%
202 Passivo Nao Circulante 28.025 5,97% 100,00% 39.657 8,42% 141,51% 43.395 8,89% 109,43%
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 28.025 597% 100,00% 39.657 8,42% 141,51% 43.395 8,89% 109,43%
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 18.308 3,90% 100,00% 13.01 2,76% 71,06% 7.663 1,57% 58,90%
2.02.01.03 Provisdes 9.511 2,03% 100,00% 26.146 5,55% 27491% 35.546 7.28% 135,95%
2.02.01.06 Outros 206 0,04% 100,00% 500 0,11% 242,69% 186 0,04% 37,18%
205 Patrim 6nio Liquido 372.085 79,29% 100,00% 373.405 79,24% 100,35% 376.293 77,08% 100,77%
2.05.01 Capital Social Realizado 364.803 77,74% 100,00% 330.104 70,05% 90,49% 329.272 67,45% 99,75%
2.05.02 Reservas de Capital 7.124 1,52% 100,00% 1877 0,40% 26,35% 3121 0,64% 166,25%
2.05.04 Reservas de Lucro 6.236 1,33% 100,00% 32.862 6,97% 526,96% 45.328 9,28% 137,93%
2.05.05 Ajustes de Avaliagao Patrimonial - 0,00% 100,00% 8.561 1,82% 100,00% (1.428) -0,29% 0,00%
2.05.06 Lucros/Prejuizos Acumulados (6.079) -1,30% 100,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%

3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 247.543 100,00% 291.999 117,96% 312.104

106,89%

3.02 Dedugdes da Receita Bruta (49.271) 24,85% 100,00% (57.545) -24,54% 116,79% (55.469) -21,61% 96,39%
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 198.272 100,00% 100,00% 234454 100,00% 118,25% 256.635 100,00% 109,46%
3.04 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos (106.550) 53,74% 100,00% (128.052) -54,62% 120,18% (156.188) -60,86% 121,97%
3.05 Resultado Bruto 91.722 46,26% 100,00% 106.402 45,38% 116,00% 100.447 39,14% 94,40%
3.06 Despesas/Receitas Operacionais (95.155) 47,99% 100,00% (59.731) -25,48% 62,77% (67.571) -26,33% 113,13%
3.06.01 Com Vendas (38.935) 19,64% 100,00% (43.507) 18,56% 111,74% (42.212) 16,45% 97,02%
3.06.02 Gerais e Administrativas (20.950) 10,57% 100,00% (30.332) 12,94% 144,78% (40.926) 15,95% 134,93%
3.06.03 Financeiras 8.310 4,19% 100,00% 15.524 6,62% 186,82% 494 0,19% 3,18%
3.06.03.01 Receitas Financeiras 20.307 10,24% 100,00% 2691 11,48% 132,52% 9.445 3,68% 35,10%
3.06.03.02 Despesas Financeiras (11.997) 6,05% 100,00% (11.387) 4,86% 94,91% (8.951) 3,49% 78,61%
3.06.04 Outras Receitas Operacionais - 0,00% 100,00% 11.740 5,01% 100,00% 11.007 4,29% 93,76%
3.06.05 Outras Despesas Operacionais (55.785) 28,14% 100,00% (28.408) 12,12% 50,92% (3.138) 1,22% 11,05%
3.06.05.03 Provisdo para perdas em soc controlada (6.751) 3,40% 100,00% 9 0,00% 0,13% - 0,00% 0,00%
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial 12.205 6,16% 100,00% 15.253 6,51% 12497% 7.204 2,81% 47,23%
3.07 Resultado Operacional (3.433) 1,73% 100,00% 46.671 19,91% 100,00% 32.876 12,81% 70,44%
3.08 Resultado Nao Operacional 79 0,04% 100,00% - 0,00% 0,00% - 0,00% 0,00%
3.08.01 Receitas 79 0,04% 100,00% = 0,00% 0,00% = 0,00% 0,00%
3.09 Resultado Antes Tributagao/Participagoe: (3.354) 1,69% 100,00% 46.671 19,91% 100,00% 32.876 12,81% 70,44%
3.10 Provisao para IR e Contribuigdo Social (2.733) 1,38% 100,00% (8.675) 3,70% 317,44% - 0,00% 0,00%
amn IR Diferido 9 0,00% 100,00% 13.654 5,82% 158140% (5513) 2,15% -40,38%
315 Lucro/Prejuizo do Periodo (6.079) 3,07% 100,00% 51.650 22,03% 849,71% 27.363 10,66% 52,98%

Tabela 6 - Analise Vertical e Horizontal Bematech
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A andlise vertical tem como base o total do Ativo e Passivo em relagéo as
demais contas.

Observa-se que o ativo circulante representa 62,13% do ativo total, enquanto o
ativo nao circulante representa 37,87% em 2007. Logo a empresa mantém a maior
parte de seus ativos disponiveis e a curto prazo. J& no ano seguinte a porcentagem
entre ativo circulante e nao circulante manteve-se equilibrado, chegando a 2009 com o
valor em ativo permanente superior ao circulante.

No grupo do ativo circulante, destaca-se a conta de disponibilidades, pois a
mesma foi decrescendo anualmente, estava em 2007 com 40,35% e em 2009 chegou
apenas a 12,47%, dando vez ao ativo permanente que disparou de 35,51% para
55,96%, em relagéo ao ativo total.

Analisando o passivo da empresa Bematech, evidencia-se que o passivo
circulante e o ndo circulante representam muito pouco do passivo total, enquanto que o
patriménio liquido representa mais de 77% de todo o passivo nos trés respectivos anos
analisados.

Dentro das contas do passivo, a conta de maior destaque é a de empréstimos e
financiamentos, pois representa o quanto a empresa tem de divida com instituices
financeiras, neste caso os empréstimos sdo realizados mais a longo prazo, porém
representam menos de 4% do passivo total.

Na DRE em 2008 apresentou um lucro ficando em 22,03% e em 2009 obteve um
lucro menor mais ainda positivo de 10,66%, porém a receita e o custo dos bens e
servicos mantiveram-se constantes ao contrario das despesas.

A analise horizontal foi realizada tendo como base fixa o ano de 2007, pode-se
observar que o ativo circulante sofreu um decréscimo em 2008 e 2009 de
aproximadamente 20% em relagdo a ano base, mais o ativo total manteve um
crescimento razoavel muito favorecido pelo aumento do ativo permanente que
aumentou 27,60% em 2008 e 28,46% em 2009, principalmente a conta de imobilizado e
intangivel, sendo que s6 essa Ultima cresceu de forma impressionante. Os estoques
cresceram 36,36% em 2008 mais teve uma queda em 2009 referente a 2008 de
68,34%.
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Ja no passivo identificamos as maiores variagdes nas contas de empréstimos e
financiamentos a curto prazo no ano de 2008 e a longo prazo no ano de 2009 que
chegou a cair 12,16% em relagdo a 2008, ou seja, a empresa nao necessitou de
recursos das instituigdes financeiras. Os impostos, taxas e contribuigbes e provisdes a
longo prazo também tiveram consideraveis alteragdes, ja no patriménio liquido o grande
destaque foi da reserva de lucros que aumentou consideravelmente.

Na analise horizontal da demonstragao do resultado do exercicio entre os anos
de 2007 a 2008 podemos perceber que a receita liquida teve um acréscimo de 18,25%,
assim como o custo da mercadoria vendida/ ou Servicos vendidos que sofreu um
aumento 20,18% em 2008 e 21,97% em 2009, em relagdo a 2007, todas as despesas
tiveram fortes aumentos em 2008, ficando mais controladas no ano seguinte, por
exemplo as despesas financeiras que cresceram 86,82% em 2008 em relagéo a 2007 e
caiu drasticamente em 2009. No ano de 2007 a empresa Bematech sofreu uma crise
devido as despesas decorrentes da oferta publica inicial ocorrida neste ano e o fraco -
desempenho da unidade de software, fazendo com que o resultado da empresa ficasse
negativo, porém os préximos dois anos seguiram com uma recuperagao impressionante
e lucros consideraveis, boa parte devido ao desenvolvimento e comercializacéo de

novos softwares.
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8.2.2 ANALISES ATRAVES DE iNDICES

GRUPO DENOMINACAO 2006 2008 2009
< Liquidez Imediata 2,636 1,844 0,889
R=!
Q
§ Liquidez Seca 3,99 3,49 2,39
g
2 Liquidez Corrente 4,21 3,85 2,60
;é
Liquidez Geral 3,11 2,64 1,92
. Participagdio do Capital de Terceiros 26,12% 26,20% 29,64%
<
E
8 Composicio das Exigibilidades 61,16% 59,46% 61,22%
0
E Imobilizagdo de Recursos Proprios 44,69% 56,95% 62,60%
R
Capitalizago 69,26% 68,14%
S Margem Liquida -3,06% 22,03% 10,66%
£
(g Rentabilidade do Ativo 6,62% 4,60%
Q
m
2 Rentabilidade do Patrimdnio Liquido 9,24% 4,86%
=
g -
< Produtividade
Giro do Ativo Total 0,33 0,36

Tabela 7- Indices financeiros Bematech

8.2.2.1 Analise Financeira
8.2.2.1.1 Liquidez Imediata

indice conservador considera apenas caixa, saldos bancarios e aplicactes
financeiras de liquidez imediata para quitar as obrigagdes. Excluindo-se além dos
estoques as contas e valores a receber. Um indice de grande importancia para analise
da situacao a curto-prazo da empresa.

Podemos observar que o indice de liquidez imediata da Bematech, vem com
continuo declinio dos anos de 2006 a 2009, por sua vez mostra que suas capacidade
nas suas disponibilidades sao suficientes para honrar suas obriga¢des de curto prazo,
ficando com sinal de alerta apenas em 2009 quando esse indice baixou para 0,889 pois

a cada um real de divida a curto prazo a empresa tem somente noventa centavos
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O
disponivel para o pagamento, caso ndo ocorra recuperagcdo nos proximos anos a

mesma necessitara de capital de terceiros.

. Liguidezimediata

- @2007
22008
©2009

Periodos

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00
Valor para cada R$1,00 devido

Grafico 28- Liquidez Imediata Bematech

8.2.2.1.2. Liquidez Seca
Este indice apresenta uma situagédo mais adequada para a situacao de liquidez,

uma vez que dele séo eliminados os estoques que sdo considerados como fontes de
incertezas. Com a retirada dos estoques, a liquidez da empresa passa a nao depender
dos elementos ndo monetarios, suprindo assim a necessidade do esforco de “venda”
para quitacéo das obrigacdes de curto prazo.

Neste caso a partir de 2006, os indices se apresentam positivos e surpreendentes, a
tendéncia financeira da empresa & cumprir todas suas obrigacdes a curto prazo com a
maior tranquilidade, significa que com o passar dos anos ela estd ganhando
significativamente sua capacidade de conversao de dinheiro. Por exemplo em 2006
suas disponibilidades séo suficientes para cumprir suas obrigagcbes a curto prazo em

400%.
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~ Periodos

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
Valor para R$ 1,00 devido

Grafico 29 - Liquidez Seca Bematech

8.2.2.1.3. Liquidez Corrente
Este quociente relaciona quantos reais ha disponiveis imediatamente e

conversiveis em curto prazo em dinheiro, com relagéo as dividas de curto prazo. Nesta
analise pode-se verificar que a empresa Bematech possui ativos a curto prazo
suficientes para com suas obrigagdes também a curto prazo, pois no ano de 2006 ela
possui para cada um Real, uma sobra maior que trés reais, lembrando que o estoque

faz parte desse indice e sua liquidez ndo é tao imediata.

| 02007
22008
©2009

Periodos

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
Valor para cada R$ 1,00 devido

Grafico 30 - Liquidez Corrente Bematech
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8.2.2.1.4. Liquidez Geral

O referido indice € utilizado para se verificar a salde financeira a curto e a longo
prazo da empresa, através da comparagéo do Ativo Circulante mais o nado circulante,
com o Passivo Circulante mais o passivo nao circulante, neste caso a empresa teria
como honrar sua dividas com tranqlilidade caso viesse encerrar sua atividades, mais
sempre €& importante estar avaliando alguns fatores como seu ciclo operacional e

financeiro.

. Liquidez Geral

3,11

- 02007
2,64 02008
@2009

Periodos

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00
Valor disponivel para cada real devido

Grafico 31 - Liquidez Geral Bematch

8.2.2.2 Analise Estrutural
8.2.2.2.1 Participacédo do Gapital de Terceiros

O indice de Participacdo de Capitais de Terceiros relaciona, portanto, as duas
grandes fontes de recursos da empresa Capitais Proprios e Capitais de Terceiros. E um
indicador de risco ou de dependéncia a terceiros por parte da empresa, ou seja, avalia
o grau de endividamento. A Bematech se mantém constante e controlada em seus

percentuais ndo ultrapassando 30% de divida com terceiros.
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30,00%
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Percentual Aplicado de Capital de Terceiros em relagéo ao
capital Proprio

Grafico 32- Participacao do Capital de Terceiros Bematech

8.2.2.2.2 Composigédo das Exigibilidades

O ideal é que as empresas imobilizem a menor parte possivel de seus recursos
préprios. Assim, ndo dependerdo de capitais alheios para a movimentacdo de seus
negocios. A vista a Bematech possui a maior parte de suas exigibilidades a curto prazo,
estando com 61,16%, 59,46% e 61,22% nos anos de 2006, 2008 e 2009,
respectivamente, ou seja, mais de 50% de suas dividas sédo a curto prazo deixando a
mesma em situacdo perigosa pois caso atrase seus recebimentos de clientes
necessitara de capital de giro préprio caso contrario sera obrigada a obter empréstimos

bancarios com juros para honrar seus compromissos.

~ Composigdo das exigibilidades

§0,00%
60,00%

40,00%

22007
02008
02009

20,00%

0,00%

Percentual de Capital de Terceiros a Curto Prazo em Relagao ao
Total do Capital de Terceiros

Grafico 33 - Composigao das Exigibilidades Bematech
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8.2.2.2.3 Imobilizagao de Recursos Proprios

O indice de imobilizagdo do PL indica quanto do Patriménio Liquido da empresa
esta aplicado no Ativo Permanente.

Com base nos anos de 2006 a 2009 pode-se perceber claramente que a
empresa aumentou seu imobilizado em aproximadamente 28% saindo de 44,69% para
62,60%, ou seja, mais de 60% de seu patriménio liquido esta sendo destinado para o
ativo permanente deixando assim a empresa com poucos recursos caso precise a curto

prazo, aumentando com isso a dependéncia de capitais de terceiros.

Imdbil_lv,z'vgé"a“_o dos" Reculjsos»Prépni'os

w000 ol T260%

60,00%

40,00%

82007
02008
02009

20,00%

0,00% -

Percentual de Recursos Préprios sobre o Ative Permanente

Gréfico 34 - Imobilizagdo de Recursos Proprios Bematech

8.2.2.2.4 Capitalizagao

Este indice avalia a parcela de recursos gerados pela empresa que permanecem
financiando suas atividades, em geral, quanto mais alto o indice de capitalizagéo, maior
€ o risco de investimento.

Em relacdo a Bematech, o indice de capitalizagdo permaneceu inalterado entre
2008 e 2009 ficando préximo aos 80%, portanto restam 20% dos recursos gerados pela
empresa e que ndo sdo destinados a financiar suas atividades, esse bom indice indica

gue a empresa raramente precisara de recursos de terceiros.
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Grafico 35 — Capitalizacédo Bematech

8.2.2.3 Analise Econdmica
8.2.2.3.1 Margem Liquida

A Margem Liquida, especificamente, mede o percentual de lucro liquido que a
empresa conseguiu obter em relagao ao seu faturamento. Em 2006 apresentou um
prejuizo de 3,06% quebrando uma série histérica de 14 anos ininterruptos de lucro,
apesar da receita liquida ter crescido. Os principais ofensores foram as despesas
decorrentes da oferta publica inicial ocorrida neste ano e o fraco desempenho da
unidade de software.

Ja em 2008 a recuperacgao foi surpreendente, a margem liquida ficou positiva em
22,03% e permanecendo em 2009, menor do que no ano anterior porém positiva com
10,66%. As novas linhas de negocio — em software e servicos — sdo responsaveis pela

geracgao de resultados positivos nestes anos.
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Grafico 36 — Margem Liquida Bematech

8.2.2.3.2 Rentabilidade do Ativo

| @2007

02008
02009
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Esta medida revela o retorno produzido pelo total das aplicagbes realizadas por

uma empresa em seus ativos. Neste coeficiente independe da forma que a empresa é

financiada.

No ano de 2008 a rentabilidade do ativo foi de 6,62%, ja no ano seguinte ocorreu

uma queda ficando em 4,60%, resultando em uma redugcdo na sua capacidade de

captagéo de fundos e no retorno de investimento entre os anos de 2008 e 2009, no

entanto mantendo-se sempre positiva.

6,80%
6,30%
5,80%
5,30%
4,80%
4,30%
3,80%

Grafico 36 — Rentabilidade do Ativo Bematech
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8.2.2.3.3 Rentabilidade do Patriménio Liquido

Demonstra o retorno sobre o patrimdnio liquido e mede a remuneracdo dos
capitais proprios investidos na empresa, indicando quanto foi aumentado no patrimonio
dos so6cios, em determinado espaco de tempo.

Comparando os dois Ultimos exercicios, a taxa de rendimento do Capital Proprio
da empresa Bematech teve redugcdo no seu retorno de investimentos aplicados,

passando de 9,24% para 4,86%.

- 10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

22008
02009

Perncentual de retorne da parcela de Capital Préprio
Aplicada

Grafico 38 — Rentabilidade do Patriménio Liquido Bematech

8.2.2.3.4 Produtividade Giro do Ativo Total

Este indice demonstra o quanto a empresa possui de vendas liquidas sobre o
ativo médio, ou seja, mostra quantas vezes a empresa recuperou o valor de seu ativo
por meio de vendas em cada exercicio.
Neste caso podemos considerar que nos anos de 2008 e 2009 esse indice permaneceu

estavel, a cada um real investido em 2008 e 2009 obteve um retorno de R$ 0,33 e R$

0,36, respectivamente.
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Grafico 39 — Produtividade Giro do Ativo Total Bematech
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8.2.3 ANALISE CAPITAL DE GIRO

iNDICE Siglas 31/12/2006 31/12/2008 31/12/2009
Ativo Total AT 469.284 461.236 488.196
Ativo Circulante AC 291.552 224.092 168.201
Passivo Circulante PC 69.163 58.164 68.509
Patriménio Liquido PL 362.085 363.405 366.293
Ativo Permanente AP 166.661 212.655 263.166
Passivo Exigivel a Longo Prazo PELP 28.025 39.656 43.395

iNDICE Siglas 31/12/2006 31/12/2008 31/12/2009
Capital em Circulacédo CC 469.284 461.236 488.196
Capital Circulante CC 291.552 224.092 168.201
Capital Circulante Liquido CCL 222.369 165.918 109.692
Capital Circulante Préprio CCP 205.424 160.649 103.116
Capital Disponivel ha empresa CD 469.284 461.236 488.196

Quadro 8 - Planilha de Capital de giro

O capital em circulagéo representa o total do ativo, que obteve aumentos de
0,42% de 2006 a 2008 e de 3,60% de 2008 a 2009, assim como o capital disponivel na
empresa que representa o total do passivo, ja o capital circulante fechou em 2009 com
reducéao de 20,48% em relagao a 2008.

O capital circulante Liquido representa a parcela dos recursos permanentes aplicadas
no giro das operagdes, na empresa Bematech percebemos uma reducgado ativo
circulante liquido entre os anos de 2006 e 2008 de 25,39% e nos anos de 2008 para
2009 de 33,89%, totalizando assim uma queda de aproximadamente 50% em dois
anos, ou seja, seus ativos reduziram nos anos subsequientes a 2006 porém seguido
pelo passivo, o que fez a empresa manter seu capital circulante liquido positivo.

Em relagcdo ao capital circulante préprio reduziu de 2006 para 2008 em 21,65 pontos
percentuais e em comparagao a 2009 a queda foi extremamente maior fechando em
49,80 pontos percentuais, contudo podemos concluir que a Bematech manteve seu
patriménio liquido maior que seu ativo permanente em todos os anos estudados, enfim
ha mais valores concentrados em capital a realizar e reservas do que em ativo

permanente.
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8.2.4 ANALISE DA CICLOMETRIA

1. Célculo do custo do produto vendido: 31/12/2006 | 31/12/2008 | 31/12/2009

CPA= CPV +EFpa - Eipa 130.989 150.629
2. Célculo do custo da produ¢do acabada:

CPP=CPA + Efpe - Elpe 130.906 |  150.655
3. Materiais Aplicados na produgao:

MAP = 95% x CPP 124.360 143.122
4. Calculo das Compras liquidas:
Compras Liquidas = MAP + Efmp - Eimp 124.456 145.346
5. Célculo das Compras Brutas: ICMS 0,18
IPI 0,15

Compras Brutas= Compras Liq.*(1+IPI)/1-ICMS% 164.542 203.838
6. Célculo do prazo médio estoque de matéria -prima: 22 23
6. Célculo do prazo médio estoque de produtos em
elaboragdo: 0,26 0,03
8. Calculo do prazo médio estoque de produtos acabados: 30 16
Planilha Auxiliar
Créditos . 85.526 92.669 100.650
Fornecedores 18.691 16.608 20.123
VP 246.543 291.999 312.104
Média de recebimento a prazo das duplicatas 60%
9. Calculo do prazo médio de recebimento de dup.( Clientes): 88 92
10. Célculo do prazo médio de pagamento a fornecedores: 50 42

Tabela 8 - Planilha da Ciclometria

O ciclo operacional em 2008 foi de aproximadamente 140 dias que representa o
periodo de entrada da mercadoria até o recebimento do cliente, em 2009 ficou com 132
dias mantendo a mesma média do ano anterior, a empresa permaneceu com a
mercadoria em estoque por 52 dias em 2008 diminuindo em 2009 para 40 dias,
analisando o ciclo financeiro, ou seja, o tempo de pagamento a fornecedores e o
recebimento das vendas percebe-se que em ambos os anos o ciclo foi de 90 dias, isso
representa que a empresa paga as dividas com seus fornecedores e recebe dos clientes
para reposicdo de seu caixa trés meses depois, no periodo de um ano a empresa
consegue ter giro apenas 4 vezes. Numa situagado dessas e sem o aporte financeiro com
recursos proprios, a empresa devera captar recursos através de empréstimos para
honrar os compromissos com fornecedores, salarios, encargos sociais, agua, luz,

telefone, impostos, manutengao e outras despesas administrativas.
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Grafico 40 - Ciclometria Bematech (2008)

Ciclo Operacional e Financeiro de 2009
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Grafico 41 - Ciclometria Bematech (2009)
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8.2.5 ANALISE DA DINAMICA

RECLASSIFICAGAO PARA ANALISE DINAMICA 2006 2008 2009
Ativo Circulante Financeiro (ACF) 189.360 106.258  60.890
Ativo Circulante Ciclico (ACC) 102.192 116.834  116.311
Duplicatas a Receber 85.526 92.669 100.650
Estoques 15.611 21.288 14.480
Outros 1.056 2.668 2.181
Ativo Nao Circulante (ANC) 166.632 246.143  309.996
TOTAL 469.284 461.236  488.196
Passivo Circulante Oneroso (PCO) 45.606 35.222 45112
Passivo Circulante Ciclico (PCC) 23.466 22.952 23.396
Fornecedores 18.691 16.608 20.123
Outros PCC 4.666 5.344 3.264
Passivo Nao Circulante (PNC) 400.111 413.062 419.688
TOTAL 469.284 461.236  488.196

Tabela 9 - Planilha da Reclassificagcdo do balango Bematech




Descricao 2006 2008 2009
Receitas de Vendas (ROB - DA) 198.262 234.454  256.635
I0G (NCG) 68.625 93.883 93.914
Autofinanciamento (AUT) (6.069) 61.488 42.833
Lucro Liquido (6.069) 51.650 26.363
Depreciagao e Amortizagao* E - -
Dividendos* - 9.838 15.460
Capital Circulante Liquido (CCL) 222.369 165.918 109.692
Saldo de Tesouraria (T) 143.654 62.036 15.668
Porcentagens sobre vendas:

10G (NCG) / (ROB - DA) 39,6% 40,0% 36,6%
AUT / (ROB - DA) -3,1% 26,2% 16,6%
CCL/ (ROB - DA) 112,2% 60,8% 42,6%
T/ (ROB-DA) 62,5% 30,6% 6,1%
Crescimento das Vendas 18% 9%
Outros Indicadores:

CCL/ 10G (vezes)> 1 ruim 2,825 1,666 1,168
T/10G (vezes)< 1 bom 1,825 0,666 0,168
Cfe (dias vendas)

Descri¢cao

ST 143.654 62.036 15.668
CCL 222.369 165.918  109.692
10G 68.625 93.883 93.914
Restrigao:

ST: >0 >0 >0
CCL: >0 >0 >0
10G: >0 >0 >0
Condicgao:

2006 ST<CCL>I0G TIPO Il - Situagao Financeira Sélida
2008 ST<CCL<IOG TIPO I - Situagdo Financeira Sélida
2009 ST<CCL<IOG TIPO Il - Situacdo Financeira Sélida

Tabela 10 - Planilha da Visdo Dinamica Bematech
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Segundo FLEURIET et al. (2003, p. 3) “em geral, certas contas do ativo e
passivo renovam-se constantemente a medida que se desenvolvem as operagdes na
empresa. Este fato constitui a base para uma nova classificagéo [...] que enfatiza os
ciclos econdmico e financeiro de uma empresa, fornecendo dados para a analise
dindmica em oposicéo a analise estética...”.

Com a reestruturacdo do balanco patrimonial conforme a metodologia Fleuriet
pode-se perceber que a empresa Bematech apresentou nos trés anos analisados uma
situacgao financeira solida, ou seja, o investimento operacional em giro positivo significa
que os passivos circulantes operacionais sdo insuficientes para atender as
necessidades de financiamento a curto prazo, sendo que 0s recursos permanentes
suprem essa deficiéncia e geram saldo positivo de tesouraria. O saldo de tesouraria
positivo indica uma situacdo financeira solida, enquanto for mantido determinado
volume de vendas.

A Bematech possui CCL maior que seu NIG, isso significa que a empresa possui
um equilibrio financeiro, ou seja, os investimentos e financiamentos estdo em sintonia
uma vez que ha recursos de longo prazo para financiar as necessidades de
investimento no ativo ciclico (giro).

Essa diferenca entre CCL e NIG é definida como saldo de tesouraria (T). Logo,
um saldo de tesouraria positivo significa que a empresa estd com uma adequada
politica de investimentos e financiamentos, pois as necessidades de financiamentos

para o ativo ciclico estdo sendo cobertas pela folga financeira.
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Gréfico 42 - 10G X CCL Bematech



9. APRESENTAGAO E DISCUSSAO DA ANALISE DA INSTITUICAO BANCARIA

O processo de analise de crédito contempla a obtencdo de informagbes e a
definicdo do limite maximo de crédito que o banco esta disposto oferecer, além das
garantias vinculadas a cada tipo de operagéao.

Segundo SILVA (2000, p.133), “o volume minimo de informacdes necessarias ao
processo de analise dependera significativa do porte do cliente analisado. Quanto maior
a empresa, maiores serdo os volumes de crédito demandados e, maior sera o nivel de
analise e quantidade de informacgbes necessarias para uma investigacdo profunda e
abrangente”.

Para analise de concessao de crédito na instituicdo analisada, primeiramente é
solicitado a ficha cadastral do cliente atualizada, assim como contrato social e ultimas
atualizagdes, dois ultimos balangos e balancetes, faturamento dos ultimos doze meses,
relagdo dos principais clientes e fornecedores, relagdo dos so6cios com seus ultimos
impostos de renda.

A elaboracdo consistente da ficha cadastral com todos o documentos
necessarios objetiva o registro da informag¢des que serao a base para investigar a
capacidade econdmico-financeira assim como sua idoneidade para uma concessao de
crédito consciente.

A estrutura organizacional na instituicdo financeira analisada esta dividida da
seguinte forma:

a) Gerente Business: séo responsaveis por entrar em contato com as empresas,
analisar sua necessidade de crédito e condigbes de pagamento, coletar todas as
informagcdes necessarias e contribuir no processo decisério e formalizagdo dos
contratos.

b) Gerente Geral: coordena as atividades de crédito, assegurando as analises
de crédito de forma que seja obedecida a politica de crédito para assim minimizar os
riscos das operacgoes.

c) Analistas de créditos e superintendentes: analisam juntamente com o gerente
business e geral no Comité e Crédito todas as informagdes coletadas, escores e rating,

gue variam de acordo com a situagao interna e externa da empresa com base no risco
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que a mesma esti oferecendo ou possa vir a oferecer, e emitem seus pareceres
favoraveis ou nado, ainda contribuem no processo de formalizacdo e vinculagdo de
garantias.

As garantias vinculadas sao imprescindiveis principalmente para grandes
contratos pois minimiza o risco do banco caso o cliente ndo consiga honrar com seus
COMpPromissos.

As analises utilizadas pelo banco analisado sdo com Base no modelo tradicional,
sdo realizadas as analises das demonstragdes financeiras, andlises horizontais e
verticais, analise dos calculos de prazos médios de recebimento, rotatividade de
estoques, pagamentos a fornecedores e ciclo financeiro, anadlise financeira, estrutural e
econOémica.

Com base no estudo realizado com as empresas Positivo Informética S.A e
Bematech S.A, ambas passaram pela andlise dos gerentes e analistas de uma
conceituada instituicdo bancaria que concluiu:

a) Analise da empresa Positivo Informatica S.A: segundo analises realizadas
diante das informagbes coletadas e analisando o porte e area de atuagdo a empresa
Positivo teria concessdo de crédito nos trés anos analisados pois apesar de alguns
indices nao estarem dentro dos paradmetros a empresa tem uma marca conceituada no
mercado ao longo dos anos e com bons relacionamentos bancarios que eleva seu
rating e favorece seu escore. Com base no seu balango patrimonial seu ativo circulante
sempre esteve maior que seu passivo circulante demonstrando que principio a empresa
nao teria problemas para honrar suas dividas, também analisando seu faturamento
liquido e seus custos e despesas percebe-se que a empresa fechou de 2006 a 2009
com lucro no periodo e sua margem liquida ficou em 4,34, 6,08 e 5,51 em 2006, 2008 e
2009, respectivamente, esses indices ndo sdo exiremamente favoraveis pois indica
quanto a empresa teve de lucro liquido em relagdo ao seu faturamento, porém
manteve-se sempre positivo. Analisando sua liquidez na visdo bancaria a Positivo
obteve bons indices na analise financeira em geral, na analise estrutural os indices de
participagdo de capital de terceiros ficaram bem elevados contudo nao indica que a
empresa esta inadimplente pois esta com boa liquidez. O prazo meédio do estoque de

matéria prima aumentou de 2008 para 2009 em vinte dias o que indica uma gueda na
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venda de seus produtos, ja o prazo de recebimento de seus clientes esta sendo de
setenta a oitenta dias apdés o pagamento dos fornecedores o que deixa o analista de
crédito atento ja que a empresa esta apresentando alto grau de endividamento a curto
prazo, e pode prejudicar a analise e liberagao de crédito nos préximos anos. Também
analisando o fato da Positivo possuir um bom volume de recursos imobilizados e este
indice estar crescendo com o passar dos anos, por exemplo em 2009 a empresa
cresceu 10% em relagcédo a 2006, significa que ela possui garantias para vincular aos
grandes contratos, facilitando ainda mais a aprovacgéao do limite de crédito desejado.

Apébs essas analises e conclusdo de que a empresa pode captar recursos junto
com a instituicdo bancaria, como é o caso da Positivo, verifica-se se o valor do limite
pretendido e o prazo estao adequados ao perfil do cliente.

b) Andlise da empresa Bematech S.A: diante das andlises realizadas
através da coleta das informagdes e analisando também sua grande estrutura e sua
influéncia no mercado brasileiro a empresa Bematech teria concessao de crédito pelo
banco analisado nos trés anos estudados, pois apesar de no ano de 2006 alguns
indices ndo estarem favoraveis e seu resultado do periodo ter ficado com prejuizo de
aproximadamente seis milhdes por conseqiiéncia de uma crise decorrente da oferta
publica inicial ocorrida neste ano e o fraco desempenho da unidade de software, a
empresa tem uma marca consolidada no mercado na area de softwares e
equipamentos de informatica e com bons relacionamentos bancarios nos ultimos anos
que eleva seu rating e favorece seu escore. Com base no seu balango patrimonial seu
ativo circulante sempre esteve maior que seu passivo circulante demonstrando que a
empresa nao teria problemas para honrar suas dividas a curto prazo, também
analisando seu faturamento liquido e seus custos e despesas percebe-se que a
empresa fechou apenas em 2006 com prejuizo se recuperando muito bem nos
préximos dois anos subseqtientes, portanto sua margem liquida ficou negativa de 3,06
em 2006 e positiva de 22,03% e 10,66 em 2008 e 2009, respectivamente,
demonstrando que a Bematech teve uma recuperacdo de 18,96% no ano de 2008
sendo extremamente favoravel para a analise de concessao de crédito. Analisando sua
liquidez a Bematech obteve excelentes indices na andlise financeira em geral, na

analise estrutural os indices de participagdo de capital de terceiros ficaram bem
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controlados néo ultrapassando 30%. O prazo médio do estoque de matéria-prima
permaneceu estavel de 2008 para 2009 em média vinte e trés dias o que indica uma
estabilidade na venda de seus produtos, ja o prazo e recebimento de seus clientes esta
sendo de noventa dias ap6s o pagamento aos fornecedores o que indica que a
empresa esta apresentando alto grau de endividamento a curto prazo, e pode
prejudicar a analise e liberagdo de crédito nos proximos anos. Também analisando o
fato da Positivo possuir um excelente volume de recursos imobilizados e este indice
estar crescendo com o passar dos anos, por exemplo em 2009 a empresa cresceu 28%
em relagdo a 2006, significa que ela possui garantias para vincular aos grandes
contratos, facilitando ainda mais a aprovagéo do limite de crédito desejado, assim como
seu patriménio liquido que representa aproximadamente 80% do passivo total.

Apds essas analises e conclusdo de que a empresa pode captar recursos junto
com a instituicao bancaria, como é o caso da Bematech, verifica-se se o valor do limite

pretendido e o prazo estdo adequados ao perfil do cliente.
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10. CONCLUSAO

A grande maioria das instituicbes financeiras possuem por referéncia de
aprovacgao e concessao de credito apenas um dos dois modelos mais conhecidos de
analise econdémico-financeira. Esses modelos sdo dindmico ou Fleuriet e tradicional.

A realidade demonstra que nem sempre a utilizagdo desses modelos de forma
isolada traz efetivos beneficios para a instituicdo concedente, gerando prejuizos que
poderiam ser evitados. Partindo desse principio, nao seria desmedido analisar a
relevancia de um modelo alternativo, baseado nédo apenas em um uUnico modelo ou
ponto de vista, mais sim na somatéria dos dois modelos principais como instrumento
minimizador dos riscos inerentes a esse tipo de operacao.

A realizacdo deste trabalho permitiu analisar a situagao econdmico-financeira
através do modelo tradicional e do modelo dinamico das empresas Positivo Informatica
e Bematech, assim como a analise por parte da instituicao financeira para a aprovacao
e concessao de crédito para essas empresas.

Através do estudo, percebemos a importancia da analise financeira sob a ética
dos dois modelos, sem, no entanto, enaltecer um em detrimento a outro. Como vimos, a
instituicido bancaria analisou a condigdo financeira das empresas levando em
consideracdo apenas o modelo tradicional. O estudo constatou a pertinéncia da
confrontacdo de ambos os modelos na hora de se conceder o crédito, ja que pelo
modelo dindmico, foram encontradas inconsisténcias em uma das empresas, que nao
foram levadas em consideracdo durante o processo de aprovagao e concesséo do
crédito. Com isso, vemos que tal confrontacdo, torna-se instrumento de comparagéo e
otimizacdo da analise, gerando uma maior confiabilidade baseada na diminuigdo dos
riscos.

Dentro deste contexto, este trabalho em si ndo esgota por completo o tema
tratado, podera ser explorado com mais abrangéncia e direcionado ao estudo na

analise financeira dindmica ainda na visdo bancaria.
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