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RESUMO 

PRUSSAK, T. A W. Analise Financeira de Empresas de Capital Aberto: 
financeira e dinimica. A presente investigac;ao contempla a analise de balanc;os 
atraves de duas ferramentas: analise tradicional e analise dinamica. 0 objetivo e 
analisar a situayao financeira de industrias alimenticias de capital aberto, por meio 
de analise tradicional e dinamica do capital de giro, como forma a estabelecer 
vantagens, semelhanc;as e divergencias de cada metoda. Metodologicamente 
classifica-se como pesquisa descritiva quanta a seus objetivos; a abordagem do 
problema e de forma qualitativa; quanta aos procedimentos enquadra-se como 
pesquisa bibliografica alem de se utilizar de tecnicas da pesquisa documental para 
auxiliar na interpretac;ao dos dados. Os resultados encontrados atraves do estudo 
foram a semelhanc;a entre os resultados das duas formas de analises, bern como a 
vantagem da utilizac;ao da analise dinamica ao se estabelecer mais rapidamente urn 
resultado quanta a situac;ao financeira da empresa. 

Palavras-chave: Analise de Balanc;os, Analise Tradicional e Analise Dinamica de 
Balanc;os Modelo Fleuriet. 



LIST A DE TABELAS 

Tabela 1 - Balan9o Patrimonial Cafe Soluvel Brasilia ............................................... 53 
Tabela 2- Oemonstra9ao do Resultado do Exercicio- Cafe Soluvel Brasilia S.A.. 54 
Tabela 3- Analise Vertical Cafe Soluvel Brasilia S.A ............................................... 54 
Tabela 4- Analise Vertical Passivo- Cafe Soluvel Brasilia S.A. ............................... 55 
Tabela 5- Analise Vertical ORE- Cafe Soluvel Brasilia S.A. .................................... 55 
Tabela 6- Analise Horizontal Ativo Cafe Soluvel Brasilia S.A. ................................ 56 
Tabela 7 -Analise Horizontal Passivo Cafe Soluvel Brasilia S.A .............................. 56 
Tabela 8 -Analise Horizontal ORE Cafe Soluvel Brasilia S.A. .................................. 57 
Tabela 9 -Analise de indices Cafe Soluvel Brasilia S.A ........................................... 58 
Tabela 10- Balan9o Patrimonial- Cia Cacique de Cafe Soluvel .............................. 59 
Tabela 11 - ORE Cia Cacique de Cafe Soluvel.. ....................................................... 60 
Tabela 12- Analise Vertical Ativo Cia Cacique de Cafe Soluvel.. ............................. 60 
Tabela 13 -Analise Vertical Passivo Cia Cacique de Cafe Soluvel .......................... 61 
Tabela 14- Analise Vertical ORE Cia Cacique de Cafe Soluvel ............................... 61 
Tabela 15 -Analise Horizontal Ativo Cia Cacique de Cafe Soluvel .......................... 62 
Tabela 16- Analise Horizontal Passivo Cia Cacique de Cafe Soluvel. ..................... 62 
Tabela 17- Analise Horizontal ORE Cia Cacique de Cafe Soluvel. .......................... 63 
Tabela 18 -Analise de indices Cia Cacique de Cafe Soluvel ................................... 63 
Tabela 19 - Balan9o Patrimonial Cia lgua9u de Cafe Soluvel. .................................. 65 
Tabela 20- ORE Cia lgua9u de Cafe Soluvel .......................................................... 65 
Tabela 21 -Analise Vertical Ativo Cia lgua9u de Cafe Soluvel ................................. 66 
Tabela 22 -Analise Vertical Passivo Cia lgua9u de Cafe Soluvel ............................ 66 
Tabela 23- Analise Vertical ORE Cia lgua9u de Cafe Soluvel ................................. 67 
Tabela 24- Analise Horizontal Ativo Cia lgua9u de Cafe Soluvel ............................. 67 
Tabela 25 -Analise Horizontal Passivo Cia lgua9u de Cafe Soluvel ........................ 68 
Tabela 26- Analise Horizontal ORE Cia lgua9u de Cafe Soluvel ............................. 68 
Tabela 27- Analise de indices Cia lgua9u de Cafe Soluvel ..................................... 69 
Tabela 28- Balan9o Patrimonial Clarion S.A. ........................................................... 70 
Tabela 29- ORE Clarion S.A. ................................................................................... 71 
T abela 30 - Analise Vertical Ativo Clarion S.A. ......................................................... 72 
Tabela 31 -Analise Vertical Passivo Clarion S.A. ..................................................... 72 
Tabela 32- Analise Vertical ORE Clarion S.A. .......................................................... 73 
Tabela 33- Analise Horizontal Ativo Clarion S.A. ..................................................... 73 
Tabela 34- Analise Horizontal Passivo Clarion S.A. ................................................ 74 
Tabela 35- Analise Horizontal ORE Clarion S.A ...................................................... 74 
Tabela 36- Analise de indices Clarion S.A. .............................................................. 75 
Tabela 37- Balan9o Patrimonial Excelsior Alimentos 8/A ........................................ 76 
Tabela 38- ORE Excelsior Alimentos S.A ................................................................ 76 
Tabela 39- Analise Vertical Ativo Excelsior Alimentos S.A. ..................................... 77 
Tabela 40- Analise Vertical Passivo Excelsior Alimentos S.A. ................................. 77 
Tabela 41 -Analise Vertical ORE Excelsior Alimentos S.A ....................................... 78 
Tabela 42- Analise Horizontal Ativo Excelsior Alimentos S.A. ................................ 78 
Tabela 43- Analise Horizontal Passivo Excelsior Alimentos S.A. ............................. 79 
Tabela 44 -Analise Horizontal ORE Excelsior Alimentos S.A ................................... 79 
Tabela 45 -Analise de indices Excelsior Alimentos S.A. .......................................... 80 
Tabela 46- Balan9o Patrimonial JBS S.A. ................................................................ 81 
Tabela 47- ORE JBS S.A. ........................................................................................ 81 



Tabela 48 -Analise Vertical Ativo JBS S.A ............................................................... 82 
Tabela 49 -Analise Vertical Passivo JBS S.A. ......................................................... 82 
Tabela 50- Analise Vertical ORE JBS S.A. .............................................................. 83 
Tabela 51 -Analise Horizontal Ativo JBS S.A. .......................................................... 84 
Tabela 52 -Analise Horizontal Passivo JBS S.A ...................................................... 84 
Tabela 53- Analise Horizontal ORE JBS S.A ........................................................... 84 
Tabela 54 -Analise de indices JBS S.A. .................................................................. 85 
Tabela 55 - Balango Patrimonial Marfrig S.A. ........................................................... 86 
Tabela 56- ORE Marfrig S.A .................................................................................... 87 
Tabela 57 -Analise Vertical Ativo Marfrig S.A. ......................................................... 87 
Tabela 58- Analise Vertical Passivo Marfrig S.A. .................................................... 88 
Tabela 59 -Analise Vertical ORE Marfrig S.A ........................................................... 88 
Tabela 60- Analise Horizontal Ativo Marfrig S.A. ..................................................... 89 
Tabela 61- Analise Horizontal Passivo Marfrig S.A ................................................... 89 
Tabela 62 -Analise Horizontal ORE Marfrig S.A. ...................................................... 90 
Tabela 63 -Analise de Indices Marfrig S.A. .............................................................. 91 
Tabela 64 - Balango Patrimonial Minerva S.A. .......................................................... 92 
Tabela 65 - ORE Minerva S.A. .................................................................................. 92 
Tabela 66 -Analise Vertical Ativo Minerva S.A ......................................................... 93 
Tabela 67- Analise Vertical Passivo Minerva S.A .................................................... 93 
Tabela 68 -Analise Vertical ORE Minerva S.A. ........................................................ 94 
Tabela 69 -Analise Horizontal Ativo Minerva S.A. .................................................... 95 
Tabela 70 -Analise Horizontal Passivo Minerva S.A ................................................ 95 
Tabela 71 -Analise Horizontal ORE Minerva S.A ..................................................... 96 
Tabela 72 -Analise de indices Minerva S.A ............................................................. 96 
Tabela 73- Balango Patrimonial Sadia S.A. ............................................................. 97 
Tabela 74- ORE Sadia S.A. ..................................................................................... 98 
Tabela 75 -Analise Vertical Ativo Sadia S.A. ........................................................... 99 
Tabela 76 -Analise Vertical Passivo Sadia S.A. ....................................................... 99 
Tabela 77 -Analise Vertical ORE Sadia S.A ............................................................. 99 
Tabela 78- Analise Horizontal Ativo Sadia S.A ...................................................... 100 
Tabela 79 -Analise Horizontal Passivo Sadia S.A. ................................................. 101 
Tabela 80- Analise Vertical ORE Sadia S.A. .......................................................... 101 
Tabela 81- Analise de indices Sadia S.A ............................................................... 102 
Tabela 82 - Balango Patrimonial Parmalat Brasil S.A. ............................................ 103 
Tabela 83- ORE Parmalat Brasil S.A. .................................................................... 103 
Tabela 84 -Analise Vertical Ativo Parmalat Brasil S.A ........................................... 104 
Tabela 85- Analise Vertical Passivo Parmalat Brasil S.A ....................................... 105 
Tabela 86 -Analise Vertical ORE Parmalat Brasil S.A ............................................ 105 
Tabela 87- Analise Horizontal Ativo Parmalat Brasil S.A. ...................................... 106 
Tabela 88- Analise Horizontal Passivo Parmalat Brasil S.A ................................... 106 
Tabela 89 -Analise Horizontal ORE Parmalat Brasil S.A ....................................... 107 
Tabela 90- Analise de indices Parmalat Brasil S.A. ............................................... 107 
Tabela 91- Balango Patrimonial J. Macedo S.A ..................................................... 108 
Tabela 92- ORE J. Macedo S.A. ............................................................................ 109 
Tabela 93 -Analise Vertical Ativo J. Macedo S.A. ................................................. 110 
Tabela 94- Analise Vertical Passivo J. Macedo S.A. ............................................. 110 
Tabela 95 -Analise Vertical DRE J. Macedo S.A ................................................... 111 
Tabela 96 -Analise Horizontal Ativo J. Macedo S.A. .............................................. 111 
Tabela 97- Analise Horizontal Passivo J. Macedo S.A. ......................................... 112 



Tabela 98- Analise Horizontal DRE J. Macedo S.A ............................................... 112 
Tabela 99- Analise de indiices J. Macedo S.A ....................................................... 113 
Tabela 100- Balanc;o Patrimonial Josapar S.A. ...................................................... 114 
Tabela 101- DRE Josapar S.A ............................................................................... 115 
Tabela 102- Analise Vertical Ativo Josapar S.A ..................................................... 115 
Tabela 103 -Analise Vertical Passivo Josapar S.A ................................................ 116 
Tabela 104- Analise Vertical DRE Josapar S.A. .................................................... 116 
Tabela 105- Analise Horizontal Ativo Josapar S.A ................................................. 117 
Tabela 1 06 - Analise Horizontal Passivo Josapar S.A ........................................... 117 
Tabela 107- Analise Horizontal DRE Josapar S.A ................................................ 118 
Tabela 108- Analise de indices Josapar S.A. ........................................................ 118 
Tabela 109- Balanc;o Patrimonial M. Dias Branco S.A. ~ ......................................... 119 
Tabela 110- DRE M. Dias Branco S.A. .................................................................. 120 
Tabela 111 -Analise Vertical Ativo M. Dias Branco S.A. ........................................ 121 
Tabela 112- Analise Vertical Passivo M. Dias Branco S.A. .................................... 121 
Tabela 113- Analise Vertical DRE M. Dias Branco S.A. ........................................ 122 
Tabela 114- Analise Horizontal Ativo M. Dias Branco S.A ..................................... 122 
Tabela 115- Analise Horizontal Passivo M. Dias Branco S.A. ............................... 123 
Tabela 116- Analise Horizontal DRE M. Dias Branco S.A. .................................... 123 
Tabela 117- Analise de indices M. Dias Branco S.A. ............................................. 124 
Tabela 118- Balanc;o Patrimonial Conservas Oderich S.A ..................................... 125 
Tabela 119- DRE Conservas Oderich S.A. ............................................................ 125 
Tabela 120- Analise Vertical Ativo Conservas Oderich S.A ................................... 126 
Tabela 121- Analise Vertical Passivo Conservas Oderich S.A. ............................. 126 
Tabela 122- Analise Vertical DRE Conservas Oderich S.A. .................................. 127 
Tabela 123- Analise Horizontal Ativo Conservas Oderich S.A. .............................. 128 
Tabela 124- Analise Horizontal Passivo Conservas Oderich S.A. ......................... 128 
Tabela 125- Analise Horizontal DRE Conservas Oderich S.A. .............................. 129 
Tabela 126- Analise de indices Conservas Oderich S.A. ...................................... 129 
Tabela 127- Reclassifica<;ao das Contas para Analise Dinamica Cafe Soluvel 
Brasilia S.A ............................................................................................................. 131 
Tabela 128- Classificac;ao dos Balanc;os pelo Modelo Fleuriet Cafe Soluvel Brasilia 
S.A .......................................................................................................................... 131 
Tabela 129- Reclassificac;ao das Contas para Analise Dinamica Cia Cacique de 
Cafe Soluvel. ........................................................................................................... 132 
T abel a 130 - Classificac;ao dos Balanc;os pelo Modelo Fleuriet Cia Cacique de Cafe 
Soluvel .................................................................................................................... 133 
Tabela 131- Reclassifica<;ao das Contas para Analise Dinamica Cia lguac;u de Cafe 
Soluvel .................................................................................................................... 134 
Tabela 132- Classificac;ao dos Balanc;os pelo Modelo Fleuriet Cia lguac;u de Cafe 
Soluvel .................................................................................................................... 135 
Tabela 133 - Reclassifica<;ao das Contas para Analise Dinamica Clarion S.A ....... 136 
Tabela 134- Classificac;ao dos Balanc;os pelo Modelo Fleuriet Clarion S.A. .......... 137 
Tabela 135- Reclassificac;ao das Contas para Analise Dinamica Excelsior Alimentos 
S.A .......................................................................................................................... 138 
Tabela 136 - Classificac;ao dos Balanc;os pelo Modelo Fleuriet Excelsior Alimentos 
S.A .......................................................................................................................... 139 
Tabela 137- Reclassificac;ao das Contas para Analise Dinamica JBS S.A. ........... 140 
Tabela 138- Classificac;ao dos Balanc;os pelo Modelo Fleuriet JBS S.A. .............. 141 
Tabela 139- Reclassifica<;ao das Contas para Analise Dinamica Marfrig S.A. ...... 142 



Tabela 140- Classificayao dos Balanc;os pelo Modelo Fleuriet Marfrig S.A. .......... 143 
Tabela 141- Reclassificayao das Contas para Analise Dinamica Minerva S.A. ..... 144 
Tabela 142- Classificayao dos Balan9os pelo Modelo Fleuriet Minerva S.A ......... 145 
Tabela 143- Reclassifica9ao das Contas para Analise Dinamica Sadia S.A. ........ 146 
Tabela 144- Classificayao dos Balan9os pelo Modelo Fleuriet Sadia S.A. ............ 147 
Tabela 145- Reclassificayao das Contas para Analise Dinamica Parmalat Brasil S.A. 
................................................................................................................................ 148 
Tabela 146- Classificayao dos Balanc;os pelo Modelo Fleuriet Parmalat Brasil S.A. 
................................................................................................................................ 149 
Tabela 147- Reclassifica9ao das Contas para Analise Dinamica J. Macedo S.A.. 150 
Tabela 148- Classificayao dos Balan9os pelo Modelo Fleuriet J. Macedo S.A. ..... 151 
Tabela 149- Reclassifica9ao das Contas para Analise Dinamica Josapar S.A. ..... 152 
Tabela 150- Classificayao dos Balanc;os pelo Modelo Fleuriet Josapar S.A ......... 153 
Tabela 151- Reclassifica9ao das Contas para Analise Dinamica M. Dias Branco S.A. 
................................................................................................................................ 154 
Tabela 152- Classificayao dos Balan9os pelo Modelo Fleuriet M. Dias Branco S.A. 
................................................................................................................................ 155 
Tabela 153 - Reclassificayao das Contas para Analise Dinamica Conservas Oderich 
S.A .......................................................................................................................... 156 
Tabela 154 - Classificayao dos Balan9os pelo Modelo Fleuriet Conservas Oderich 
S.A .......................................................................................................................... 157 



LIST A DE GRAFICOS 

Grafico 1 - Cafe 8oluvel Brasilia 8/A ...................................................................... 132 
Grafico 2 - Cia Cacique de Cafe 8oluvel ................................................................ 134 
Grafico 3 - Cia lguayu de Cafe 8oluvel. .................................................................. 136 
Grafico 4 - Clarion 8/A ............................................................................................ 138 
Grafico 5- Excelsior Alimentos 8/A ........................................................................ 140 
Grafico 6- JB8 8/A ................................................................................................ 142 
Grafico 7- Marfrig 8/A ............................................................................................ 144 
Grafico 8- Minerva 8/A ........................................................................................... 146 
Grafico 9- 8adia 8/A .............................................................................................. 148 
Grafico 10 - Parmalat Brasil 8/A ............................................................................. 150 
Grafico 11 - J. Macedo 8/A ..................................................................................... 152 
Grafico 12 - Josapar 8/A ......................................................................................... 154 
Grafico 13-M. Dias Branco 8/A ............................................................................. 156 
Grafico 14- Conservas Oderich 8/A ....................................................................... 158 
Grafico 15 - Classificayao Fleuriet em 2004 ........................................................... 158 
Grafico 16 - Classificayao Fleuriet em 2005 ........................................................... 159 
Grafico 17 - Classificayao Fleuriet em 2006 ........................................................... 159 
Grafico 18 - Classificayao Fleuriet em 2007 ........................................................... 160 
Grafico 19 - Classificayao Fleuriet em 2008 ........................................................... 160 
Grafico 20 - Classificayao das empresas pelo modelo Fleuriet ............................. 161 



SUMARIO 

1 INTRODUCAO ....................................................................................................... 12 
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA ..................................................................... 12 
1.2 PROBLEMA ........................................................................................................ 13 
1.3 OBJETIVOS ........................................................................................................ 14 
1.4 JUSTIFICATIVA .................................................................................................. 14 
1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA .......................................................................... 15 
1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO ........................................................................... 15 
2 REFERENCIAL TEORICO .................................................................................... 17 
2.1 CONTROLADORIA ............................................................................................. 17 
2.1.1 Fun9oes da Controladoria ................................................................................ 19 
2.1.2 Profissional da Controladoria ........................................................................... 21 
2.2 ANALISE DE BALAN COS .................................................................................. 22 
2.2.1 Evolu9ao da Analise de Balan 9os .................................................................... 23 
2.2.2 Demonstra9oes Financeiras ............................................................................ 25 
2.2.3 Analise Tradicional ........................................................................................... 26 
2.2.3.1 Analise vertical .............................................................................................. 26 
2.2.3.2 Analise horizontal .......................................................................................... 27 
2.2.3.3 indices de liquidez ......................................................................................... 27 
2.2.3.4 Rentabilidade ................................................................................................ 29 
2.2.3.5 Capital de Giro .............................................................................................. 29 
2.2.4 Analise Avan9ada do Capital de Giro, ou Analise Dinamica de Fleuriet .......... 30 
2.2.4.1 Classifica9ao do Balam;o Patrimonial em Contas Erraticas, Ciclicas e Nao 
Ciclicas ..................................................................................................................... 31 
2.2.4.2 Capital de Giro (CDG, CCL ou CPL) ............................................................. 37 
2.2.4.3 Necessidade de Capital de Giro (NCG) ou lnvestimento Operacional em Giro 
(IOG) ......................................................................................................................... 38 
2.2.4.4 Saldo de Tesouraria (ST) .............................................................................. 39 
2.2.4.5 Efeito Tesoura ou Overtrade ......................................................................... 40 
2.2.4.6 Tipos de estrutura9ao de balan9os ............................................................... 41 
2.3 SOCIEDADE POR ACOES ................................................................................. 44 
3 METODOLOGIA .................................................................................................... 4 7 
4 PARTE PRA TIC A .................................................................................................. 49 
4.1 HISTORICO DAS EMPRESAS ........................................................................... 49 
4.2 ANALISE TRADICIONAL .................................................................................... 52 
4.2.1 Cafe Soluvel Brasilia S/A ................................................................................. 53 
4.2.2 Cia Cacique de Cafe Soluvel ........................................................................... 59 
4.2.3 Cia lgua9u Cafe Soluvel ................................................................................... 65 
4.2.4 Clarion S/A Agroindustrial ................................................................................ 70 
4.2.5 Excelsior Alimentos S/A ................................................................................... 76 
4.2.6 JBS S/A ............................................................................................................ 80 
4.2.7 Marfrig S/A ....................................................................................................... 86 
4.2.8 Minerva S/A ..................................................................................................... 91 
4.2.9 Sadia S/A ......................................................................................................... 97 
4.2.10 Parmalat Brasil S/A ...................................................................................... 102 
4.2.11 J. Macedo S.A .............................................................................................. 108 
4.2.12 Josapar S/A ................................................................................................. 114 
4.2.13 M. Dias Branco S/A ...................................................................................... 119 



4.2.14 Conservas Oderich 8/A. ............................................................................... 125 
4.3 ANALISE DINAMICA DAS EMPRESAS ........................................................... 130 
4.3.1 Cafe Soluvel Brasilia S/A ............................................................................... 130 
4.3.2 Cia Cacique de Cafe Soluvel ......................................................................... 132 
4.3.3 Cia lguayu de Cafe Soluvel. ........................................................................... 134 
4.3.4 Clarion 8/A ..................................................................................................... 136 
4.3.5 Excelsior Alimentos S/A ................................................................................. 138 
4.3.6 JBS 8/A .......................................................................................................... 140 
4.3.7 Marfrig 8/A ..................................................................................................... 142 
4.3.8 Minerva S/A ................................................................................................... 144 
4.3.9 Sadia 8/A ....................................................................................................... 146 
4.3.10 Parmalat Brasil 8/A ...................................................................................... 148 
4.3.11 J. Macedo S/A .............................................................................................. 150 
4.3.12 Josapar S/A ................................................................................................. 152 
4.3.13 M. Dias Branco S/A ...................................................................................... 154 
4.3.14 Conservas Oderich 8/A. ............................................................................... 156 
4.3.15 Percentual de Empresas versus Estruturas ................................................. 158 
4.4 COMPARACAO ENTRE ANALISE TRADICIONAL E DINAMICA .................... 162 
5 CONSIDERACOES FINAIS ................................................................................. 165 
REFERENCIAS ...................................................................................................... 167 



1 INTRODUCAO 

Este estudo trata da analise financeira das sociedades por ac;oes de capital 

aberto, do segmento alimenticio, que operam na bolsa de valores - Bovespa. Foram 

analisadas quatorze empresas, correspondente a 60,87% das empresas do setor 

alimenticio, nos anos de 2004 a 2008, sendo utilizadas as tecnicas de analise 

tradicional e analise dinamica de Fleuriet. Por se tratar de informac;Qes referentes as 

demonstrac;oes financeiras das mesmas, a coleta de dados foi efetuada por meio do 

sitio da Comissao de Valores Mobiliarios - CMV, os quais possuem acesso e 

divulgac;ao liberados. 

1.1 CONTEXTUALIZA<;AO DO TEMA 

As empresas evoluiram de maneira surpreendente no ultimo seculo. As 

tecnologias impulsionaram os setores administrativos e de suporte a especializac;ao 

e aprimoramento. Na atualidade o sistema de informac;ao gerencial e tao importante 

para o auxilio a tomada de decisoes, pois da gerencia depende o born andamento 

das empresas com relac;ao a seu desempenho. 

A controladoria, segmento da contabilidade exerce papel fundamental no 

desempenho das organizac;oes. 0 contador de hoje e o homem de visao dos 

neg6cios, que da suporte para a tomada de decisoes. 

Para Padoveze (2005, p. 35): 

A Controladoria tern como func;ao principal a responsabilidade pelo 
processo de gestae da empresa como urn todo (planejamento estrategico, 
planejamento operacional, programayao, execuc;ao e controle), ao mesmo 
tempo em que auxilia subsidiariamente as demais atividades da companhia 
em seus processes de gestae especificos. 

0 controle dentro da empresa se estende a todos os setores e 

departamentos, e ele depende diversos fatores desencadeantes a departamentos 

como custos, financeiros, entre outros. 

De acordo com Oliveira, Peres Jr. e Silva (2002, p.15}: "Entende-se por 

controle o conhecimento da realidade e a comparac;ao com o que deveria ser, com o 
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objetivo de constatar o mais rapido possivel as divergencias e suas origens e tomar 

as devidas providencias saneadoras". 

0 profissional da controladoria auxilia diversos departamentos, exercendo 

diversas fun~oes, entre elas a funyao da administra~ao financeira, por meio de 

analises financeiras. 

De acordo com Padoveze (2004, p. 215) a analise financeira ou de balan~, 

"Constitui-se em urn processo de medita~ao sobre os Demonstrativos Contabeis, 

objetivando uma avalia~ao da situayao da empresa em seus aspectos operacionais, 

economicos, patrimoniais e financeiros". 

A analise financeira e muito importante para as organiza~oes, e dela 

depende muitas vezes o futuro das mesmas. Esta analise alem de demonstrar 

dados importantes com rela~ao ao passado, trabalha como urn direcionador de 

futuro. 

A analise tradicional e comum no meio financeiro e bastante utilizada pelos 

analistas. Porem alem desta, tem-se a Analise Financeira Dinamica, criada por 

Michael Fleuriet, que demonstra a situa~ao financeira baseada na Necessidade de 

Capital de Giro. De acordo com este modelo de analise a situa~ao economico

financeira da empresa pode ser enquadrada em cada urn dos seis tipos de balan~os 

distintos. 

1.2 PROBLEMA 

A analise das demonstra~oes financeiras efetuadas por meio de analises 

vertical e horizontal, indices e capital de giro, e comum nos relat6rios de fechamento 

anuais emitidos pelas empresas. A situa~ao financeira e medida por indices de 

liquidez, os quais estao embasados na liquidez da empresa em tal data, geralmente 

31 de dezembro do ano anterior. Esses indices dao urn parametro estatico da 

solvencia da empresa. 

Ja a analise financeira dinamica, ou Modelo Fleuriet, analisa a situa~ao 

economico-financeira da empresa sobre outro aspecto, levando em considerayao a 

Necessidade de Capital de Giro, em rela~ao ao Capital de Giro da empresa, 

demonstrando o Saldo de Tesouraria. 
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Com as duas formas de analise financeira, tem-se a seguinte questao de 

pesquisa: Qual das duas fonnas de analise financeira demonstra de fonna mais 

fidedigna a realidade financeira das empresas analisadas? E se ha diferenqa entre 

os dois tipos de analise? Ou ainda, qual a relaqao entre estas duas fonnas de 

analise? 

1.3 OBJETIVOS 

0 presente estudo tern por objetivo geral analisar a situac;ao financeira de 

industrias alimenticias de capital aberto, por meio de analise tradicional e dinamica 

do capital de giro. 

Para alcanc;ar o objetivo geral, tem-se ainda os objetivos especificos que 

sao: 

• Analisar as demonstrac;oes das empresas par meio do metoda tradicional e 

pela analise financeira dinamica, fazendo uma comparac;ao dos resultados; 

• Demonstrar qual a situac;ao economico-financeira do capital de giro e se 

equivale a analise tradicional; 

• ldentificar percentuais de empresas em cada uma das seis situac;oes 

estudadas par Fleuriet; 

• Destacar as vantagens de cada metoda de analise. 

1.4 JUSTIFICATIVA 

A analise financeira tradicional apresenta resultados de liquidez da empresa 

que nem sempre expressam a realidade, demonstrando a situayao de solvencia que 

em alguns casas nao ha. 

Ja a analise financeira dinamica trata a liquidez pelo resultado do saldo em 

tesouraria, que representa apenas as contas erraticas do ativo e do passive, 

demonstrando melhor a realidade financeira da empresa. 

0 presente estudo visa analisar as empresas par ambos os metodos acima 

citados de forma a efetuar uma comparabilidade dos resultados encontrados. Desta 

forma, justifica-se pela necessidade das empresas analisarem seus balanc;os de 
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forma a apresentar resultados mais pr6ximos de sua realidade, expressando com 

mais clareza sua situayao financeira em dado momento, auxiliando assim, na 

tomada de decisoes. 

1.5 DELIMITA<;AO DA PESQUISA 

Para o presente estudo foram utilizados dados das empresas de capital 

aberto obtidos atraves do sitio da CVM - Comissao de Valores Mobiliarios de 

Empresas do Setor Economico, Consumo Nao Ciclico, Sub-setor Alimentos 

Processados. 0 sub-setor Alimentos Processados encontra-se subdividido nos 

segmentos de: Ayucar e Alcool, Cafe, Graos e Derivados, Laticinios e Alimentos 

Diversos. Excluiu-se o segmento de Ayucar a Alcool, por criterio de preferencia 

pelos demais segmentos, mais compatrveis entre si. Houve tambem a exclusao de 

empresas do segmento com caracteristicas de Holding, as quais nao possuem 

receita, apenas administrando suas controladas. Sendo assim, das 23 empresas que 

perfazem o sub-setor Alimentos Processados, foram utilizadas como objetos de 

estudo 14 delas. 

Desta forma, as empresas estudadas por segmentos foram: Cafe (Brasilia, 

Cacique e lguayu}; Graos e Derivados (Clarion); Carnes e Derivados (Excelsior, 

JBS, Marfrig, Minerva e Sadia); Laticinios (Parmalat - em recuperayao judicial) e 

Alimentos Diversos (J. Macedo, Josapar, M. Dias Branco e Oderich). 

Os dados foram coletados do sitio da CVM, baixando o programa 

disponibilizado no mesmo, denominado Divext, Sistema de Divulgayao Externa 

ITRIDFP/IAN 9.2.0 (Junho/2009), no qual as informayoes foram visualizadas e 

transcritas para o excel para as respectivas am11ises. Destaca-se que para as 

analises foram utilizadas informayoes dos ultimos 5 anos, a contar de 2008, sendo 

assim, as empresas foram estudadas do ano de 2004 ate o ano de 2008, pelos 

metodos de analise tradicional e dinamica. Para OS calculos, OS demonstrativos 

foram atualizados pelo IGP-M (fndice Geral de Preyo do Mercado). 

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO 
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0 trabalho esta distribuido em cinco se9oes, das quais a primeira se destina 

a lntrodu~o, onde estao dispostas informa9oes sabre a pesquisa tais como, 

contextualiza9ao do tema, problema, objetivos, justificativa e estrutura do trabalho. A 

segunda se~o compreende o referencial te6rico abordando temas como 

Controladoria, Analise de Balan9os, Sociedades por A9oes, descrevendo estes 

assuntos na visao dos autores de cada area, de modo a estabelecer uma melhor 

compreensao sabre o tema trabalhado. A terceira se9ao comporta a parte 

metodol6gica do estudo, demonstrando de que forma o mesmo foi desenvolvido. A 

se9ao quatro apresenta a parte pratica de analises das empresas, as compara9oes 

entre os dais metodos utilizados e seus resultados. A se9ao cinco compreende as 

conclusoes obtidas por meio do trabalho, as considera9oes finais do autor e 

recomenda9oes. 



2 REFERENCIAL TEORICO 

A revisao de literatura e o momenta de conceituar sabre o tema a ser 

abordado, pesquisando-se diversos autores. Nesta pesquisa, os temas abordados 

serao: Controladoria, Analise de Balanyos Tradicional, Analise Dinamica de Fleuriet, 

e Sociedades por A9oes. 

2.1 CONTROLADORIA 

A controladoria para muitos autores e a evoluyao da contabilidade, sendo 

que esta area esta mais voltada para a empresa. De acordo com Padoveze (2004, p. 

3): 

Considerando que a Ciencia Contabil e a ciencia do controle em todos os 
aspectos temporais - passado, presente, futuro -, e, como ciencia social, 
exige a comunicac;ao de informac;ao, no caso economica, a Controladoria 
cabe a responsabilidade de implantar, desenvolver, aplicar e coordenar todo 
o ferramental da Ciencia Contabil dentro da empresa, nas suas mais 
diversas necessidades. 

Para entender melhor o papel da controladoria como ferramenta de gestao 

empresarial, torna-se fundamental conhecer alguns aspectos relevantes sabre a 

mesma. 

A missao da Controladoria na visao de Mosimann e Fisch, (1999, p. 90) e 
"otimizar os resultados economicos da empresa, para garantir sua continuidade, por 

meio da integra9ao dos esfor9os das diversas areas". 

A controladoria pode ser vista de duas maneiras: como ramo do 

conhecimento e como unidade administrativa. (PELEIAS, 2002). 

Como unidade administrativa, Peleias (2002, p. 13) destaca que: 

A atuayao da controladoria abrange a totalidade do processo de formacao 
de resultados nas empresas, considerando os aspectos tecnol6gicos, 
operacionais, estruturais, sociais, quantitativos e outros que sejam 
necessaries, de acordo com o tipo de organizac;ao no qual essa area venha 
a ser implantada. 

Segundo Johnsson e Francisco Filho (2002, p. 59): 

A Controladoria enquanto ramo do conhecimento, apoiada em informac;oes 
contabeis e numa visao multidisciplinar, e responsavel pela modelagem, 
construcao e manutenyao de sistemas de informac;oes e modelos de gestao 
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das organizac;oes, que supram adequadamente as necessidades 
informativas dos gestores e os conduzam durante o processo de gestao, 
quando requerido, a tomarem decisees 6timas. 

Neste contexto, Peleias (2002, p. 16) destaca que a missao da controladoria 

e: "Assegurar a otimizaC(ao do resultado economico da organizaC(ao". Para assegurar 

este resultado economico a controladoria toma para si, diversas tarefas, buscando 

pelo aprimoramento constante. 

Segundo Oliveira, Peres Jr e Silva (2002, p.13): 

Pode-se entender Controladoria como o departamento responsavel pelo 
projeto, elaborac;ao, implementac;ao e manutenc;ao do sistema integrado de 
informac;oes operacionais, financeiras e contabeis de determinada entidade, 
com ou sem finalidades lucrativas, sendo considerada por muitos autores 
como o atual estagio evolutivo da Contabilidade. 

Neste sentido, "Pode-se entender que o objeto principal da Controladoria e o 

estudo e a pratica das fun1f5es de planejamento, controle, registro e a divulgaC(ao 

dos fenomenos da administraC(ao economica e financeira das empresas em 

gerai.".(OLIVEIRA, PERES JR E SILVA, 2009, P. 6). Ja Mosimann, Alves e Fisch 

(1993, p. 87), completam destacando que: "0 objeto da Controladoria e a gestao 

economica, ou seja, todo conjunto de decisoes e aC(oes orientado por resultados 

desejados mensurados segundo conceitos economicos". 

A controladoria surgiu da necessidade das empresas de prestar contas, seja 

para o governo, acionistas, sociedade. Nakagawa (1993, p. 17), conceitua esta 

obrigayao como sendo: 

Accountability e a obrigac;ao de se prestar contas dos resultados obtidos em 
func;ao das responsabilidades que decorrem de uma delegac;ao de poder. 
Nas grandes empresas onde e muito clara a separac;ao entre propriedade e 
gerencia, os acionistas representando muitas vezes, interesses de inumeros 
investidores, elegem os membros de seu conselho de administrac;ao, os 
quais, por sua vez, escolhem as pessoas, que efetivamente deverao gerir 
os neg6cios das empresas, formando-se, assim uma grande cadeia de 
accountability, que percorre toda a sua estrutura organizacional. 

Da contabilidade, prestaC(ao de contas, evoluc.fao profissional, ate a 

controladoria, ha uma linha de conhecimento, desempenho, evoluc.fao, 

aprimoramento e pesquisa. Estes fatores somados, agregam valor a profissao, 

demonstrando a sua importancia no meio empresarial. 

Para Novello, Oliveira e Rover (2005, p. 39): 

A controladoria ganha, a cada dia, mais importancia e destaque na gestao 
das empresas, devido a seus principios, procedimentos e metodos, 
oriundos das ciencias da Administrac;ao, Economia, Psicologia, Estatistica, 
Direito e principalmente da Contabilidade, que se ocupa da gestao 
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econOmica da empresa, com a finalidade de orienta-la e conduzi-la a 
eficacia. 

Abaixo, a Figura 1 mostra de forma resumida o entendimento do significado 

e abrangencia da controladoria. 

I CONTROLADORIA I 
J I 

Planejamento e Escritura(;io 
Controle Contabil e Fiscal 

I I 

Oryamento e proje~oes Contabilidade financeira 

Contabilidade gerencial 
Contabilidade de custos 

Contabilidade por 
responsabilidades 

Contabilidade tributaria 
Acompanhamento do 
neg6cio e estudos 
especiais Contabilidade 

Patrimonial 
Planejamento tributario 

I I 

I SISTEMAS DE INFORMACCES GERENCIAIS I 
llustra~ao 1 - Estrutura da Controladoria 

Fonte: Adaptado de Oliveira, Peres Jr. e Silva (2009, p. 8). 

As empresas visam a lucratividade, desta forma a controladoria trabalha 

como urn suporte da administrac;ao, buscando por informac;oes que propiciem ou 

direcionem ao lucro. Oliveira (1998, p. 147), tern a seguinte definic;ao para a 

atividade: 

Como produto final de suas atividades, a controladoria precisa emitir para 
os diversos niveis de executives da empresa urn conjunto de relat6rios 
informativos e esclarecedores relacionados com as atividades da 
organiza~o e dos diversos departamentos. 

Para entender melhor a controladoria, torna-se necessaria conhecer as 

func;oes da mesma, de forma a amplificar a visao desta area do conhecimento. 

2.1.1 Func;oes da Controladoria 
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De acordo com Oliveira (1998, p. 27): 

Pode-se afirmar que a controladoria, no contexte da administragao 
financeira, serve como 6rgao de observagao e controle da cupula 
administrativa. E ela que fornece os dados e informagoes, que planeja e 
pesquisa, visando sempre mostrar a essa mesma cupula os pontos de 
estrangulamento presentes e futures que poem em perigo ou reduzem a 
rentabilidade da empresa. 

As atividades basicas da controladoria de acordo com Figueiredo e 

Gaggiano (1997), sao as seguintes: 

1. Planejamento: estabelecer e manter urn plano integrado para as operac;oes da 

empresa, a curto e Iongo prazos, o qual deve ser analisado e revisado 

constantemente; 

2. Controle: desenvolver e revisar os padroes de desempenho, assegurando desta 

forma que o resultado real das atividades esteja de acordo com os padroes 

estabelecidos; 

3. lnforma~io: preparar, analisar e interpretar resultados financeiros para usos 

internos por gestores da empresa e externos para governo, acionistas, clientes, 

entre outros; 

4. Contabilidade: delinear, estabelecer e manter o sistema de contabilidade geral 

da empresa e preparar as demonstrac;oes financeiras externas de acordo com as 

exigencias em vigor; 

5. Outras Fun~oes: demais func;oes referentes a impastos, auditoria, seguros, 

tesouraria, financiamentos, entre outros. 

Sob a 6tica de Kanitz (1997) apud Oliveira, Perez Jr. e Silva (2002, p. 17), as 

func;oes da Controladoria podem ser resumidas em: 

* informa~ao: compreende os sistemas contabil-financeiro-gerenciais; 

* motiva~ao: refere-se aos efeitos dos sistemas de controle sobre o 
comportamento; 

* coordena~ao: visa centralizar informagoes com vista na aceitagao de 
pianos. 0 controller toma conhecimento de eventuais inconsistemcias dentro 
da empresa e assessora a diregao, sugerindo solugoes; 

* avalia~ao: interpreta fatos, informagoes e relat6rios, avaliando os 
resultados por area de responsabilidade, por processes, por atividades, etc.; 

* planejamento: assessora a direyao da empresa na determinagao e 
mensuragao dos pianos e objetivos; 

* acompanhamento: verifica e controla a evoluyao e o desempenho dos 
pianos tragados a tim de corrigir falhas ou de revisar tais pianos. 
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Com base nos autores ja citados, pode-se dizer que a controladoria trabalha 

como uma unidade auxiliar dos gestores para a tomada de decisoes. E o Controller 

exerce influemcia sabre esta tomada de decisoes. 

2.1.2 Profissional da Controladoria 

0 profissional da area da controladoria e chamado de Controller, sendo esta 

uma func;ao que evoluiu muito nos ultimos anos dentro das organizac;oes brasileiras. 

No Brasil, as fungoes de Controladoria desenvolveram-se principalmente 
em razao da instalayao de empresas americanas, uma vez que o setor de 
controle financeiro e parte integrante de suas organizayaes de origem. Da 
mesma forma empirica, tambem deduzimos que a posiyao de "Controller'' 
era inicialmente encontrada apenas em multinacionais de grande porte, de 
prefer~ncia. (YOSHITAKE, 1984, P.29) 

0 controller deve estar sempre atualizado, ser inovador para conseguir 

acompanhar as tendencias. E segundo Novello, Oliveira e Rover (2005, p.38), "A 

tendencia e que cada vez mais empresas sejam formadas por poucos, mas bans 

profissionais generalizados." Ja Oliveira, Peres Jr. e Silva (2009, p. 13), destacam 

que: "Nos tempos atuais, o controller deve ser urn profissional multifuncional, ou 

seja, deve acumular experiencias nas areas contabeis, financeiras e 

administrativas." 

Com o passar dos anos, movido pelo desenvolvimento em tecnologias, 

crescimento economico, a competitividade do mercado fez ascender esta fun<;ao. De 

acordo com Figueiredo e Gaggiano (1997, p. 28): 

0 controller e o gestor encarregado do departamento de controladoria; seu 
papel e, por meio do gerenciamento de urn eficiente sistema de informayao, 
zelar pela continuidade da empresa, viabilizando as sinergias existentes, 
fazendo com que as atividades desenvolvidas conjuntamente alcancem 
resultados superiores aos que alcanyariam se trabalhassem 
independentemente. 

Na visao de Goodman, Sam R. (1978) apud Yoshitake (1984, p. 19): 

0 Controller e o executive financeiro de uma grande ou media empresa que 
combina as responsabilidades por contabilidade, auditoria, orgamento, 
planejamento de lucros, relat6rios de desempenho, controle de impostos e 
outras atividades da empresa. 
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A realidade e que atualmente o controller assume um papel dinamico, tendo 

de absorver diversas responsabilidades e conhecer outras areas alem da contabil, 

para desempenhar sua func;ao. 

Segundo Nakagawa (1993, p. 13}, 

Os modernos conceitos de Controladoria indicam que o controller 
desempenha sua fun~o de controle de maneira muito especial, isto e, ao 
organizar e reportar dados relevantes, exerce uma forc;a ou influencia que 
induz os gerentes a tomarem decisoes 16gicas e consistentes com a missao 
e objetivos da empresa. 

Alem disso, muitas vezes o conhecimento deste profissional deve estar 

voltado para a administrac;ao, analises financeiras, investimentos, analise de 

balanc;os, entre outras, de forma a compreender as necessidades das empresas. 

2.2 ANALISE DE BALANQOS 

A analise de balanc;os e efetuada com base nas demonstrac;oes financeiras 

da empresa em determinada data, e segundo Assaf Neto (2000, p. 48), "visa relatar, 

com base nas informac;oes contabeis fornecidas pelas empresas, a posiyao 

economico-financeira atual, as causas que determinaram a evoluyao apresentada e 

as tendemcias futuras". 

No entendimento de Braga (1982, p.82): 

A Analise das Demonstrac;Oes Financeiras tern por fim observar e confrontar 
os elementos patrimoniais, visando ao conhecimento minucioso de sua 
composi~o qualitativa e de sua expressao quantitativa, de modo a revelar 
os fatores antecedentes e determinantes da situa~o atual, e, tambem, a 
servir de ponto de partida para delinear o comportamento administrativo 
futuro. 

0 relat6rio desta analise tern por finalidade descrever a seus usuarios a 

situac;ao economico-financeira da empresa, bern como as tendemcias dos pr6ximos 

periodos da atividade. De acordo com Assaf Neto (2000, p.52), "os usuarios mais 

importantes da analise de balanc;os de uma empresa sao os fornecedores, clientes, 

intermediarios financeiros, acionistas, concorrentes, governo e os pr6prios 

administradores". 

Segundo Braga (1982) a analise das demonstrac;oes financeiras pode ser 

realizada sob dois tipos de analistas: o analista interno, que corresponde geralmente 

a uma pessoa vinculada a empresa, funcionario que possui alem das informac;oes 
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dos demonstrativos, maior acesso as demais informac;oes da organizayao; e analise 

externa, a qual o analista pode estar vinculado a outra pessoa ou entidade, como 

fornecedores, investidores, e neste caso a analise deve ser efetuada com maior 

cuidado, pois nesta condic;ao o analista devera tomar mais cautela ao emitir sua 

conclusao. 

De acordo com ludicibus (1998, p.19) "Para a gerencia, a analise de 

balanyos faz mais sentido quando, alem de sua func;ao de informar o 

posicionamento relativo e a evoluc;ao de varios grupos contabeis, tambem serve 

como urn "painel geral de controle" da administrac;ao. 

0 fundamento desta analise embasa-se na necessidade de urn relat6rio que 

fornec;a a visao de urn grupo de pessoas, chamados analistas, sobre a situac;ao 

contabil da empresa, naquele momenta. Para Matarazzo (1998, p. 17), "A Analise de 

Balanc;os objetiva extrair informayaes das Demonstrac;oes Financeiras para tomada 

de decisaes". Neste contexto, relata-se que a analise de balanyos evoluiu ao Iongo 

de tempo de modo a acompanhar o crescimento das empresas, bern como prestar 

informac;oes indispensaveis no dia-a-dia da organizac;ao. 

2.2.1 Evoluc;ao da Analise de Balanc;os 

A analise das demonstrac;oes contabeis e tao antiga quanta a propna 

contabilidade, pois ha indicios de que por volta de 4000 a. C. ja se tinha escritos de 

inventarios dos rebanhos mesmo de forma primitiva, havendo a variac;ao ao Iongo 

do tempo. Mais recente, no final do seculo XIX, os banqueiros americanos 

comeyaram a solicitar as demonstrac;oes as empresas que desejassem obter 

emprestimos. Essas demonstrac;oes eram basicamente o Balanc;o, por isso a 

designar Analise de Balanc;os. Com o passar do tempo, a exigencia era de outras 

demonstrac;oes como a Demonstrac;ao do Resultado do Exercicio e mais adiante o 

Fluxo de Caixa, porem continuava-se tratando como analise de Balanc;os. Com o 

surgimento dos Bancos Governamentais e posteriormente a abertura de capital das 

empresas (Corporation- S.A.) e a necessidade de cada vez mais informac;oes e que 

passa a Analise de Balanc;os se denominar Analise das Demonstrac;oes Contabeis 

ou ainda Analise das Demonstrac;oes Financeiras, de forma a identificar melhor a 

situac;ao economico-financeiras das empresas. (MARION, 2002). 
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Ja Segundo Matarazzo (1998), teve seu surgimento e desenvolvimento 

dentro do sistema bancario no seculo passado. Os banqueiros passaram a solicitar 

capias dos balan9os aos tomadores de emprestimos. 0 autor ainda descreve alguns 

mementos da evolu9Bo da analise de balan9os: 

- 9 de fevereiro de 1985, o conselho Executive da Associa9Bo dos Bancos no estado 

de Nova York recomendou aos membros que solicitassem aos tomadores de 

emprestimos declara96es escritas e assinadas dos ativos e passives; 

- 1990, a associa9ao divulgou formularies com espa9o para o Balan9o; 

- 1913, chamava-se aten9ao para outros indices: depositos bancarios em rela9Bo ao 

exigivel, percentual de contas a receber em rela9ao aos demais itens do ativo e 

percentual de estoques em rela9ao as vendas anuais; 

- 1915, o banco Central do Estados Unidos (Federal Reserve Board) determinou que 

os titulos negociados por empresas s6 poderiam ser redescontados se 

apresentassem seu balan9o ao banco. Desta forma, o uso das demonstra96es 

financeiras ficou consagrado como base para concessao de credito; 

- 1918, o Federal Reserve Board divulgou urn livreto que incluia formularies 

padronizados para Balan9os e Demonstra9oes de Iueras e perdas, esbo9o de 

procedimentos, de auditoria e principios de prepara9ao de demonstra96es 

financeiras; 

- 1919, Alexandre Wall (pai da analise de balan9os), apresentou urn modelo de 

analise atraves de indices. Mais tarde, em parceria com outros autores, desenvolveu 

formulas matematicas de avalia9ao de empresas com indices de balan9os; 

- 1925, Stephen Gilman iniciou a Analise Horizontal; 

- 1931, a partir deste ano, os Estados Unidos passaram a elaborar e divulgar indices 

padrao; 

- Na decada de 30, surgiu na empresa Du Pont, de Nemours, a Analise de 

Rentabilidade- ROI; 

- No Brasil em 1968 ainda era pouco utilizada a Analise de Balan9os na pratica. 

Entao criou-se a SERASA, empresa que passou a operar a Central de Analise de 

Balan9os Comerciais. 

- 1998, a Diagnose Analises Empresariais Ltda efetua as pesquisas nessa area e 

acompanha os centres mais avan9ados do mundo. 

Segundo ludicibus (1998, p.19): 
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"Obviamente, o surgimento dos bancos governamentais de 
desenvolvimento, regionais ou nacionais, em varios pafses, deu grande 
desenvolvimento a analise de balanyos, pois tais entidades normalmente 
exigem, como parte do projeto de financiamento, uma completa analise 
economico-financeira". 

Diante da evolu9ao da analise de balanyos, pode-se descrever que cada vez 

mais a mesma adquire maior importancia ao meio economico, o qual as empresas 

estao inseridas. Desta forma, destaca-se ser fundamental que as demonstra9oes 

contabeis revelem fidedignamente os dados verdadeiros das organizayoes. 

2.2.2 Demonstrayoes Financeiras 

As demonstrayoes financeiras sao os relat6rios contabeis que apresentam 

em determinado periodo, geralmente urn ano, ap6s todas as movimentayoes, urn 

resumo das contas da empresa. 

Para ludicibus (1998, p.39), "Relat6rio contabil e a exposi9ao resumida e 

ordenada dos principais fatos registrados pela contabilidade, em determinado 

periodo". 

No entendimento de Braga (1982, p.17), se: 

Bern utilizadas, as demonstrayoes financeiras constituem a base mais 
completa de informayao, uma vez que, atraves delas e possfvel detectar os 
pontos fracos da estrutura economico-financeira da empresa, 
proporcionando uma visao resumida do resultado dos neg6cios e da 
situayao patrimonial e servindo de base para se exercer a ayao corretiva 
constante de qualquer controle adequado. 

Perfazem as demonstrayoes financeiras, o Balanyo Patrimonial, 

Demonstrayao do Resultado do Exercicio, Demonstrayao do Fluxo de Caixa, 

Demonstrayoes do Patrimonio Uquido, entre outras. 

A Demonstrayao de Resultado do Exercicio demonstra as varia9oes de 

receita e despesas em determinado periodo. A diferenya dessa variayao se positiva, 

representa o lucro, ja se negativa, demonstra o prejuizo no periodo analisado. 

(BRAGA, 1982). 

0 relat6rio anual da empresa enviado aos acionistas e provavelmente, o 

documento mais importante aos mesmos. Nele ha duas informayoes importantes: 

primeiro uma dissertativa que expoe os resultados operacionais da empresa durante 

o referido ano e o que pode afetar as operayoes futuras; o segundo, apresenta as 
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demonstra9oes de resultados, balan9o patrimonial, demonstra9ao de lucros retidos e 

fluxo de caixa. Estas informayoes compoem urn quadro contabil e a situayao 

financeira da empresa. (WESTON e BRIGHAM, 2000). 

De acordo com Silva (1999, p. 71) "As demonstra96es financeiras 

representam urn canal de comunicayao da empresa com diversos usuarios internos 

e externos". 

2.2.3 Analise Tradicional 

Ha diversos tipos de analise para as demonstra9oes financeiras. As mais 

tradicionais sao as analises vertical e horizontal e de indices, como liquidez, 

solvemcia, capital de giro entre outras. Para desenvolver uma analise, muitas vezes 

torna-se necessaria fazer uma reclassifica9ao das demonstra9oes contabeis, que 

para Marion (2002, p. 38), "Significa uma nova classificayao, urn novo 

reagrupamento de algumas contas das DC, sobretudo no Balan9o Patrimonial e na 

Demonstra9ao do Resultado do Exercfcio. Sao alguns ajustes necessarios para 

melhorar a eficiemcia da analise". 

Segundo Padoveze (2004, p. 216) "A maneira adequada de dar urn atributo 

de informayaO gerencial aos indicadores de analise de Balanyo e 0 

acompanhamento tendencial." Esse acompanhamento pode ser efetuado por meio 

dos resultados das analises vertical e horizontal, ao Iongo dos exercicios sociais, 

pela comparayao entre diversos anos. 

2.2.3.1 Analise vertical 

A analise vertical consiste em comparar as contas com determinada conta 

chave, por exemplo com o total do ativo e passivo. Destina-se a esta conta o valor 

1 00 e as demais contas sao comparadas a ela pela regra de tres simples. 

Segundo ludicibus (1998, p. 93), esta analise: "e importante para avaliar a 

estrutura de composi9ao de itens e sua evolu9ao no tempo". 

Para Assaf Neto (2000, p.1 08): "A analise vertical, e tambem urn processo 

comparativo, expresso em porcentagem, que se aplica ao se relacionar uma conta 
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ou grupo de contas com urn valor afim ou relacionavel, identificado no mesmo 

demonstrativo". 

2.2.3.2 Analise horizontal 

Ja a analise horizontal e a comparac;ao de diversos exercicios com urn ano 

base, geralmente o ano anterior ao periodo analisado. A este periodo, e dado o valor 

1 00 a todas as contas e por regra de tres simples e feita a comparac;ao com o 

periodo analisado. 

De acordo com ludicibus (1998, p. 90): "A finalidade principal da analise 

horizontal e apontar o crescimento de itens dos Balanc;os e das Demonstrac;oes de 

Resultados (bern como de outros demonstrativos) atraves dos periodos, a fim de 

caracterizar tendencias". 

Para Assaf (2000, p. 1 00), "A analise horizontal e a comparac;ao que se faz 

entre os valores de uma mesma conta ou grupo de contas, em diferentes exercicios 

sociais. E basicamente urn processo de analise temporal, desenvolvido por meio de 

numeros-indices". 

Corroborando ludicibus (1998, p. 92), descreve que: "frequentemente, a 

analise horizontal ganha sentido apenas quando aliada a vertical. [ ... ] a analise 

horizontal e a analise vertical devem ser utilizadas conjuntamente". 

2.2.3.3 indices de liquidez 

Segundo Weston e Brigham (2000, p. 51) os indices de Liquidez: "sao 

indices que mostram a relac;ao entre o caixa e outros ativos circulantes em 

comparac;ao com seus passivos circulantes". 

Corroborando, Silva (1999, p. 347), descreve que: "0 principal objetivo da 

analise da liquidez de uma empresa reside em identificar sua capacidade de honrar 

seus compromissos de curto prazo". Para Braga (1982, p.103) "A analise da liquidez 

tern, portanto, o objetivo de avaliar a capacidade financeira da empresa em relayao 

as suas exigibilidades." 
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Sabre analise de indices economico-financeiros Weston e Brigham (2000, p. 

50), destacam que: 

Do ponto de vista de urn investidor, a previsao de futuro e a base da 
analise da demonstrayao financeira, ao passo que, do ponto de vista da 
administracao, a analise da demonstrayao financeira e util como meio de 
antecipar as condicoes futuras e, mais importante, como ponto de partida 
para o planejamento de medidas que influenciarao o curso dos eventos 
futures. 

De acordo com Braga (1995, p.155) os indices de solv€mcia sao: 

Expresses pelo numero de vezes que o numerador contem o denominador. 
[ ... ] Estes indices nao medem a efetiva capacidade da empresa de liquidar 
seus compromissos nos vencimentos, mas apenas evidenciam o grau de 
solvencia em caso de encerramento total das atividades. 

Sao indices de solvencia a liquidez geral, corrente, seca e imediata. A 

liquidez geral "mede a propor~ao dos bens e direitos a serem realizados a curta e 

Iongo prazos em rela~ao as dividas totais". A liquidez corrente e a rela~ao entre o 

ativo circulante e o passive circulante. E o mais conhecido e utilizado dos indices, e 

segundo o autor e interpretado de forma mais erronea, pais ao dizer que a empresa 

possui 6tima liquidez a curta prazo baseado em que o ativo circulante e o dobra do 

passive circulante, implica ignorar informa~oes importantes como o nivel de 

estoques, duplicatas a veneer de dificil cobran~a. por exemplo, as quais influenciam 

no indice final, sendo que muitas vezes uma empresa com indice de liquidez de 1 ,00 

esta em situa~o muito melhor que uma que apresenta indice de 2,00. A liquidez 

seca considera o ativo circulante subtraindo-se o estoque, em rela~ao ao passive 

circulante. Espera-se que este indice seja superior a 1 ,00. Ja a liquidez imediata 

considera as disponibilidades da empresa com o passive circulante. Se muito alto, 

representa excesso de recursos parados em caixa, ou baixo volume de dividas a 

curta prazo, evidenciando rna administra~o. (BRAGA, 1995). 

De acordo com Braga (1995, p. 29): 

Uma empresa apresenta boa liquidez quando seus ativos sao administrados 
convenientemente. Nao e necessaria manter numerario parade em caixa 
para liquidar compromissos a veneer em futuro proximo. lsto seria 
desaconselhavel do ponto de vista de rentabilidade, uma vez que tais 
recursos nao sao gratuitos. 0 importante e manter os fluxes de entradas e 
saidas de caixa sob controle e conhecer antecipadamente as epocas em 
que ira faltar numerario. 

Neste sentido Silva (1999, p.266), expoe que: 

Os indices de liquidez visam fornecer urn indicador de capacidade da 
empresa de pagar suas dividas, a partir da comparayao entre os direitos 
realizaveis e as exigibilidades. No geral, a liquidez decorre da capacidade 



29 

de a empresa ser lucrativa, da administra9ao de seu ciclo financeiro e das 
suas decisoes estrategicas de investimento e financiamento. 

Os indices de liquidez sao muito utilizados por analistas, institui~oes 

financeiras, investidores, e outros que visam de alguma maneira identificar a 

capacidade que determinada empresa possui de quitar suas dividas em dado 

momenta. 

2.2.3.4 Rentabilidade 

As empresas sao criadas com a finalidade de serem lucrativas ou rentaveis. 

lsto explica a importancia dos indices de rentabilidade para a analise de balan~os. 

De acordo com Braga (1995, p.30), "Podemos conceituar rentabilidade como o grau 

de exito economico obtido por uma empresa em rela~ao ao capital nela investido." 

Para Padoveze (2004, p. 113): "Na busca da maior rentabilidade atraves do 

uso intensivo de fontes externas de capital, a empresa pode se ver, no horizonte 

futuro, as voltas com a possibilidade de perda parcial ou total da liquidez." 

Segundo Braga (1995, p. 31), "A rentabilidade das opera~oes e os efeitos 

dos custos financeiros sabre o retorno dos proprietarios constituem a preocupa~o 

basica do Controller que e o executivo responsavel por esta outra faceta da 

administra~ao financeira." 

Conforme Gitman (2004, p. 13) "o objetivo da empresa e, portanto de todos 

os seus administradores e funcionarios e maximizar a riqueza de seus proprietarios, 

em nome dos quais eta e gerida. 

2.2.3.5 Capital de Giro 

A expressao capital de giro originou-se com o velho mascate ianque que 

lotava sua carro~a com mercadorias e saia para vende-las. 0 capital de giro era o 

que ele realmente vendia, ou "girava", para produzir seu Iuera. Os ativos 

permanentes eram o cavalo e a carroc;a do velho mascate, sendo financiados com 

capital proprio, ja que eram de sua propriedade. Ja os recursos para a compra das 

mercadorias eram tornados emprestado e restituidos ao fim de cada viagem, 
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demonstrando desta forma ao banco, que tal emprestimo era sadio. Esses recursos 

eram denominados de emprestimo de capital de giro. Se o mascate fosse capaz de 

restituir o valor emprestado ao banco, dizia-se na epoca que os bancos utilizavam 

de praticas bancarias idoneas. (WESTON e BRIGHAM, 2000). 

Para Gitman (2004, p.510): 

Quando a empresa assume urn compromisso de pagamento, sabe quando 
ele vai veneer. A dificuldade esta em predizer as entradas de caixa - a 
conversao dos ativos circulantes em forma mais lfquidas. Quanta mais 
previsiveis forem suas entradas de caixa, menos capital de giro liquido 
precisara ter. 

Segundo Braga (1995, p. 81): "Em sentido restrito, o capital de giro 

corresponde aos recursos aplicados no ativo circulante, formado basicamente pelos 

estoques, contas a receber, disponibilidades. Uma abordagem mais ampla 

contempla tambem os passivos circulantes". 

Conforme Gitman (2004, p. 510): 

Os ativos circulantes, comumente chamados de capital de giro, representam 
a proporyao do investimento total da empresa que circula, de uma forma 
para outra, na condu9ao normal das opera9oes. Essa ideia abrange a 
transiyao repetida de caixa para estoques, para contas a receber e de volta 
para caixa. 

Alem do metodo tradicional de analise de balanc;os descrito neste t6pico, 

tem-se ainda urn segundo metodo de analise mais avanc;ada. Esta analise chamada 

de analise dinamica do capital de giro foi desenvolvida pelo professor Michael 

Fleuriet, e ao inves de tratar as contas do balanc;o de forma estatica, reclassifica o 

ativo e passivo da empresa de maneira a dividi-las em erraticas e operacionais, para 

assim calcular a situayao da mesma. 

2.2.4 Analise Avanc;ada do Capital de Giro, ou Analise Dinamica de Fleuriet 

Apesar de a classificac;ao horizontal da apresentac;ao tradicional de 

Balanc;os oferecer uma serie de vantagens, se mostra inadequada para a analise 

dinamica da situac;ao economico-financeira das empresas. Os prazos de 

permanencia que os fundos ficam a disposic;ao da empresa sao mal medidos por 

esta classificac;ao. Urn exemplo e o estoque de uma empresa revendedora de carros 

usados. Supondo que os carros fiquem em estoque por 15 dias, o valor deste 
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estoque constituira uma aplicac;ao de fundos em prazo inferior a urn ano, sendo 

classificado no ativo circulante. Esta empresa para manter-se em funcionamento 

necessita manter certa quantidade de carros em estoque permanente, o qual precisa 

ser renovado constantemente. lsto representa para os fundos da empresa uma 

aplicac;ao permanente. Para a analise dimimica e efetuada uma nova classificayao 

horizontal de contas do ativo e passivo circulante que se renovam constantemente 

de acordo com as operac;oes da empresa, enfatizando os ciclos economico e 

financeiro da mesma, em oposic;ao a analise estatica fornecida pela classificac;ao 

tradicional. (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003) 

Para Silva (1999, p. 367), "0 ciclo financeiro eo periodo que a empresa leva 

para que o dinheiro volte ao caixa, isto e, compreende o prazo medio de rota<;ao do 

estoque, mais o prazo medio de recebimento das vendas, menos o prazo medio de 

pagamento das compras". 

De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 6) 

0 ciclo econOmico caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as entradas de 
materias-primas (compras) e as saidas de produtos acabados (vendas), 
enquanto que o ciclo financeiro caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as 
saidas de caixa (pagamentos a fornecedores) e as entradas de caixa 
(recebimentos de clientes). 

2.2.4.1 Classificac;ao do Balanc;o Patrimonial em Contas Erraticas, Ciclicas e Nao 

Ciclicas 

De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), as contas do ativo e passivo 

sao classificadas em erraticas (compostas pela parte financeira da empresa); 

ciclicas (ligadas a parte operacional da empresa); e nao ciclicas (compostas pelo 

permanente e realizaveis a Iongo prazo). 

Segue abaixo, classificac;ao completa do balanc;o, tais dados foram retirados 

de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 27): 

ATIVO 

0 ativo devera ser reclassificado em Erratico, Ciclico e Nao Ciclico, 

conforme abaixo: 
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1. Contas erraticas do ativo - ACF 

Sao contas de curto prazo nao ligadas a atividade operacional da empresa. 

Estao classificadas como erraticas contas do Disponivel, Titulos Negociaveis e 

Outros Ativos de Curto Prazo. 

1.1 Disponivel 

Compreendem os valores que podem ser utilizados livremente nos negocios 

e valores de conversao imediata, tais como: Caixa; Bancos c/ movimento; Cheques 

em transito; Cheques a receber; Vales postais; Numerarios em transito; Depositos 

bancarios a vista. 

1.2 Titulos Negociaveis 

Aplica<;oes em valores mobiliarios negociaveis a curto prazo, com objetivo 

de absorver excesso de caixa e obter lucros. Estas contas sao: Letras de cambio; 

Letras imobiliarias; Certificados de deposito; Titulos e valores mobiliarios; Titulos de 

livre circula<;ao (open market). 

1.3 Outros Ativos de Curto Prazo 

Correspondem aos valores de curto prazo nao classificados nos itens 

anteriores, como creditos concedidos a terceiros, como: Letras a receber; Titulos a 

receber; Valores a receber; Dividas em liquida<;ao; Bancos c/ vinculada; Contas 

correntes; Devedores diversos; Empresas coligadas. 

2. Contas Ciclicas do Ativo - ACC 

Sao contas de curto prazo, renovaveis e ligadas a atividade operacional da 

empresa, compostas por Clientes, Estoques e Despesas pagas antecipadamente. 

2.1 Clientes 

lncluem creditos a receber de clientes pela venda de mercadorias, produtos 

e servi<;os, objeto da atividade operacional da empresa, como: Contas a receber de 

clientes; Duplicatas a receber; Clientes; Fregueses; Contas a receber; Titulos a 

receber; Contas correntes de clientes. 

Os saldos das contas do passivo que apresentam estimativas de perdas 

futuras, sao subtraidos dos valores correspondentes do ativo. Sao elas: Provisao 
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para devedores duvidosos; Provisao legal para meios de cn3dito; Provisao para 

contas incobraveis; Provisao para perdas futuras. 

2.2 Estoques 

Composta por todos os tipos de estoques, seja de materia-prima, produtos 

em elabora9ao, produtos acabados, para uso, consumo e reposi9ao, desde que 

necessarios ao funcionamento tecnico e administrativo da empresa. Correspondem 

a esta classifica9ao as seguinte contas: Mercadorias; Existencias; lnventarios; 

Produtos acabados; Produtos em elabora9ao; Materias-prima; Materiais de 

fabrica9ao; Embalagens; Combustive!; Estoques; Materiais diversos; Material de 

expediente; Almoxarifado; Ferramentas; Material de limpeza; Adiantamentos a 

fornecedores; lmporta9oes em andamento; Mercadorias em transito. 

Contas de Adiantamentos a Fornecedores e lmporta9oes em Andamento 

somente recebem tal classifica9ao, quando se referem a fornecimento e importa9oes 

de bens componentes de estoques. 

2.3 Despesas Pagas Antecipadamente 

Sao despesas de bens e servi9os adquiridas pela empresa, que ainda nao 

foram utilizadas na data do balan9o, sendo a apropria9ao apenas no exercicio 

seguinte. Representam estas contas: Depositos restituiveis (ligados as importa9oes); 

Alugueis a veneer; Comissoes pagas a veneer; Premios de seguros a veneer; Selos 

postais; Material de expediente; lmpressos; Materiais de limpeza. 

Quando nao renovaveis e ligadas as atividades operacionais da empresa 

deverao ser classificadas em Outros Ativos de Curto Prazo. 

3. Contas Nao Ciclicas do Ativo 

Contas que representam aplica9oes por periodo superior a urn ano. Sao 

compostas pelo Realizavel a Longo Prazo, lnvestimentos, Ativo lmobilizado e Ativo 

Diferido. 

3.1 Realizavel a Longo Prazo 

Os valores possuem prazo de conversao superior a urn ano. Fazem parte 

deste grupo: Letras a receber; Creditos com empresas subsidiarias ou coligadas; 
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Titulos e valores; Estoques vinculados; Devedores diversos; Creditos com diretores; 

Creditos com acionistas. 

A Lei das Sociedades Anonimas (art. 179, II) classifica neste grupo os 

creditos de operac;oes feitas, mas alheias ao objeto social, a sociedades coligadas, 

ou controladas, diretores, acionistas ou participantes no Iuera da empresa. 

3.2 lnvestimentos 

Correspondem as aplicac;oes permanentes em outras sociedades e os 

creditos de qualquer natureza, nao oriundos da atividade operacional da empresa. 

Sao contas deste grupo: Ac;oes; Aplicac;oes por incentivos fiscais; lnvestimentos em 

outras empresas; Participac;oes em empresas coligadas; Participac;oes em empresas 

controladas; Terrenos (nao destinados a fins operacionais); Valores a receber a 

Iongo prazo (relativos a operac;oes nao ligadas ao objeto social); Ap61ices e titulos 

de renda. 

3.3 Ativo lmobilizado 

Abrange as aplicac;oes permanentes em bens destinados a manutenc;ao das 

atividades da empresa, podem ser tangiveis como maquinas ou intangiveis como 

marcas. Representam o imobilizado as seguintes contas: lnstalac;oes; Maquinas; 

Equipamentos; M6veis e utensilios; Terrenos; Construc;oes em andamento; Marcas 

de fabrica; Patentes; Nome comercial e aviamento; Adiantamentos a fornecedores; 

lmportac;oes em andamento. 

As duas ultimas contas citadas integram este item quando se referem ao 

fornecimento ou importac;oes de bens destinados ao imobilizado. 

Os saldos das contas que indicam provisao para perda de valor de bens do 

ativo permanente devem ser subtraidos dos respectivos originais, para obtenc;ao do 

valor liquido. Contas tipicas: Provisao para depreciac;ao, amortizac;ao e exaustao. 

3.4 Ativo Diferido 

Correspondem as despesas relativas a bens e servic;os adquiridos pela 

empresa, os quais se estendem a varios exercicios futuros, devendo os mesmos ser 

apropriados como despesas, no decorrer desses exercicios, proporcionalmente ao 

consumo ou utilizac;ao. Representam tais despesas: Salarios e honorarios 
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antecipados; Juras pagos antecipadamente; Despesas pre-operacionais; Gastos de 

promoc;ao e organizayao da sociedade; Gastos de reorganizayao e reestruturac;ao. 

PASSIVO 

0 passivo passa a ser reclassificado em Erratico, Ciclico e Nao Ciclico, 

conforme segue: 

1. Contas Erraticas do Passivo 

Sao contas de curto prazo nao relacionadas a atividade operacional da 

empresa. Classificam-se em Duplicatas descontadas e Obrigayoes de curto prazo. 

1.1 Duplicatas Descontadas 

Montante de titulos de creditos da empresa, cuja propriedade e transferida a 

instituiyoes atraves de endosso, em troca do valor do titulo. Sao elas: Ouplicatas, 

Valores e Titulos descontados. 

1.2 Obrigayoes de Curto Prazo 

Sao obrigayoes de curto prazo nao relacionadas a atividade operacional da 

empresa. Representam este grupo: Dividendos a pagar; Credores diversos; Titulos a 

pagar; Letras de cambia; Credores no exterior; Financiamentos; Bancos com 

garantia; Impasto de renda a pagar. 

2. Contas Ciclicas do Passivo 

Contas de curto prazo, renovaveis e ligadas a atividade operacional da 

empresa. Este grupo e composto por Fornecedores e Outras obrigayoes de curto 

prazo. Contas a pagar ligadas a produyao; Fornecedores; Credores por 

financiamento; Contas correntes; Vendedores; Duplicatas a pagar; Fornecedores a 

pagar. 

2.2 Outras Obrigayoes de Curto Prazo 

Obrigayoes de curto prazo ligadas a operac;ao da empresa, como: Impastos 

a pagar sobre operayoes; Ordenados a pagar; Contribuiyaes sociais a recolher. 
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3. Contas Nao Ciclicas do Passivo 

Sao contas que compoem o passivo permanente da empresa, sao elas: 

Obriga96es a Iongo prazo, Resultado de exercicios futuros, Capital realizado, 

Reservas de lucros, Reservas de capital e Reservas de reavalia9ao. 

3.1 Obriga96es a Longo Prazo 

Representam as obrigayoes cuja liquidayao excedem o prazo de urn ano, 

como: Letras de cambio; Credores do exterior; Titulos a pagar; Financiamentos; 

Emprestimos; Acionistas com emprestimos; FGTS - nao optantes; Debentures a 

pagar; Hipotecas. 

3.2 Resultado de Exercicios Futuros 

Correspondem as receitas de exercicios futuros diminuidos dos custos e 

despesas a elas correspondentes. 

3.3 Capital Realizado 

Corresponde ao capital social da empresa, que consta nos estatutos da 

Junta Comercial. A parcela que por ventura ainda estiver a integralizar, devera ser 

subtraida do montante total. 

3.4 Reservas de Lucros 

Reservas constituidas a partir do lucro liquido do exercicio, tais segue: 

Reserva legal, estatutaria, livre, para investimento e para prote9ao do ativo 

imobilizado. 

3.5 Reserva de Capital 

Englobam as contas de: Agio (oriundos de subscri96es); Renda de partes 

beneficiarias e bonus de subscri9ao; Premio recebido na emissao de debentures; 

Doa96es e subven9oes para investimento; Correyoes monetarias do capital 

realizado. 

3.6 Reservas de Reavalia9ao 
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Sao provenientes de "novas avalia9oes" de bens do ativo baseados em laudos 

aprovados pela assembleia geral. Sao: Reservas de reavalia9ao do imobilizado e de 

estoques. 

2.2.4.2 Capital de Giro (COG, CCL ou CPL) 

No entendimento de Silva (1999), 0 ativo circulante e desmembrado em 

duas partes: ACC, ou ciclica, que compoem-se itens relacionados ao ciclo 

operacional da empresa e; ACF, contas de cunho financeiro. 0 passivo circulante da 

mesma forma, e dividido em PCC, operacional e; PCF, financeiro. As contas nao 

circulantes sao agrupadas em ANC (Ativo Nao Circulante), compostas pelo 

Realizavel a Longo Prazo e Ativo Permanente; e PNC (Passivo Nao Circulante), 

composto pelo Exigivel a Longo Prazo, Resultados de Exercicios Futuros e 

Patrimonio Uquido. Com base nessa ordena9ao de contas tem-se tres conceitos de 

avalia9ao basicos: 

lOG =ACC-PCC 

CCL = PNC- ANC 

T=ACF-PCF 

Segundo Braga (1991, p.9), "Pode-se tambem obter o valor do CCL atraves 

da diferen~ entre o ativo eo passivo circulantes (CCL=AC-PC)". 

"Oenomina-se "ativo permanente" as contas nao ciclicas do ativo e "passivo 

permanente" as contas nao ciclicas do passivo. Oefine-se como Capital de Giro 

(COG) a diferen9a entre o passivo permanente eo ativo permanente". (FLEURIET, 

KEHOY E BLANC, 2003, P. 11). 

Sob a 6tica de Silva (1999, p. 362): 

0 desdobramento conceitual do CCL nos danfl dais outros conceitos: o lOG 
(lnvestimento Operacional em Giro) e o T (Saldo de Tesouraria). 0 
lnvestimento Operacional em Giro (lOG) e composto par itens de carater 
operacional que normalmente estao classificados dentro do ativo e do 
passive circulante, relacionados ao ciclo operacional das empresas. 0 T e 
composto pelos itens de caffiter financeiro e emprestimos de curta prazo, 
par exemplo. 

Para Braga (1991, p.8), "0 CCL representa a parcela dos recursos 

permanentes aplicadas no giro das opera9oes. Em outras palavras, o CCL e o 
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excedente do total dos passivos nao circulantes em rela~ao aos ativos nao 

circulantes". 

2.2.4.3 Necessidade de Capital de Giro (NCG) ou lnvestimento Operacional em Giro 

(lOG) 

Denomina-se Necessidade de Capital de Giro (NCG), a aplica~ao 

permanente de fundos ocasionada em decorrencia das opera¢es da empresa no 

ciclo financeiro, onde as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa. A 

soma das contas ciclicas do ativo sao chamadas de "ativo ciclico" e as contas 

ciclicas do passivo de "passivo ciclico". (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003). A 

expressao que define a NCG e: 
NCG = ativo ciclico - passivo ciclico 

Segundo Silva (1999, p. 361): 

0 chamado "investimento operacional em giro", ou simplesmente lOG, e 
uma metodologia de analise de grande utilidade no auxilio da determinac;ao 
da saude financeira de uma empresa, fornecendo uma visao sistemica do 
impacto das diversas areas de decisao na empresa e de suas intera¢es. 

Para Braga (1991, p.9), "A magnitude do lOG decorre basicamente do 

volume de estoques e dos saldos das duplicatas a receber, uma vez que as demais 

contas que poderiam ser encontradas no ACC normalmente apresentam saldos de 

pequena monta". No entendimento de Silva (1999, p. 364): 

Tanto o ACC quanta o PCC decorrem de forma direta do ciclo das 
operac;oes da empresa. A tendencia e que o lOG seja uma aplicac;ao lfquida 
de recursos que sera func;ao do tipo de atividade exercida pela empresa. 
Podemos entretanto encontrar situac;oes em que o PCC e maier que o ACC, 
e portanto, ao inves do lOG ser urn investimento, sera urn "financiamento". 

Corroborando Braga (1991, p. 10) ainda destaca que: 

"Correspondendo a diferenc;a entre o ACC, e o PCC, o lOG e 
fundamentalmente determinado pelo nfvel das atividades operacionais da 
empresa e pelos preyos medics de estocagem, de cobranya e de 
pagamento dos fornecedores e das demais despesas operacionais. 

Complementando, Silva (1999, p. 371), destaca que: "Enquanto o lOG 

caracteriza uma necessidade liquida de recursos, o CPL sera a fonte para financia-

lo". 
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2.2.4.4 Saldo de Tesouraria (ST) 

0 Saldo de Tesouraria e definido pela diferenc;a entre o ativo erratico e 

passivo erratico. Denomina-se de ativo e passivo erraticos as contas circulantes nao 

relacionadas diretamente com as operac;oes da empresa e os valores se alteram de 

forma aleat6ria, como disponivel/caixa, pagamento de Impasto de Renda. 

(FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003). 

Segundo Silva (1999, p. 371 ): 

0 Saldo em Tesouraria (T) pode ser maior ou menor que zero. Quando for 
menos significa que a empresa tern debitos de curto prazo junto a 
instituic;oes financeiras ou mesmo outras dividas de curto prazo nao 
relacionadas a seu ciclo operacional, superior a seus recursos financeiro de 
curto prazo. 

A formula para o calculo do Saldo de Tesouraria, de acordo com Fleuriet, 

Kehdy e Blanc (2003), e a seguinte: 

T= COG -NCG 

De acordo com estudos na area, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 14) 

destacam que: 

E importante observar que urn Saldo de Tesouraria positivo e elevado nao 
significa necessariamente uma condic;ao desejavel para as empresas; pelo 
contrario, pode significar que a empresa nao esteja aproveitando as 
oportunidades de investimentos propiciados por sua estrutura financeira, 
caso em que o Saldo de Tesouraria "engorda" por falta de uma estrategia 
dinamica de investimentos. 

Em algumas epocas do ano poderao ocorrer situac;oes de sazonalidade 

onde o lOG aumenta e o T se torna negativo, devido ao levantamento de 

emprestimos a curto prazo ou desconto de duplicatas que constituem fontes de 

financiamentos de recursos a curto prazo. (BRAGA, 1991). 

0 Saldo de Tesouraria sera negativo quando o capital de giro for insuficiente 

para financiar a NCG, sendo o passivo erratico maior que o ativo erratico. Neste 

caso a empresa financia parte do NCG ou ativo permanente com fundos de curto 

prazo, aumentando o risco de insolvencia. No caso de T positivo, a empresa dispoe 

de fundos de curto prazo que poderao ser aplicados em titulos de liquidez imediata, 

o que aumenta a margem de seguranc;a financeira. (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 

2003). 
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2.2.4.5 Efeito Tesoura ou Overtrade 

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 38) o efeito tesoura ocorre com 

as seguintes condic;oes: 

1. As vendas da empresa crescem a taxas anuais elevadas. 

2. A relayao ANCG/vendas mantem-se, substancialmente, mais elevada do 
que a relayao Autofinanciamento/vendas, durante o periodo de 
crescimento das vendas. 

3. Durante o periodo de crescimento das vendas, as fontes externas, que 
aumentam o Capital de Giro, sao utilizadas somente para novos 
investimentos em bens do ativo permanente que, por sua vez diminuem o 
Capital de Giro. 

De acordo com Silva (1999, p. 393); "Uma empresa entra no efeito tesoura 

quando, ao Iongo de uma serie de exercicios sociais, a variac;ao do lOG e superior a 
variac;ao do CPL". 

Corroborando, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 42), descreve que: "Para 

evitar o efeito tesoura, o autofinanciamento da empresa deve ser suficiente para 

financiar, pelo menos, os aumentos de sua necessidade de capital de giro (NCG)". 

0 efeito tesoura pode ser descrito por alguns autores como Overtrading, que 

para Silva (1999, p. 394): 

A palavra overtrade significa o ato de "fazer negoc1os superiores aos 
recursos financeiros". Do ponto de vista financeiro, overtrade indica que 
uma empresa vern efetuando grande volume de neg6cios, sem dispor de 
recursos adequados e suficientes para financiar suas necessidades de 
capital de giro. 

Os estudos de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 40), apontam que: "0 

"efeito tesoura" ocorre com maior frequencia durante a fase inicial e de rapido 

crescimento das pequenas e medias empresas, podendo tambem ocorrer em 

grandes empresas, quando as vendas crescem rapidamente". 

De acordo com Braga (1991), fatos como o crescimento das vendas a taxas 

anuais elevadas; a relac;ao lOG/ROB durante o crescimento das vendas, sendo 

ambas positivas; e fontes externas que aumentam o CCL serem utilizadas somente 

para novos investimentos no permanente durante este periodo de crescimento das 

vendas, caracterizam o efeito tesoura em uma empresa. 
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2.2.4.6 Tipos de estruturac;ao de balanc;os 

De acordo com estudos efetuados por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), o ciclo 

economico e a rentabilidade das empresas conferem a seus balanc;os um aspecto 

particular que os enquadra em seis distintos tipos de balanc;os. Porem no referido 

livro sao apresentados apenas quatro, que segundo o autor sao os tipos que mais 

aparecem na pratica. Ja Braga (1991) em uma publicayao para o Caderno de 

estudos da FIPECAFI, apresenta os seis tipos de estruturas de balanc;os descritas 

por Fleuriet, as quais possuem as seguintes caracteristicas: 

TIP01 

~CF 

llustragao 2- Estrutura de Balango Tipo I 
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p.11) 

CCL>O IOG<O T>O Sendo CCL>IOG 

T>CCL>IOG 

Balanc;os com estrutura Tipo I, de acordo com Braga (1991 ), refletem 

excelente liquidez, por apresentarem recursos permanentes aplicados no ativo 

circulante (CCL>O), tendo desta forma boa folga financeira para honrarem suas 

obrigac;oes de curta prazo. Esses balanc;os possuem passives de funcionamento 

maiores que os ativos circulantes operacionais (IOG<O) e, ativos circulantes 

financeiros maiores que o passive circulante oneroso (T>O). 

Para Braga (1991, p.11 ), "Super mercados e empresas varejistas de artigos 

populares costumam apresentar balanc;os com a configurayao do tipo I, porque 

compram a prazo, giram rapidamente os estoques e vendem a vista". 



TIP02 

llustra9ao 3 - Estrutura de Balan9o Tipo II 
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p.11) 

CCL>O IOG>O T>O Sendo CCL>IOG 

T<CCL>IOG 
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Empresas com estrutura Tipo II apresentam uma situayao financeira salida 

com a manutencao de certo nivel de operacoes. No caso de uma expansao das 

vendas ocorrera o aumento do lOG e a diminuicao do T que podera desestabilizar a 

situacao financeira da empresa. Nesse caso o grande crescimento do lOG absorve 

as disponibilidades de forma que a empresa tern de angariar novas emprestimos de 

curta prazo, tornando o T negativo. Ja no caso de sazonalidade, em pouco tempo a 

empresa volta ao estado normal. (BRAGA, 1991). 

TIP03 

llustra9ao 4- Estrutura de Balan90 Tipo Ill 
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p.12) 

CCL>O IOG>O T<O Sendo CCL<IOG 

T<CCL<IOG 

Segundo Braga (1991, p.12), "Este tipo de balanco indica situayao financeira 

insatisfat6ria, uma vez que o CCL e inferior ao lOG. Empresas com este tipo de 

estrutura patrimonial sao bastante dependentes de emprestimos de curta prazo para 

financiar suas operacoes". 



TIP04 

llustragao 5 - Estrutura de Balango Tipo IV 
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p.12) 

CCL <0 IOG>O T <0 Sendo CCL <lOG 

T<CCL<IOG 
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Neste tipo de estrutura ha urn desequilibrio entre as fontes e aplicac;oes de 

recursos causado por financiamento de ativos nao circulantes com emprestimos de 

curta prazo, o que torna o CCL negative. Tal constatac;ao configura uma situac;ao 

financeira ruim que restringiria o acesso a financiamentos para a empresa, porem 

mesmo com CCL negative ocorre de tais empresas continuarem levantando 

emprestimos bancarios ou com fornecedores mediante garantias como por exemplo, 

solidez do grupo a que a empresa pertence. Empresas privadas com tal estrutura 

estariam a beira da falencia, a menos que os acionistas pudessem dar urn apoio 

externo. Esta estrutura e comum em empresas estatais mal administradas que 

sobrevivem com injec;oes de recursos do governo. (BRAGA, 1991 ). 

De acordo com Braga (1991, p. 12), "a ocorrencia simultanea de lOG 

positive do CCL negative indica pessima situac;ao financeira, com a possibilidade de 

agravamento com a expansao dos neg6cios, evidenciado pelo crescimento do saldo 

negative de tesouraria". 

TIPOS 

llustragao 6 - Estrutura de Balango Tipo V 
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p.12) 

CCL <0 IOG<O T <0 Sendo CCL <lOG 

T>CCL<IOG 
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Sob a 6tica de Braga (1991, p.12) na estrutura de balanc;o Tipo IV: 

a situac;ao financeira e muito ruim, porem menos grave que o tipo IV 
devido ao fato dos passives de funcionamento excederem as 
necessidades de recursos para financiar os ativos circulantes 
operacionais. lsto atenua os efeitos negatives sobre o saldo de 
tesouraria. 

TIP06 

llustra<;ao 7 - Estrutura de Balan<;o Tipo VI 
Fonte: Adaptado de Braga (1991, p.12) 

CCL <0 IOG<O T>O Sendo CCL>IOG 

T>CCL>IOG 

A estrutura de balanc;o Tipo VIe descrita por Braga (1991, p.12), da seguinte 

Este tipo de balan<;o revela que a empresa estaria desviando sobras de 
recursos de curto prazo para ativos nao circulantes e mantendo urn saldo 
positivo de tesouraria. Uma situa<;ao como esta nao poderia ser mantida por 
muito tempo, pois uma queda no volume de vendas esgotaria rapidamente 
a parcela excedente de PCC, invertendo o sinal do lOG e do saldo de 
tesouraria. Trata-se de urn tipo de configura<;ao que envolve ato risco de 
insolvencia. 

Estas sao as seis estruturas descritas por Braga, as quais auxiliam na 

avaliac;ao financeira das empresas como uma ferramenta de analise. 

2.3 SOCIEDADE POR A<;OES 

De acordo com Assaf Neto (2000), as empresas podem ser classificadas par 

meio de tres aspectos: economico, administrative e juridico. No aspecto economico, 

as empresas enquadram-se em tres setores da economia: setor primario, que se 

destinam a cultivo e explorac;ao do solo; setor secundario, que sao as empresas 

destinadas a transformac;ao, chamadas industrias; e setor terciario, que sao aquelas 

que possuem atividade comercial e prestac;ao de servic;os. Sob o aspecto 
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administrative as empresas sao classificadas em estatal, em que o capital e 
controlado pelo poder publico; mista a qual e controlada pelo poder publico e privado 

e privada, em que tanto o capital quanta a administra9ao e efetuada pela iniciativa 

privada. E no aspecto juridico tem-se dois grupos: empresa individual em que o 

capital pertence a uma s6 pessoa e esta sera responsavel por todos os resultados 

bern como emprestara seu nome a todos os bens como garantia e a empresa 

societaria constituida por duas ou mais pessoas. No Brasil as sociedades sao 

classificadas em: Sociedade em Cota de Participa9ao, Sociedade de Capital e 

Industria, Sociedade em Comandita Simples, Sociedade em Comandita por A96es, 

Sociedade em Nome Coletivo, Sociedade por Cotas de Responsabilidade Limitada e 

Sociedade Anonima. 

As sociedades mais usuais sao a Sociedade por Cotas de responsabilidade 

Limitada e a Sociedade Anonima. 

Nas sociedades por cotas de responsabilidade limitada, Assaf Neto (2000, p. 

27) diz que "o capital e representado por cotas e distribuido aos s6cios de acordo 

com o aporte financeiro de cada urn". 

Ja na Sociedade Anonima Assaf Neto (2000, p. 27) descreve que "o capital e 
dividido em parcela, as quais sao representadas por valores mobiliarios 

denominados a96es". 

As sociedades anonimas ainda podem ser classificadas em capital aberto e 

capital fechado. 

De acordo com Assaf Neto (2000, p. 28), a sociedade anonima classifica-se 

como companhia aberta quando: 

Na hip6tese de ter seus valores mobiliarios {ayoes ou deb~ntures, 
basicamente) admitidos a negociayao em bolsa de valores ou no mercado 
de balcao. Deve ser notado que a negociayao no mercado somente e 
posslvel se a companhia tiver cumprido uma serie de exig~ncias, em que se 
inclui o registro das ayoes (ou deb~ntures} na Comissao de Valores 
Mobiliarios - CVM. 

Para Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 33): 

Dentre as muitas formas de organizayao de empresas, a sociedade por 
ayoes e, de Ionge, a mais importante. Trata-se de uma entidade jurfdica 
distinta. Como tal, uma sociedade por ayoes pode ter urn nome e gozar de 
muitos dos poderes legais das pessoas flsicas. Por exemplo, as sociedades 
por ayoes podem adquirir e transferir propriedade. Podem assinar contratos 
e podem acionar e ser acionadas na justiya. Para fins de jurisqiyc3o, a 
sociedade por ayoes e urn cidadao de seu estado de incorporayc3o. 
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Ao contrario a Companhia Fechada e definida por Assaf Neto (2000, p.28), 

"quando os valores mobiliarios de sua emissao nao sao colocados em negociac;ao 

nas bolsas de valores". 

Por outro lado, Assaf Neto (2000, p. 29), destaca que: "As ac;oes constituem

se na menor parcela (frayao) do capital social da sociedade anonima. Sao valores 

caracteristicamente negociaveis e distribuidos aos subscritores de acordo com a 

participac;ao moneta ria efetivada". 

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 35), no enfoque do 

conjunto de contratos, o objetivo principal da sociedade por ac;oes, "visa maximizar a 

riqueza dos acionistas da empresa". 

Ainda as ac;oes podem ser classificadas em ordinarias, preferenciais e de 

fruic;ao ou gozo. As ac;oes ordinarias dao direito a voto e o acionista pode participar 

das decisoes da empresa. A distribuic;ao de dividendos geralmente e a prevista em 

lei, ou entao a prevista no estatuto. As ac;oes preferenciais possuem prefer€mcia no 

recebimento dos dividendos, vantagem no seu recebimento e preferencia no 

reembolso do capital nos casos de liquidac;ao da sociedade. Ja as ac;oes de fruiyao 

ou gozo nao sao colocadas na bolsa de valores, mas sim sao distribuidas aos 

acionistas montantes em forma de ayc5es, que lhe cabem na dissoluc;ao da 

sociedade. (ASSAF NETO, 2000). 



3 METODOLOGIA 

Este estudo foi desenvolvido por meio de pesquisa descritiva quanto a seus 

objetivos, levando-se em considerac;ao que teve como caracteristica a descriyao de 

dados financeiros das empresas. 

Para Martins (2002, p. 36), a pesquisa descritiva "tern como objetivo a 

descric;ao das caracteristicas de determinada populac;ao ou fenomeno, bern como o 

estabelecimento de relac;oes entre variaveis e fatos." 

A abordagem do problema, tendo em vista a analise dos dados, caracteriza

se como qualitativa, que segundo Martins e The6philo (2007, p. 136), "tern como 

preocupac;ao central descric;oes, compreensoes e interpretac;oes dos fatos ao inves 

de medic;oes." 

Quanto aos procedimentos, foi utilizada a pesquisa bibliografica, que 

segundo Gil (2002, p. 44): "e desenvolvida com base em material ja elaborado, 

constituido principalmente de livros e artigos cientificos." 

Gil (2002, p. 45), ainda afirma que: 

A principal vantagem da pesquisa bibliografica reside no fato de permitir ao 
investigador a cobertura de uma gama de fenomenos muito mais ampla do 
que aquela que poderia pesquisar diretamente. Essa vantagem torna-se 
particularmente importante quando o problema de pesquisa requer dados 
muito disperses pelo espayo. 

Para Lakatos e Marconi (1991, p. 158): "A pesquisa bibliografica e urn 

apanhado geral sobre os principais trabalhos ja realizados, revestidos de 

importancia, por serem capazes de fornecer dados atuais e relevantes sobre o 

tema". 

Ja Martins (1990, p.23) completa que a pesquisa bibliografica: "Tern como 

objetivo recolher, selecionar, analisar e interpretar as contribuic;oes te6ricas ja 

existentes sobre determinado assunto". 

Para auxiliar na interpretayao dos dados obtidos com o estudo, foram 

utilizadas tecnicas de analise documental, que de acordo com Gil (2002, p. 45): 

A pesquisa documental assemelha-se muito a pesquisa bibliografica. A 
diferenya essencial entre ambas esta na natureza das fontes. Enquanto a 
pesquisa bibliografica se utiliza fundamentalmente das contribuiyoes dos 
diversos autores sabre determinado assunto, a pesquisa documental vale
se de materiais que nao recebem ainda urn tratamento analftico, ou que 
ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa. 
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Para Lakatos e Marconi (1991, 174), "A caracteristica da pesquisa 

documental e que a fonte de coleta de dados esta restrita a documentos, escritos ou 

nao, constituindo o que se denomina de fontes primarias". Sendo assim, a pesquisa 

sera desenvolvida com auxilio de bibliografias sabre assuntos relacionados ao tema 

e os dados da Comissao de Valores Mobiliarios darao suporte ao trabalho. 



4 PARTE PRA TICA 

A parte pratica do estudo consiste na apresentac;ao dos dados de forma 

descritiva, utilizando tabelas e graficos como elementos de auxilio para explicac;ao 

dos dados trabalhados e quantitativa de forma a quantificar os dados obtidos de 

cada empresa. Por fim, o estudo visa analisar a relayao entre as analises tradicional 

e dinamica das empresas estudadas. 

4.1 HISTORICO DAS EMPRESAS 

As empresas analisadas fazem parte do setor economico: consumo nao 

ciclico, subsetor: alimentos processados, dos segmentos: cafe, graos e derivados, 

carnes e derivados, laticinios e alimentos diversos. Sao empresas de capital aberto 

e os dados foram retirados do sitio da Comissao de Valores Mobiliarios. 

Segmento Cafe: Brasilia, Cacique e lguacu 

Cafe Soluvel Brasilia S/A 

Atividade Principal: Industria de cafe soluvel 

Sede: Rio de Janeiro - RJ 

Principais produtos: venda de cafe soluvel, industrializac;ao de cafe soluvel, 

industrializac;ao demais produtos alimenticios, venda de outros produtos. 

Marcas: Cafe Globo 

Cia Cacique de Cafe Soluvel 

Atividade Principal: Produyao e exportayao de cafe soluvel 

Sede: Londrina - PR 

Principais produtos: cafe soluvel spray dried, torrado e moido, cafe soluvel freeze 

dried e sacos de polipropileno. 

Marcas: Pele, Cacique, Tropical e Tamayo 

Cia lgua~u de Cafe Soluvel 

Sede: Corn. Procopio- PR 

Atividade Principal: Fabricac;ao de cafe soluvel 



Principais produtos: cafe soluvel, cafe torrado e moido e seus derivados. 

Marcas: Cafe lguac;u, Cafe Seresta, Cafe ltalia. 

Segmento Graos e Derivados: Clarion 

Clarion S/A Agroindustrial 

Sede: Osasco - SP 

Atividade Principal: Industria e comercio de oleos vegetais 

Principais Produtos: farelo de soja e oleo de soja 
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Marcas: Oleos Clarion, Azeite de Oliva Monarquia, Ac;ucar Amoroso e Clarion, Farelo 

de Soja Raga Forte 

Segmento Carnes e Derivados: Excelsior, JBS. Marfrig. Minerva e Sadia 

Excelsior Alimentos S/A 

Sede: Santa Cruz do Sui - RS 

Atividade Principal: Produtos de salsicharia 

Principais Produtos: carnes e derivados de suinos, aves, bovinos industrializados 

Marcas: Excelsior, Bavara, Baviera, Bavaria 

JBS S/A 

Sede: Sao Paulo - SP 

Atividade Principal: Explorayao do ramo de abatedouro e frigorificac;ao de bovinos, 

industrializac;ao de carnes, conservas, gorduras, rac;oes e produtos derivados. 

Principais Produtos: carne in natura, industrializado, sub-produtos, couro, food 

service, vegetais e outros. 

Marcas: Friboi, Swift, Swift and Company, La Herencia, Montana, lbise, entre outras 

Marfrig Alimentos S/A 

Sede: Sao Paulo- SP 

Atividade Principal: Explorac;ao das atividades frigorificas, com abate, industria, 

comercio, importayao e exportac;ao. 

Principais Produtos: carne fresca, carne industrializada e outros produtos. 

Marcas: Frangobom do Sui, Frangobom, Agrofrango, Pena Branca, Hugues, Paty, 

entre outras. 



Industria e Comercio de Carnes Ltda (Minerva) 

Sede: Barretos - SP 
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Atividade Principal: Frigorifico - abate de bovinos e preparayao de carnes e 

derivados 

Principais Produtos: carne in natura sem osso, live stock, miudos/subprodutos, 

couros curtidos, couros verdes, produtos de terceiros, conserva/porcionados, 

subprodutos de couro. 

Marcas: Brasilia, Supreme e Minerva. 

Sadia 5/A 

Sede: Concordia - SC 

Atividade Principal: lndustrializac;ao de alimentos. 

Principais Produtos: industrializados-resfriados, frangos-partes, frangos inteiros, 

margarinas, industrializados - congelados. 

Marcas: Sadia, Qualy, entre outras. 

5egmento Laticinios: Parmalat 

Parmalat Brasil 5/A Industria Alimentos em recupera~io judicial 

Sede: Sao Paulo - SP 

Atividade Principal: Alimentos. 

Principais Produtos: Ieite UHT, creme de Ieite UHT/fresco, Ieite aromatizado, 

condensado, po, biscoitos, linha festa (doces/bolinhos), bebidas lacteas, sorvetes, 

Ieite pasteurizado e outros. 

Marcas: Parmalat, Santa/, Duchen, Gloria, Kid/at, Lacesa, Alimba, entre outras. 

5egmento Alimentos Diversos: J. Macedo, Josapar, M. Dias Branco, Oderich 

J. Macedo 5/A 

Sede: Fortaleza - CE 

Atividade Principal: lndustrializac;ao de massas alimenticias, farinhas e misturas para 

bolo domesticas e derivados de trigo. 

Principais Produtos: farinhas e farelos de trigo, massas, misturas para bolo 

domesticas, biscoitos, sobremesas, fermentos e outros. 

Marcas: Dona Benta, Sol, Petybon, Brandini 



Josapar- Joaquim Oliveira S/A Participa~oes 

Sede: Porto Alegre - RS 

Atividade Principal: Beneficiamento de Arroz e participa9oes. 

Principais Produtos: arroz branco, arroz parboilizado e outros 

Marcas: Beleza, Tio Joao, Biju, Supremo, Arroz no Ponto, entre outras. 

M Dias Branco S/A Industria e Comercio de Alimentos 

Sede: Eusebio - CE 
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Atividade Principal: Produ9ao e Comercializa9ao de biscoitos, massas, farinha e 

gorduras. 

Principais Produtos: biscoito, massas, farinha e farelo, margarinas e gorduras. 

Marcas: Fortaleza, Richester, Adria, lsabela, Vitarella/Treloso. 

Oderich S/A 

Sede: Sao S do Cai - RS 

Atividade Principal: Conservas. 

Principais Produtos: milho verde, ervilha, catchup, ervilha e milho, fiambre bovino, 

carne suina, carne bovina. 

Marcas: Oderich, Perifit, Seringueiro, Petitosa, Sertaneja, 

Ap6s urn aparato geral sobre as empresas estudadas, tem-se a seguir as 

analises efetuadas. 

4.2 ANALISE TRADICIONAL 

A analise tradicional compreende a analise de indices, analise vertical e 

horizontal de modo a estabelecer urn diagn6stico sobre a situa98o financeira das 

empresas. Os valores das demonstra96es financeiras encontram-se atualizados pelo 

fndice Geral de Pre9os de Mercado- IGP-M, nos seguintes indices: 

2004 = 1 ,243387 
2005 = 1 ,228634 
2006 = 1,183113 
2007 = 1,098054 
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Ressalta-se tambem que os valores dos demonstratives estao 

representados em Reais (Mil). 

4.2.1 Cafe Soluvel Brasilia S/A 

Os dados abaixo demonstram os valores das contas do balan~ patrimonial 

em 31 de dezembro de cada ano, todos ja atualizados pelo IGPM e reclassificados 

para melhor visualizacao. 

Tabela 1- Balanco Patrimonial Cafe Soluvel Brasrlia 

lante 
Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Ativo Nlo Clrculante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Atlvo Permanente 
lnvestimentos 
I mobilizado 
lntangfvel 
Diferido 

Cafe Soluvel Brasilia S.A. 
Balan~o Patrimonial 

2004 2005 

10.645 
14 

1.486 
587 

8.558 
54.809 
11.365 

224 
0 

11.141 
43.444 
16.195 
27.249 

0 
0 

3.040 
5 

845 
432 

1.757 
50.791 
11.960 

231 
0 

11.729 
38.831 
14.503 
24.328 

0 
0 

4.766 
17 

1.010 
990 

2.748 
47.164 
11.462 

270 
1.013 

10.180 
35.702 
13.744 
16.158 
5.800 

0 

2.500 
2 

1.312 
592 
594 

42.536 
11.181 

320 
1.150 
9.712 

31.355 
12.081 
13.891 
5.383 

0 

2.368 
1 

668 
562 

1.137 
34.227 

7.337 
212 

3.046 
4.079 

26.890 
10.411 
11.577 
4.902 

0 
PASSIVO TOTAL 65.453 53.830 51.929 45.037 36.595 
Passivo Circulant• 61.285 68.641 51.801 55.051 57.441 

Emprestimos e Financiamentos 20.390 21.966 0 0 0 
Deb~ntures 0 0 0 0 0 
Fornecedores 1.800 684 1.006 1.177 511 
lmpostos, Taxas e Contribui¢es 179 75 0 0 0 
Dividendos a Pagar 0 0 0 0 0 
Provisoes 0 0 0 0 0 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 0 
Outros 38.916 43.916 50.796 53.874 56.930 

Pasalvo Nlo Circulante 772.952 828.030 926.217 992.439 1.124.584 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 772.952 828.030 926.217 992.439 1.124.584 

Emprestimos e Financiamentos 0 0 21.059 21.449 21.779 
Deb~ntures 0 0 0 0 0 
Provisoes 137.180 114.479 120.168 123.896 126.234 
Dividas com Pessoas Ligadas 635.631 713.509 784.970 846.848 917.701 
Outros 141 42 20 246 58.870 

Patrim6nio Liguldo 768.784 840.840 -926.090 1.002.453 1.145.430 
Capital Social Realizado 59.675 58.967 56.782 52.700 47.994 
Reservas de Capital 364 360 347 322 293 
Reservas de Reavalias;ao 53.576 51.211 47.924 43.315 38.547 
Reservas de Lucro 0 0 0 0 0 
Lucros I Prejufzos Acumulados 
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882.400 951.378 1.031.143 1.098.790 1.232.264 
Adiantamento p/ Futuro Aumento de Capital 0 0 0 0 0 

Fonte: www.cvm.gov.br 
Como forma de complementar a analise, tem-se a seguir a demonstra~o do 

resultado do exercicio. 

Tabela 2- Demonstrayao do Resultado do Exercicio- Cafe Soluvel Brasilia S.A. 
Cafe Sohivel Brasilia S.A. 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Descri~io 

Receita Bruta de Venda& elou Servieos 
DeducOes da Receita Bruta 
Recelta Llquida de Venda&/ ServiiOS 
Custo de Bens e/ou Services Vendidos 
Resultado Bruto 
Despesas I Receitas Operacionais 
Com Vendas 
Gerais e Administrativas 
Financeiras 
Outras Receitas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 
Resultado Operacional 
Resultado Nio Operacional 
Receitas 
Despesas 
Resultado Antes Trib./Participa~oes 
Provisao para IR e Contribuiyao Social 
IR Diferido 
Participacoes I ContribuicOes Estatutarias 
Lucro/Prejulzo do Periodo 

2004 
31.785 
-5.429 
26.358 

-23.808 
2.548 

-140.870 
-75 

-7.380 
-112.446 

48 
-19.006 

-2.012 
-138.322 

24 
24 

0 
-138.298 

0 
0 
0 

-138.286 

2005 
37.933 
-6.203 
31.729 

-26.924 
4.805 

-105.983 
0 

-7.302 
-94.181 

39 
-3.041 
-1.499 

-101.178 
-877 
151 

-1.028 
-102.055 

0 
0 
0 

-102.055 

Lucro ou Prejuizo por A~io 

2006 
29.411 
-3.656 
25.755 

-22.660 
3.095 

-119.498 
0 

-6.722 
-102.910 

70 
-9.929 

-7 
-116.403 

0 
0 
0 

-116.403 
0 
0 
0 

-116.403 

2007 
28.454 
-4.581 
23.873 

-20.886 
2.987 

-145.930 
0 

-7.164 
-125.776 

51 
-12.367 

-674 
-142.944 

0 
0 
0 

-142.944 
0 
0 
0 

-142.944 

2008 
22.098 
-3.170 
18.928 

-17.744 
1.184 

-233.678 
0 

-63.837 
-155.880 

33 
-13.402 

-592 
-232.494 

0 
0 
0 

-232.494 
0 
0 
0 

-232.494 

Nr. AcOes, Ex-Tesouraria (Mil) 2.184.541 2.184.541 2.184.541 2.184.541 2.184.541 
Lucro por Ayao (Reais) 
Prejurzo por Acao (Reais) -0,05091 -0,03802 -0,04504 -0,05959 -0,10643 

Fonte: www.cvm.gov.br 
A empresa obteve prejuizos nos periodos estudados, os quais foram 

aumentando gradualmente ao Iongo dos anos. 

A Tabela 3 evidencia os percentuais das contas em rela~o ao seu ativo 

total. 

Tabela 3- Analise Vertical Cafe Soluvel Brasilia S.A. 
Cafe Sohivel Brasilia S.A. 

Balan~o Patrimonial 
Analise Vertical% 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100,00 
Ativo Circulant& 16,26 5,65 9,18 5!55 6,47 

Disponibilidades 0,02 0,01 0,03 0,00 0,00 
Creditos 2,27 1,57 1,95 2,91 1,83 
Estoques 0,90 0,80 1,91 1,31 1,54 
Outros 13,08 3,26 5,29 1,32 3,11 

Ativo Nlo Clrculante 83,74 94,35 90!82 94,45 93,53 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 17,36 22,22 22,07 24,83 20,05 
Creditos Diversos 0,34 0,43 0,52 0,71 0,58 
Creditos com Pessoas Ligadas 1,95 2,55 8,32 
Outros 17,02 21,79 19,60 21,57 11,15 



Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangivel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

66,37 
24,74 
41,63 

72,14 
26,94 
45,19 

68,75 
26,47 
31,12 
11,17 

69,62 
26,82 
30,84 
11,95 
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73,48 
28,45 
31,64 
13,40 

De acordo com as valores encontrados na Tabela 3, destaca-se que em 

media 90o/o do ativo da empresa esta distribuido em contas nao circulantes, e 

destas, cerca de 60o/o encontra-se disposto em Ativo Permanente. Pode-se dizer que 

a empresa possui urn alto valor imobilizado em seu ativo para exercer as atividades. 

Ja a Tabela 4 demonstra que a empresa comprometeu muito alem de seu 

Patrimonio Liquido, evidenciando urn Passive a Descoberto. 

Tabela 4 -Analise Vertical Passivo - Cafe Soluvel Brasilia S.A. 
Analise Vertical % 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Passlvo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Deb~ntures 
Fornecedores 
lmpostos, Taxas e ContribuicOes 
Dividendos a Pagar 
ProvisOes 
Dividas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Passlvo Nlo Circulante 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
Deb~ntures 
ProvisOes 
Dividas com Pessoas Ligadas 
Outros 

93,83 
31,15 

2,75 
0,27 

59,46 
1.180,92 
1.180,92 

209,59 
971,12 

0,21 

123,80 
40,81 

1,27 
0,14 

81,58 
1.538,23 
1.538,23 

212,67 
1.325,48 

0,08 

99,75 

1,94 

97,82 
1.783,62 
1.783,62 

40,55 

231,41 
1.511,62 

0,04 

122,24 

2,61 

119,62 
2.203,62 
2.203,62 

47,63 

275,10 
1.880,35 

0,55 

156,98 

1,40 

155,57 
3.073,05 
3.073,05 

59,51 

344,95 
2.507,72 

160,87 
Patrlm6nlo Llquldo • 1.174,58 - 1.582,02 - 1.783,37 - 2.225,88 • 3.130,02 

Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavaliayao 
Reservas de Lucro 

91,17 
0,56 

81,85 

109,54 
0,67 

95,13 

109,35 
0,67 

92,29 

117,02 
0,71 

96,18 

131,15 
0,80 

105,33 

Lucros I Prejuizos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Cap. 

- 1.348,14 - 1.767,37 - 1.985,67 - 2.439,77 - 3.367,30 

Fonte: Dados do Estudo 
A Tabela 5 mostra que o custo dos produtos vendidos passa de 80o/o da 

receita liquida. Outro importante dado a ser observado e o alto valor com despesas 

financeiras, que variaram entre 296,82o/o a 823,54% nos anos analisados. 

Tabela 5 -Analise Vertical ORE - Cafe Soluvel Brasilia S.A. 
Cafe Soluvel Brasilia S.A. 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Analise Vertical% 2004 2005 2006 

Recelta Bnata de Vendn elou Serv&ios 100,00 100,00 100,00 
DeduyOes da Receita Bruta 17,08 - 16,35 - 12,43 -
Recelta Liqulda de Vendas elou Servl9os 100,00 100,00 100,00 
Custo de Bens e/ou Services Vendidos 90,33 - 84,86 - 87,98 -
Resultado Bruto 9,67 15,14 12,02 
Despesas I Receitas Operacionais - 534,49 - 334,02 - 463,98 .. 

Com Vendas 0,28 

2007 2008 
100,00 100,00 

16,10 - 14,35 
100,00 100,00 

87,49 -
12,51 

611,28 

93,74 
6,26 

-1.234,56 



Gerais e Administrativas 
Financeiras 
Outras Receitas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da Equivalencia Patrimonial 

Resultado Operacional 
Resultado Nio Operacional 

Receitas 
Despesas 

28,00 -
- 426,64 -

0,18 
72,11 -

7,63 -
- 524,82 -

0,09 -
0,09 

23,01 -
296,82 -

0,12 
9,58 -
4,72 -

318,88 -
2,76 
0,48 
3,24 

26,10 -
399,57 -

0,27 
38,55 -

0,03 -
451,96 -

56 

30,01 - 337,26 
526,86 - 823,54 

0,21 0,17 
51,81 - 70,81 

2,82 - 3,13 
598,77 -1.228,31 

Resultado Antes Trib./Participa~oes 
Provisao para IRe Contribui~o Social 
IR Diferido 

- 524,73 - 321,64 - 451,96 - 598,77 -1.228,31 

ParticipacOes I ContribuicOes Estatutarias 
Lucro/Prejulzo do Periodo - 524,68 - 321,64 - 451,96 - 598,77 -1.228,31 

Fonte: Dados do Estudo 
Em relacao a receita liquida, a Tabela 5 evidencia que os prejuizos 

passaram de 300% em 2005 e foram aumentando anualmente ate que em 2008 

chegaram a 1228°/o, indice muito elevado se comparado a empresas do mesmo 

ramo. 

A Tabela 6 demonstra decrescimo das contas do ativo circulante e nao 

circulante em relayao ao ano base (2004), apesar de haver urn aumento nas contas 

de Estoque e Creditos. 

Tabela 6 - Analise Horizontal Ativo Cafe Soluvel Brasilia S.A. 
Cafe Sohivel Brasilia S.A. 

Balanyo Patrimonial 
Analise Horizontal% 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100,00 82,24 79,34 68,81 55,91 
Atlvo Circulant& 100,00 28!56 44!77 23!49 22,25 

Disponibilidades 100,00 35,93 121,10 16,06 7,31 
Creditos 100,00 56,89 68,00 88,31 44,96 
Estoques 100,00 73,69 168,73 100,85 95,76 
Outros 100,00 20,53 32,11 6,94 13,29 

Atlvo Nlo Clrculante 100,00 92,67 86,05 77,61 62!45 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 100,00 105,24 100,86 98,39 64,56 
Creditos Diversos 100,00 103,21 120,53 142,77 94,72 
Creditos com Pessoas Ligadas 100,00 
Outros 100,00 105,28 91,37 87,18 36,61 

Ativo Permanente 100,00 89,38 82,18 72,17 61,90 
lnvestimentos 100,00 89,55 84,87 74,60 64,28 
lmobilizado 100,00 89,28 59,30 50,98 42,49 
lntangrvel 100,00 
Diferido 100,00 

Fonte: Dados do Estudo 
A Tabela 7 evidencia uma diminuiyao do passive total da empresa em 

relayao ao anode 2004. 

Tabela 7 -Analise Horizontal Passive Cafe Soluvel Brasilia S.A. 
Analise Horizontal o/o 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 82.24 79 .34 68.81 55.91 
Passlvo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Debentures 
Fomecedores 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

108,74 
107,73 

38,01 

84,52 89,83 93,73 

55,86 65,38 28,38 



lmpostos, Taxas e Contribui9oes 
Dividendos a Pagar 
Provisoes 
Dividas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Passivo Nlo Clrculante 
Passlvo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
Deb~ntures 
Provisoes 
Dividas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrlm6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavalia9ao 
Reservas de Lucro 
Lucros I Prejuizos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

41,86 

112,85 
107,13 
107,13 

83,45 
112,25 
29,73 

109,37 
98,81 
98,81 
95,58 

107,82 

130,53 
119,83 
119,83 

87,60 
123,49 

14,31 
120,46 

95,15 
95,15 
89,45 

116,86 

138,44 
128,40 
128,40 

90,32 
133,23 
175,06 
130,39 

88,31 
88,31 
80,85 

24,52 

57 

146,29 
145,49 
145,49 

92,02 
144,38 

41 .899,53 
148,99 

80,43 
80,43 
71,95 

139,65 

A empresa liquidou seus emprestimos a curto prazo em 2005, nao possui 

valores de emprestimos e financiamentos a Iongo prazo, porem sua divida com 

pessoas ligadas a Iongo prazo vem aumentando uma taxa de aproximadamente 

10% ao ano. 

Tabela 8 -Analise Horizontal ORE Cafe Soluvel Brasilia S.A. 
Cafe Soluvel Brasilia S.A. 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal% 2004 2005 2006 2007 2008 

Recelta Bruta de Vendas e/ou Servl~os 100!00 119,34 92!53 89,52 89,52 
Dedu~oes da Receita Bruta 100,00 114,27 67,34 84,39 58,39 
Recelta Llquida de Vendas e/ou Servl~os 100,00 120,39 97,72 90,58 71!82 
Custo de Bens elou Servi9os Vendidos 100,00 113,09 95,18 87,73 74,53 
Resultado Bruto 100,00 188,61 121,48 117,23 46,47 
Despesas I Receitas Operacionais 100,00 75,24 84,83 103,59 165,88 

Com Vendas 100,00 
Gerais e Administrativas 100,00 98,95 91,10 97,08 865,06 
Financeiras 100,00 83,76 91,52 111,85 138,63 
Outras Receitas Operacionais 100,00 81,08 43,95 104,16 68,05 
Outras Despesas Operacionais 100,00 16,00 52,24 65,07 70,51 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 100,00 74,51 0,35 33,51 29,43 

Resultado Operacional 100,00 73,15 84,15 103,34 168,08 

Resultado Nio Operacional 100,00 3.713,31 
Receitas 100,00 639,69 
Despesas 100,00 

Resultado Antes Tributa~io/Participa~oes 100,00 73,79 84,17 103,36 168,11 
Provisao para IRe Contribui~o Social 100,00 
IR Diferido 100,00 
Participa~oes I Contribui~oes Estatutarias 100,00 
Lucro/Prejulzo do Perfodo 100!00 73,80 84!18 103,37 168,13 

Fonte: Dados do Estudo 
A Tabela 8 mostra que as receitas sofreram queda com rela9ao ao valor de 

2004. o resultado brute diminuiu, mas o resultado operacional se elevou ao Iongo 

dos anos, impulsionado pelo aumento das despesas operacionais. 
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A Tabela 9 apresenta resumidamente os indices obtidos atraves da analise 

do BP e ORE, um aparato financeiro, estrutural, economico e de capital de giro. 

Tabela 9 -Analise de lndices Cafe Soluvel Brasrlia S.A. 

Liquidez lmediata 
Liquidez Seca 
Liquidez Corrente 
Liguidez Geral 

Participac;ao do Capital de Terceiros 
Composic;ao das Exigibilidades 
lmobilizac;ao de Recursos Pr6prios 
Capitalizac;ao 

Margem Uquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Uquido 
Produtividade 

" ... ,"._ ... ,.., FINANCEIRA 
2005 

0,00 
0,04 
0,05 

0,03 0,02 
ANALISE ESTRUTURAL 

2004 2005 
-108,51% -106,40% 

7,35% 7,45°/o 
-5,65% -4,62% 

-337,35% 
ANALISE ECON0MICA 

2004 2005 
-524,68% -321,64% 

-110,49°/o 
8,58% 

0,29 

2006 
0,00 
0,07 
0,09 
0,02 

2006 
-105,61% 

5,30% 
-3,86% 

-417,68% 

2006 
-451,96% 
-145,88°/o 

8,93% 
0,40 

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

2004 2005 2006 
65.453 53.830 51.929 
10.645 3.040 4.766 

-50.641 -63.601 -47.036 
-812.228 -879.671 -961.791 

2007 
0,00 
0,03 
0,05 
0,01 

2007 
-104,49% 

5,26% 
-3,13% 

-497,22% 

2008 
0,00 
0,03 
0,04 
0,01 

2008 
-103,19% 

4,86% 
-2,35% 

-657,80% 

2007 2008 
-598,77% -1228,31% 
-192,01% -367,09% 

10,01% 14,76% 
0,35 0,38 

2007 2008 
45.037 36.595 

2.500 2.368 
-52.551 -55.073 

-1 .033.808 -1 .172.320 
Fonte: Dados do Estudo 

Destaca-se que quanta a situa~ao financeira a empresa nao possui 

montante suficiente para quitar suas dividas. 

Quanta a analise estrutural destaca-se que: para cad a R$ 100,00 de capital 

proprio a empresa utiliza R$ 103,19 de capital de terceiros em 2008. Quanta a 

composi~ao de exigibilidades, as obriga~oes a curto prazo em relayao as obriga~oes 

totais que eram de 7,35o/o em 2004 regrediram para 4,86o/o para cada 1,00 real de 

obriga~ao total em 2008. A lmobiliza~ao de recursos pr6prios e negativa. 

Quanta a analise economica a situa~ao e complicada. Para cada 100,00 de 

vendas a empresa teve um prejuizo que chegou em 2008 a 1228,31. 0 ativo nao e 

rentavel. E o patrimonio liquido por sua vez possui baixa rentabilidade: para cada 

1,00 real investido a empresa obteve 0,29 centavos em vendas em 2004 subindo ao 

Iongo dos anos e fechando em 0,38 centavos em 2008. 

Quanta a analise do capital de giro, o ativo da empresa vern diminuindo ao 

Iongo dos anos, assim como o ativo circulante, que corresponde aos valores que 

realmente circulam na empresa tambem vern tendo urn decrescimo. A empresa nao 

possui capital de giro liquido, ou seja, nao possui em seu ativo circulante capital para 
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cumprir suas obriga~oes a curto prazo. Do mesmo modo a situayao do capital de 

giro proprio e assustadora, pois a empresa esta cada vez mais buscando por capital 

de terceiros. 

4.2.2 Cia Cacique de Cafe Soluvel 

A Tabela 10 demonstra os valores do balan~o patrimonial da Cia Cacique de 

Cafe Soluvel. Destaca-se que o fechamento dos balan~os teve urn acrescimo ao 

Iongo dos anos. 

Tabela 10- Balanco Patrimonial- Cia Cacique de Cafe Soluvel 

Atlvo Clrculante 
Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Clrculante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Ativo Permanente 

I nvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Cia Cacique Cafe Soluvel 
Balan~o Patrimonial 

2004 

167.314 
5.528 

91.413 
63.379 

6.994 
151.954 

12.231 
12.231 

139.723 
56.855 
81.311 

725 
832 

163.160 
2.823 

92.865 
60.636 

6.836 
158.984 

9.850 
9.850 

149.134 
57.159 
90.542 

716 
718 

172.161 
4.083 

102.117 
62.804 

3.157 
192.832 

10.165 
10.165 

182.667 
82.819 
96.906 

1.990 
951 

200.808 
13.747 

114.004 
69.282 

3.775 
163.011 

6.722 
6.722 

156.288 
48.901 

105.100 
2.073 

214 

306.904 
5.763 

163.129 
92.163 
45.849 

222.903 
24.732 
24.732 

198.171 
5.558 

190.327 
2.286 

0 
PASSIVO TOTAL 319.268 322.144 364.993 363.818 447.808 
Passivo Clrculante 103.573 79.573 121.606 122.895 182.500 
Emprestimos e Financiamentos 220 3.794 28.391 84.053 127.234 
Fornecedores 10.692 10.930 10.906 7.487 13.521 
lmpostos, Taxas e ContribuioOes 5.112 4.535 2.236 2.372 2.483 
Dividendos a Pagar 444 1.501 1.702 1.587 1.439 
ProvisOes 14.589 7.433 4.191 3.979 3.748 
Drvidas com Pessoas Ligadas 1.032 2 26.142 2 2 
Outros 71.485 51 .377 48.038 23.416 34.073 
Passlvo Nlo Clrculante 6.931 10.990 13.027 24.210 76.958 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 6.931 10.990 13.027 24.210 76.958 

Emprestimos e Financiamentos 0 0 1.659 13.608 67.102 
ProvisOes 3.581 3.772 4.762 5.124 5.430 
Outros 3.350 7.218 6.607 5.478 4.426 

Patrim6nlo Llguldo 208.765 231.582 230.359 216.713 188.350 
Capital Social Realizado 113.148 126.549 136.058 142.747 147.000 
Reservas de Reavaliaoao 17.942 25.280 23.807 20.827 17.875 
Reservas de Lucro 77.674 79.752 70.495 53.139 35.388 
Ajustes de AvaliayAo Patrimonial 0 0 0 0 -11 .913 
Lucros I Prejurzos Acumulados 0 0 0 0 0 
Adiantamento p./ Futuro Aumento de Ca~ital 0 0 0 0 0 

Fonte: www.cvm.gov.br 
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Par sua vez a empresa possui Iuera nos periodos estudados, ressalta-se que 

o Iuera vern diminuindo razoavelmente podendo ser motivo de preoeupa~o (Tabela 

11 ). 

Tabela 11- ORE Cia Cacique de Cafe Soluvel 
Cia Cacique Cafe Soluvel 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Descri~io 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendaa e/ou Servlios 488.698 553.823 452.085 
DeducOes da Receita Bruta -40.047 -48.617 -38.795 
Recelta Liqulda de Vendaa elou Servlioa 448.651 505.006 413.270 
Custo de Bens e/ou Serviyos Vendidos -348.504 -405.968 -339.560 
Resultado Bruto 100.147 99.038 73.709 
Despesas I Receitas Operacionais -65.012 -60.962 -115.264 

Com Vendas -36.812 -40.305 -69 
Gerais e Administrativas -24.470 -27.117 -30.420 
Financeiras -14.396 7.262 -91.308 
Outras Receitas Operacionais 6.446 4.266 14.112 
Outras Despesas Operacionais -13.904 -7.063 -9.588 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 18.124 1.995 2.009 

Resultado Operacional 35.136 38.075 14.845 
Resultado Nio Operaclonal 3.817 201 342 

Receitas 5.516 344 479 
Despesas -1.698 -143 -137 

Resultado Antes 
Tributa~io/Participa~oes 
Provisao para I R e ContribuiyAO Social 
IR Diferido 
ParticipayOes I ContribuiyOes Estatutarias 
Reversao dos Juras sabre Capital Pr6prio 
Lucro/Prejulzo do Perlodo 

38.953 
-12.278 

-2.730 
0 

5.906 
29.850 

38.277 
-13.289 

-2.180 
0 
0 

22.808 

Lucro ou Prejuizo por A~io 

15.186 
-4.379 

-982 
0 
0 

9.826 

2007 2008 
470.528 515.175 
-44.949 -39.787 
425.580 475.388 

-353.458 -366.457 
72.121 108.931 

-62.249 -109.865 
-36.544 -40.486 
-28.993 -29.519 
13.006 -37.928 

894 5.606 
-6.565 -7.529 
-4.046 -9 
9.873 -934 

262 0 
1.683 0 

-1.421 0 

10.135 -934 
-2.561 -4.577 
-3.335 9.675 

0 0 
0 0 

4.240 4.164 

Nr. AyOes, Ex-Tesouraria (Mil) 24.948 24.948 24.948 24.948 24.948 
Luera por AyAo (Reais) 
Prejufzo por AyAo (Reais) 1,196489 0,914236 0,393849 0,169937 0,166907 

Fonte: www.cvm.gov.br 
0 Iuera que era de 1 ,20 par a~o em 2004, feehou em 0,17 em 2008. Trata-

se de uma queda aeentuada. 

Na Tabela 12 temos a analise vertical do ativo da empresa. Nota-se que o 

pereentual entre ativo eireulante e nao-eireulante e bern dividido. No eireulante 

destaque para ereditos e estoques, ja no nao-cireulante, a eoncentra~o dos valores 

esta no permanente parte em investimentos, parte em imobilizado. 

Tabela 12 - Analise Vertical Ativo Cia Cacique de Cafe Soluvel 
Cia Cacique Cafe Soluvel 

Balan2o Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Atlvo Clrculante 52!41 50,65 47,17 55,19 57!93 
Disponibilidades 1,73 0,88 1,12 3,78 1,09 
Creditos 28,63 28,83 27,98 31,34 30,79 
Estoques 19,85 18,82 17,21 19,04 17,40 
Outros 2,19 2,12 0,86 1,04 8,65 



Atlvo Nlo Clrculante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Ativo Permanente 

I nvestimentos 
lmobilizado 
lntangfvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

47,59 
3,83 
3,83 

43,76 
17,81 
25,47 

0,23 
0,26 

49,35 
3,06 
3,06 

46,29 
17,74 
28,11 

0,22 
0,22 

52,83 
2,79 
2,79 

50,05 
22,69 
26,55 

0,55 
0,26 

44,81 
1,85 
1,85 

42,96 
13,44 
28,89 

0,57 
0,06 
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42,07 
4,67 
4,67 

37,40 
1,05 

35,92 
0,43 

Ja na analise vertical do passive (Tabela 13), tem-se aproximadamente 30°/o 

do total do passive em circulante, entre 2 a 17o/o em nao circulante e mais de 40o/o 

em PL. 

Tabela 13- Analise Vertical Passivo Cia Cacique de Cafe Soluvel 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Passlvo Clrculante 
Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e Contribuic;Oes 
Dividendos a Pagar 
ProvisOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Passlvo Nlo Circulant& 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Outros 

Patrlm6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Reavaliac;ao 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avaliac;ao Patrimonial 
Lucros I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. de Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

32,44 24,70 
0,07 1,18 
3,35 3,39 
1,60 1,41 
0,14 0,47 
4,57 2,31 
0,32 0,00 

22,39 15,95 
2,17 3,41 
2,17 3,41 

1,12 1,17 
1,05 2,24 

65,39 71,89 
35,44 39,28 

5,62 7,85 
24,33 24,76 

33,32 33,78 40,75 
7,78 23,10 28,41 
2,99 2,06 3,02 
0,61 0,65 0,55 
0,47 0,44 0,32 
1,15 1,09 0,84 
7,16 0,00 0,00 

13,16 6,44 7,61 
3,57 8,65 17,19 
3,57 6,65 17,19 
0,45 3,74 14,98 
1,30 1,41 1,21 
1,81 1,51 0,99 

63,11 59,57 42,06 
37,28 39,24 32,83 

6,52 5,72 3,99 
19,31 14,61 7,90 

2,66 

Em media 80% da receita liquida e destinada ao custo dos produtos 

vendidos (Tabela 14). 

Tabela 14- Analise Vertical DRE Cia Cacique de Cafe Soluvel 
Cia Cacique Cafe Soluvel 

Demonstra~ao do Resultado do Exercicio 
Analise Vertical 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendas elou Servleos 100,00 100,00 100,00 
Deduc;Oes da Receita Bruta 8,19 - 8,78 - 8,58 -
Recelta Llqulda de Vendas e/ou Servlcos 100,00 100,00 100,00 
Gusto de Bens e/ou Servic;os Vendidos 77,68 - 80,39 - 82,16 -
Resultado Bruto 22,32 19,61 17,84 
Despesas I Receitas Operacionais 14,49 - 12,07 - 27,89 -

Com Vendas 8,20 - 7,98 - 0,02 -
Gerais e Administrativas 5,45 - 5,37 - 7,36 -
Financeiras 3,21 1,44 - 22,09 
Outras Receitas Operacionais 1 ,44 0,84 3,41 
Outras Despesas Operacionais 3,10 - 1,40 - 2,32 -
Resultado da Equivallmcia Patrimonial 4,04 0,40 0,49 -

Resultado Operacional 7,83 7,54 3,59 
Resultado Nao Operacional 0,85 0,04 0,08 

2007 
100,00 

9,55 -
100,00 

83,05 -
16,95 
14,63 -
8,59 -
6,81 -
3,06 -
0,21 
1,54 -
0,95 -
2,32 -
0,06 

2008 
100,00 

7,72 
100,00 

77,09 
22,91 
23,11 
8,52 
6,21 
7,98 
1 '18 
1,58 
0,00 
0,20 
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Receitas 1,23 0,07 0,12 0,40 
Despesas 0,38 - 0,03 - 0,03 - 0,33 

Resultado Antes Trib./Participa~oes 8,68 7,58 3,67 2,38 - 0,20 
Provisao para IR e Contribuicao Social 2,74 - 2,63 - 1,06 - 0,60 - 0,96 
IR Diferido 0,61 - 0,43 - 0,24 - 0,78 2,04 
Participa~Oes I Contribui~Oes Estatutarias 
Reversao dos Juros sobre Ca~ital Pr6~rio 1,32 
Lucro/Prejulzo do Periodo 6,65 4,52 2,38 1,00 0,88 

Fonte: Dados do Estudo 
0 Iuera que em 2004 era de 6,65% em relayao a receita liquida caiu 

gradativamente ao Iongo dos periodos fechando em 2008 no percentual de 0,88. 

Quanta a comparayao com o ano de 2004, o ativo total teve um aumento de 

65,94% em 2008. 0 ativo circulante, a curta prazo, teve o maior aumento chegando 

em 2008 a 83,43% (Tabela 15). 

Tabela 15- Analise Horizontal Ativo Cia Cacique de Cafe Soluvel 
Cia Cacique Cafe Soluvel 

Balan9o Patrimonial 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100.90 114.32 113.95 165.94 
Ativo Clrculante 
Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 
Atlvo Nlo Clrculante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Ativo Permanente 

lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangivel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

97,52 
51,07 

101,59 
95,67 
97,74 

104,63 
80,53 
80,53 

106,74 
100,53 
111,35 
98,81 
86,26 

102,90 
73,86 

111 '71 
99,09 
45,13 

126,90 
83,11 
83,11 

130,73 
145,67 
119,18 
274,52 
114,35 

120,02 
248,67 
124,71 
109,31 
53,98 

107,28 
54,96 
54,96 

111,86 
86,01 

129,26 
285,99 

25,74 

183,43 
104,25 
178,45 
145,42 
655,54 
146,69 
202,20 
202,20 
141,83 

9,78 
234,07 
315,32 

0 ativo permanente cresceu pouco em 2005 e 2007. Os maiores saltos 

foram em 2006 de 30%, e em 2008 de 41 ,83%. 

Ja a analise horizontal do passive mostra que a empresa abriu mao de 

emprestimos a curta prazo cada ano maiores. 

Tabela 16- Analise Horizontal Passive Cia Cacique de Cafe Soluvel 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100,00 100.90 114,32 113,95 140,26 
Passivo Clrculante 100,00 76,83 117,41 118,68 176,20 
Emprestimos e Financiamentos 100,00 1.723,93 12.900,40 38.191,99 57.812,73 
Fornecedores 100,00 102,23 102,00 70,02 126,46 
Impastos, Taxas e Contribui~Oes 100,00 88,72 43,75 46,40 48,58 
Dividendos a Pagar 100,00 338,24 383,54 357,45 324,18 
ProvisOes 100,00 50,95 28,72 27,28 25,69 
Dividas com Pessoas Ligadas 100,00 0,24 2.533,12 0,21 0,19 
Outros 100,00 71,87 67,20 32,76 47,66 
Passlvo Nlo Circulante 100,00 158257 187,97 349,32 1.110,40 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 100,00 158,57 187,97 349,32 1.110,40 

Emprestimos e Financiamentos 100,00 
ProvisOes 100,00 105,33 132,98 143,08 151,64 
Outros 100,00 215,49 197,23 163,54 132,13 



Patrim6nio Lfquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Reavaliacao 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avaliacao Patrimonial 
Lueras I Prejuizos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. de Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

110,93 
111,84 
140,90 
102,67 

110,34 
120,25 
132,69 
90,76 

103,81 
126,16 
116,08 
68,41 

63 

90,22 
129,92 
99,63 
45,56 

0 salta do passive nao circulante entre 2006 e 2008 se devem a 
financiamentos a Iongo prazo, os quais nao obtiveram valores para comparayao em 

2004. 

A compara~ao dos valores da DRE com o ano de 2004 (Tabela 17), nao 

obteve muita variac;ao. Pode-se dar enfase ao aumento de 77,30o/o em despesas 

operacionais no ano de 2006 e de 68,99°k na mesma conta no ano de 2008, 

basicamente impulsionadas por despesas financeiras, oriundas provavelmente de 

financiamentos. 

Tabela 17- Analise Horizontal ORE Cia Cacique de Cafe Soluvel 
Cia Cacique Cafe Soluvel 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 

Receita Bruta de Vendas elou Servi~os 100,00 113,29 92,50 
DeducOes da Receita Bruta 100,00 121,40 96,87 
Receita Lfqulda de Vend as elou Servlgos 100,00 112,56 92,11 
Gusto de Bens elou Services Vendidos 100,00 116,49 97,43 
Resultado Bruto 100,00 98,89 73,60 
Despesas I Receitas Operacionais 100,00 93,77 177,30 

Com Vendas 100,00 109,49 0,19 
Gerais e Administrativas 100,00 110,82 124,32 
Financeiras 100,00 - 50,45 634,26 -
Outras Receitas Operacionais 100,00 66,18 218,94 
Outras Despesas Operacionais 100,00 50,80 68,96 
Resultado da Equivallmcia Patrimonial 100,00 11,01 11,08 -

Resultado Operacional 100,00 108,37 42,25 
Resultado Nio Operacional 100,00 5,28 8,96 

Receitas 100,00 6,24 8,69 
Despesas 100,00 8,39 8,08 

Resultado Antes Trib./Participa~oes 100,00 98,26 38,99 
Provisao para IRe Contribuicao Social 100,00 108,23 35,66 
IR Diferido 100,00 79,82 35,96 
Participacoes I ContribuicOes Estatutarias 100,00 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 100,00 
Lucro/Prejufzo do Perfodo 100,00 76,41 32,92 

Fonte: Dados do Estudo 

2007 
96,28 
112,24 
94,86 

101,42 
72,02 
95,75 
99,27 

118,48 
90,35 
13,87 
47,22 
22,33 -
28,10 -

6,88 
30,52 
83,66 
26,02 -
20,85 

122,13 -

14,20 

0 Iuera da empresa caiu em 86,05°k de 2004 para 2008 (Tabela 17). 

2008 
105,42 
99,35 

105,96 
105,15 
108,77 
168,99 
109,98 
120,63 
263,46 

86,97 
54,15 

0,05 
2,66 

2,40 
37,28 

354,33 

13,95 

Quanta a analise de indices (Tabela 18), num aparato geral, pode-se definir 

que a Cia Cacique de Cafe Soluvel possui boa liquidez, tendo nos anos analisados 

mantido sua condic;ao de quitar suas dividas a curta prazo. 



Descri~lo 
Liquidez lmediata 
Liquidez Seca 
Liquidez Corrente 
Liguidez Geral 

Descri~lo 
Participayao do Capital de Terceiros 
ComposicAo das Exigibilidades 
lmobilizacao de Recursos Pr6prios 
Ca italiza o 

Descri~lo 
Margem Lfquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Lfquido 
Produtividade 

2004 2005 
0,05 0,04 
1,00 1,29 
1,62 2,05 
1,62 1,91 

ANALISE ESTRUTURAL 
2004 2005 
52,93% 
93,73°/o 
66,93% 

39,11% 
87,86% 
64,40% 
17,16% 

AN LISE ECON MICA 
2004 2005 

6,65% 4,52% 
4,75% 
7,03% 

1,05 

2006 
0,03 
0,90 
1,42 
1,35 

2006 
58,45% 
90,32% 
79,30% 
16,81% 

2006 
2,38% 
1,95% 
2,83% 

0,82 
ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Descri~lo 
Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

2004 2005 2006 
319.268 322.144 364.993 
167.314 163.160 172.161 
63.741 83.588 50.554 
69.042 82.448 47.692 

2007 
0,11 
1,07 
1,63 
1,41 

2007 
67,88% 
83,54% 
72,12% 
15,34% 

2007 
1,00% 
0,78% 
1,25% 

0,78 

2007 
363.818 
200.808 

77.912 
60.425 
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2008 
0,03 
0,99 
1,42 
1,08 

2008 
137,75% 
70,34% 
88,93% 
12,48% 

2008 
0,88% 
0,71% 
1,34% 

0,81 

2008 
447.808 
259.404 

76.904 
20.850 

Fonte: Dados do Estudo 
Quanta a analise estrutural: o endividamento com terceiros cresceu, 

chegando em 2008 para cad a 1 00 rea is de capital proprio, emprestado 137,75 de 

terceiros; as dividas venciveis a curta prazo diminuiram a partir de 2006, 

representando pequena folga nas dividas a veneer; a empresa nao investiu em 

permanente alem de seu patrimonio Liquido, ou seja, a empresa esta imobilizando 

seus pr6prios recursos, nao endividando-se com terceiros; em 2005 apenas 17o/o 

das aplicac;oes no ativo total foram com capital proprio e este indice baixou, 

chegando a 12,48% em 2008. 

Quanta a analise economica: o Iuera da empresa vern diminuido, enquanto 

em 2004 para cad a 100 de vendas liquidas a empresa obteve urn Iuera de R$ 6,65, 

em 2008 fechou em R$ 0,88; apesar do indice de rentabilidade vir caindo com os 

anos, o ativo da empresa ainda e rentavel, pais para cada R$ 100,00 de capital 

investido, teve uma rentabilidade de R$ 0, 71 em 2008; para cada R$ 100 de capital 

investido a empresa teve urn Iuera de R$ 7,03 em 2004 e R$ 1,34 em 2008; para 

cada R$ 1,00 investido a empresa teve R$ 1,05 em vendas em 2004 e R$ 0,81 em 

2008. 

Quanta a analise do capital de giro, a empresa encontra-se numa situayao 

boa, pais possui capital disponivel para financiar suas atividades. 
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4.2.3 Cia lguayu Cafe Soluvel 

A Tabela 19 comporta os valores do Balanyo Patrimonial da Cia lguayu de 

Cafe Soluvel. Os totais vieram crescendo ao Iongo dos anos. 

Tabela 19- Batanyo Patrimonial Cia lguas:u de Cafe Soluvel 
Cia lgua~u de Cafe Soluvel 

Balan~o Patrimonial 
Descri~lo 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 281.610 306.248 312.709 306.546 350.888 
Ativo Clrculante 121.266 128.115 135.146 123.127 150.915 

Disponibilidades 1.482 815 2.347 1.245 2.242 
Creditos 8.684 8.046 9.431 7.370 7.299 
Estoques 66.910 63.664 70.095 68.843 92.888 
Outros 44.190 55.590 53.273 45.669 48.486 

Atlvo Nlo Clrculante 160.344 178.134 177.563 183.419 199.973 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 23.509 35.758 32.940 33.617 48.488 

Creditos com Pessoas Ligadas 267 4.464 4.012 2.356 4.536 
Outros 23.241 31.295 28.928 31 .261 43.952 

Ativo Permanente 136.835 142.375 144.623 149.802 151.485 
tnvestimentos 54.869 52.581 62.570 76.182 60.046 
lmobilizado 81.965 89.795 81.832 73.418 89.368 
lntan rvel 0 0 220 202 2.071 

42.434 75.605 85.399 74.293 209.866 
Emprestimos e Financiamentos 22.664 54.460 71 .511 60.043 169.057 
Fomecedores 5.187 5.155 4.321 3.846 6.885 
Impastos, Taxas e Contribuis:Oes 586 477 413 474 750 
ProvisOes 5.998 10.168 3.958 3.985 24.596 
orvidas com Pessoas Ligadas 443 104 39 25 21 
Outros 7.556 5.240 5.158 5.920 8.557 

Passlvo Nlo Clrculante 13.448 18.068 15.983 20.153 19.000 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 13.448 18.068 15.983 20.153 19.000 

Emprestimos e Financiamentos 6.019 7.285 4.174 19 6.664 
Provisoes 7.188 7.314 11.622 12.833 11 .589 
Dividas com Pessoas Ligadas 241 3.470 187 7.301 747 

Patrim6nio Liguldo 225.727 212.575 211.326 212.100 122.022 
Capital Social Realizado 93.923 99.947 96.244 89.325 90.064 
Reservas de Capital 23.573 23.294 22.431 20.818 18.959 
Reservas de Lucro 108.231 89.334 92.652 101 .958 76.313 
Ajustes de AvaliaQao Patrimonial 0 0 0 0 -63.314 
Lueras I Prejufzos Acumulados 0 0 0 0 0 
Adiantamento p_l Futuro Aumento de Cap_ital 0 0 0 0 0 

Fonte: www.cvm.gov.br 
A empresa fechou com Iuera em todos os anos estudados (Tabela 20). 

Tabela 20 - ORE Cia lgua!tu de Cafe Soluvel 
Cia lgua~u de Cafe Soluvel 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Descri~io 2004 2005 2006 2007 2008 

Recelta Bruta de Vendas elou Servi~os 263.291 300.588 296.602 303.175 300.624 
Dedu~Oes da Receita Bruta -21.203 -22.236 -22.476 -24.982 -21 .732 
Recelta Liguida de Vendas elou Serv~os 242.088 278.352 274.126 278.193 278.892 
Gusto de Bens e/ou Servis:os Vendidos -176.389 -228.958 -216.092 -239.077 -230.526 
Resultado Bruto 65.698 49.394 58.034 39.116 48.366 
Despesas I Receitas Operacionais -32.537 -54.411 -39.137 -9.326 -49.147 

Com Vendas -28.658 -37.178 -27.131 -26.450 -25.569 
Gerais e Administrativas -24.935 -27.412 -26.536 -21.385 -18.162 



Financeiras 
Outras Receitas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da Equivalt!ncia Patrimonial 

Resultado Operacional 
Resultado NAo Operacional 

Receitas 
Despesas 

Resultado Antes Tributa~io/Participa~oes 
ProvisAo para I R e ContribuiyAo Social 
IR Diferido 
Participac;Oes I Contribuic;Oes Estatutarias 
ReversAo dos Juros sobre Capital Pr6prio 
Lucro/Prejulzo do Perfodo 

5.628 
1.881 

-1.128 
14.674 
33.161 

-19 
172 

-190 
33.142 

0 
-178 

-3.491 
0 

29.473 

3.692 
1.238 
-912 

6.160 
-5.018 

307 
49 

258 
-4.711 

-6 
7.174 
-937 

0 
1.520 

Lucro ou Prejuizo por A~io 
Nr. Ac;Oes, Ex-Tesouraria (Mil) 
Lucro por AyAo (Rea is) 
Prejuizo por AcAo (Reais) 

Fonte: www.cvm.gov.br 

29.053 29.053 
1,01447 0,05231 

2.074 
1.333 
-822 

11.945 
18.897 

77 
109 
-32 

18.974 
-1.025 
2.361 

-1.996 
0 

18.315 

16.063 
4.969 

-625 
18.101 
29.790 

563 
1.096 
-533 

30.354 
-2.508 
3.198 

-2.634 
0 

28.409 

66 

-26.056 
961 

-425 
20.104 

-781 
0 
0 
0 

-781 
5 

9.039 
-787 

0 
7.476 

29.053 29.053 29.053 
0,63039 0,97783 0,25732 

0 lucre por ayao em 2004 era de R$ 1,01 e em 2008 ficou em R$ R$ 0,26. 

A analise vertical do ativo possibilita visualizar que em media 57o/o do total 

do ativo encontra-se classificado em nao circulante, tendo seus maiores valores nas 

contas investimentos e imobilizado do permanente (Tabela 21). 

Tabela 21- Analise Vertical Ativo Cia lguac;u de Cafe Soluvel 
Cia lgua~u de Cafe Soluvel 

Balan~o Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100,00 100,00 100.00 100.00 100.00 
Ativo Clrculante 43,06 41,83 43,22 40,17 43,01 

Disponibilidades 0,53 0,27 0,75 0,41 0,64 
Creditos 3,08 2,63 3,02 2,40 2,08 
Estoques 23,76 20,79 22,42 22,46 26,47 
Outros 15,69 18,15 17,04 14,90 13,82 

Atlvo Nlo Clrculante 58,94 58,17 56!78 59,83 56,99 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 8,35 11,68 10,53 10,97 13,82 

Creditos com Pessoas Ligadas 0,09 1,46 1,28 0,77 1,29 
Outros 8,25 10,22 9,25 10,20 12,53 

Ativo Permanente 48,59 46,49 46,25 48,87 43,17 
lnvestimentos 19,48 17,17 20,01 24,85 17,11 
lmobilizado 29,11 29,32 26,17 23,95 25,47 
lntangrvel 0,07 0,07 0,59 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 
Ja no passive (Tabela 22), OS maio res percentuais encontram-se no 

Patrimonio Liquido. Apenas em 2008 e que houve urn aumento significante do 

passive circulante impulsionado por emprestimos e financiamentos. 

Tabela 22 -Analise Vertical Passivo Cia lguac;u de Cafe Soluvel 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Passlvo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e Contribuic;Oes 

15,07 
8,05 
1,84 
0,21 

24,69 
17,78 

1,68 
0,16 

27,31 
22,87 

1,38 
0,13 

24,24 
19,59 

1,25 
0,15 

59,81 
48,18 

1,96 
0,21 



ProvisOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Passlvo Nlo Clrculante 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 

Patrim6nio Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avaliayao Patrimonial 
Lueras I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

2,13 
0,16 
2,68 
4,78 
4,78 
2,14 
2,55 
0,09 

80,16 
33,35 

8,37 
38,43 

3,32 
0,03 
1,71 
5,90 
5,90 
2,38 
2,39 
1,13 

69,41 
32,64 

7,61 
29,17 

1,27 
0,01 
1,65 
5,11 
5,11 
1,33 
3,72 
0,06 

67,58 
30,78 
7,17 

29,63 

1,30 
0,01 
1,93 
6,57 
6,57 
0,01 
4,19 
2,38 

69,19 
29,14 

6,79 
33,26 

67 

7,01 
0,01 
2,44 
5,41 
5,41 
1,90 
3,30 
0,21 

34,78 
25,67 

5,40 
21,75 
18,04 

A Tabela 23 obtem os valores da analise vertical da DRE onde destaca-se 

os valores do custo dos produtos vendidos que em alguns anos passam de 80% da 

receita liquida da empresa. 

Tabela 23- Analise Vertical DRE Cia lguacu de Cafe Soluvel 
Cia lgua~u de Cafe Soluvel 

Demonstra~lo do Resultado do Exercicio 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

Recelta Bruta de Vendas elou Servleoa 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
DeducOes da Receita Bruta 8,05 - 7,40 - 7,58 - 8,24 - 7,23 
Recelta Liqulda de Vendas elou Servleoe 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Custo de Bens elou Servicos Vendidos - 72,86 - 82,26 - 78,83 - 85,94 - 82,66 
Resultado Bruto 27,14 17,74 21,17 14,06 17,34 
Despesas I Receitas Operacionais - 13,44 - 19,55 - 14,28 - 3,35 - 17,62 

ComVendas - 11,84 - 13,36 - 9,90 - 9,51 - 9,17 
Gerais e Administrativas - 10,30 - 9,85 - 9,68 - 7,69 - 6,51 
Financeiras 2,32 1,33 0,76 5,77 - 9,34 
Outras Receitas Operacionais 0,78 0,44 0,49 1,79 0,34 
Outras Despesas Operacionais 0,47 - 0,33 - 0,30 - 0,22 - 0,15 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 6,06 2,21 4,36 6,51 7,21 

Resultado Operacional 13,70 - 1,80 6,89 10,71 - 0,28 
Resultado Nlo Operacional 0,01 0,11 0,03 0,20 

Receitas 0,07 0,02 0,04 0,39 
Despesas 0,08 0,09 - 0,01 - 0,19 

Resultado Antes Tributa~lo/Participa~6es 13,69 - 1,69 6,92 10,91 -
Provisao para IRe Contribuicao Social 0,00 - 0,37 - 0,90 
IR Diferido 0,07 2,58 0,86 1,15 
ParticipayOes I ContribuicOes Estatutarias 1,44 - 0,34 - 0,73 - 0,95 -
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 
Lucro/Prejulzo do Perlodo 12,17 0,55 6,68 10,21 

Fonte: Dados do Estudo 

0,28 
0,00 
3,24 
0,28 

2,68 

0 lucre que em 2004 esteve em torno de 12%, em 2008 nao alcanc;ou os 3% 

da receita liquida. 

A Tabela 26 mostra que o ativo total aumentou apenas 24,60% de 2004 para 

2008, este aumento se deve principalmente aos estoques, creditos com pessoas 

ligadas no Iongo prazo e imobilizado. 

Tabela 24 -Analise Horizontal Ativo Cia lguacu de Cafe Soluvel 
Cia lgua~u de Cafe Soluvel 



68 

Balan~o Patrimonial 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 108.75 111.04 108.85 124.60 
Ativo Circulante 

Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Circulante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

105,65 
54,96 
92,66 
95,15 

125,80 
111,09 
152,11 

1.669,72 
134,65 
104,05 

95,83 
109,55 

111,45 
158,37 
108,60 
104,76 
120,55 
110,74 
140,12 

1.500,75 
124,47 
105,69 
114,03 
99,84 

101,53 
84,01 
84,87 

102,89 
103,35 
114,39 
143,00 
881,47 
134,50 
109,48 
138,84 
89,57 

124,45 
151,27 
84,05 

138,82 
109,72 
124,72 
206,26 

1.696,79 
189,11 
110,71 
109,43 
109,03 

Ja as contas do passive se comparadas ao periodo de 2004 tiveram grandes 

aumentos. E o caso da conta emprestimos e financiamentos que fechou em 2008 

urn acrescimo de 645,91%, o passive exigivel a Iongo prazo urn aumento de 

41 ,28%, impulsionado por provisoes e dividas com pessoas ligadas. lnversamente a 

isso o PL de 2008 teve uma queda de 45,54o/o em relayao a 2004. 

Tabela 25 -Analise Horizontal Passivo Cia lguacu de Cafe Soluvel 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 108,75 111.04 108,85 124.60 
Passivo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
lmpostos, Taxas e ContribuiyOes 
ProvisOes 
Drvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Passlvo Nlo Clrculante 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Dlvidas com Pessoas Ligadas 

Patrlm6nlo Liquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avaliacao Patrimonial 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento p/ Futuro Aum. de Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

178,17 
240,29 

99,38 
81,40 

169,52 
23,59 
69,35 

134,35 
134,35 
121,02 
101,75 

1.438,40 
94,17 

106,41 
98,81 
82,54 

201,25 
315,52 

83,29 
70,51 
65,98 

8,82 
68,27 

118,84 
118,84 
69,34 

161,68 
77,50 
93,62 

102,47 
95,15 
85,61 

175,08 
264,92 

74,15 
81,00 
66,44 

5,71 
78,34 

149,85 
149,85 

0,31 
178,53 

3.026,72 
93,96 
95,10 
88,31 
94,20 

494,57 
745,91 
132,73 
128,07 
410,06 

4,74 
113,25 
141,28 
141,28 
110,71 
161,23 
309,68 
54,06 
95,89 
80,43 
70,51 

Quante a analise horizontal da DRE (Tabela 26) destaca-se o aumento da 

receita em 14,18%, o aumento dos custos em 30,69°/o em 2008 com relayao a 2004. 

Tabela 26- Analise Horizontal ORE Cia lguas;u de Cafe Soluvel 
Cia lgua~u de Cafe Soluvel 

Demonstra21o do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 

Receita Bruta de Vendae e/ou Servl9oa 100,00 114,17 112,65 
Deducoes da Receita Bruta 100,00 104,87 106,00 

2007 2008 
115,15 114,18 
117,82 102,49 



Receita Llqulda de Vendas elou ServliOS 
Gusto de Bens e/ou Servi~os Vendidos 
Resultado Bruto 
Despesas I Receitas Operacionais 

ComVendas 
Gerais e Administrativas 
Financeiras 
Outras Receitas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da Equivalancia Patrimonial 

Resultado Operacional 

Resultado Nao Operacional 
Receitas 
Despesas 

Resultado Antes Tributa~ao/Participa~oes 
Provisao para IRe Contribui~o Social 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 -

114,98 
129,80 
75,18 

167,23 
129,73 
109,93 
65,61 
65,83 
80,84 
41,98 
15,13 

113,23 
122,51 
88,33 

120,29 
94,67 

106,42 
36,85 
70,88 
72,91 
81,40 
56,98 

114,91 
135,54 
59,54 
28,66 
92,30 
85,76 

69 

115,20 
130,69 
73,62 

151,05 
89,22 
72,84 

- 463,01 
51,08 
37,69 

137,00 

285,44 
264,12 

55,40 
123,35 
89,83 - 2,36 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

1.646,89 - 412,33 3.020,25 
28,64 63,43 638,66 

- 135,63 16,79 279,94 
- 14,21 57,25 91 ,58 - 2,36 

IR Diferido 100,00 4.034,77 1.328,14 1.798,34 5.083,68 
Participa~Oes I Contribui~Oes Estatutarias 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 

100,00 26,85 57,17 75,45 22,54 
100,00 

Lucro/Prejulzo do Pertodo 100,00 5,16 62,14 96,39 25,37 
Fonte: Dados do Estudo 

A Tabela 27 demonstra os indices da analise financeira, estrutural, 

economica e de capital de giro. 

Liquidez lmediata 
Liquidez Seca 
Liquidez Corrente 
Liguidez Geral 

Descri~lo 
Participa~o do Capital de Terceiros 
Composi~o das Exigibilidades 
lmobilizayAo de Recursos Pr6prios 
Ca italiza o 

Margem Uquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Uquido 
Produtividade 

".,.."._ • ..,, ... FINANCEIRA 
2005 

0,01 
0,85 
1,69 

2,59 1,75 
ANALISE ESTRUTURAL 

2004 2005 
24,76% 
75,93% 
60,62% 

44,07% 
80,71% 
66,98% 
76,37% 

AN LISE ECON MICA 
2004 2005 
12,17% 0,55% 

0,35% 
0,46% 

0,47 

2006 
0,03 
0,76 
1,58 
1,66 

2006 
47,97% 
84,24% 
68,44% 
68,79% 

2006 
6,68% 
3,96% 
5,75% 

0,44 
ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 2005 2006 
281.610 306.248 312.709 
121 .266 128.115 135.146 
78.832 52.509 49.746 
88.892 70.199 66.704 

2007 
0,02 
0,73 
1,66 
1,66 

2007 
44,53% 
78,66% 
70,63% 
68,11% 

2007 
10,21% 
6,10% 
8,95% 

0,45 

2007 
306.546 
123.127 
48.834 
62.298 

2008 
0,01 
0,28 
0,72 
0,87 

2008 
187,56% 

91 ,70% 
124,15% 
56,66% 

2008 
2,68% 
1,55% 
2,74% 

0,42 

2008 
350.888 
150.915 
-58.951 
-29.463 

Quanta a analise financeira a empresa nao possui montante disponivel para 

liquidar suas contas a curto prazo, a liquidez seca veio caindo ao Iongo dos anos, 

porem ate 2007 a liquidez corrente e geral eram suficientes para arcar com suas 
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obriga96es. Mas em 2008 fecharam em menos de R$ 1,00 de recursos para cada 

R$ 1 , 00 de obriga96es. 

Com relayao a analise estrutural a empresa foi elevando a utiliza9ao de 

capital de terceiros ao Iongo dos periodos. Em 2008 para cad a R$ 100,00 de capital 

proprio investido a empresa abriu mao de emprestimos de capital de terceiros de R$ 

187,56. As exigibilidades sao em sua maioria venciveis a curta prazo, o que torna o 

cenario preocupante. Em 2008 91, 70°/o das dividas vencem a curta prazo. Ate 2007 

a empresa nao imobilizava alem de seu PL mas em 2008 a empresa financiou seu 

ativo permanente com 24°/o de capital de terceiros alem de 100% de capital proprio. 

Mais de 60% das aplica96es no ativo total foram com recursos de capital proprio nos 

anos estudados. 

Quanta a analise economica destaca-se que a margem liquida que era em 

2004 de Iuera de R$ 12,17 para cada R$ 100,00 em vendas em 2008 foi de R$ 2,68. 

A rentabilidade do ativo e PL foram baixas e para cada R$ 1 ,00 investido a empresa 

teve urn indice maximo em vendas em 2005 de R$ 0,47. 

Quanta a analise do capital de giro, destaca-se como boa, ja que a empresa 

possui capital de giro para quitar suas obriga96es. 

4.2.4 Clarion S/A Agroindustrial 

0 Balan9o Patrimonial da Clarion S.A. apresenta crescimento elevado em 

2008, conforme Tabela 28. 

Tabela 28- Balanco Patrimonial Clarion S.A. 

Atlvo Circulant& 
Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Circulante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 

Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Clarion S.A. Agroindustrial 
Balan~o Patrimonial 

2004 

26.993 47.965 
116 333 

12.756 15.354 
1.598 9.086 

12.523 23.192 
40.476 38.910 

2.492 3.741 
0 0 

2.492 3.741 
37.984 35.168 

0 0 
37.795 35.168 

0 0 
189 0 

52.082 99.568 219.533 
716 1.391 306 

17.772 41 .212 66.240 
4.007 13.557 77.034 

29.587 43.408 75.953 
38.761 102.219 703.013 

5.031 5.785 122.261 
0 0 122.261 

5.031 5.785 0 
33.731 96.434 580.752 

0 0 452.350 
33.731 96.434 128.386 

0 0 16 
0 0 0 
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PASSIVO TOTAL 67.469 86.87 4 90.843 201.787 922.546 
Passivo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e Contribuic;Oes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Passlvo Nlo Clrculante 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
Deb~ntures 
ProvisOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 

Patrtm6nlo Liquido 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavaliac;ao 
Reservas de Luera 
Lueras I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 

Fonte: www.cvm.gov.br 

39.918 
6.233 
3.843 
1.391 

21.754 
6.696 
2.523 
2.523 

0 
0 

2.523 
0 

25.028 
55.775 

1.052 
4.891 

0 
-36.690 

0 

62.254 
19.495 
3.686 
2.204 

36.067 
802 

2.482 
2.482 

0 
0 

2.482 
0 

22.139 
55.113 

1.039 
4.889 

0 
-38.902 

0 

66.761 
31.768 
2.445 
4.089 

28.407 
52 

1.894 
1.894 

0 
0 

1.894 
0 

22.188 
53.071 

0 
4.156 

0 
-35.039 

0 

105.433 
51.677 
2.891 
4.441 

18.553 
27.872 
37.817 
37.817 
35.912 

0 
1.905 

0 
58.537 
87.844 

0 
3.204 

0 
-32.511 

0 

109.489 
52.240 

7.302 
2.229 

0 
47.718 
41.470 
41.470 

7.500 
0 

1.075 
32.895 

771.587 
770.971 

0 
0 

616 
0 
0 

Destaca-se que houve urn aumento do capital social no ano de 2008 (Tabela 

28). Quanta a ORE (Tabela 29), a empresa oscila com pequeno Iuera em 2006 e 

prejuizos nos demais anos. Ja em 2008 ha Iuera consideravel. 

Tabela 29- DRE Clarion S.A. 
Clarion S.A. Agroindustrial 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Descri~io 2004 2005 2006 

Receita Bruta de Vendas e/ou Servl9os 555.788 421.170 502.508 
DeducOes da Receita Bruta -75.171 -44.381 -70.038 
Recelta Llqukla de Vendas e/ou Servi9os 480.616 376.789 432.470 
Gusto de Bens elou Servic;os Vendidos -427.983 -329.478 -377.844 
Resultado Bruto 52.634 47.311 54.627 
Despesas I Receitas Operacionais -61.006 -51.031 -53.847 

Com Vendas -42.753 -38.107 -41.851 
Gerais e Administrativas -3.233 -3.016 -2.830 
Financeiras -14.362 -9.103 -8.698 
Outras Receitas Operacionais 0 11 0 
Outras Despesas Operacionais -658 -816 -467 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 0 0 0 

Resultado Operacional -8.372 -3.720 780 
Resultado Nio Operacional 2 23 9 

Receitas 2 23 9 
Despesas 0 0 0 

Resultado Antes Trib./Participa~oes -8.369 -3.697 789 
Provisao para IRe Contribuic;ao Social 388 354 -160 
IR Diferido 0 0 0 
Participac;Oes I Contribui¢es Estatutarias 0 0 0 
Reversao dos Juras sabre Capital Pr6prio 0 0 0 
LucroiPrejuizo do Perfodo -7.981 -3.343 629 

Lucro ou Prejuizo por A~io 

2007 
536.526 
-56.993 
479.532 

-417.655 
61.878 

-63.084 
-40.697 

-2.849 
-18.887 

0 
-651 

0 
-1.207 

354 
354 

0 
-853 

82 
0 
0 
0 

-771 

2008 
644.191 
-68.411 
575.780 

-498.829 
76.951 

-37.791 
-28.949 

-2.734 
-15.547 
10.432 

-993 
0 

39.160 
0 
0 
0 

39.160 
-9.440 

0 
0 
0 

29.720 

Nr. Ac;Oes, Ex-Tesouraria (Mil) 239.975 239.975 239.975 1.893.757 28.047 
Luera por Ac;ao (Reais) 0,00262 1,05965 
Prejulzo por Ayao (Reais) -0,03326 -0,01393 -0,00041 

Fonte: www.cvm.gov.br 
A empresa possui elevado valor com despesas financeiras. 
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Par meio da analise vertical do ativo (Tabela 30) tem-se menyao da 

distribuiyao dos valores perante as contas. Ate o ana de 2007 ha urn equilibria entre 

as contas circulantes e nao circulantes, ja em 2008 ha uma queda do ativo circulante 

e urn aumento do nao circulante ocasionada pelo aumento da conta investimentos, 

que perfaz neste periodo 49,03o/o do ativo total.. 

Tabela 30 -Analise Vertical Ativo Clarion S.A. 
Clarion S.A. Agroindustrial 

Balan~o Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Atlvo Clrculante 

Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Clrculante 
Atlvo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 

Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangfvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

40,01 
0,17 

18,91 
2,37 

18,56 
59,99 

3,69 

3,69 
56,30 

56,02 

0,28 

55,21 
0,38 

17,67 
10,46 
26,70 
44,79 

4,31 

4,31 
40,48 

40,48 

57,33 
0,79 

19,56 
4,41 

32,57 
42,67 

5,54 

5,54 
37,13 

37,13 

49,34 
0,69 

20,42 
6,72 

21,51 
50,66 

2,87 

2,87 
47,79 

47,79 

23,80 
0,03 
7,18 
8,35 
8,23 

76,20 
13,25 
13,25 

62,95 
49,03 
13,92 
0,00 

Quanta ao passive (Tabela 31), os valores predominavam no circulante ate 

que em 2008 com o aumento do capital o PL fechou com 83,64%, do passive total, 

deixando o circulante com apenas 11 ,87o/o. 

Tabela 31 -Analise Vertical Passive Clarion S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
P-lvo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e ContribuiyOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Pasalvo Nlo Circulante 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
Deb~ntures 
ProvisOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 

Patrim6nlo Liquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavaliavao 
Reservas de Luera 
Lueras I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento p/ Futuro Aum. Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

59,16 
9,24 
5,70 
2,06 

32,24 
9,92 
3,74 
3,74 

3,74 

37,10 
82,67 

1,56 
7,25 

54,38 -

71,66 
22,44 

4,24 
2,54 

41,52 
0,92 
2,86 
2,86 

2,86 

25,48 
63,44 

1,20 
5,63 

44,78 -

73,49 
34,97 

2,69 
4,50 

31,27 
0,06 
2,09 
2,09 

2,09 

24,42 
58,42 

4,58 

38,57 -

52,25 
25,61 

1,43 
2,20 
9,19 

13,81 
18,74 
18,74 
17,80 

0,94 

29,01 
43,53 

1,59 

16,11 

11,87 
5,66 
0,79 
0,24 

5,17 
4,50 
4,50 
0,81 

0,12 
3,57 

83,64 
83,57 

0,07 
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Na analise vertical da ORE (Tabela 32), destaque para o alto valor dos 

custos dos produtos vendidos que ultrapassam 86o/o do total da receita liquida. 

Tabela 32- Analise Vertical DRE Clarion S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

Receita Bruta de Venda• I Serv~os 100,00 100!00 100!00 100,00 100,00 
Dedu~Oes da Receita Bruta 13,53 - 10,54 - 13,94 - 10,62 - 10,62 
Receita Liqulda de Vend as elou Serv. 100!00 100!00 100!00 100,00 100,00 
Custo de Bens e/ou Servi<;os Vendidos 89,05 - 87,44 - 87,37 - 87,10 - 86,64 
Resultado Bruto 10,95 12,56 12,63 12,90 13,36 
Despesas I Receitas Operacionais 12,69 - 13,54 - 12,45 - 13,16 - 6,56 

Com Vendas 8,90 - 10,11 - 9,68 - 8,49 - 5,03 
Gerais e Administrativas 0,67 - 0,80 - 0,65 - 0,59 - 0,47 
Financeiras 2,99 - 2,42 - 2,01 - 3,94 - 2,70 
Outras Receitas Operacionais 0,00 1,81 
Outras Despesas Operacionais 0,14 - 0,22 - 0,11 - 0,14 - 0,17 
Resultado da Equivallmcia Patrimonial 

Resultado Operacional 1,74 - 0,99 0,18 - 0,25 6,80 
Resultado Nio Operacional 0,00 0,01 0,00 0,07 

Receitas 0,00 0,01 0,00 0,07 
Despesas 

Resultado Antes Trib./Participa~oes 1,74 - 0,98 0,18 - 0,18 6,80 
Provisao para IRe Contribui<;ao Social 0,08 0,09 - 0,04 0,02 - 1,64 
IR Diferido 
Participa<;Oes I Contrib. Estatutarias 
Reversao dos Juros s/ Ca~ital Pr6~rio 
LucrolPrejulzo do Perlodo 1,66 - 0,89 0!15 - 0,16 5,16 

Fonte: Dados do Estudo 
Em 2008 a Clarion fechou com urn Iuera de 5, 16°/o em relac;ao a receita 

liquida. 

Com relac;ao ao ano base 2004, a Tabela 33 mostra atraves da analise 

horizontal uma elevayao abrupta das contas nos anos de 2007 e principalmente 

2008. 0 ativo permanente aumentou em 1.428,93°/o de 2004 para 2008. 0 mesmo 

aconteceu com as contas do ativo circulante, mais acentuada em estoques. 

Tabela 33- Analise Horizontal Ativo Clarion S.A. 
Clarion S.A. Agroindustrial 

Balan~o Patrimonial 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 128.76 134.64 299.08 1.367.37 
Ativo Clrculante 100,00 177,69 192,95 368,87 813!31 

Disponibilidades 100,00 287,94 619,00 1.203,13 264,63 
Creditos 100,00 120,37 139,32 323,08 519,29 
Estoques 100,00 568,66 250,80 848,48 4.821,40 
Outros 100,00 185,19 236,26 346,62 606,49 

Atlvo Nlo Clrculante 100!00 96,13 95!76 252!54 1.736,86 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 100,00 150,14 201,89 232,15 4.906,64 

Creditos Diversos 100,00 
Creditos com Pessoas Ligadas 100,00 150,14 201,89 232,15 

Ativo Permanente 100,00 92,59 88,80 253,88 1.528,93 
lnvestimentos 100,00 
lmobilizado 100,00 93,05 89,25 255,15 339,69 
lntangivel 100,00 
Diferido 100,00 

Fonte: Dados do Estudo 
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Quanta ao passive (Tabela 34), destaca-se o aumento do passive nao 

circulante, exigivel a Iongo prazo que teve au menta de 1.543, 79o/o em rela~o a 

2004, ocasionado par financiamento e dividas com pessoas ligadas. 

Tabela 34 -Analise Horizontal Passivo Clarion S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 128.76 134.64 299.08 1.367.37 
Passivo Circulant• 100,00 155,98 167,25 264,13 274,29 

Emprestimos e Financiamentos 100,00 312,76 509,66 829,07 838,11 
Fornecedores 100,00 95,90 63,63 75,23 189,99 
Impastos, Taxas e Contribuicoes 100,00 158,42 293,88 319,15 160,20 
Dividas com Pessoas Ligadas 100,00 165,79 130,58 85,28 
Outros 100,00 11,98 0,78 416,27 712,67 

Pasalvo Nlo Clrculante 100,00 98,38 75,08 1.498,99 1.643,79 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 100,00 98,38 75,08 1.498,99 1.643,79 
Emprestimos e Financiamentos 100,00 
Deb~ntures 100,00 
Provisoes 100,00 98,38 75,08 75,52 42,61 
Dividas com Pessoas Ligadas 100,00 

Patrim6nlo Llguido 100,00 88,46 88,65 233,89 3.082,88 
Capital Social Realizado 100,00 98,81 95,15 157,50 1.382,30 
Reservas de Capital 100,00 98,81 
Reservas de Reavaliayao 100,00 
Reservas de Lucro 100,00 
Lueras I Prejuizos Acumulados 100,00 106,03 95,50 88,61 
Adiantamento p_/ Futuro Aum. Cap_ital 100,00 

Fonte: Dados do Estudo 
Com relayao a Tabela 35, da ORE, a receita diminuiu nos anos que se 

seguem a 2004, tendo aumento de 15,91 o/o apenas em 2008. Os custos dos 

produtos vendidos caminharam na mesma direyao. 

Tabela 35 -Analise Horizontal ORE Clarion S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

Recelta Bruta de Vendaa elou Serv. 100,00 75,78 90,41 96,53 115,91 
Dedu2oes da Receita Bruta 100,00 59,04 93,17 75,82 91,01 
Receita Llguida de Vendaa e/ou Serv. 100,00 78,40 89!98 99!77 119,80 
Gusto de Bens e/ou Serviyos Vendidos 100,00 76,98 88,28 97,59 116,55 
Resultado Bruto 100,00 89,89 103,79 117,56 146,20 
Despesas I Receitas Operacionais 100,00 83,65 88,27 103,41 61,95 

Com Vendas 100,00 89,13 97,89 95,19 67,71 
Gerais e Administrativas 100,00 93,30 87,54 88,14 84,57 
Financeiras 100,00 63,38 60,56 131,50 108,25 
Outras Receitas Operacionais 100,00 
Outras Despesas Operacionais 100,00 124,03 71,05 99,00 150,97 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 100,00 

Resultado Operacional 100,00 44,44 - 9,31 14,41 - 467,76 
Resultado Nao Operacional 100,00 938,73 380,61 14.218,16 

Receitas 100,00 938,73 380,61 14.218,16 
Despesas 100,00 

Resultado Antes Tribut./Participa~oes 100,00 44,17 - 9,43 10,19 - 467,90 
Provisao para IRe Contribuiyao Social 100,00 91,21 - 41,17 21,23 -2.433,39 
IR Diferido 100,00 
Participayoes J. Contrib. Estatutarias 100,00 
Reversao dos Juros s/ Cap_ital Pr6p_rio 100,00 
Lucro/PreJulzo do Perfodo 100,00 41!89 - 7!89 9,66 - 372!37 

Fonte: Dados do Estudo 
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Quanta a analise de indices (Tabela 36), descreve-se a situayao financeira 

como ruim de 2004 a 2007, pois a empresa nao possuia liquidez suficiente para 

cobrir suas obrigac;oes. Este cenario mudou em 2008, impulsionado pelo capital 

integralizado, que foi investido em estoques e ativo permanente, melhorando os 

indices de liquidez. 

Tabela 36 -Analise de lndices Clarion S.A. 

Descri~lo 
Liquidez lmediata 
Liquidez Seca 
Liquidez Corrente 
Liguidez Geral 

Participacao do Capital de Terceiros 
Composiyao das Exigibilidades 
lmobilizayao de Recursos Pr6prios 
Capitalizac;ao 

Desc~lo 
Margem Lfquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Lfquido 
Produtividade 

"'.,.,"._ • ..,,~;; FINANCEIRA 
2005 

0,01 
0,62 
0,77 

0,69 0,80 
ANALISE ESTRUTURAL 

2004 2005 
169,57% 292,41% 
94,06°/o 96,17% 

151 '77°/o 158,85% 
7,64% 

ANALISE ECON0MICA 
2004 2005 
-1,66% -0,89% 

-2,17% 
-7,09% 

2,44 

2006 
0,01 
0,72 
0,78 
0,83 

2006 
309,42% 
97,24% 

152,02% 
6,24% 

2006 
0,15% 
0,35% 
1,42% 

2,43 
ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Descri~lo 
Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 2005 2006 
67.469 86.874 90.843 
26.993 47.965 52.082 

-12.925 -14.289 -14.679 
-12.956 -13.030 -11.542 

2007 
0,01 
0,82 
0,94 
0,74 

2007 
244,72% 

73,60% 
164,74% 

6,90% 

2007 
-0,16% 
-0,26% 
-0,95% 

1,64 

2007 
201.787 

99.568 
-5.865 

-37.897 

2008 
0,00 
1,30 
2,01 
2,26 

2008 
19,56% 
72,53% 
75,27% 
18,46% 

2008 
5,16% 
2,64% 
3,58% 

0,51 

2008 
922.546 
219.533 
110.044 
190.835 

Quanta a analise estrutural destaca-se que ate 2007 a empresa investia com 

capital de terceiros. Ja em 2008, passou a investir mais com capital proprio. As 

dividas sao na maioria venciveis a curto prazo, apesar deste percentual vir caindo 

nos ultimos dois anos. De 2004 ate 2007 a empresa investiu alem de seu PL, isto so 

mudou com a integralizac;ao de capital em 2008, onde passou a dispor de capital 

proprio para investimentos. A empresa possui urn percentual muito baixo de capital 

proprio aplicados no ativo total. 

Quanta a analise economica a empresa em 2008 recuperou o percentual de 

lucro sobre vendas, o ativo e PL passaram a apresentar rentabilidade. 0 indicador 

de produtividade que em 2004 era para cada R$ 1,00 investido R$ 2,44 em vendas, 

caiu para R$ 0,51 em vendas em 2008. Ou seja, o ativo que girava 2,44 vezes, esta 

girando 0,51. 
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Quanta ao capital de giro, a empresa nao possuia capital de giro Hquido nem 

proprio ate 2007, ja em 2008 a situa~ao melhorou e muito. 

4.2.5 Excelsior Alimentos S/A 

A Tabela 37 dispoe dos valores do balan~ patrimonial da Excelsior S.A. 

Tabela 37- Balanc;o Patrimonial Excelsior Alimentos S/A 

Disponibilidades 
Cn!ditos 
Estoques 
Outros 

Ativo Nlo Circulante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Outros 

Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Excelsior Alimentos S.A. 
Balan~o Patrimonial 

2004 

11.672 
189 

9.195 
2.121 

167 
12.429 
4.816 
4.816 

0 
7.613 

36 
7.577 

0 
0 

9.388 
194 

6.656 
2.138 

401 
11.791 
4.883 
4.883 

0 
6.909 

36 
6.873 

0 
0 

7.872 
188 

5.380 
1.784 

521 
18.832 
4.706 
4.706 

0 
14.125 

34 
14.091 

0 
0 

8.791 
329 

5.891 
1.930 

640 
19.141 
5.348 
5.345 

2 
13.794 

32 
13.762 

0 
0 

12.422 
3.327 
6.851 
2.061 

183 
12.809 
5.985 
5.983 

2 
6.824 

13 
6.811 

0 
0 

PASSIVO TOTAL 24.101 21.179 26.704 27.932 25.231 
Paasivo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
lmpostos, Taxas e Contribuic;Oes 
ProvisOes 
Outros 

Paaslvo Nlo Circulante 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
Outros 

Patrlm6nio Liquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Reavaliac;ao 
Lucros I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento p/ Futuro Aumento de Capital 

Fonte: www.cvm.gov.br 

7.273 
71 

3.731 
2.451 

368 
652 

11.646 
11.646 

0 
11 .646 
5.182 
4.974 
2.798 

-2.589 
0 

11.467 
2.658 
3.285 
4.788 

340 
396 

7.239 
7.239 

0 
7.239 
2.473 
4.915 
2.196 

-4.637 
0 

Os valores da ORE estao dispostos na Tabela 38. 

Tabela 38- ORE Excelsior Alimentos S.A. 
Excelsior Alimentos S.A. 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Descri~io 2004 2005 2006 

11.120 
2.457 
3.323 
4.522 

376 
441 

8.694 
8.694 

0 
8.694 
6.890 
4.732 
6.771 

-4.613 
0 

13.632 
2.809 
4.449 
4.356 
1.444 

574 
8.761 
8.761 
1.426 
7.335 
5.539 
4.392 

0 
1.146 

0 

2007 
Recelta Bruta de Vendu elou Servtsos 58.230 55.855 49.982 57.273 
DeducOes da Receita Bruta -11.438 -11.360 -10.855 
Recelta Llqulda de Vendas/ Servlios 48.792 44.495 39.127 
Custo de Bens e/ou Servic;os Vendidos -29.090 -26.699 -24.334 
Resultado Bruto 17.702 17.796 14.792 

-12.070 
45.204 

-30.037 
15.166 

10.824 
942 

3.805 
3.656 
1.062 
1.359 
7.339 
7.339 

760 
6.579 
7.088 

14.000 
0 

-6.932 
0 

2008 
81.786 

-12.213 
49.573 

-33.390 
16.183 
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Despesas I Receitas Operacionais -17.242 -17.347 -15.597 -16.348 -19.016 
Com Vendas -10.929 -11.579 -9.607 -10.142 -9.809 
Gerais e Administrativas -4.730 -4.750 -4.786 -5.495 -4.944 
Financeiras -1.828 -1.370 -1.268 -1.174 -1.785 
Outras Receitas Operacionais 484 708 160 1.169 190 
Outras Despesas Operacionais -239 -356 -96 -707 -2.668 

Resultado Operacional 460 448 -805 -1.182 -2.833 
Resultado Nlo Operacional -17 -37 4 0 0 

Receitas 121 26 6 0 0 
Despesas -138 -63 -2 0 0 

Resultado Antes Trib./Participa~6es 443 412 -801 -1.182 -2.833 
Provisao para IRe Contribui~o Social -14 -262 0 0 0 
IR Diferido 0 0 71 113 1.027 
Lucro/Prejuizo do Perlodo 429 150 -730 -1.068 -1.806 

Lucro ou Prejuizo por A~io 
3.000 3.000 3.000 3.000 5.222 

0,14299 0,04996 
Nr. AyOes, Ex-Tesouraria (Mil) 
Lucre per A~o (Reais) 
Prejulzo per A~o (Reais) -0,24333 -0,35614 -0,34584 

Fonte: www.cvm.gov.br 
Destaque para a queda dos Iueras de 2004 para 2005 e inicio de prejuizos 

crescentes nos pr6ximos anos. 

A Tabela 39 apresenta a analise vertical do ativo, a que se pode observar 

urn crescimento do ativo nao circulante ocasionado pelo aumento do imobilizado. 

Tabela 39 -Analise Vertical Ativo Excelsior Alimentos S.A. 
Excelsior Alimentos S.A. 

Balan~o Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Ativo Circulant& 48!43 44,33 29!48 31,47 49,23 

Disponibilidades 0,78 0,92 0,70 1,18 13,19 
Creditos 38,15 31,42 20,15 21,09 27,15 
Estoques 8,80 10,09 6,68 6,91 8,17 
Outros 0,69 1,89 1,95 2,29 0,73 

Atlvo Nlo Clrculante 51,57 55,67 70,52 68,53 50,77 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 19,98 23,05 17,62 19,14 23,72 

Creditos Diversos 19,98 23,05 17,62 19,14 23,71 
Outros 0,01 0,01 

Ativo Perrnanente 31,59 32,62 52,90 49,38 27,05 
lnvestimentos 0,15 0,17 0,13 0,11 0,05 
lmobilizado 31,44 32,45 52,77 49,27 26,99 
lntangfvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 
Quanta ao passive ha urn decrescimo do percentual nao circulante em 

relac;ao ao passive total, e uma oscila~o entre o circulante e o PL. 

Tabela 40 - Analise Vertical Passive Excelsior Alimentos S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Paaslvo Clrculante 30!18 54,14 41,84 48!80 42,90 

Emprestimos e Financiamentos 0,29 12,55 9,20 10,06 3,73 
Fomecedores 15,48 15,51 12,45 15,93 15,08 
Impastos, Taxas e ContribuiyOes 10,17 22,61 16,93 15,59 14,49 
ProvisOes 1,53 1,61 1,41 5,17 4,21 
Outros 2,70 1,87 1,65 2,06 5,39 



Passivo Nlo Clrculante 
Passivo Exigfvel a Longo Prazo 
Emprestimos e Financiamentos 
Outros 

Patrim6nlo Liquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Reavalia~o 
Lucros I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento p/ Futuro Aum. Cap. 

Fonte: Dados do Estudo 

48,32 
48,32 

48,32 
21,50 
20,64 
11,61 
10,74 -

34,18 
34,18 

34,18 
11,88 
23,20 
10,37 
21,89 -

32,56 
32,56 

32,56 
25,80 
17,72 
25,36 
17,27 

31,37 
31,37 

5,11 
26,26 
19,83 
15,72 

4,10 -

78 

29,09 
29,09 
3,01 

26,08 
28,01 
55,49 

27,47 

A analise da ORE mostra que a Excelsior possui deduyoes da receita bruta 

em torno de 20%, e custo dos produtos vendidos acima de 60% da receita liquida. 

Tabela 41 - Analise Vertical ORE Excelsior Alimentos S.A. 
Excelsior Alimentos S.A. 

Demonstra~io do Resultado do Exercfcio 
Analise Vertical 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendas/ Serv. 100,00 100,00 100,00 
DeducOes da Receita Bruta 19,64 - 20,34 - 21,72 -
Recetta Llquida de Vendas/ Serv. 100,00 100,00 100,00 
Custo de Bens ou Servi~os Vendidos 62,17 - 60,01 - 62,19 -
Resultado Bruto 37,83 39,99 37,81 
Despesas I Receitas Operacionais 36,85 - 38,99 - 39,86 -

Com Vendas 23,36 - 26,02 - 24,55 -
Gerais e Administrativas 10,11 - 10,68 - 12,23 -
Financeiras 3,91 - 3,08 - 3,24 -
Outras Receitas Operacionais 1,03 1,59 0,41 
Outras Despesas Operacionais 0,51 - 0,80 - 0,24 -

Resultado Operacional 0,98 1 ,01 - 2,06 -
Resultado Nio Operacional 0,04 - 0,08 0,01 

Receitas 0,26 0,06 0,02 
Despesas 0,29 - 0,14 - 0,01 

Resultado Antes Trib. /Participa~6es 0,95 0,93 - 2,05 -
Provisao para IRe Contrib. Social 0,03 - 0,59 
IR Diferido 0,18 
Lucro/Prejulzo do Perlodo 0,92 0,34 - 1,87 -

Fonte: Dados do Estudo 

2007 
100,00 
21,07 -

100,00 
66,45 -
33,55 
36,16 -
22,44 -
12,16 -
2,60 -
2,59 
1,56 -
2,61 -

2,61 -

0,25 
2,36 -

2008 
100,00 

19,77 
100,00 
67,36 
32,64 
38,36 
19,79 
9,97 
3,60 
0,38 
5,38 
5,71 

5,71 

2,07 
3,84 

0 resultado bruto com rela~o a receita liquida vern caindo anualmente 

fechando em 32,64% em 2008. 

Com relayao ao ano base de 2004 as contas do ativo tiveram pouca 

oscilayao, variando com diminui~o do circulante e aumento do nao circulante em 

2006 e 2007. 

Tabela 42 -Analise Horizontal Ativo Excelsior Alimentos S.A. 
Excelsior Alimentos S.A. 

Balan~o Patrimonial 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 87.88 110.80 115.90 104.69 
Atlvo Clrculante 100!00 80,43 67,45 75,32 108!43 

Disponibilidades 100,00 102,71 99,53 174,30 1.760,37 
Creditos 100,00 72,38 58,51 64,07 74,51 
Estoques 100,00 100,78 84,11 91,00 97,16 
Outros 100,00 240,40 312,44 384,22 109,83 

Atlvo Nlo Clrculante 100!00 94!87 151,51 154!01 103!08 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 100,00 101,39 97,73 111,04 124,28 
Creditos Diversos 100,00 101,39 97,73 111,00 124,24 



Outros 
Ativo Permanente 

lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

90,74 
98,81 
90,71 

185,53 
95,15 

185,96 

181,18 
88,31 

181,62 
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89,63 
36,05 
89,89 

Quanta ao passive (Tabela 43), a conta com maior aumento foi emprestimos 

e financiamentos, por haver valor baixo em 2004. 

Tabela 43 -Analise Horizontal Passivo Excelsior Alimentos S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 87.88 110.80 115.90 104.69 
Passlvo Clrculante 100,00 157,67 152,90 187,45 148,83 

Emprestimos e Financiamentos 100,00 3.749,71 3.467,22 3.963,17 1.329,14 
Fornecedores 100,00 88,05 89,06 119,24 101,97 
lmpostos, Taxas e Contribuic;Oes 100,00 195,37 184,51 177,74 149,18 
ProvisOes 100,00 92,47 102,22 392,33 288,55 
Outros 100,00 60,72 67,73 88,14 208,58 

Passivo Nlo Circulant& 100!00 62,16 74,65 75,23 63,02 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 100,00 62,16 74,65 75,23 63,02 

Emprestimos e Financiamentos 100,00 
Outros 100,00 62,16 74,65 62,99 56,49 

Patrim6nlo Liguido 100,00 47,72 132,98 108!87 136,38 
Capital Social Realizado 100,00 98,81 95,15 88,31 281,49 
Reservas de ReavaliayAo 100,00 78,48 242,03 
Lucros I Prejurzos Acumulados 100,00 179,12 178,19 - 44,28 267,78 
Adiantamento p_l Futuro Aum. Cap_. 100,00 

Fonte: Dados do Estudo 
A Tabela 44 comporta a analise horizontal com base nos valores de 2004. 

Nota-se que o crescimento da receita ainda que pequeno, s6 ocorreu em 2008, o 

custo por sua vez aumentou nos ultimos dois anos. 

Tabela 44- Analise Horizontal DRE Excelsior Alimentos S.A. 
Excelsior Alimentos S.A. 

Demonstra~ao do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

Recelta Bruta de Vendas I Serv. 100,00 95,92 85,83 98,38 106,11 
Deduc;Oes da Receita Bruta 100,00 99,32 94,90 105,52 106,78 
Recelta Liquida de Vendas I Serv. 100,00 95,09 83,62 98,60 105,94 
Custo de Bens ou Servic;os Vendidos 100,00 91,78 83,65 103,26 114,78 
Resultado Bruto 100,00 100,53 83,56 85,68 91,42 
Despesas I Receitas Operacionais 100,00 100,61 90,46 94,81 110,29 

Com Vendas 100,00 105,94 87,90 92,79 89,75 
Gerais e Administrativas 100,00 100,42 101,18 116,17 104,53 
Financeiras 100,00 74,95 69,39 64,22 97,66 
Outras Receitas Operacionais 100,00 146,32 33,02 241,78 39,28 
Outras Despesas Operacionais 100,00 149,25 40,14 296,21 1.117,58 

Resultado Operacional 100,00 97,48 - 174,87 - 256,82 - 615,80 
Resultado Nao Operacional 100,00 211,74 - 20,39 

Receitas 100,00 21,39 4,90 
Despesas 100,00 45,40 1,71 

Resultado Antes Trib. IParticipa~oes 100,00 92,98 - 180,95 - 266,92 - 640,01 
Provisao para IRe Contrib. Social 100,00 1.913,39 
IR Diferido 100,00 
Lucro/Prejulzo do Periodo 100,00 34,94 - 170,17 - 249,06 - 421,01 

Fonte: Dados do Estudo 
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Ja na Tabela 45 tem-se os valores correspondentes a analise de indices. 

Quanta a analise financeira, a empresa nao possui boa liquidez entre 2005 e 

2007, tendo uma pequena melhora em 2008. 

Quanta a analise estrutural, a empresa possui muita participa~o de 

terceiros, mais de 55% das obrigac;oes vencem a curta prazo, a empresa utiliza 

muito mais que o valor de seu PL para financiar o ativo permanente e menos de 

20% das aplicac;oes no ativo total correspondem a recursos pr6prios. 

Tabela 45- Analise de (ndices Excelsior Alimentos S.A. 

Descri~lo 
Liquidez lmediata 
Liquidez Seca 
Liquidez Corrente 
Liguidez Geral 

Participac;~o do Capital de Terceiros 
Composi~o das Exigibilidades 
lmobilizac;~o de Recursos Pr6prios 
Capitaliza~o 

Margem Uquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Uquido 
Produtividade 

_,,.," ... ~, .. FINANCEIRA 
2004 2005 

0,03 0,02 
1,31 0,63 
1,60 0,82 
0,87 0,76 

ANALISE ESTRUTURAL 
2004 2005 

365,04% 756,33% 
38,44% 61,30% 

146,90% 279,33% 
14,18% 

ANALISE ECONOMICA 
2004 2005 

0,34% 
0,43% 
2,34% 

1,28 

2006 
0,02 
0,55 
0,71 
0,63 

2006 
287,55% 

56,12% 
205,00% 

12,36% 

2006 
-1,87% 
-2,11% 

-12,33% 
1,13 

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 2005 2006 
24.101 21 .179 26.704 
11.672 9.388 7.872 
4.399 -2.079 -3.248 

-2.431 -4.435 -7.235 

2007 
0,02 
0,50 
0,64 
0,63 

2007 
404,32% 

60,88% 
249,05% 

17,68% 

2007 
-2,36% 
-2,63% 

-11,06% 
1 '11 

2007 
27.932 

8.791 
-4.841 
-8.255 

2008 
0,31 
0,96 
1 '15 
1,01 

2008 
256,98% 

59,59% 
96,55% 
17,07% 

2008 
-3,64% 
-4,45% 

-19,91% 
1,22 

2008 
25.231 
12.422 

1.598 
244 

A analise economica evidencia prejuizo com rela~o as vendas liquidas; o 

ativo e o PL apresentaram prejuizo em rela~o aos valores investidos. Por sua vez a 

produtividade possui indices satisfat6rios. Em 2008 para cada R$ 1 ,00 investido a 

empresa teve em vendas R$ 1 ,22. 

A analise do capital de giro nao apresenta grandes impactos, mas a 

empresa possui capital para saldar suas dividas. 

4.2.6 JBS S/A 
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0 total do Balanc;o Patrimonial teve urn crescimento constante nos anos 

estudados, como demonstra a Tabela 46. 

Tabela 46- Balango Patrimonial JBS S.A. 
JBS S.A. 

Balan~o Patrimonial 
2004 2005 

1 1.805.056 2.247.688 .910 3.230.846 
Disponibilidades 253.908 407.592 236.292 955.070 1.522.973 
Creditos 743.579 726.397 1.290.448 873.936 1.000.334 
Estoques 374.989 585.645 667.199 663.472 539.510 
Outros 62.055 85.422 53.749 38.432 168.029 

Atlvo Nlo Clrculante 655.432 818.521 1.684.892 3.957.176 8.345.246 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 350.254 416.137 133.034 127.647 1.777.504 

Creditos Diversos 0 0 28.547 34.525 37.632 
Creditos com Pessoas Ligadas 349.134 413.883 79.887 66.219 1.700.868 
Outros 1.119 2.255 24.599 26.902 39.004 

Ativo Permanente 305.178 402.384 1.551.858 3.829.529 6.567.742 
lnvestimentos 26.853 60.391 476.656 2.360.739 3.803.679 
I mobilizado 265.399 332.139 1.063.826 1.458.233 1.804.833 
lntangrvel 0 0 11 .376 10.558 959.230 
Diferido 12.926 9.854 0 0 0 

PASSIVO TOTAL 2.089.964 2.623.577 3.932.580 6.488.086 11.576.092 
Passlvo Clrculante 1.243.356 1.530.598 1.142.029 1.510.266 2.069.290 

Emprestimos e Financiamentos 966.327 1.166.989 685.174 943.201 1.494.690 
Fornecedores 161 .247 217.317 321.168 390.369 383.979 
lmpostos, Taxas e ContribuicOes 57.612 57.405 86.535 102.293 62.722 
Dividendos a Pagar 0 0 0 19.178 51 .127 
Outros 58.169 88.887 49.152 55.226 76.772 

Passlvo Nlo Clrculante 417.911 607.804 2.573.988 1.823.718 3.372.391 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 417.911 607.604 2.573.988 1.623.716 3.372.391 

Emprestimos e Financiamentos 405.612 597.079 2.413.523 1.472.835 2.991 .344 
ProvisOes 0 0 129.991 115.978 131.697 
Drvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 210.480 
Outros 12.300 10.524 30.475 34.904 38.870 

Patrim6nlo Llguldo 428.696 485.374 216.563 3.354.104 6.134.411 
Capital Social Realizado 9.325 9.215 62.142 2.136.354 4.495.581 
Reservas de Capital 0 0 0 1.082.313 769.463 
Reservas de Reavaliacao 23.874 20.429 154.421 135.437 118.178 
Reservas de Lucro 0 0 0 0 1.297 
Ajustes de Avaliacao Patrimonial 0 0 0 0 749.892 
Lucros I Prejurzos Acumulados 395.497 455.731 0 0 0 
Adiantamento p_l Futuro Aum. Cap_ital 0 0 0 0 0 

Fonte: www.cvm.gov.br 
A Tabela 47 apresenta os valores da ORE da empresa. 

Tabela 47- DRE JBS S.A. 
JBS S.A. 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Descri~io 2004 2005 2006 2007 2008 

Receita Bruta de Vendaa elou Serv. 4.850.394 4.978.381 5.127.533 4.875.423 5.398.217 
Dedu~Oes da Receita Bruta -560.386 -487.984 -446.892 -487.771 -529.811 
Receita Ligulda de Vend as Serv. 4.090.008 4.490.377 4.680.841 4.387.652 4.886.406 

Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos 3.223.257 3.510.328 3.583.234 3.201 .569 3.957.624 
Resultado Bruto 866.752 980.050 1.097.407 1.186.083 908.782 

Despesas I Receitas Operacionais -653.820 -841.521 -854.500 1.255.744 -865.407 
Com Vendas -408.023 -423.597 -478.298 -411 .187 -470.620 



Gerais e Administrativas -83.701 -95.258 
Financeiras -154.839 -307.014 
Outras Receitas Operacionais 0 0 
Outras Despesas Operacionais 0 0 
Resultado da Equiv. Patrimonial -7.258 -15.652 

Resultado Operacional 212.931 138.529 
Resultado Nao Operacional -195 1.084 

Receitas 777 11 .221 
Despesas -972 -10.137 

Resultado Antes Trib./Participa~6es 212.736 139.612 
Provisao para IR e Contribui~ao Social -57.359 -36.080 
IR Diferido 0 0 
ParticipayOes I Contrib. Estatutarias 0 0 
Reversao dos Juros s/ Ca~ital Pr6~rio 0 0 
Lucro/Prejulzo do Perlodo 155.377 103.532 

Lucro ou Prejuizo por A~ao 
Nr. A~Oes, Ex-Tesouraria (Mil) 
Lucro por A~o (Reais) 
Prejufzo ~or A~o (Reais) 

Fonte: www.cvm.gov.br 

7.500 7.500 
20,71699 13,80428 
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-127.530 -81.462 -137.568 
-330.440 -303.374 -263.633 

0 0 0 
-936 -156.008 -205.462 

82.586 -303.712 211 .876 
242.789 -69.661 43.375 

0 0 0 
0 0 0 
0 0 0 

242.789 -69.661 43.375 
-73.807 -111 .774 3.336 
18.989 221 -20.772 

0 0 0 
0 0 0 

187.971 -181.214 25.939 

52.524 1.077.400 1.403.853 
3,57876 0,01848 

-0,16820 

No exercicio de 2007 a empresa apresentou urn grande prejuizo, o qual foi 

recuperado em 2008. 

A Tabela 48 comporta a analise vertical do ativo. Destaca-se a inversao das 

contas em 2004 e 2008. No ano de 2004 o circulante correspondia a 68,64% eo nao 

circulante a 31 ,36o/o, ja em 2008 o circulante inverteu para 27,91 o/o eo nao circulante 

passou a perfazer 72,09% do ativo total. 

Tabela 48 -Analise Vertical Ativo JBS S.A. 
JBS S.A. 

Balan9o Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Ativo Circulante 

Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Clrculante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

68,64 
12,15 
35,58 
17,94 
2,97 

31,36 
16,76 

16,71 
0,05 

14,60 
1,28 

12,70 

0,62 

68,80 
15,54 
27,69 
22,32 

3,26 
31,20 
15,86 

15,78 
0,09 

15,34 
2,30 

12,66 

0,38 

57,16 
6,01 

32,81 
16,97 

1,37 
42,84 

3,38 
0,73 
2,03 
0,63 

39,46 
12,12 
27,05 

0,29 

39,01 
14,72 
13,47 
10,23 
0,59 

60,99 
1,97 
0,53 
1,02 
0,41 

59,02 
36,39 
22,48 

0,16 

27,91 
13,16 
8,64 
4,66 
1,45 

72,09 
15,35 
0,33 

14,69 
0,34 

56,74 
32,86 
15,59 
8,29 

A analise vertical do passive demonstra uma diminui~o do percentual do 

circulante em relacao ao passive total. Aumento da conta emprestimos e 

financiamentos em 2006 para 65,45o/o. 

Tabela 49 -Analise Vertical Passivo JBS S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 
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PASSIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Passlvo Circulant& 59,49 58,34 29!04 23,28 

Emprestimos e Financiamentos 46,24 44,48 17,42 14,54 
Fornecedores 7,72 8,28 8,17 6,02 
Impastos, Taxas e Contribui~Oes 2,76 2,19 2,20 1,58 
Dividendos a Pagar 0,30 
Outros 2,78 3,39 1,25 0,85 

Passivo Nlo Circulant& 20!00 23,16 65,45 25,03 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 20,00 23,16 65,45 25,03 

Emprestimos e Financiamentos 19,41 22,76 61,37 22,70 
ProvisOes 3,31 1,79 
Drvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 0,59 0,40 0,77 0,54 

Patrim6nio Liguido 20,51 18,50 5,51 51,70 
Capital Social Realizado 0,45 0,35 1,58 32,93 
Reservas de Capital 16,68 
Reservas de Reavaliayao 1,14 0,78 3,93 2,09 
Reservas de Luera 
Ajustes de Avaliayao Patrimonial 
Lueras I Prejurzos Acumulados 18,92 17,37 
Adiantamento p_l Futuro Aum. Cap_. 

Fonte: Dados do Estudo 
A Tabela 50 apresenta os valores da analise vertical da ORE. 

Tabela 50- Analise Vertical DRE JBS S.A. 
JBS S.A. 

Demonstra~ao do Resultado do Exercicio 
Analise Vertical 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendaa/ Servi~oa 100!00 100!00 100,00 
Dedu~Oes da Receita Bruta 12,05 - 9,80 - 8,72 -
Recelta Llgulda de Vendaa/Servi~oa 100,00 100,00 100,00 
Custo de Bens elou Servi~os Vendidos 78,81 - 78,17 - 76,55 -
Resultado Bruto 21,19 21,83 23,45 
Despesas I Receitas Operacionais 15,99 - 18,74 - 18,26 -

Com Vendas 9,98 - 9,43 - 10,22 -
Gerais e Administrativas 2,05 - 2,12 - 2,72 -
Financeiras 3,79 - 6,84 - 7,06 
Outras Receitas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da Equiv. Patrimonial 

Resultado Operacional 
Resultado Nio Operacional 

Receitas 
Despesas 

Resultado Antes Trib./Participa~6es 
Provisao para I R e Contribuiyao Social 
IR Diferido 
Participa~Oes I Contrib. Estatutarias 
Reversao dos Juras sl Cap_ital Pr6p_rio 
Lucro/Prejuizo do Perlodo 

Fonte: Dados do Estudo 

0,18 -
5,21 
0,00 
0,02 
0,02 -
5,20 
1,40 -

3,80 

0,35 
3,09 
0,02 
0,25 
0,23 
3,11 
0,80 -

2,31 

0,02 -
1,76 -
5,19 -

5,19 -
1,58 -
0,41 

4,02 -

2007 
100,00 

10,00 -
100,00 

72,97 -
27,03 
28,62 -

9,37 -
1,86 -
6,91 -

3,56 -
6,92 
1,59 

1,59 
2,55 
0,01 -

4,13 

17,88 
12,91 
3,32 
0,54 
0,44 
0,66 

29,13 
29,13 
25,84 

1,14 
1,82 
0,34 

52,99 
38,84 
6,65 
1,02 
0,01 
6,48 

2008 
100,00 

9,82 
100,00 

81,33 
18,67 
17,78 

9,67 
2,83 
5,42 

4,22 
4,35 
0,89 

0,89 
0,07 
0,43 

0!53 

Os custos que ja ultrapassavam 70o/o nos a nos de 2004 a 2007, em 2008 

chegaram a 81 ,33o/o da receita liquida. 

A analise horizontal do ativo (Tabela 51), mostra urn crescimento de 

453,89% do ativo total se comparado ao ano de 2004, ano base para a analise. A 

conta mais significativa foi a de investimentos. 
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Tabela 51 -Analise Horizontal Ativo JBS S.A. 
JBSS.A. 

Balan~o Patrimonial 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 125.53 188.16 310.44 553,89 
Ativo Circulante 

Disponibilidades 
Cn3ditos 
Estoques 
Outros 

Ativo Nlo Circulant& 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Cn3ditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangfvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

125,83 
160,53 
97,69 

156,18 
137,66 
124,88 
118,81 

118,55 
201,47 
131,85 
224,89 
125,15 

76,23 

156,68 
93,06 

173,55 
177,92 
86,61 

257,07 
37,98 

22,88 
2.198,23 

508,51 
1.775,03 

400,84 

176,43 
376,15 
117,53 
176,93 
61,93 

603,75 
36,44 

225,22 
599,81 
134,53 
143,87 
270,77 

1.273,24 
507,49 

18,97 487,17 
2.404,04 3.485,46 
1.254,85 2.152,10 
8.791,20 14.164,59 

549,45 680,05 

Na analise do passive (Tabela 52), destaca-se a integralizayao de capital 

nos anos de 2007 e 2008, que impulsionaram o aumento do PL, alem disso o 

aumento do exigivel a Iongo prazo, que alcanyou o percentual de 706,96% se 

comparado a 2004. 

Tabela 52 -Analise Horizontal Passivo JBS S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 125.53 188.16 310.44 553.89 
Passivo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e Contribui90es 
Dividendos a Pagar 
Outros 

Passlvo Nlo Circulant& 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrim6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavalia9ao 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avaliac;ao Patrimonial 
Lucros I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Cap. 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

123,10 
120,77 
134,77 
99,64 

152,81 
145,39 
145,39 
147,20 

85,57 
113,22 

98,81 

85,57 

115,23 

91,85 
70,90 

199,18 
150,20 

84,50 
615,92 
615,92 
595,03 

121,47 
97,61 

242,09 
177,55 

94,94 
388,53 
388,53 
363,11 

166,43 
154,68 
238,13 
108,87 

131,98 
806,96 
806,96 
737,49 

247,77 283,78 316,03 
50,52 782,40 1.430,95 

666,37 22.908,96 48.207,89 

646,81 567,29 495,00 

Com relayao a Tabela 53, destaca-se o pequeno crescimento das receitas, a 

diminuiyao das deduyaes e o pouco aumento dos custos. Significante aumento das 

despesas financeiras, bern como o resultado de equivalencia patrimonial. 

Tabela 53- Analise Horizontal ORE JBS S.A. 
JBSS.A. 



Demonstraqlo do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendas elou Servleos 100,00 107,05 110,26 
DeducOes da Receita Bruta 100,00 87,08 79,75 
Recelta Llqulda de Vendas elou Servleos 100,00 109,79 114,44 
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos 100,00 108,91 111,17 
Resultado Bruto 100,00 113,07 126,61 
Despesas I Receitas Operacionais 100,00 128,71 130,69 

Com Vendas 100,00 103,82 117,22 
Gerais e Administrativas 100,00 113,81 152,36 
Financeiras 100,00 198,28 213,41 
Outras Receitas Operacionais 100,00 
Outras Despesas Operacionais 100,00 

2007 
104,84 

87,04 
107,28 

99,33 
136,84 
192,06 
100,78 
97,33 

195,93 
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2008 
116,04 

94,54 
118,98 
122,78 
104,85 
132,36 
115,34 
164,36 
170,26 

Resultado da Equival~ncia Patrimonial 100,00 215,66 -1.137,92 4.184,71 -2.919,35 
Resultado Operacional 100,00 65,06 114,02 - 32,72 20,37 
Resultado Nlo Opera clonal 100,00 - 555,12 

Receitas 100,00 1.443,94 
Despesas 100,00 1.042,60 

Resultado Antes Trib./Participae6es 100,00 65,63 
Provisao para IRe ContribuicAo Social 100,00 62,90 
IR Diferido 100,00 
ParticipacOes I ContribuiyOes Estatutarias 100,00 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 100,00 
Lucro/Prejulzo do Perfodo 100,00 66,63 

Fonte: Dados do Estudo 

114,13 -
128,68 

32,75 
194,87 -

120,98 - 116,63 

A Tabela 54 apresenta as indices encontrados atraves das analises. 

20,39 
5,82 

16,69 

Quanta a analise financeira, descreve-se como boa, pais a empresa possui 

liquidez para cobrir suas obrigayoes, apesar de nao haver liquidez imediata. 

Quanta a analise estrutural, de 2004 a 2006 a empresa abriu mao de muito 

capital de terceiros, ja nos ultimos dais anos de analise os valores apresentaram 

uma queda. Ha uma diminuiyao quanta as obrigac;oes a veneer em curta prazo, o 

indice em 2008 chegou a 38o/o. A empresa utiliza mais que seu PL para financiar o 

ativo permanente. Em 2008, 52,31% das aplicac;oes no ativo total foram com capital 

proprio. 

Tabela 54- Analise de Indices JBS S.A. 

FINANCEIRA 
Descrlilo 2005 2006 2007 2008 

Liquidez lmediata 0,27 0,21 0,63 0,74 
Liquidez Seca 0,80 1,38 1,24 1,30 
Liquidez Corrente 1,18 1,97 1,68 1,56 
Liguidez Geral 1,07 1,04 0,64 0,85 0,92 

ANALISE ESTRUTURAL 
Descrlilo 2004 2005 2006 2007 2008 

ParticipayAo do Capital de Terceiros 387,52% 440,53% 1715,91% 93,44°/o 88,71% 
ComposiyAo das Exigibilidades 74,84% 71,58% 30,73% 48,19% 38,03% 
lmobilizayAo de Recursos Pr6prios 71,19% 82,90% 716,59% 114,17% 107,06% 
Capitalizacao 19,74% 12,93% 26,39% 52,31% 

ANALISE ECONOMICA 
Descrlilo 2004 2005 2006 2007 2008 

Margem Uquida 3,80% 2,31% 4,02% -4,13% 0,53% 
Rentabilidade do Ativo 3,04%, 4,10% -2,53% 0,21% 
Rentabilidade do PatrimOnio Uquido 15,42°/o 31,66% -9,57% 0,40% 



Produtividade 

Descrlelo 
Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

1,32 1,02 
ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

2004 2005 2008 
2.089.964 2.623.577 3.932.580 
1.434.532 1.805.056 2.247.688 

191.176 274.457 1.105.659 
123.518 82.991 -1.335.295 
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0,61 0,40 

2007 2008 
6.488.086 11 .576.092 
2.530.910 3.230.846 
1.020.644 1.161.556 
-475.426 -433.331 

Quanto a analise economica, ap6s prejuizo nas vendas em 2007, houve urn 

pequeno aumento em 2008. 0 ativo e PL sao pouco rentaveis, e o indice de 

produtividade vern caindo gradualmente, fechando 2008 com urn resultado de para 

cada R$ 1 ,00 investido, R$ 0,40 em vendas. 

A analise de capital de giro e positiva, ou seja, a empresa possui capital de 

giro em caso de eventualidades. 

4.2.7 Marfrig S/A 

A Tabela 55 apresenta os valores do Balanc;o Patrimonial da empresa 

Marfrig. 

Tabela 55- Balanyo Patrimonial Marfrig S.A. 
Marfrig Frigorificos e Com. De Alimentos S.A. 

Balan9o Patrimonial 
Descri~lo 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 421.875 825.739 1.841.676 4.137.707 6.668.862 
Atlvo Clrculante 298.438 500.748 1.233.149 2.301.493 2.502.652 

Disponibilidades 9.033 47.382 328.901 952.839 774.160 
Creditos 241.312 341.313 543.408 857.531 952.406 
Estoques 37.411 111.580 360.225 490.131 774.872 
Outros 8.683 473 615 993 1.214 

Atlvo Nlo Clrculante 125.437 324.991 608.527 1.836.214 4.168.210 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 2.626 2.542 20.799 84.038 1.883.136 

Creditos Diversos 2.016 2.397 2.320 6.298 16.107 
Creditos com Pessoas Ligadas 0 0 9.474 62.057 1.589.329 
Outros 611 145 9.005 15.684 277.700 

Atlvo Permanente 122.811 322.449 587.728 1.752.175 2.283.074 
I nvestimentos 0 0 173.107 1.036.611 867.354 
lmobilizado 122.811 322.449 414.621 715.565 890.682 
lntangrvel 0 0 0 0 525.038 
Diferido 0 0 0 0 0 

PASSIVO TOTAL 421.875 825.739 1.841.676 4.137.707 6.668.862 
Passlvo Clrculante 301.351 388.989 351.741 883.917 821.232 

Emprestimos e Financiamentos 150.728 188.825 102.497 270.630 577.500 
Fomecedores 110.885 137.555 167.542 184.770 81.134 
lmpostos, Taxas e ContribuicOes 4.425 5.222 10.797 19.216 9.297 
Outros 35.312 57.387 70.905 389.302 153.301 

Paealvo Nlo Circulante 43.795 220.980 1.225.887 1.885.726 3.117.779 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 43.795 220.980 1.225.887 1.865.725 3.117.779 

Emprestimos e Financiamentos 8.215 130.082 1.089.294 1.658.908 2.820.083 
ProvisOes 0 0 0 48.288 44.990 



Outros 
Patrlm6nlo Llquldo 

Capital Social Realizado 
Reservas de Reavaliayao 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avaliayao Patrimonial 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Cap. 

Fonte: www.cvm.gov.br 

35.580 
78.729 
25.907 
16.362 
34.460 

0 
0 
0 

90.898 
215.770 
172.009 

0 
0 
0 

43.761 
0 

136.593 
264.048 
165.636 

0 
0 
0 

98.412 
0 

158.529 
1.408.085 
1.299.905 

0 
3.532 

0 
104.627 

0 
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252.706 
2.729.851 
2.525.639 

0 
155.061 
49.151 

0 
0 

Quante a ORE da empresa, apresentou lucre em todos os periodos exceto 

no ano de 2008. 

Tabela 56 - ORE Marfrig S.A. 
Marfrig Frlgoriflcos e Com. De Alimentos S.A. 
Demonstra~lo do Resultado do Exercicio 

Receita Bruta de Vendas elou Servleoa 1.893.910 1.821.546 2.665.354 2.822.028 2.286.590 
DeducOes da Receita Bruta -69.375 -150.836 -302.816 -351.180 -318.209 
Recelta Llqulda de Vendaa e/ou Serv. 1.824.535 1.670.711 2.382.538 2.470.849 1.988.381 

Custo de Bens elou Servicos Vendidos 1.405.596 1.389.356 
Resultado Bruto 218.939 281.355 
Despesas I Receitas Operacionais -180.427 -220.939 

Com Vendas -81.446 -104.320 
Gerais e Administrativas -57.543 -38.023 
Financeiras -38.704 -78.597 
Outras Receitas Operacionais 0 0 
Outras Despesas Operacionais -2.734 0 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 0 0 

Resultado Operacional 38.513 60.416 
Resultado Nlo Operacional 496 -93 

Receitas 496 0 
Despesas 0 -93 

Resultado Antes Trib./Participa~oes 39.009 60.322 
Provisao para I R e Contribuicao Social -11.733 -26.241 
IR Diferido 1.046 1.182 
ParticipayOes I ContribuicOes Estatutarias 0 0 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 2.734 6.083 
Lucro/Prejulzo do Periodo 31.058 41.346 

Lucro ou Prejuizo por Aylo 
Nr. AcOes, Ex-Tesouraria (Mil) 
Lucro por Ac;ao (Rea is) 
Prejufzo por Ayao (Reais) 

Fonte: www.cvm.gov.br 

20.836 140.000 
1 ,49050 0,29533 

1.881.794 
480.744 

-405.253 
-154.838 

-60.418 
-190.790 

556 
0 

237 
75.491 

34 
34 

0 
75.525 

-32.105 
12.852 

0 
16.966 
73.238 

140.000 
0,52313 

1.872.493 
598.355 

-547.097 
-188.300 

-74.188 
-281.569 

406 
-11.117 

7.670 
51.258 

-99 
0 

-99 
51.159 

-34.398 
8.601 

0 
45.291 
70.654 

203.949 
0,34643 

1.387.088 
581.293 

-850.172 
-157.719 

-77.626 
-808.074 

935 
-36.580 
228.892 

-268.879 
0 
0 
0 

-268.879 
0 

266.664 
0 
0 

-2.215 

267.248 

-0,00829 

A Tabela 57 apresenta a analise vertical do ativo. Destaca-se que a conta 

creditos do circulante no decorrer dos anos vern diminuindo em rela~ao ao ativo 

total. Ate 2007, o ativo circulante obtinha percentual maier que o nao circulante fator 

que veio a inverter em 2008, ocasionado pelo aumento da conta credito com 

pessoas ligadas do RLP. 

Tabela 57- Analise Vertical Ativo Marfrig S.A. 
Marfrig Frlgoriflcos e Com. De Alimentos S.A. 

Balan~o Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 



Atlvo Clrculante 
Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Clrculante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Ativo Permanente 
I nvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

70,27 
2,14 

57,20 
8,87 
2,06 

29,73 
0,62 
0,48 

0,14 
29,11 

29,11 

60,64 
5,74 

41,33 
13,51 
0,06 

39,36 
0,31 
0,29 

0,02 
39,05 

39,05 

66,96 
17,86 
29,51 
19,56 
0,03 

33,04 
1,13 
0,13 
0,51 
0,49 

31,91 
9,40 

22,51 

55,62 
23,03 
20,72 
11,85 
0,02 

44,38 
2,03 
0,15 
1,50 
0,38 

42,35 
25,05 
17,29 

88 

37,53 
11,61 
14,28 
11,62 
0,02 

62,47 
28,24 

0,24 
23,83 
4,16 

34,23 
13,01 
13,36 
7,87 

Em rela~o a Tabela 58 destaca-se o crescimento da conta nao circulante e 

PL no decorrer dos anos em relac;ao ao passive total, com a diminuic;ao do 

circulante. 

Tabela 58- Analise Vertical Passive Marfrig S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100,00 100.00 100.00 100,00 100,00 
Paaslvo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e Contribui¢es 
Outros 

Paaalvo Nlo Clrculante 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Outros 

Patrlm6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Reavalia~o 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avalia~o Patrimonial 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento p/ Futuro Aum. Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

71,43 
35,73 
26,28 

1,05 
8,37 

10,38 
10,38 

1,95 

8,43 
18,19 

6,14 
3,88 
8,17 

47,11 
22,87 
16,66 
0,63 
6,95 

26,76 
26,76 
15,75 

11,01 
26,13 
20,83 

5,30 

19,10 
5,57 
9,10 
0,59 
3,85 

66,56 
66,56 
59,15 

7,42 
14,34 

8,99 

5,34 

20,88 
6,54 
4,47 
0,46 
9,41 

45,09 
45,09 
40,09 

1,17 
3,83 

34,03 
31,42 

0,09 

2,53 

12,31 
8,66 
1,22 
0,14 
2,30 

46,75 
46,75 
42,29 

0,67 
3,79 

40,93 
37,87 

2,33 
0,74 

A dedu~o da receita que em 2004 correspondia a 4,10% da receita bruta, 

passa a ser de 13,92% em 2008. 

Tabela 59 -Analise Vertical ORE Marfrig S.A. 
Marfrig Frlgorfflcos e Com. De Alimentos S.A. 
Demonstra~lo do Resultado do Exercicio 

Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 
Recelta Bruta de Vendaa e/ou Servleoa 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
DeduyOes da Receita Bruta 4,10 - 8,28 - 11,36 - 12,44 - 13,92 
Receita Llqulda de Vendaa eJou Servteoa 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Custo de Bens e/ou Servi~os Vendidos - 86,52 - 83,16 - 79,65 - 75,78 - 70,47 
Resultado Bruto 13,48 16,84 20,35 24,22 29,53 
Despesas I Receitas Operacionais - 11,11 - 13,22 - 17,15 - 22,14 - 43,19 

Com Vendas 5,01 - 6,24 - 6,55 - 7,62 - 8,01 
Gerais e Administrativas 3,54 - 2,28 - 2,56 - 3,00 - 3,94 
Financeiras 2,38 - 4,70 - 8,08 - 11,40 - 41,05 
Outras Receitas Operacionais 0,02 0,02 0,05 
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Outras Despesas Operacionais 0,17 0,45 - 1,86 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 0,01 0,31 11,63 

Resultado Operacional 2,37 3,62 3,20 2,07 - 13,66 
Resultado Nlo Operacional 0,03 - 0,01 0,00 - 0,00 

Receitas 0,03 0,00 
Despesas 0,01 0,00 

Resultado Antes Tributa~lo/Participa~oes 2,40 3,61 3,20 2,07 - 13,66 
Provisao para I R e ContribuiyAo Social 0,72 - 1,57 - 1,36 - 1,39 
IR Diferido 0,06 0,07 0,54 0,35 13,55 
Participa~Oes I Contribui~Oes Estatutarias 
Reversao dos Juras sabre Capital Pr6prio 0,17 0,36 0,72 1,83 
Lucro/Prejuizo do Perlodo 1,91 2!47 3,10 2,86 - 0!11 

Fonte: Dados do Estudo 
0 custo dos produtos vendidos sofreu queda no decorrer dos anos em 

rela~ao a receita liquida, porem ainda permeia em torno de 70% em 2008. Em 2008 

tambem houve a eleva~o das despesas financeiras que totalizaram 41,05% da 

receita liquida do periodo. Muito disso auxiliou no prejuizo do exercicio de 2008. 

Com rela~ao ao ano base de 2004, o ativo total teve seu crescimento 

elevado a 1480,77% no final de 2008 (Tabela 60). Parte deste crescimento deve-se 

a duas contas as quais nao tiveram base de compara~o (Creditos com pessoas 

ligadas e lnvestimentos) por isso a eleva~ao do RLP e Permanente terem 

percentuais tao elevados. 

Tabela 60- Analise Horizontal Ativo Marfrig S.A. 
Marfrig Frigorificos e Com. De Alimentos S.A. 

Balan~o Patrimonial 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100,00 195.73 436.55 980.79 1.580.77 
Atlvo Clrculante 

Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Clrculante 
Atlvo Reallzavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

188,92 
524,53 
141,44 
298,25 

5,45 
259,09 
96,80 

118,93 

23,75 
262,56 

262,56 

415,99 
3.641,02 

225,19 
962,88 

7,09 
485,13 
792,04 
115,11 

1.474,96 
478,56 

337,61 

776,38 
10.548,18 

355,36 
1.310,12 

11,43 
1.483,86 
3.200,21 

312,50 

844,24 
8.570,15 

394,68 
2.071,24 

13,98 
3.321,37 

71.710,27 
799,14 

2.568,95 45.487,07 
1.426,73 1.859,02 

582,66 725,25 

Quanto ao passive (Tabela 61), destaca-se o crescimento dos emprestimos 

e financiamentos tanto circulante quanto ELP, aumento do PL com a realiza~ao de 

capital. 

Tabela 61- Analise Horizontal Passivo Marfrig S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 195.73 436.55 980,79 1.580.77 
Passlvo Clrculan;;..;..te~ ________ 1_00,00 129,08 116,72 286,68 272,52 
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Emprestimos e Financiamentos 100,00 125,28 68,00 179,55 383,14 
Fornecedores 100,00 124,05 151,09 166,63 73,17 
Impastos, Taxas e ContribuioOes 100,00 118,00 243,99 434,24 210,09 
Outros 100,00 162,51 200,79 1.102,46 434,13 

Paaslvo Nlo Clrculante 100!00 504!58 2.799!17 4.280!17 7.119!10 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 100,00 504,58 2.799,17 4.260,17 7.119,10 
Emprestimos e Financiamentos 100,00 1.583,45 13.259,72 20.193,49 34.328,21 
ProvisOes 100,00 
Outros 100,00 255,48 383,91 445,56 710,26 

Patrlm6nlo Llguldo 100,00 281!21 344,13 1.835!10 3.557!76 
Capital Social Realizado 100,00 663,94 639,34 5.017,54 9.748,78 
Reservas de ReavaliaoAo 100,00 
Reservas de Lucro 100,00 10,25 449,97 
Ajustes de AvaliaoAo Patrimonial 100,00 
Lueras I Prejurzos Acumulados 100,00 
Adiantamento p_l Futuro Aum. Cap_ital 100,00 

Fonte: Dados do Estudo 
A Tabela 62 apresenta a analise horizontal da ORE. Ressalta-se 0 

crescimento das receitas no decorrer dos anos com relayao ao ana base de 2004. 

Houve o au menta das despesas operacionais. 0 Iuera vinha aumentando ate 2007, 

mas em 2008 ocorreu prejuizo. 

Tabela 62 -Analise Horizontal ORE Marfrig S.A. 
Marfrlg Frigorfficos e Com. De Alimentos S.A. 
Demonstra~io do Resultado do Exercicio 

Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 
Recelta Bruta de Vendaa elou Servlcoa 100,00 107,54 157,35 188!80 134!99 
DeducOes da Receita Bruta 100,00 217,42 436,49 506,21 458,68 
Recelta Llqulda de Vendas elou Servlcoa 100,00 102,84 145243 152,10 121,17 
Custo de Bens elou Servioos Vendidos 100,00 98,84 133,88 133,22 98,68 
Resultado Bruto 100,00 128,51 219,58 273,30 265,50 
Despesas I Receitas Operacionais 100,00 122,45 224,61 303,22 471,20 

Com Vendas 100,00 128,09 190,11 231,20 193,65 
Gerais e Administrativas 100,00 66,08 105,00 128,93 134,90 
Financeiras 100,00 203,07 492,94 727,49 2.087,82 
Outras Receitas Operacionais 100,00 
Outras Despesas Operacionais 100,00 406,58 1.337,86 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 100,00 

Resultado Operacional 100,00 156,87 196,02 133,09 - 698,16 
Resultado Nlo Operacional 100,00 - 18,82 6,92 - 19,92 

Receitas 100,00 6,92 
Despesas 1 00,00 

Resultado Antes Tributa~lo/Participa~oes 100,00 154,64 193,61 131,15 - 689,28 
Provisao para IRe ContribuioAo Social 100,00 223,66 273,64 293,18 
IR Diferido 100,00 113,03 1.229,06 822,53 25.501,28 
ParticipaoOes I ContribuioOes Estatutarias 100,00 
Reversao dos Juros sobre Cap_ital Pr6p_rio 100,00 222,48 620,50 1.656,47 
Lucro/Prejulzo do Perfodo 100,00 133,13 235,83 227,51 - 7,13 

Fonte: Dados do Estudo 
Os indices obtidos atraves de analises (Tabela 63), apresentam uma 

situayao financeira de alta liquidez. 

Em relayao a analise estrutural, percebe-se os altos indices de participayao 

de capital de terceiros na empresa, que mesmo com uma acentuada queda nos 

ultimos dais a nos, fecha em 2008 sendo para cad a R$ 1 00 de capital proprio, a 
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empresa investiu 144,29 de terceiros. 0 percentual de contas venciveis a curta 

prazo diminuiu em relayao a 2004 e 2005, estando muito born nos ultimos anos. 

Entre 2004 e 2007 houve a imobilizayao acima do PL da empresa, indice 

restabelecido em 2008. A partir de 2006 ha urn aumento no percentual de aplicayoes 

no ativo total com recursos pr6prios. 

Liquidez lmediata 
Liquidez Seca 
Liquidez Corrente 
Liguidez Geral 

Descrl;lo 
Participac;ao do Capital de Terceiros 
Composicao das Exigibilidades 
lmobilizacao de Recursos Pr6prios 
Capitalizacao 

Margem Uquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Uquido 
Produtividade 

S.A. 

2004 2005 
0,03 0,12 
0,86 1,00 
0,98 1,29 
0,87 0,83 

ANALISE ESTRUTURAL 
2004 2005 

449,82% 282,69% 
87,31% 63,77% 

160,06% 149,44% 
22,12% 

ANALISE ECONOMICA 
2004 2005 

1,91% 2,47% 
4,95°k 

22,40% 
2,00 

2006 
0,94 
2,48 
3,51 
0,79 

2006 
597,48% 
22,30% 

222,58°k 
19,91% 

2006 
3, 10o/o 
4,19% 

21,06% 
1,35 

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 2005 2006 
421.875 825.739 1.841.676 
296.438 500.7 48 1.233.149 

-4.913 111.759 881.408 
-46.081 -106.679 -323.680 

2007 2008 
1,10 0,94 
2,10 2,10 
2,66 3,05 
0,87 1,11 

2007 2008 
193,86% 144,29% 
31,65% 20,85% 

124,44% 83,63% 
24,76% 37,11% 

2007 2008 
2,86% -0,11% 
1,81% -0,03% 
7,30% -0,08% 

0,63 0,26 

2007 2008 
4.137.707 6.668.862 
2.301.493 2.502.652 
1.437.576 1.681.420 
-344.11 0 446.777 

Sob a analise economica ate 2007, a empresa apresentava lucratividade 

quanta as vendas liquidas, ja em 2008 houve prejuizo. Tanto a rentabilidade do ativo 

quanta do PL apresentaram queda no decorrer dos anos, porem a empresa era 

rentavel, ja em 2008, apresentou deficit. Quanta ao indice de produtividade, houve 

urn declinio consideravel ao Iongo do tempo, sendo que em 2008 para cada R$ 1 ,00 

investido a empresa apresentou R$ 0,26 em vendas, muito baixo. 

Mesmo assim, com relayao ao capital de giro a empresa encontra-se em 

uma situayao confortavel. 

4.2.8 Minerva S/A 



92 

A seguir a Tabela 64 apresenta os valores correspondentes ao Balan9o 

Patrimonial da empresa Minerva S.A. 

Tabela 64- Balanyo Patrimonial Minerva S.A. 
Minerva S.A. 

Balanpo Patrimonial 
2004 2005 

Atlvo Clrculante 350.383 423.018 684.858 1.037.527 1.153.404 
Disponibilidades 47.517 35.675 109.555 409.063 441.979 
Creditos 134.990 169.559 234.204 220.935 215.361 
Estoques 68.344 66.508 140.476 221.819 288.245 
Outros 99.532 151.276 200.623 185.711 207.819 

Atlvo Nlo Clrculante 186.383 273.415 381.406 462.522 818.534 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 5.840 4.934 10.004 82.902 178.402 

Creditos Diversos 2.305 0 0 7.586 2.862 
Creditos com Pessoas Ligadas 3.136 2.653 6.014 17.714 77.754 
Outros 399 2.282 3.991 57.602 97.786 

Atlvo Permanente 180.542 268.481 371.402 379.620 640.132 
I nvestimentos 0 65.796 63.997 14.555 70.117 
lmobilizado 179.888 202.107 306.910 364.420 554.663 
lntangrvel 654 0 0 646 15.352 
Diferido 0 579 495 0 0 

PASSIVO TOTAL 536.765 696.433 1.066.264 1.500.050 1.971.938 
Passivo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fomecedores 
Impastos, Taxas e ContribuiyOes 
Dividendos a Pagar 
ProvisOes 
Outros 

Paaalvo Nlo Clrculante 
Passlvo Exlglvel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrlm6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de ReavaliayAo 
Reservas de Lucro 
Ajustes de AvaliayAo Patrimonial 
Lucros I Prejuizos Acumulados 
Adiantamento p/ Futuro Aumento de Capital 

Fonte: www.cvm.gov.br 

339.415 376.430 
238.970 262.194 
91.822 93.282 

8.451 15.830 
0 0 
0 3.376 

172 1.748 
197.735 244.098 
197.735 244.098 
80.769 135.887 
43.749 49.562 

310 6.733 
72.907 51.916 
~ 75.905 

22.669 36.122 
315 311 

45.513 95.306 
0 0 
0 0 

-68.881 -55.834 
0 0 

487.814 
299.447 
149.977 

15.551 
0 

17.764 
5.074 

366.044 
356.044 
228.235 
35.310 

0 
92.498 

222.406 
34.784 

299 
176.518 

0 
0 

10.805 
0 

285.350 541.348 
68.824 339.346 

153.467 139.934 
38.723 25.423 
10.087 0 

0 0 
14.249 36.645 

832.689 1.116.540 
632.689 1.116.540 
520.368 1.031.723 
23.837 21.668 

0 0 
88.485 63.149 

582.011 314.050 
97.429 88.729 

329.694 300.253 
112.691 98.162 
42.196 37.983 

0 0 
0 -211.077 
0 0 

A Tabela 65 demonstra uma ORE com grande prejuizo no exercicio de 2008. 

Tabela 65- ORE Minerva S.A. 
Minerva S.A. 

Demonstra~lo do Resultado do Exercicio 
Descri~lo 2004 2005 2006 2007 2008 

Recelta Bruta de Vendaa elou Servlcoa 1.187.888 1.290.807 1.547.859 1.776.867 2.284.878 
DeduyOes da Receita Bruta -147.752 -135.463 -140.842 -172.604 -187.674 
Recelta Liqulda de Vendaa elou Serv. 1.020.135 1.155.344 1.406.817 1.604.263 2.097.204 

Custo de Bens e/ou Serviyos Vendidos 
Resultado Bruto 

-781.116 -903.470 1.084.539 1.275.915 1.722.260 
239.019 251.874 322.278 328.348 374.944 

Despesas I Receitas Operacionals -194.172 -230.224 -225.957 -266.277 -600.125 



Com Vendas 
Gerais e Administrativas 
Financeiras 
Outras Receitas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da EquivaiAncia Patrimonial 

Resultado Operacional 
Resultado Nlo Operacional 

Receitas 
Despesas 

Resultado Antes Trib./Particlpa~6es 
Provisao para IRe ContribuicAo Social 
IR Diferido 
Participac;Oes I Contribuic;Oes Estatutarias 
Reversao dos Juras sabre Capital Pr6prio 
Lucro/Prejulzo do Perlodo 

-130.760 
-34.559 
-28.854 

0 
0 
0 

44.846 
-33.294 

0 
-33.294 
11.552 

0 
-4.837 

0 
0 

6.718 

-154.062 
-39.397 
-36.764 

0 
0 
0 

21.650 
-548 

0 
-548 

21.102 
-3.376 

-219 
0 
0 

17.507 

Lucro ou Prejuizo por A~lo 
Nr. Ac;Oes, Ex-Tesouraria (Mil) 
Luera por Ac;ao (Reais) 
Prejulzo por Ac;ao (Reais) 

Fonte: www.cvm.gov.br 

18.231 18.231 
0,36836 0,96028 

-157.774 
-36.706 
-31.428 

0 
0 

-49 
96.321 

0 
0 
0 

96.321 
-17.764 
-15.133 

0 
0 

83.423 

18.231 
3,47886 

-177.871 
-36.120 

1.033 
0 

-47.120 
-6.200 
62.071 

0 
0 
0 

62.071 
-20.395 

-3.528 
0 
0 

38.148 

75.000 
0,50863 

93 

-201.400 
-46.318 

-352.806 
0 

-1 
400 

-225.181 
0 
0 
0 

-225.181 
0 

9.638 
0 
0 

-215.543 

74.820 

-2,88082 

Com relayao a analise vertical do ativo (Tabela 66), nota-se que em media 

60o/o dos valores do ativo total encontram-se no circulante. 

Tabela 66 -Analise Vertical Ativo Minerva S.A. 
Minerva S.A. 

Balanio Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Atlvo Clrculante 65z28 80,74 64,23 69,17 58,49 

Disponibilidades 8,85 5,12 10,27 27,27 22,41 
Creditos 25,15 24,35 21,96 14,73 10,92 
Estoques 12,73 9,55 13,17 14,79 14,62 
Outros 18,54 21,72 18,82 12,38 10,54 

Atlvo Nlo Clrculante 34172 39!26 35!77 30283 41!51 
Atlvo Reallzavel a Longo Prazo 1,09 0,71 0,94 5,53 9,05 

Creditos Diversos 0,43 0,51 0,15 
Creditos com Pessoas Ligadas 0,58 0,38 0,56 1,18 3,94 
Outros 0,07 0,33 0,37 3,84 4,96 

Ativo Permanente 33,64 38,55 34,83 25,31 32,46 
lnvestimentos 9,45 6,00 0,97 3,56 
lmobilizado 33,51 29,02 28,78 24,29 28,13 
lntangrvel 0,12 0,04 0,78 
Diferido 0,08 0,05 

Fonte: Dados do Estudo 
Quanto a analise vertical do passive (Tabela 67), destaca-se que em 2004 

correspondia ao circulante cerca de 63% de todo o passive, ja em 2008 na mesma 

conta ha urn percentual de 27o/o, enquanto que o nao circulante que em 2004 

sinalizava em torno de 37°/o, em 2008 passa de 56o/o. Nota-se uma variayao muito 

grande nos percentuais das contas do passive. 

Tabela 67 - Analise Vertical Passive Minerva S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Pasalvo Clrculante 63z23 54,05 45,75 19,02 27,45 



Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e Contribuic;Oes 
Dividendos a Pagar 
ProvisOes 
Outros 

Passlvo Nlo Clrculante 
Passivo Exigfvel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Drvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrlm6nlo Liquido 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavaliac;ao 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avaliac;ao Patrimonial 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum.Cap. 

Fonte: Dados do Estudo 

44,52 
17,11 

1,57 

0,03 
38,84 
36,84 
15,05 
8,15 
0,06 

13,58 
0,07 
4,22 
0,06 
8,48 

12,83 -

37,65 
13,39 
2,27 

0,48 
0,25 

35,05 
35,05 
19,51 
7,12 
0,97 
7,45 

10,90 
5,19 
0,04 

13,68 

8,02 

28,08 
14,07 

1,46 

1,67 
0,48 

33,39 
33,39 
21,41 

3,31 

8,67 
20,88 

3,26 
0,03 

16,55 

1,01 

4,59 
10,23 
2,58 
0,67 

0,95 
42,18 
42,18 
34,69 

1,59 

5,90 
38,80 

6,50 
21,98 

7,51 
2,81 

94 

17,21 
7,10 
1,29 

1,86 
58,62 
56,62 
52,32 

1,10 

3,20 
15,93 
4,50 

15,23 
4,98 
1,93 

10,70 

Na Tabela 68 evidencia-se que enquanto as deduc;oes diminuiram ao Iongo 

dos anos com relac;ao a receita bruta, os custos aumentaram em relayao a receita 

liquida. 

Tabela 68- Analise Vertical ORE Minerva S.A. 
Minerva S.A. 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Analise Vertical 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendas e/ou Servl9oa 100,00 100,00 100,00 
DeducOes da Receita Bruta 12,65 - 10,49 - 9,10 -
Recelta Llqulda de Vendas e/ou Servleoa 100,00 100,00 100,00 
Custo de Bens elou Servic;os Vendidos 76,57 - 78,20 - 77,09 -
Resultado Bruto 23,43 21,80 22,91 
Despesas I Receitas Operacionais 19,03 - 19,93 - 16,06 -

ComVendas 12,82 - 13,33 - 11,21 -
Gerais e Administrativas 3,39 - 3,41 - 2,61 -
Financeiras 2,83 - 3,18 - 2,23 
Outras Receitas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 

Resultado Operacional 
Resultado Nlo Operacional 

Receitas 
Despesas 

Resultado Antes Trib./Particlpa~6es 
Provisao para IRe Contribuic;ao Social 
IR Diferido 
Participac;Oes I Contribuic;Oes Estatutarias 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 
Lucro/Prejuizo do Perlodo 

Fonte: Dados do Estudo 

4,40 
3,26 -

3,26 -
1,13 

0,47 -

0,68 

1,87 
0,05 

0,05 
1,83 
0,29 -
0,02 -

1,52 

0,00 -
6,85 

6,85 
1,26 -
1,08 -

4,51 

2007 
100,00 

9,71 -
100,00 

79,53 -
20,47 
16,60 -
11,09 -
2,25 -
0,06 -

2,94 -
0,39 
3,87 -

3,87 -
1,27 
0,22 

2,38 -

2008 
100,00 

8,21 
100,00 

82,12 
17,88 
28,62 

9,60 
2,21 

16,82 

0,00 
0,02 

10,74 

10,74 

0,46 

10,28 

Em 2008 houve urn aumento no percentual de despesas financeiras com 

relac;ao a receita liquida. 

Quanta a analise horizontal do ativo (Tabela 69), ha urn crescimento do ativo 

em 2008 de 267,37o/o relacionando-se a 2004. Tanto o circulante quanta o nao 
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circulante cresceram muito a cada ano. Quanta ao RLP destaca-se a conta de 

Outros, que corresponde a creditos recebiveis a Iongo prazo. 

Tabela 69 -Analise Horizontal Ativo Minerva S.A. 
Minerva S.A. 

Balan~o Patrimonial 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 129.75 198.65 279.46 367,37 
Atlvo Clrculante 100,00 120,73 195,48 298,11 329218 

Disponibilidades 100,00 75,08 230,56 860,87 930,14 
Creditos 100,00 125,61 173,50 163,67 159,54 
Estoques 100,00 97,31 205,54 324,56 421,76 
Outros 100,00 151,99 201,57 186,58 208,80 

Atlvo Nlo Clrculante 100!00 148,70 204!84 248216 439!17 
Atlvo Reallzavel a Longo Prazo 100,00 84,49 171,30 1.419,51 3.054,73 

Creditos Diversos 100,00 329,10 124,15 
Creditos com Pessoas Ligadas 100,00 84,59 191,78 564,89 2.479,54 
Outros 100,00 571,64 999,84 14.431,92 24.499,95 

Ativo Permanente 100,00 148,71 205,71 210,27 354,56 
lnvestimentos 100,00 
lmobilizado 100,00 112,35 170,61 202,58 308,34 
lntangrvel 100,00 98,72 2.347,32 
Diferido 100,00 

Fonte: Dados do Estudo 
Ja com relac;ao ao passive a analise vertical (Tabela 70), mostra urn 

crescimento em relayao ao PL, que em 2004 era negative. Outro fator relevante a 

ser comentado e o aumento da conta de fornecedores em 52,4°/o de 2008 em 

relac;ao a 2004. Ainda a conta Financiamentos a Iongo prazo que cresceu nada 

menos que 1177% no periodo. 

Tabela 70- Analise Horizontal Passivo Minerva S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 129.75 198.65 279.46 367.37 
Panlvo Clrculante 100!00 110,91 143!72 84!07 159!49 

Emprestimos e Finane. 100,00 109,72 125,31 28,80 142,00 
Fornecedores 100,00 101,59 163,34 167,14 152,40 
lmpostos, Taxas e Contr. 100,00 187,31 184,01 458,19 300,82 
Dividendos a Pagar 100,00 
ProvisOes 100,00 
Outros 100,00 1.018,92 2.957,31 8.304,48 21.356,46 

Passlvo Nlo Clrculante 100!00 123!45 180,06 319!97 564!67 
Passivo Exigivel a L. Prazo 100,00 123,45 180,06 319,97 564,67 

Emprestimos e Finane. 100,00 168,24 282,58 644,27 1.277,37 
ProvisOes 100,00 113,29 80,71 54,49 49,53 
orvidas com Pessoas Ligadas 100,00 2.174,69 
Outros 100,00 71,21 126,87 121,37 86,62 

Patrim6nlo Llguldo 100!00 - 19.756!30 - 57.887! 14 -151.483! 71 - 81.739!86 
Capital Social Realizado 100,00 159,34 153,44 429,78 391,40 
Reservas de Capital 100,00 98,81 95,15 104.805,54 95.446,58 
Reservas de Reavalia~o 100,00 209,41 387,84 247,60 215,68 
Reservas de Lucro 100,00 
Ajustes de AvaliaoAo Patr. 100,00 
Lucros I Prejurzos Acum. 100,00 81,06 - 15,69 306,44 
Adiantamento p_/ F. Aum. Cap_. 100,00 

Fonte: Dados do Estudo 
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Na ORE, a Tabela 71 apresenta o crescimento das contas com relac;ao a 

2004. Houve um aumento de 95,64o/o da receita, bern como um aumento de 27o/o 

nas deduc;Qes, e de 120,49o/o nos custos. Ja as despesas financeiras tiveram um 

aumento de 1.122, 73o/o em 2008, em comparayao ao exercicio de 2004. 

Tabela 71 -Analise Horizontal ORE Minerva S.A. 
Minerva S.A. 

Demonstrapio do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendas a/ou Serv. 100,00 110,53 132,52 
DeducOes da Receita Bruta 100,00 91,68 95,32 
Recelta Llqulda de Vendas elou Serv. 100,00 113,25 137,91 
Custo de Bens e/ou Serviyos Vendidos 100,00 115,66 138,84 
Resultado Bruto 100,00 105,38 134,83 
Despesas I Receitas Operacionais 100,00 118,57 116,37 

Com Vendas 100,00 117,82 120,66 
Gerais e Administrativas 100,00 114,00 106,21 
Financeiras 100,00 127,42 108,92 -
Outras Receitas Operacionais 100,00 
Outras Despesas Operacionais 100,00 
Resultado da Equivall!ncia Patrimonial 100,00 

Resultado Operaclonal 100,00 
Resultado Nlo Operacional 100,00 

Receitas 100,00 
Despesas 100,00 

Resultado Antes Trib. /Participa~6es 100,00 
Provisao para IR e ContribuicAo Social 100,00 
I R Diferido 100,00 
Participa¢es I Contrib. Estatutarias 100,00 
Reversao dos Juros sf Capital Pr6prio 100,00 
Lucro/Prejulzo do Perlodo 100,00 

Fonte: Dados do Estudo 

48,28 
1,65 

1,65 
182,66 

4,52 

280,89 

214,78 

833,78 

312,88 

944,42 

2007 
152,14 
116,82 
157,28 
163,35 
137,37 
137,13 
136,03 
104,52 

3,58 

2008 
195,64 
127,02 
205,58 
220,49 
156,87 
309,07 
154,02 
134,03 

1.222,73 

138,41 - 502,12 

537,30 - 1.949,23 

72,94 - 199,26 

588,05 - 3.209,82 

A Tabela 72 corresponde aos indices encontrados atraves de analises das 

demonstrac;oes. Quanta a analise financeira, a empresa possui liquidez para quitar 

suas obrigac;oes. 

A analise estrutural mostra uma alta participayao de capital de terceiros 

financiando as atividades da empresa, alem de haver um comprometimento grande 

quanta as obrigac;oes a veneer a curta prazo. A empresa aplica em ativo permanente 

muito alem de seu capital proprio. Das aplicac;oes no ativo total menos de 30o/o sao 

oriundas de capital proprio. 

Tabela 72- Analise de indices Minerva S.A. 

FINANCEIRA 
Descriplo 2005 2006 2007 2008 

Liquidez lmediata 0,09 0,22 1,43 0,82 
Liquidez Seca 0,95 1,12 2,86 1,60 
Liquidez Corrente 1,12 1,40 3,64 2,13 
Liguidez Geral 0,66 0,69 0,82 1,22 0,80 

ANALISE ESTRUTURAL 
Descrl~lo 2004 2005 2006 2007 2008 

ParticipayAo do Capital de Terceiros 817,51% 379,42% 157,74% 527,91% 



ComposiyAo das Exigibilidades 
lmobilizayAo de Recursos Pr6prios 
Capitalizacao 

Descris;lo 
Margem Uquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Uquido 
Produtividade 

139807,44% 
171,65% 154,21% 

-46990,94°/o 353,71% 
4,25% 

ANALISE ECON0MICA 
2004 2005 

1,52% 
1,98% 

46,60% 
1,30 

137,01% 
166,99% 

15,22% 

2006 
4,51% 
5,16% 

33,90% 
1,14 

97 

45,10% 48,48% 
65,23% 203,83% 
28,27% 29,73% 

2007 2008 
2,38% -10,28% 
2,10% -8,67% 
7,43% -29,17% 

0,88 0,84 
ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 2005 2006 
536.765 696.433 1.066.264 
350.383 423.018 684.858 

10.968 46.587 197.044 
-180.927 -192.576 -148.995 

2007 2008 
1.500.050 1.971.938 
1.037.527 1.153.404 

752.177 612.056 
202.390 -326.082 

A analise economica apresenta urn prejuizo de 1 0,28o/o para cad a R$ 100,00 

em vendas no ano de 2008. Da mesma forma nao houve rentabilidade do ativo nem 

do PL neste ano. 0 indice de produtividade vern sofrendo queda ao Iongo dos 

periodos, terminando em 2008 em R$ 0,84 em vendas para cada R$ 1,00 investido. 

4.2.9 Sadia S/A 

Abaixo, Tabela 73 composta pelo balan~o patrimonial da Sadia S/A. 

Tabela 73- Balanco Patrimonial Sadia S.A. 
Sadla S.A. 

Balanpo Patrimonial 

Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Clrculante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Atlvo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

2004 2005 

3.269.906 3.037.246 3.057.227 2. 781.867 
640.495 992.571 630.067 699.238 
861.490 591.162 730.463 483.082 

1.274.627 1.165.433 1.196.944 1.193.524 
493.294 288.079 499.753 406.023 

3.048.596 3.972.27 4 4.994.253 6.063.500 
648.693 573.679 768.859 630.035 
647.950 455.267 658.886 624.237 

742 118.412 109.973 5.798 
0 0 0 0 

2.399.903 3.398.596 4.225.395 5.433.465 
955.088 1.360.436 1.507.456 2.238.924 

1.383. 715 2.017.540 2.535.364 2.999. 721 
0 0 114.179 112.331 

61.100 20.619 68.396 82.489 

4.503.360 
899.339 

1.049.156 
1.660.685 

894.180 
8.054.788 
3.339.439 
1.494.341 
1.845.098 

0 
4.715.349 

588.654 
3.906.750 

137.671 
82.274 

PASSIVO TOTAL 6.318.502 7.009.520 8.051.480 8.845.367 12.558.148 
Passlvo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e ContribuiyOes 
Dividendos a Pagar 
ProvisOes 

2.889.298 
1.448.601 

599.734 
41.266 

102.949 
143.599 

2.689.506 2.359.357 3.019.461 
961.787 418.140 492.173 
602.841 585.218 641.225 

41.959 66.171 56.120 
157.523 70.301 148.969 
163.179 150.621 188.807 

6.452.069 
3.896.045 

906.091 
35.414 

3.901 
109.060 



Drvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Paaalvo Nlo Circulant• 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Drvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrlm6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Lucro 

172.820 563.063 852.730 1.283.733 
360.330 199.154 216.176 208.433 

1.220.836 1.582.567 2.793.037 2.322.528 
1.220.836 1.582.567 2. 793.037 2.322.528 
1.039.563 878.533 1.288.231 1.284.845 

146.548 153.890 169.325 191.117 
0 493.211 1.213.651 685.218 

34.725 56.934 121.830 161.347 
2.228.368 2.737.446 2.899.086 3.503.379 
1.243.387 1.842.952 1.774.669 2.196.109 

0 0 342 1.812 
953.980 894.495 1.142.992 984.636 

Ajustes de Avalia~ao Patrimonial 
Lueras I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 

0 0 0 251.268 
31 .000 0 -18.917 69.554 

0 0 0 0 
Fonte: www.cvm.gov.br 

A Tabela 74 comporta a ORE da Sadia S.A. 

Tabela 74- ORE Sadia S.A. 
Sadia S.A. 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Descri~io 

Recelta Bruta de Vendaa /Serv~Sos 
DeducOes da Receita Bruta 
Recelta Llqukla de Vendaa I Serv. 
Custo de Bens Servi~os Vendidos 
Resultado Bruto 
Despesas I Receitas Operaclonais 

Com Vendas 
Gerais e Administrativas 
Financeiras 
Outras Receitas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da Equival&ncia Patrim. 

Resultado Operacional 
Resultado Nlo Operacional 

Receitas 
Despesas 

Resultado A. Trib./Participa~oes 
Provisao para IRe Contrib.Social 
IR Diferido 
Participa~Oes I Contrib. Estatutarias 
Reversao dos Juros sl Cap. Pr6prio 
Lucro/Prejuizo do Perfodo 

2004 2005 2006 
8.529.214 9.757.860 9.024.317 

-1.034.625 -1.051.975 -1.091.672 
7.494.589 a. 705.884 7.932.645 

-5.452.041 -6.570.007 -6.105.277 
2.042.548 2.135.878 1.827.368 

-1.391.190 -1.255.351 -1.327.632 
-1.255.694 -1.383.215 -1.386.832 

-83.963 -80.754 -84.494 
-147.472 -62.217 -110.287 

32.026 0 67.962 
-61.907 -85.750 -55.337 
125.821 356.585 241 .356 
651.358 880.527 499.736 

-7.377 3.260 -5.356 
0 3.260 0 

-7.377 0 -5.356 
643.981 883.786 494.380 
-37.190 -63.132 -9.472 
-53.11 0 -25.232 -35.405 

0 0 0 
0 0 0 

553.682 795.422 449.504 

Lucro ou Prejuizo por A~io 

2007 
10.017.376 
-1.169.669 
8.847.707 

-6.900.590 
1.947.117 

-1.069.936 
-1.460.969 

-125.257 
4.084 

0 
-90.637 
602.843 
877.181 

0 
0 
0 

877.181 
-9.533 

-25.100 
0 
0 

842.547 

98 

934.727 
566.831 

5.827.945 
5.827.945 
1.938.849 

178.173 
3.522.560 

188.363 
278.134 

2.000.000 
0 

-97.064 
-97.263 

-1 .527.539 
0 

2008 
11.275.085 
-1.287.874 
9.987.191 

-8.083.512 
1.903.679 

-5.113.715 
-1 .560.515 

-152.923 
-2.262.743 

0 
-17.570 

-1 .119.964 
-3.210.036 

0 
0 
0 

-3.210.036 
-2.754 

719.047 
0 
0 

-2.493.743 

Nr. A~Oes, Ex-Tesouraria (Unidades) 682.696 680.496 677.076 672.741 672.951 
Lucro por A~o (Reais) 0,81102 1,16888 0,66389 1,25241 
Prejurzo por Acao (Reais) -3,70568 

Fonte: www.cvm.gov.br 
A Sadia apresentou urn prejuizo de R$ 3,71 por ayao em 2008. 

Com relayao a analise vertical do ativo, destaca-se o percentual de estoques 

em relayao ao ativo total, que permeia em torno de 13% nos ultimos dois anos. 0 

ativo nao circulante aumentou no decorrer dos anos, passando de 60o/o em relayao 

ao ativo total em 2006. 
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Tabela 75- Analise Vertical Ativo Sadia S.A. 
Sadia S.A. 

Balanio Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100,00 100.00 100.00 100,00 
Ativo Clrculante 51!75 43,33 37,97 31,45 35!86 

Disponibilidades 10,14 14,16 7,83 7,91 7,16 
Creditos 13,63 8,43 9,07 5,46 8,35 
Estoques 20,17 16,63 14,87 13,49 13,22 
Outros 7,81 4,11 6,21 4,59 7,12 

Atlvo Nlo Clrculante 48!25 56!67 62!03 68,55 64!14 
Atlvo Realizavel a Longo Prazo 10,27 8,18 9,55 7,12 26,59 

Creditos Diversos 10,25 6,49 8,18 7,06 11,90 
Creditos com Pessoas Ligadas 0,01 1,69 1,37 0,07 14,69 
Outros 

Ativo Pennanente 37,98 48,49 52,48 61,43 37,55 
lnvestimentos 15,12 19,41 18,72 25,31 4,69 
lmobilizado 21,90 28,78 31,49 33,91 31,11 
lntangrvel 1,42 1,27 1,10 
Diferido 0,97 0,29 0,85 0,93 0,66 

Fonte: Dados do Estudo 
Com relayao a analise vertical do passive (Tabela 76), destaca-se o 

aumento da conta financiamentos em 2008 para 31% do passive total, as dividas 

com pessoas ligadas a Iongo prazo, aumentaram para 28,05o/o em 2008, enquanto 

que o PL ficou em 2,21% do passive em 2008. 

Tabela 76 -Analise Vertical Passivo Sadia S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100.00 
Passlvo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fomecedores 
Impastos, Taxas e ContribuicOes 
Dividendos a Pagar 
ProvisOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Passlvo Nlo Clrculante 
Passivo Exlgfvel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrim6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avaliayao Patrimonial 
Lucros I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento p/ F. Aum. Cap. 

Fonte: Dados do Estudo 

45,41 
22,93 
9,49 
0,65 
1,63 
2,27 
2,74 
5,70 

19,32 
19,32 
16,45 
2,32 

0,55 
35,27 
19,68 

15,10 

0,49 

38,37 
13,72 
8,60 
0,60 
2,25 
2,33 
8,03 
2,84 
22,58 
22,58 
12,53 
2,20 
7,04 
0,81 
39,05 
26,29 

12,76 

29,30 
5,19 
7,27 
0,82 
0,87 
1,87 

10,59 
2,68 
34,69 
34,69 
16,00 
2,10 
15,07 
1,51 

38,01 
22,04 
0,00 
14,20 

0,23 

34,14 
5,56 
7,25 
0,63 
1,68 
2,13 
14,51 
2,36 
26,26 
26,26 
14,53 
2,16 
7,75 
1,82 

39,61 
24,83 
0,02 
11,13 -
2,84 -
0,79 -

51,38 
31,02 
7,22 
0,28 
0,03 
0,87 
7,44 
4,51 

46,41 
46,41 
15,44 
1,42 

28,05 
1,50 
2,21 
15,93 

0,77 
0,77 
12,16 

0 custo dos produtos vendidos que era em 2004 de 72, 75o/o fecha em 2008 

em 80,94% da receita bruta (Tabela 77). 

Tabela 77- Analise Vertical ORE Sadia S.A. 
Sadia S.A. 

Demonstra~ao do Resultado do Exercfcio 



Analise Vertical 
Recelta Bruta de Vendas e/ou Servleos 
DeducOes da Receita Bruta 
Recelta Llqulda de Vendaa e/ou Servleos 
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos 
Resultado Bruto 
Despesas I Receitas Operacionais 

Com Vendas 
Gerais e Administrativas 
Financeiras 
Outras Receitas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 

Resultado Operacional 
Resultado Nlo Operacional 

Receitas 
Despesas 

Resultado Antes Trib. /Participai6es 
Provisao para I R e Contribuicao Social 
IR Diferido 
Participa¢es I Contribui¢es Estatutarias 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 
Lucro/Prejuizo do Perlodo 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 
100,00 

12,13 -
100,00 

72,75 -
27,25 
18,56 -
16,75 -

1,12 -
1,97 -
0,43 
0,83 -
1,68 
8,69 
0,10 

0,10 
8,59 
0,50 -
0,71 -

7,39 

2005 
100,00 

10,78 -
100,00 

75,47 -
24,53 
14,42 -
15,89 -
0,93 -
0,71 -

0,98 -
4,10 

10,11 
0,04 -
0,04 

10,15 
0,73 -
0,29 -

9,14 

2006 
100,00 

12,10 -
100,00 

76,96 -
23,04 
16,74 -
17,48 -

1,07 -
1,39 
0,86 
0,70 -
3,04 
6,30 
0,07 

0,07 
6,23 
0,12 -
0,45 -

5,67 

2007 
100,00 

11,68 -
100,00 

77,99 -
22,01 
12,09 -
16,51 -

1,42 -
0,05 -

1,02 -
6,81 -
9,91 -

9,91 -
0,11 -
0,28 

9,52 -

100 

2008 
100,00 

11,42 
100,00 

80,94 
19,06 
51,20 
15,63 

1,53 
22,66 

0,18 
11,21 
32,14 

32,14 
0,03 
7,20 

24,97 

Em 2008, 22,66% da receita liquida foi gasta com despesas financeiras. 

Houve um aumento continuo do ativo total (Tabela 78), o ativo nao 

circulante aumentou em 164,21 o/o com relayao a 2004, impulsionados par creditos 

com pessoas ligadas. 

Tabela 78- Analise Horizontal Ativo Sadia S.A. 
Sadia S.A. 

Balan9o Patrimonial 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 110.94 127.43 139.99 198.75 
Atlvo Circulant& 100!00 92,88 93,50 85!07 137!72 

Disponibilidades 100,00 154,97 98,37 109,17 140,41 
Creditos 100,00 68,62 84,79 56,08 121,78 
Estoques 100,00 91,43 93,91 93,64 130,29 
Outros 100,00 58,40 101,31 82,31 181,27 

Atlvo Nlo Clrculante 100!00 130!30 163!82 198!89 264!21 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 100,00 88,44 118,52 97,12 514,80 

Creditos Diversos 100,00 70,26 101,69 96,34 230,63 
Creditos com Pessoas Ligadas 100,00 15.952,01 14.815,08 781,05 248.564,25 
Outros 100,00 

Ativo Permanente 100,00 141,61 176,07 226,40 196,48 
lnvestimentos 100,00 142,44 157,83 234,42 61,63 
lmobilizado 100,00 145,81 183,23 216,79 282,34 
lntangrvel 100,00 
Diferido 100,00 33,75 111,94 135,01 134,65 

Fonte: Dados do Estudo 
A Tabela 79 corresponde a analise horizontal do passive, com base nos 

valores de 2004. Houve um aumento significative a curta e Iongo prazo nas contas 

de financiamentos e dividas com pessoas ligadas. 0 PL obteve um decrescimo em 

2008, devido ao prejuizo apurado. 
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Tabela 79- Analise Horizontal Passivo Sadia S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 110.94 127.43 139.99 198.75 
Passlvo Circulante 100,00 93,73 82!23 105!23 224!87 

Emprestimos e Financiamentos 100,00 66,39 28,87 33,98 268,95 
Fornecedores 100,00 100,52 97,58 106,92 151,08 
lmpostos, Taxas e ContribuiyOes 100,00 101,68 160,36 136,00 85,82 
Dividendos a Pagar 100,00 153,01 68,29 144,70 3,79 
ProvisOes 100,00 113,64 104,89 131,48 75,95 
Drvidas com Pessoas Ligadas 100,00 325,81 493,42 742,82 540,87 
Outros 100!00 55,27 59,99 57,84 157,31 

Passlvo Nlo Clrculante 100!00 129,83 228!78 190,24 477!37 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 100,00 129,63 228,78 190,24 477,37 
Emprestimos e Financiamentos 100,00 84,51 123,92 123,59 186,51 
ProvisOes 100,00 105,01 115,54 130,41 121,58 
Dividas com Pessoas Ligadas 100,00 
Outros 100,00 163,95 350,84 464,64 542,44 

Patrlm6nlo Liquldo 100!00 122,85 130!10 157,22 12,48 
Capital Social Realizado 100,00 148,22 142,73 176,62 160,85 
Reservas de Capital 100,00 
Reservas de Lucro 100,00 93,76 119,81 103,21 - 10,17 
Ajustes de Avaliac;Ao Patrimonial 100,00 
Lucros I Prejurzos Acumulados 100,00 61,02 224,37 - 4.927,52 
Adiantamento p_l F. Aum. Cap_. 100,00 

Fonte: Dados do Estudo 
A DRE (Tabela 80), mostra que a receita bruta aumentou 32, 19o/o em 2008 

comparado a 2004, enquanto que as deduc;oes aumentaram em 24,48o/o e o custo 

em 48,27%. Aumentaram tambem as despesas com vendas, gerais e 

administrativas e em 2008 as despesas financeiras em mais de 1 OOOo/o em relayao a 

mesma conta no ana de 2004. 

Tabela 80 -Analise Vertical DRE Sadia S.A. 
Sadia S.A. 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Venda e/ou Servlp 100,00 114141 105,80 
Deduc;Oes da Receita Bruta 100,00 101,68 105,51 
Recelta Llqulda de Vendas elou Serv. 100,00 118,16 105,84 
Custo de Bens e/ou Serviyos Vendidos 100,00 120,51 111,98 
Resultado Bruto 100,00 104,57 89,47 
Despesas I Receitas Operacionais 100,00 90,24 95,43 

Com Vendas 100,00 110,16 110,44 
Gerais e Administrativas 100,00 96,18 100,63 
Financeiras 100,00 42,19 74,79 -
Outras Receitas Operacionais 100,00 212,21 
Outras Despesas Operacionais 100,00 138,51 89,39 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 100,00 283,41 191,83 

Resultado Operacional 100,00 135,18 76,72 
Resultado Nlo Operacional 100,00 - 44,19 72,60 

Receitas 100,00 
Despesas 100,00 

Resultado Antes Trib./Participa~6es 100,00 
Provisao para IRe ContribuiyAo Social 100,00 
IR Diferido 100,00 
ParticipayOes I ContribuiyOes Estatutarias 100,00 
Reversao dos Juros sobre Cap_ital Pr6p_rio 100,00 
Lucro/Prejulzo do Perlodo 100,00 

137,24 
169,76 
47,51 

143,86 

72,60 
76,77 
25,47 
66,66 

81,18 

2007 2008 
117,45 132,19 
113,05 124,48 
118,05 133,28 
126,57 148,27 
95,33 93,20 
76,91 367,58 

116,35 124,28 
149,18 182,13 

2,77 1.534,35 

146,41 28,38 
479,13 - 890,13 
134,67 - 492,82 

136,21 - 498,47 
25,63 7,41 
47,26 -1.353,88 

152,17 - 450,39 
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Fonte: Dados do Estudo 
Quanta a analise de indices, a Tabela 81 demonstra baixa liquidez para 

quitar suas obrigayoes. 

Com relayao a analise estrutural a empresa investe com alto percentual de 

capital de terceiros, as obrigayoes sao em sua maioria venciveis em curta prazo. A 

empresa investe em ativo permanente muito alem de seu PL, e em 2008 apenas 

24°/o de todo investimento no ativo foi efetuado com capital proprio. 

Tabela 81 -Analise de Indices Sadia S.A. 

Descrl~lo 
Liquidez lmediata 
Liquidez Seca 
Liquidez Corrente 
Liguidez Geral 

Participacao do Capital de Terceiros 
Composicao das Exigibilidades 
lmobilizacao de Recursos Pr6prios 
Capitalizacao 

Margem Uquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Uquido 
Produtividade 

_, .. ,. ....... , .. FINANCEIRA 
2005 

0,37 
0,70 
1,13 

0,96 0,85 
ANALISE ESTRUTURAL 

2004 2005 
183,55% 156,06% 
70,15% 62,96% 

107,70% 124,15% 
36,62% 

ANALISE ECONOMICA 
2004 2005 

7,39% 9,14% 
8,10% 

22,11% 
0,89 

2006 
0,27 
0,79 
1,30 
0,74 

2006 
177,72% 
45,79% 

145,75% 
37,94% 

2008 
5,67% 
4,07% 

10,74% 
0,72 

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 2005 2008 
6.318.502 7.009.520 8.051.480 
3.269.906 3.037.246 3.057.227 

400.608 347.739 697.870 
-171.535 -661.149 -1.326.308 

2007 2008 
0,23 0,14 
0,53 0,44 
0,92 0,70 
0,64 0,64 

2007 2008 
152,48°/o 4415,14% 
56,52% 52,54% 

155,09% 1695,35% 
37,28% 24,08% 

2007 2008 
9,52% -24,97% 
6,75% -16,49% 

18,12% -68,46% 
0,71 0,66 

2007 2008 
8.845.367 12.558.148 
2. 781.867 4.503.360 
-237.594 -1.948.709 

-1.930.086 -4.437.215 

A analise economica demonstra em 2008 prejuizo com relayao as vendas 

liquidas, alem de que nao houve neste ana rentabilidade do ativo e PL. E a 

produtividade nao passou de R$ 0,89 de vendas para cada R$ 1,00 investido em 

todos os periodos. 

Com relayao ao capital de giro a empresa possui certa folga de capital, mas 

nao possui capital de giro liquido nem proprio. 

4.2.1 0 Parmalat Brasil S/A 

A Tabela 82 contempla o balanyo patrimonial da Parmalat, ressaltando que 

no exercicio de 2004 a empresa entrou em concordata, sendo que em 2005 foi 
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aprovado pela AGC, o Plano de Recuperayao Judicial, no qual a empresa 

permanece durante os exercicios estudados. 

Tabela 82- Balanc;o Patrimonial Parmalat Brasil S.A. 
Parmalat Brasil S.A. Ind. Alim. Em Recuperacao Judicial 

Ativo Circulante 
Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Clrculante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Atlvo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Balanco Patrimonial 
2004 2005 

312.349 
921 

148.682 
103.825 
58.920 

1.068.591 
430.781 

0 
302.131 
128.651 
637.809 

43.992 
593.817 

0 
0 

216.584 
1.877 

54.105 
96.709 
63.872 

637.420 
111.145 

0 
317 

110.828 
526.276 

37.923 
488.353 

0 
0 

168.390 
1.876 

41 .801 
85.068 
39.645 

708.360 
49.821 
40.015 

0 
9.806 

658.539 
125 

658.414 
0 
0 

268.888 
15.528 

144.477 
84.012 
24.872 

721.902 
88.345 
76.402 

984 
10.960 

633.557 
119 

633.438 
0 
0 

228.581 
15.907 
87.932 
64.278 
60.464 

537.267 
165.170 

7.909 
9.276 

147.985 
372.097 

226 
359.247 

12.624 
0 

PASSIVO TOTAL 1.380.940 853.984 876.750 990.790 765.848 
Passivo Clrculante 470.132 223.933 248.449 328.115 476.539 

Emprestimos e Financiamentos 2.928 6.707 21.994 35.636 28.102 
Deb~ntures 0 0 0 66.672 105.639 
Fornecedores 93.222 90.224 96.588 99.413 117.856 
lmpostos, Taxas e Contribui¢es 22.470 34.751 0 0 0 
ProvisOes 13.782 22.553 15.997 11 .622 21 .448 
Drvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 56.853 
Outros 337.730 69.699 111.870 114.772 146.641 

Pasaivo Nlo Clrculante 761.928 1.301.401 568.736 641.825 540.520 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 761.928 1.301.401 566.736 641.825 540.520 
Emprestimos e Financiamentos 862 0 0 0 19.730 
Deb~ntures 0 0 0 93.258 0 
Drvidas com Pessoas Ligadas 0 0 58 96 31 .041 
Adiantamento p/ Futuro Aum. Capital 0 0 0 78.638 100.000 
Outros 761 .066 1.301 .401 566.678 469.833 389.749 

Patrlm6nlo LIQuldo 148.879 -671.350 63.585 20.850 -251.211 
Capital Social Realizado 1.055.135 1.042.615 1.027.660 953.778 973.753 
Reservas de Capital 93.978 92.863 5.037 4.674 4.257 
Reservas de Reavalia~o 11 .447 8.124 203.052 209.443 92.989 
Reservas de Lucro 0 0 0 0 0 

Lucros I Prejufzos Acumulados 1.011.680 1.814.952 1.172.183 1.147.045 1.322.210 
Adiantamento p/ Futuro Aum. Capital 0 0 0 0 0 

Fonte: www.cvm.gov.br 
Ja a Tabela 83 mostra os prejuizos que a empresa vern galgando desde 

2004, mediante a DRE. 

Tabela 83 - DRE Parmalat Brasil S.A. 
Parmalat Brasil S.A. Ind. Alim. Em Recuperacio Judicial 

Demonstrailo do Resultado do Exercicio 
Descriilo 2004 2005 2006 2007 2008 

Recelta Bruta de Vendaa e/ou Servleos 936.662 1.337.048 1.149.013 1.353.017 1.668.086 
DeducOes da Receita Bruta -146.832 -230.557 -171 .247 -171 .488 -509.599 
Recelta Llqulda de Vendaa/ Servleoa 789.831 1.106.491 977.766 1.181.530 1.158.487 
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Custo de Bens e/ou Servic;os Vendidos -682.443 -923.496 -812.538 -916.282 -964.338 
Resultado Bruto 107.388 182.995 165.228 265.247 194.129 
Despesas I Receitas Operacionais -372.560 -962.679 -403.625 -340.272 -485.792 

Com Vendas -166.210 -183.546 -181.368 -209.997 -278.316 
Gerais e Administrativas -60.130 -72.825 -143.444 -84.399 -85.079 
Financeiras -122.997 -108.250 -80.888 -62.111 -67.523 
Outras Receitas Operacionais 3.754 13.777 16.294 16.237 0 
Outras Despesas Operacionais -24.640 -611.835 -14.247 0 -53.654 
Resultado da Equival&ncia Patrimonial -2.336 0 28 -1 -1 .220 

Resultado Operacional -265.172 -779.684 -238.397 -75.025 -291.663 
Resultado Nlo Operacional -18.590 -34.639 113.999 -4.980 0 

Receitas 4.022 1.396 0 0 0 
Despesas -22.612 -36.035 0 0 0 

Resultado Antes Trib./Participa~6es -283.762 -814.323 -124.398 -80.004 -291.663 
Provisao para IRe Contribui<;ao Social 0 0 532 9.250 4.783 
IR Diferido 0 -4.140 0 0 0 
Participac;Oes I Contribuic;Oes Estatutarias 0 0 0 0 0 
Reversao dos Juros sobre Ca~ital Pr6~rio 0 0 0 0 0 
Lucro/Prejuizo do Pertodo -283.762 -818.463 -123.866 -70.754 -286.880 

Lucro ou Prejuizo ~or A~lo 
Nr. Ac;Oes, Ex-Tesouraria (Mil) 5.336 5.336 350.336 350.336 2.453.256 
Lucro por A<;ao (Rea is) 
Prejurzo ~or A~ao (Reais) -53,1788 -153,3851 -0,35356 -0,20196 -0,11694 

Fonte: www.cvm.gov.br 
Atraves da ORE e possivel observar urn crescimento da receita da empresa 

ao Iongo dos anos, sendo assim, descreve a situayao como sendo favoravel, quanto 

a recuperayao judicial. 

A analise vertical do ativo (Tabela 84) demonstra urn a distribuiyao de 

montantes do ativo acima de 70% nas contas do nao circulante, e destas a maior 

parte corresponde ao imobilizado da empresa. 

Tabela 84- Analise Vertical Ativo Parmalat Brasil S.A. 
Parmalat Brasil S.A. Ind. Alim. Em Recupera~io Judicial 

Balanio Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Atlvo Clrculante 

Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Clrculante 
Atlvo Reallzavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

22,62 
0,07 

10,77 
7,52 
4,27 

77,38 
31,19 

21,88 
9,32 

46,19 
3,19 

43,00 

25,36 
0,22 
6,34 

11,32 
7,48 

74,64 
13,01 

0,04 
12,98 
61,63 
4,44 

57,19 

19,21 
0,21 
4,77 
9,70 
4,52 

80,79 
5,68 
4,56 

1,12 
75,11 

0,01 
75,10 

27,14 
1,57 

14,58 
8,48 
2,51 

72,86 
8,92 
7,71 
0,10 
1,11 

63,94 
0,01 

63,93 

29,85 
2,08 

11,48 
8,39 
7,90 

70,15 
21,57 

1,03 
1,21 

19,32 
48,59 

0,03 
46,91 

1,65 

Com relac;ao a analise do passive (Tabela 85), grande parte do montante 

esta em obrigac;oes venciveis a Iongo prazo. 
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Tabela 85- Analise Vertical Passivo Parmalat Brasil S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100,00 100,00 

Emprestimos e Financiamentos 
Deb6ntures 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e ContribuiyOes 
ProvisOes 
Dlvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Pasalvo Nlo Clrculante 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
Debtmtures 
orvidas com Pessoas Ligadas 
Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 
Outros 

Patrlm6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de ReavaliayAo 
Reservas de Lucro 

34,04 
0,21 

6,75 
1,63 
1,00 

24,46 
55,17 
55,17 
0,06 

55,11 
10,78 
76,41 
6,81 
0,83 

28,22 
0,79 

10,57 
4,07 
2,64 

8,16 
152,39 
152,39 

152,39 
- 78,81 

122,09 
10,87 
0,95 

28,11 
2,51 

11,02 

1,82 

12,76 
64,64 
64,64 

0,01 

64,63 
7,25 

117,21 
0,57 

23,16 

33,12 
3,60 
6,73 

10,03 

1,17 

11,58 
64,78 
64,78 

9,41 
0,01 
7,94 

47,42 
2,10 

96,26 
0,47 

21,14 

82,22 
3,67 

13,79 
15,39 

2,80 
7,42 

19,15 
70,58 
70,58 

2,58 

4,05 
13,06 
50,89 

- 32,80 
127,15 

0,56 
12,14 

Lueras I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 

- 73,26 - 212,53 - 133,70 - 115,77 - 172,65 

Fonte: Dados do Estudo 
Na ORE (Tabela 86) pode-se observar o alto custo dos produtos vendidos 

que com exceyao do exercicio de 2007 ultrapassa 80% da receita liquida e o 

aumento das deduc;oes da receita bruta no exercicio de 2008, passando dos 30%. 

Tabela 86- Analise Vertical ORE Parmalat Brasil S.A. 
Parmalat Brasil S.A. Ind. Alim. Em Recupera~io Judicial 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

Recelta Bruta de Vendas elou Servleoa 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
DeduoOes da Receita Bruta - 15,68 - 17,24 - 14,90 - 12,67 - 30,55 
Recelta Llqulda de Vendee elou Servl9oe 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Custo de Bens elou Servioos Vendidos - 86,40 - 83,46 - 83, 1 0 - 77,55 - 83,24 
Resultado Bruto 13,60 16,54 16,90 22,45 16,76 
Despesas I Receitas Operacionais - 47,17 - 87,00 - 41,28 - 28,80 - 41,93 

Com Vendas - 21,04 - 16,59 - 18,55 - 17,77 - 24,02 
Gerais e Administrativas - 7,61 - 6,58 - 14,67 - 7,14 - 7,34 
Financeiras - 15,57 - 9, 78 - 8,27 - 5,26 - 5,83 
Outras Receitas Operacionais 0,48 1,25 1,67 1,37 
Outras Despesas Operacionais - 3,12 - 55,30 - 1,46 
Resultado da Equival6ncia Patrimonial 0,30 0,00 -

Resultado Operacional - 33,57 - 70,46 - 24,38 -
Resultado Nlo Operacional 2,35 - 3,13 11 ,66 -

Receitas 0,51 0,13 
Despesas 2,86 - 3,26 

4,63 
0,00 - 0,11 
6,35 - 25,18 
0,42 

Resultado Antes Tributa~io/Particlpa~6es - 35,93 - 73,60 - 12,72 - 6,77 - 25,18 
Provisao para IRe ContribuicAo Social 0,05 0,78 0,41 
IR Diferido 0,37 
ParticipayOes I ContribuioOes Estatutarias 
Reversao dos Juras sabre Capital Pr6prio 
LucroiPrejuizo do Perlodo - 35,93 - 73,97 - 12,87 - 5,99 - 24,78 

Fonte: Dados do Estudo 
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Em 2005 ha urn aumento brusco das despesas operacionais, elevado pelo 

resultado da equivalencia patrimonial, que correspondeu a 55,30% da receita liquida 

do periodo. 

Quanta a analise horizontal do ativo, em vez de haver crescimento ha por 

sinal urn recuo de praticamente 90o/o de suas contas, inclusive este recuo pode ser 

percebido no ativo total. Entre 2004 e 2008, se comparado estes periodos, houve 

uma diminuiyao do ativo em 44,54o/o. Com relayao a conta disponibilidades o 

percentual de aumento com relayao a 2004 na realidade nao e urn valor tao alto, 

apenas em 2004 a empresa possuia muito pouco dinheiro em caixa. 

Tabela 87- Analise Horizontal Ativo Parmalat Brasil S.A. 
Parmalat Brasil S.A. Ind. Alim. Em Recupera~io Judicial 

Balan~o Patrimonial 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100,00 61.84 63.49 71.75 55,46 
Atlvo Circulant& 

Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Clrculante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

69,33 
203,76 
36,39 
93,15 
108,40 
59,65 
25,80 

0,10 
86,15 
82,51 
86,20 
82,24 

53,91 
203,66 
28,11 
81,93 
67,29 
66,29 
11,57 

7,62 
103,25 

0,29 
110,88 

86,09 
1.685,31 

97,17 
80,92 
42,21 
67,56 
20,51 

0,33 
8,52 

99,33 
0,27 

106,67 

73,18 
1.726,49 

59,14 
61,91 
102,62 
50,28 
38,34 

3,07 
115,03 
58,34 

0,51 
60,50 

Quanta a analise horizontal do passive (Tabela 88), o PL teve urn recuo 

quanta ao valor apresentado em 2004, ja no circulante e nao circulante, os valores 

totais regrediram, indicando a quitayao e inicio de controle sabre as dividas da 

companhia. 

Tabela 88- Analise Horizontal Passivo Parmalat Brasil S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100,00 61.84 63.49 71.75 55.46 
Paaslvo Clrculante 100!00 47!83 52!42 89!79 101236 

Emprestimos e Financiamentos 100,00 229,05 751,12 1.217,01 959,71 
Deb~ntures 100,00 
Fornecedores 100,00 96,78 103,61 106,64 126,43 
lmpostos, Taxas e ContribuiyOes 100,00 154,65 
ProvisOes 100,00 163,64 116,07 84,33 155,63 
Dividas com Pessoas Ligadas 100,00 
Outros 100,00 20,64 33,12 33,98 43,42 

Passlvo Nlo Clrculante 100200 170,80 74!38 84!24 70,94 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 100,00 170,80 74,38 84,24 70,94 

Emprestimos e Financiamentos 100,00 2.289,75 
Debantures 100,00 
orvidas com Pessoas Ligadas 100,00 



Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 
Outros 

Patrlm6nlo Llquklo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavaliaoao 
Reservas de Lucre 
Lueras I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

171,00 
- 450,94 

98,81 
98,81 
70,97 

179,40 

74,46 
42,70 
97,40 
5,36 

1.773,90 

115,87 

61,73 
14,00 
90,39 
4,97 

1.829,74 

113,38 

107 

51,21 
- 188,73 

92,29 
4,53 

812,37 

130,69 

Houve aumento consideravel das deduyoes da receita bruta ate o exercicio 

de 2007, dando urn salta em 2008 para 247,06°k com relayao aos valores de 2004. 

A receita neste mesmo periodo teve urn aumento de 78,09%. Ja as despesas 

operacionais aumentaram em 30,39% (Tabela 89). 

Tabela 89- Analise Horizontal DRE Parmalat Brasil S.A. 
Parmalat Brasil S.A. Ind. Alim. Em Recupera~io Judicial 

Demonstra91o do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendas e/ou Serv~Sos 100,00 142,75 122,87 
DeduyOes da Receita Bruta 100,00 157,02 116,63 
Recelta Llqukla de Vendas e/ou Serv~Sos 100,00 140,09 123,79 
Custo de Bens elou Serviyos Vendidos 100,00 135,32 119,06 
Resultado Bruto 100,00 170,41 153,86 
Despesas I Receitas Operacionais 100,00 258,40 108,34 

Com Vendas 100,00 110,43 109,12 
GeraiseAdministrativas 100,00 121 ,11 238,56 
Financeiras 100,00 88,01 65,76 
Outras Receitas Operacionais 100,00 367,01 434,06 
Outras Despesas Operacionais 100,00 2.483,08 57,82 
Resultado da Equivallmcia Patrimonial 100,00 1,22 

Resultado Operacional 100,00 294,03 89,90 
Resultado Nlo Operacional 100,00 186,33 - 613,23 

Receitas 100,00 34,70 
Despesas 100,00 159,36 

Resultado Antes Tributa~io/Participa~6es 100,00 286,97 43,84 
Provisao para IRe Contribuiyao Social 100,00 
IR Diferido 1 00,00 
ParticipayOes I Contribui¢es Estatutarias 100,00 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 100,00 
Lucro/Prejulzo do Perlodo 100,00 288,43 43,65 

Fonte: Dados do Estudo 

2007 
144,45 
116,79 
149,59 
134,27 
247,00 

91,33 
126,34 
140,36 
50,50 

432,55 

0,05 
28,29 
26,79 

28,19 

24,93 

2008 
178,09 
347,06 
148,87 
141,31 
180,77 
130,39 
167,45 
141,49 
54,90 

217,75 
52,22 

109,99 

102,78 

101,10 

Mediante analise de indices (Tabela 90), destaca-se que a Parmalat possui 

baixissimos indices de liquidez nos periodos estudados, compromete muito alem de 

seus recursos pr6prios, financiando-se basicamente com recursos de terceiros. 

Tabela 90 -Analise de (ndices Parmalat Brasil S.A. 
Parmalat Brasil S.A. Ind. Alim. Em Recuperac;ao Judicial 

D88crl~lo 
Liquidez lmediata 
Liquidez Seca 
Liquidez Corrente 
Liguidez Geral 

r\Afti.IIQI;; FINANCEIRA 
I I · 

I II 

I • • 

I • • 

2005 
0,01 
0,54 
0,97 

0,60 0,21 
ANALISE ESTRUTURAL 

2004 2005 

2006 
0,01 
0,34 
0,68 
0,27 

2008 

2007 
0,05 
0,56 
0,82 
0,37 

2007 

2008 
0,03 
0,34 
0,48 
0,39 

2008 



ParticipayAo do Capital de Terceiros 
ComposiyAo das Exigibilidades 
lmobilizayAo de Recursos Pr6prios 
Capitalizacao 

Descri~lo 
Margem Uquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Uquido 
Produtividade 

827,56o/o -227,20% 
38,16% 14,68% 

428,41% -78,39% 
-10,33% 

ANALISE ECONOMICA 
2004 2005 
-35,93% -73,97% 

-45,27% 
438,16% 

0,61 

1279,30°/o 4652,02% 
30,31% 33,83% 

1036,01% 3038,66% 
-49,49% 5,39% 

2006 
-12,67% 

-9,58% 
19,37% 

0,76 

2007 
-5,99% 
-5,16% 

-95,63% 
0,86 

108 

-404,86% 
46,85% 

-148,12% 
-7,63% 

2008 
-24,76% 
-20,88% 
273,86% 

0,84 
ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Descri~lo 
Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 2005 2008 
1.380.940 853.984 876.750 

312.349 216.564 168.390 
-157.783 -7.369 -78.059 
-488.930 -1.197.626 -594.974 

2007 
990.790 
268.888 
-59.227 

-612.707 

2008 
765.848 
228.581 

-247.958 
-623.308 

Economicamente a empresa nao e rentavel, sendo que sua margem liquida 

e negativa e seu indice de produtividade nos periodos estudados nao chega a R$ 

1 ,00 de vendas para cada R$ 1 ,00 de investimento. 

Quanto ao capital de giro, nao possui capital de giro liquido nem proprio. 

4.2.11 J. Macedo S.A. 

Na Tabela 91 estao dispostos os valores das contas do BP da empresa J. 

Macedo S.A. 

Tabela 91- Balanco Patrimonial J. Macedo S.A. 
J. Macedo S.A. 

Balanc;o Patrimonial 
2004 

84.759 74.502 298.480 338. 347.717 
Disponibilidades 75.726 63.675 25.042 47.943 89.143 
Creditos 5.329 6.649 165.420 149.942 147.273 
Estoques 0 0 93.970 138.492 110.771 
Outros 3.704 4.177 14.048 2.573 530 

Atlvo Nlo Circulante 138.554 154.921 215.535 210.392 239.814 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 7.346 21.888 86.450 82.263 66.600 

Creditos Diversos 0 0 5.291 11 .575 7.615 
Creditos com Pessoas Ligadas 7.346 21.888 79.347 66.973 51.216 
Outros 0 0 1.813 3.716 7.769 

Atlvo Permanente 131.208 133.033 129.085 128.129 173.214 
I nvestimentos 131.208 133.033 25.558 24.167 24.689 
lmobilizado 0 0 101.747 103.026 127.149 
lntangrvel 0 0 0 396 21.376 
Diferido 0 0 1.781 539 0 

PASSIVO TOTAL 223.314 229.423 514.015 549.341 587.531 
Paaalvo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Deblmtures 
Fornecedores 

1.821 
0 
0 
0 

2.258 206.068 182.716 221.224 
0 90.594 12.97 4 45.259 
0 0 20.686 33.575 
0 31.206 44.551 40.724 
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Impastos, Taxas e Contribui90es 0 2.257 28.659 23.094 25.077 
Dividendos a Pagar 0 0 3.591 11.066 15.605 
ProvisOes 0 0 5.942 0 0 
Drvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 12.923 28.390 
Outros 1.621 1 46.075 37.422 32.594 

Passlvo Nlo Clrculante 2.549 4.853 63.018 167.178 139.998 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 2.549 4.853 63.016 167.178 139.998 

Emprestimos e Financiamentos 0 0 694 4.682 25.587 
Deb~ntures 0 0 0 97.503 58.466 
ProvisOes 2.541 4.835 25.700 26.998 24.602 
Drvidas com Pessoas Ligadas 7 18 0 0 0 
Outros 0 0 36.622 37.995 31 .343 

Patrlm6nlo Llquldo 219.143 222.312 244.933 219.447 228.309 
Capital Social Realizado 286.090 282.695 234.105 217.274 197.872 
Reservas de Capital 0 0 429 660 601 
Reservas de Lucre 260 257 1.003 1.513 27.836 
Lueras I Prejurzos Acumulados -67.206 -60.640 9.395 0 0 
Adiantamento p_/ Futuro Aumento de Ca~ital 0 0 0 0 0 

Fonte: www.cvm.gov.br 
Ja na Tabela 92 esta a descriyao dos valores da ORE da empresa. 

Tabela 92- ORE J. Macedo S.A. 
J. Macedo S.A. 

Demonstracio do Resultado do Exercicio 
Descricio 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendaa e/ou ServliOS 0 0 
DeducOes da Receita Bruta 0 0 
Recelta Llqulda de Vendaa elou Servlios 0 0 
Custo de Bens elou Serviyos Vendidos 0 0 
Resultado Bruto 0 0 
Despesas I Receitas Operacionais -19.899 7.049 

Com Vendas 0 0 
Gerais e Administrativas -114 -432 
Financeiras -15.485 6.422 
Outras Receitas Operacionais 0 0 
Outras Despesas Operacionais 12.783 3.898 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 8.484 4.958 

Resultado Operacional -19.899 7.049 
Resultado Nlo Operacional 0 0 

Receitas 0 0 
Despesas 0 0 

Resultado Antes Tributacao/Participacoes -19.899 7.049 
Provisao para IRe Contribuicao Social o -2.503 
I R Diferido 0 0 
Participa90es I ContribuiyOes Estatutarias 0 0 
Reversao dos Juros sabre Ca~ital Pr6~rio 0 0 
Lucro/Prejuizo do Perfodo -19.899 4.548 

Lucro ou Prejuizo por Acio 

0 
0 
0 
0 
0 

16.748 
0 

-1 .931 
10.174 

1.014 
-3.590 
11.081 
16.748 

0 
0 
0 

16.748 
-1 .628 

0 
0 
0 

15.120 

Nr. A90es, Ex-Tesouraria (Mil) 
Luera por Ayao (Reais) 
Prejurzo ~or Ayao (Reais) 

2.608 2.608 21.832 
1,74308 0,6925696 

-7,63005 
Fonte: www.cvm.gov.br 

2007 2008 
1.383.734 1.512.251 
-236.678 -240.901 

1.147.056 1.271.350 
-796.352 -906.807 
350.704 364.543 

-328.760 -317.355 
-220.546 -213.133 

-67.708 -68.151 
-21 .855 -28.837 

0 0 
-18.839 -9.914 

189 2.680 
21.945 47.188 

0 0 
0 0 
0 0 

21.945 47.188 
-10.296 -4.719 

0 0 
0 0 
0 0 

11.648 42.489 

21 .832 
0,53354 

21 .832 
1,94526 

Quante a falta de receita nos periodos de 2004 a 2006, destaca-se que a 

empresa era basicamente uma holding, sendo modificada em 2007. Decidiu-se 

estudar esta empresa devido a importancia de se comparar os exercicios de 2007 e 

2008 com outras empresas do mesmo ramo. 
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A Tabela 93 mostra claramente a inversao dos percentuais do circulante e 

nao circulante com relac;ao ao ativo total nos anos de 2005 e 2006. Ha uma 

mudanc;a brusca na estrutura do ativo, que passa de 32o/o para 58o/o no circulante e 

de 67o/o diminui para 41 °/o no nao circulante. Este cenario retrata a mudanc;a da 

empresa de holding para atividades normais de compra e venda, com a diminuiyao 

da conta investimentos. 

Tabela 93- Analise Vertical Ativo J. Macedo S.A. 
J. Macedo S.A. 

Balan~o Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100,00 100.00 100,00 100,00 
Atlvo Circulante 

Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Circulant• 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

37,96 
33,91 

2,39 

1,66 
62,04 

3,29 

3,29 

58,76 
58,76 

32,47 
27,75 

2,90 

1,82 
67,53 

9,54 

9,54 

57,99 
57,99 

58,07 
4,87 

32,18 
18,28 
2,73 

41,93 
16,82 

1,03 
15,44 
0,35 

25,11 
4,97 

19,79 

0,35 

61,70 
8,73 

27,29 
25,21 

0,47 
38,30 
14,97 

2,11 
12,19 
0,68 

23,32 
4,40 

18,75 
0,07 
0,10 

59,18 
15,17 
25,07 
18,85 
0,09 

40,82 
11,34 

1,30 
8,72 
1,32 

29,48 
4,20 

21,64 
3,64 

Cenario correspondente encontra-se no passivo (Tabela 94), onde a 

estrutura do PL passa a dar vez ao circulante e nao circulante. Neste contexto 

destaca-se a nao utilizac;ao das demais empresas do setor por estarem em atividade 

como holdings. Tais empresas nao tern condic;oes de serem comparadas com as 

demais pois apresentam cenarios diferentes mediante analise ja que nao possuem 

dividas, nem estoques, nem imobilizado. 

Tabela 94 - Analise Vertical Passive J. Macedo S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Paaalvo Clrculante 0,73 0,98 40,09 29,62 37,65 

Emprestimos e Financiamentos 17,62 2,36 7,70 
DebAntures 3,77 5,71 
Fornecedores 6,07 8,11 6,93 
Impastos, Taxas e ContribuicOes 0,98 5,58 4,20 4,27 
Dividendos a Pagar 0,70 2,01 2,66 
ProvisOes 1,16 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 2,35 4,83 
Outros 0,73 0,00 8,96 6,81 5,55 

Paaalvo Nlo Circulante 1,14 2,12 12,28 30,43 23,83 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 1,14 2,12 12,26 30,43 23,83 

Emprestimos e Financiamentos 0,14 0,85 4,36 
Debantures 17,75 9,95 
ProvisOes 1,14 2,11 5,00 4,91 4,19 



Drvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrlm6nio Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Lucro 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

0,00 

98,13 
128,11 

0,12 
30,10 -

0,01 

96,90 
123,22 

0,11 
26,43 

7,12 
47,65 
45,54 

0,08 
0,20 
1,83 

6,92 
39,95 
39,55 

0,12 
0,28 

Ill 

5,33 
38,52 
33,68 

0,10 
4,74 

Atraves da analise vertical da DRE nota-se que em media 70o/o da receita 

liquida e consumida pelos custos com produtos vendidos, e 16o/o da receita bruta 

sao destinados as deduyoes com impastos. 

Tabela 95 -Analise Vertical DRE J. Macedo S.A. 
J. Macedo S.A. 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Anillse Vertical 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendas elou Servleos 100,00 100,00 100,00 
DeducOes da Receita Bruta 
Recelta Llqulda de Venda• e/ou Servlgos 
Custo de Bens elou Servioos Vendidos 
Resultado Bruto 
Despesas I Receitas Operacionais 

Com Vendas 
Gerais e Administrativas 
Financeiras 
Outras Receitas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da Equival&ncia Patrimonial 

Resultado Operacional 
Resultado Nio Operacional 

Receitas 
Despesas 

Resultado Antes Tributa~io/Participa~oes 
Provisao para IRe Contribuiyao Social 
IR Diferido 
Participaooes I ContribuioOes Estatutarias 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 
Lucro1Prejulzo do Perlodo 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 100,00 100,00 

2007 2008 
100,00 100,00 
-17,10 -15,92 
100,00 100,00 

- 69,43 - 71,33 
30,57 28,67 

- 28,66 - 24,96 
- 19,23 - 16,76 

5,90 - 5,36 
1,91 - 2,27 

1,64 -
0,02 
1,91 

1,91 
0,90 -

1,02 

0,78 
0,21 
3,71 

3,71 
0,37 

3,34 

Nos periodos de 2007 e 2008 a empresa obteve uma pequena lucratividade 

em relayao a receita liquida. 

0 ativo total teve em 2008 se comparado com 2004 urn aumento de 

163,10°/o, mas s6 o ativo circulante aumentou no mesmo periodo em 310o/o. A conta 

investimentos teve uma reduyao de 81, 18o/o, ap6s modificar sua estrutura 

empresarial de holding para empresa com atividades normais de compra e venda. 

Tabela 96 - Analise Horizontal Ativo J. Macedo S.A. 
J. Macedo S.A. 

Balanio Patrimonial 
Anillse Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 102.74 230.18 246.00 263.10 
Atlvo Circulant& 

Disponibilidades 
Creditos 

100,00 
100,00 
100,00 

87,90 
84,09 

124,77 

352,15 
33,07 

3.104,06 

399,90 
63,31 

2.813,61 

410,24 
117,72 

2.763,53 



Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Clrculante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Ativo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

112,78 
111,81 
297,96 

297,96 

101,39 
101,39 

379,27 
155,56 

1.176,84 

1.080,14 

98,38 
19,48 

69,46 
151,85 

1.119,84 

911,70 

97,65 
18,42 
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14,31 
173,08 
906,62 

697,20 

132,01 
18,82 

Quanta a analise do passive (Tabela 97), a compara~ao como exercicio de 

2004 surpreende pelos percentuais. As contas do circulante impulsionaram em mais 

de 10.000%, e no ELP mais de 5.000%. estes valores dao men~ao ao 

endividamento de que necessita uma empresa para manter suas atividades. 

Tabela 97 -Analise Horizontal Passivo J. Macedo S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100,00 102.74 230,18 246,00 263.10 
Passlvo Clrculante 100,00 139,28 12.709,34 10.035,68 13.644,20 

Emprestimos e Financiamentos 
Debentures 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e ContribuiyOes 
Dividendos a Pagar 
ProvisOes 
Drvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Paaslvo Nlo Circulant& 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
Debentures 
ProvisOes 
Dlvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrim6nlo Uquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Lucro 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento p/ Futuro Aum. de Cap. 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

0,08 
190,40 
190,40 

190,23 
247,03 

101,45 
98,81 

98,81 
90,23 -

2.841,73 
2.472,24 
2.472,24 

1.011,20 

111,77 
81,83 

386,07 
13,98 

2.308,02 2.010,27 
6.558,70 5.492,39 
6.558,70 5.492,39 

1.062,29 968,02 

100,14 103,27 
75,95 69,16 

582,26 10.711,59 

Nao foi possivel a compara~o da DRE atraves da analise horizontal como 

pode-se observar atraves da Tabela 98. 

Tabela 98- Analise Horizontal ORE J. Macedo S.A. 
J. Macedo S.A. 

Demonstra21o do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

Recelta Bruta de Vendas e/ou Servleoa 100,00 
Deduc;Oes da Receita Bruta 100,00 
Recelta Liqulda de Vendas elou Servleoa 100,00 
Gusto de Bens e/ou Servi~os Vendidos 100,00 
Resultado Bruto 100,00 
Des pes as I Receitas Operacionals 100,00 - 35,42 - 84,17 1.652,13 1.594,82 



Com Vendas 
Gerais e Administrativas 
Financeiras 
Outras Receitas Operacionais 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 

Resultado Operacional 
Resultado Nlo Operacional 

Receitas 
Despesas 
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100,00 
100,00 378,07 1.687,92 59.189,84 59.576,91 
100,00 - 41,47 - 65,70 141,13 186,22 
100,00 
100,00 30,50 - 28,08 - 147,37 - 77,55 
100,00 58,44 130,62 2,23 31,59 
100,00 - 35,42 2.757,56 - 110,28 - 237,14 
100,00 
100,00 
100,00 

Resultado Antes Tributa~lo/Participa~6es 
Provisao para I R e Contribuiyao Social 

100,00 - 35,42 - 84,17 - 110,28 - 237,14 
100,00 

IR Diferido 
Participa~Oes I ContribuiyOes Estatutarias 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 

100,00 
100,00 
100,00 

Lucro/Prejulzo do Perlodo 100,00 - 22,84 - 75,98 - 58,54 - 213,42 
Fonte: Dados do Estudo 

Com rela~ao a analise de indices, Tabela 99, destaca-se que os valores a 

ser comparados sao a partir do exercicio de 2006. 

A empresa possui excelente liquidez, porem vern aumentando sua 

participa~ao de capital de terceiros anualmente, bern como em 2008 possui mais de 

60o/o de suas contas a veneer a curto prazo. lmobiliza parte de seu PL em ativo 

permanente e em media 40% das aplica~oes de todo o ativo sao oriundos de capital 

proprio, o que e excelente para a organiza~ao. 

Tabela 99- Analise de fndiices J. Macedo S.A. 

Liquidez lmediata 
Liquidez Seca 
Liquidez Corrente 
Liguidez Geral 

ParticipayAo do Capital de Terceiros 
Composiyao das Exigibilidades 
lmobilizayao de Recursos Pr6prios 
Capitaliza~ao 

Margem Lrquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Lrquido 
Produtividade 

2004 2005 
46,70 28,20 
52,28 32,99 
52,28 32,99 
22,09 13,55 

ANALISE ESTRUTURAL 
2004 2005 

1 ,90°/o 3,20% 
38,88% 31 ,76°/o 
59,87% 59,84% 

97,71% 
ANALISE ECONOMICA 

2004 2005 

1,34% 
1 ,38°/o 

0,00 

2006 
0,12 
0,99 
1,45 
1,43 

2006 
109,86°/o 
76,58% 
52,70°/o 
70,88% 

2006 

3,11% 
4,39% 

0,00 
ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Lrquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 2005 2008 
223.314 229.423 514.015 

84.759 7 4.502 298.480 
83.138 72.244 92.414 
87.935 89.279 115.848 

2007 
0,29 
1,23 
2,08 
1,28 

2007 
150,33% 
49,32% 
58,39% 
44,97% 

2007 
1,02% 
1,48% 
3,28% 

1,45 

2007 
549.341 
338.950 
176.233 
91.319 

2008 
0,40 
1,07 
1,57 
1,15 

2008 
159,61% 
61,24% 
76,54% 
39,45% 

2008 
3,34% 
5,04% 

12,77% 
1,51 

2008 
587.531 
347.717 
126.493 
53.095 

Economicamente a empresa possui bons indices, principalmente em 2008, 

onde para cada R$ 1 ,00 de vendas liquidas, teve urn lucro de R$ 3.34. Tanto o ativo 
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quanta o PL estao sendo rentaveis, e a produtividade e excelente onde para cada 

R$ 1,00 de investimentos, obteve uma venda em 2008 de R$ 1 ,51. 

Com relayao ao capital de giro a empresa encontra-se em excelente 

situac;ao tendo recursos suficientes para o financiamento de suas atividades. 

4.2.12 Josapar S/A 

A Tabela 100 corresponde aos valores do Balanc;o Patrimonial da Josapar. 

Tabela 100 - Balance Patrimonial Josapar S.A. 
Josapar - Joaquim Oliveira S/A Participa~oes 

Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Ativo Nlo Clrculante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Atlvo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Balan~o Patrimonial 
2004 2005 

258.618 
110.829 
106.516 
35.678 

5.595 
190.483 

48.108 
3.616 

0 
44.492 

142.355 
42.913 
94.711 

0 
4.731 

296.559 
156.374 
96.023 
36.440 

7.722 
196.838 

56.941 
10.386 
4.674 

41.882 
139.897 
42.799 
93.193 

0 
3.905 

292.800 
131.497 
116.677 
35.640 

8.786 
171.484 

46.636 
9.538 
2.203 

34.895 
124.828 
41.695 
80.129 

0 
3.004 

269.287 
75.331 

144.596 
41.385 

7.975 
141.581 

26.283 
0 

147 
26.136 

115.278 
39.489 
71.713 

1.879 
2.197 

411.613 
122.689 
152.638 
120.388 

15.898 
131.878 

6.115 
0 

2.691 
3.424 

125.763 
37.200 
85.638 

1.719 
1.206 

PASSIVO TOTAL 449.082 493.397 464.064 410.848 543.491 
Passivo Circulante 142.779 200.958 199.144 176.320 287.731 

Emprestimos e Financiamentos 52.835 119.481 120.197 88.031 226.563 
Fornecedores 40.707 25.194 17.620 19.498 18.294 
Impastos, Taxas e Contribuic;Oes 32.433 31.096 33.502 31.898 9.493 
Dividendos a Pagar 3.928 9.365 7.470 6.907 7.881 
Outros 12.877 15.822 20.354 29.986 25.500 

Passlvo Nlo Clrculante 161.138 142.041 100.847 59.404 75.973 
Passivo Exlgivel a Longo Prazo 161.138 142.041 100.647 59.404 75.973 

Emprestimos e Financiamentos 67.746 103.870 61.088 24.802 41 .749 
ProvisOes 0 0 0 0 6.500 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 18.190 21 .990 27.136 26.810 13.034 
Outros 75.203 16.181 12.424 7.792 14.690 

Patrlm6nlo Llguklo 145.164 150.398 184.273 175.124 179.787 
Capital Social Realizado 72.738 71.875 69.212 68.737 62.599 
Reservas de Capital 64.294 43.475 41.864 38.855 35.385 
Reservas de Reavalia<;ao 4.471 3.650 2.755 1.852 1.070 
Reservas de Lucro 3.661 31 .398 50.441 65.680 80.733 
Ajustes de Avalia<;ao Patrimonial 0 0 0 0 0 
Lueras I Prejufzos Acumulados 0 0 0 0 0 
Adiantamento p/ Futuro Aum. Capital 0 0 0 0 0 

Fonte: www.cvm.gov.br 
Por sua vez a Tabela 101 apresenta os valores da DRE da empresa. 



Tabela 101- ORE Josapar S.A. 
Josapar - Joaquim Oliveira S/A Participa~oes 
Demonstra~lo do Resultado do Exercicio 

Descriylo 2004 2005 2006 
Recelta Bruta de Venda elou ServliOS 814.470 867.210 672.150 
DeducOes da Receita Bruta -132.125 -80.621 -86.813 
Recelta Liqulda de Vendaa e/ou Servlios 682.345 586.589 585.337 
Custo de Bens e/ou Servioos Vendidos -508.639 -422.626 -406.150 
Resultado Bruto 173.706 163.964 179.187 
Despesas I Receitas Operacionals -133.846 -116.322 -135.562 

Com Vendas -83.053 -79.715 -88.575 
Gerais e Administrativas -29.312 -30.579 -33.938 
Financeiras -24.988 -19.223 -13.634 
Outras Receitas Operacionais 970 9.969 302 
Outras Despesas Operacionais 0 0 0 
Resultado da Equivallmcia Patrimonial 2.538 3.226 283 

Resultado Operacional 39.861 47.642 43.625 
Resultado Nlo Operacional 445 504 497 

Receitas 468 574 511 
Despesas -22 -70 -14 

Resultado Antes Tributa~lo/Participa~oes 40.306 48.145 44.122 
Provisao para IRe ContribuicAo Social -9.676 -14.359 -17.912 
IR Diferido 0 0 0 
Participaooes I ContribuioOes Estatutarias o o 0 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 0 0 0 
Lucro/Prejulzo do Perlodo 30.630 33.786 26.209 

Nr. AoOes, Ex-Tesouraria (Mil) 
Lucro por Aoao (Reais) 
Prejurzo por Acao (Reais) 

Fonte: www.cvm.gov.br 

Lucro ou Prejuizo por A~lo 
10.278 10.278 

2,98011 3,28724 
10.278 

2,55006 

2007 
680.176 
-84.406 
595.769 

-416.163 
179.607 

-135.951 
-94.004 
-34.457 

-8.039 
0 
0 

549 
43.655 

589 
608 
-20 

44.244 
-20.009 

0 
0 
0 

24.235 

10.582 
2,29022 
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2008 
877.450 

-118.591 
758.859 

-549.893 
208.966 

-163.883 
-105.787 
-39.107 
-20.053 

0 
0 

1.064 
45.083 

1.242 
1.261 

-19 
46.325 

-18.672 
0 
0 
0 

27.653 

10.582 
2,61321 

A empresa apresentou lucro em todos os perfodos. Em 2008 o lucro por 

ayao foi de R$ 2,61. 

Mais de 60o/o de todo o ativo da empresa esta concentrado nas contas do 

circulante. 0 permanente se apropria de cerca de 30o/o do valor total do ativo (Tabela 

102). 

Tabela 102 - Analise Vertical Ativo Josapar S.A. 
Josapar - Joaquim Oliveira S/ A Partlcipa~oes 

Balan~o Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
Atlvo Clrculante 57,59 60,11 63!05 65,54 75!74 

Disponibilidades 24,68 31,69 28,34 18,34 22,57 
Creditos 23,72 19,46 25,14 35,19 28,08 
Estoques 7,94 7,39 7,68 10,07 22,15 
Outros 1,25 1,57 1,89 1,94 2,93 

Atlvo Nlo Clrculante 42241 38!89 36285 34246 24!26 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 10,71 11,54 10,05 6,40 1,13 

Creditos Diversos 0,81 2,10 2,06 
Creditos com Pessoas Ligadas 0,95 0,47 0,04 0,50 
Outros 9,91 8,49 7,52 6,36 0,63 

Ativo Permanente 31,70 28,35 26,90 28,06 23,14 
lnvestimentos 9,56 8,67 8,98 9,61 6,84 
lmobilizado 21,09 18,89 17,27 17,45 15,76 
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lntangfvel 0,46 0,32 
Diferido 1,05 0,79 0,65 0,53 0,22 

Fonte: Dados do Estudo 
0 passive por sua vez tern uma distribuiyao mais complexa (Tabela 103). Ao 

Iongo dos anos, o circulante vern abrangendo maior percentual de todo o passive, 

enquanto que o ELP vern decrescendo na mesma proporyao. 0 PL pouco oscilou. 

Tabela 103- Analise Vertical Passive Josapar S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 100,00 100.00 100,00 100,00 
Paaalvo Clrculante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e Contribuic;Oes 
Dividendos a Pagar 
Outros 

Pasalvo Nlo Clrculante 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrim6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavalia<;ao 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avaliac;Ao Patrimonial 
Lueras I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento p/ Futuro Aum. de Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

31,78 
11,77 
9,06 
7,22 
0,87 
2,87 

35,88 
35,88 
15,09 

4,05 
16,75 
32,32 
16,20 
14,32 

1,00 
0,82 

40,73 
24,22 

5,11 
6,30 
1,90 
3,21 

28,79 
28,79 
21,05 

4,46 
3,28 

30,48 
14,57 
8,81 
0,74 
6,36 

42,91 
25,90 

3,80 
7,22 
1,61 
4,39 

21,69 
21,69 
13,16 

5,85 
2,68 

35,40 
14,91 
9,02 
0,59 

10,87 

42,92 
21,43 

4,75 
7,76 
1,68 
7,30 

14,46 
14,46 
6,04 

6,53 
1,90 

42,63 
16,73 
9,46 
0,45 

15,99 

52,94 
41,69 

3,37 
1,75 
1,45 
4,69 

13,98 
13,98 

7,68 
1,20 
2,40 
2,70 

33,08 
11,52 
6,51 
0,20 

14,85 

Comum a maioria das empresas analisadas, as deduyoes perfazem cerca 

de 13o/o da receita bruta, enquanto que o custo dos produtos vendidos e em media 

70o/o da receita liquida (Tabela 104). 

Tabela 104- Analise Vertical ORE Josapar S.A. 
Josapar - Joaquim Oliveira S/A Participa~oes 
Demonstra~lo do Resultado do Exercicio 

Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 
Recelta Bruta de Vendas e/ou Servleos 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
DeducOes da Receita Bruta - 16,22 - 12,08 - 12,92 - 12,41 - 13,52 
Recelta Llqulda de Vendas elou Servlios 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Custo de Bens e/ou Servic;os Vendidos - 74,54 - 72,05 - 69,39 - 69,85 - 72,46 
Resultado Bruto 25,46 27,95 30,61 30,15 27,54 
Despesas I Receitas Operacionais - 19,62 - 19,83 - 23,16 - 22,82 - 21,60 

Com Vendas - 12,17 - 13,59 - 15,13 - 15,78 - 13,94 
Gerais e Administrativas 4,30 - 5,21 - 5,80 - 5,78 - 5,15 
Financeiras 3,66 - 3,28 - 2,33 - 1,35 - 2,64 
Outras Receitas Operacionais 0,14 1,70 0,05 
Outras Despesas Operacionais 
Resultado da EquivaiAncia Patrimonial 

Resultado Operacional 
Resultado Nlo Operacional 

Receitas 
Despesas 

Resultado Antes Tributa~lo/Participa~6es 
ProvisAo para IRe Contribui<;ao Social 

0,37 
5,84 
0,07 
0,07 
0,00 -
5,91 
1,42 -

0,55 
8,12 
0,09 
0,10 
0,01 -
8,21 
2,45 -

0,05 
7,45 
0,08 
0,09 
0,00 -
7,54 
3,06 -

0,09 
7,33 
0,10 
0,10 
0,00 -
7,43 
3,36 -

0,14 
5,94 
0,16 
0,17 
0,00 
6,10 
2,46 



IR Diferido 
ParticipayOes I Contribui¢es Estatutarias 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 
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Lucro/Prejulzo do Periodo 4t49 5, 76 4,48 4,07 3,64 
Fonte: Dados do Estudo 

Destaque para o Iuera dos periodos estudados, que se manteve entre 3 e 

5o/o. 

Atraves da Tabela 105 pode-se observar o crescimento do ativo circulante 

em 59,16o/o em 2008 com rela~ao a 2004, enquanto houve uma diminuiyao do nao 

circulante em 30,76%. 

Tabela 105 - Analise Horizontal Ativo Josapar S.A. 
Josapar- Joaquim Oliveira S/A Participa~oes 

Balanpo Patrimonial 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100,00 109.87 103.34 91.49 121.02 
Atlvo Circulant& 100200 114,67 113,14 104213 159,16 

Disponibilidades 100,00 141,09 118,65 67,97 110,70 
Creditos 100,00 90,15 109,54 135,75 143,30 
Estoques 100,00 102,14 99,89 116,00 337,43 
Outros 100,00 138,01 157,02 142,53 284,13 

Atlvo Nlo Clrculante 100!00 103!35 90!02 74232 69!24 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 100,00 118,36 96,94 54,63 12,71 

Creditos Diversos 100,00 287,23 263,80 
Creditos com Pessoas Ligadas 100,00 
Outros 100,00 94,13 78,43 58,74 7,70 

Ativo Permanente 100,00 98,27 87,69 80,98 88,34 
lnvestimentos 100,00 99,74 97,16 92,02 86,69 
lmobilizado 100,00 98,40 84,60 75,72 90,42 
lntangrvel 100,00 
Diferido 100,00 82,53 63,49 46,44 25,49 

Fonte: Dados do Estudo 
Enquanto isso no passivo (Tabela 106), ha urn salta dos financiamentos a 

curta prazo em 328o/o no periodo de 2008 se comparado a 2004. 0 PL no mesmo 

periodo teve urn pequeno aumento de 23,85o/o. 

Tabela 106 - Analise Horizontal Passivo Josapar S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 109.87 103.34 91.49 121.02 
Passlvo Clrculante 100!00 140,75 139248 123,49 201!52 

Emprestimos e Financiamentos 100,00 226,14 227,49 166,61 428,81 
Fornecedores 100,00 61,89 43,28 47,90 44,94 
lmpostos, Taxas e ContribuiyOes 100,00 95,88 103,30 98,35 29,27 
Dividendos a Pagar 100,00 238,42 190,18 175,84 200,64 
Outros 100,00 122,88 158,07 232,87 198,03 

Passlvo Nlo Clrculante 100!00 88215 62246 36287 47115 
Passivo Exiglvel a Longo Prazo 100,00 88,15 62,46 36,87 47,15 

Emprestimos e Financiamentos 100,00 153,32 90,17 36,61 61,63 
ProvisOes 100,00 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 100,00 120,89 149,18 147,39 71,66 
Outros 100,00 21,52 16,52 10,36 19,53 

Patrim6nlo Uquldo 100200 103261 113116 120!64 123!85 
Capital Social Realizado 100,00 98,81 95,15 94,50 86,06 
Reservas de Capital 100,00 67,62 65,11 60,43 55,04 
Reservas de Reavaliayao 100,00 81,64 61,63 41,43 23,93 
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Reservas de Lucro 100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

857,74 1.377,96 1.794,28 2.205,50 
Ajustes de AvaliayAo Patrimonial 
Lueras I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. de Capital 

Fonte: Dados do Estudo 
Entre 2004 e 2008 ocorreu urn aumento de 11 ,21 o/o da receita Hquida e 

8, 11 °/o no custo dos produtos vendidos. As despesas operacionais subiram em 

22,44o/o, enquanto o Iuera liquido caiu 9,72o/o (Tabela 107). 

Tabela 107 - Analise Horizontal ORE Josapar S.A. 
Josapar - Joaqulm Oliveira S/A Participa~oes 

Demonstrailo do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendas elou Servlcos 100,00 81,92 82,53 
DeducOes da Receita Bruta 100,00 61,02 65,71 
Recelta Llqulda de Venda& elou Servlpos 100,00 85,97 85,78 
Custo de Bens elou Servioos Vendidos 100,00 83,09 79,85 
Resultado Bruto 100,00 94,39 103,16 
Despesas I Receitas Operacionais 100,00 86,91 101,28 

Com Vendas 100,00 95,98 106,65 
Gerais e Administrativas 100,00 104,33 115178 
Financeiras 100100 76193 54156 
Outras Receitas Operacionais 1 00 I 00 1. 027 I 91 31, 11 
Outras Despesas Operacionais 100100 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 100100 

Resultado Operacional 100,00 
Resultado Nlo Operacional 100,00 

Receitas 1 00,00 
Despesas 100,00 

Resultado Antes Trlbuta~lo/Participa~oes 100,00 
Provisao para IRe Contribuicao Social 100,00 
IR Diferido 100100 
Participa¢es I ContribuioOes Estatutarias 100100 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 100,00 

127,14 
119,52 
113,17 
122,73 
312,91 
119,45 
148,40 

Lucro/PreJulzo do Perlodo 100,00 110,31 
Fonte: Dados do Estudo 

11,14 
109,44 
111,63 
109,32 
63143 

109,47 
185,12 

85,57 

2007 
83,51 
63,88 
87,31 
81,82 

103,40 
101,57 
113,19 
117,55 
32,17 

21,63 
109,52 
132,22 
130,12 
88,31 

109,77 
206,79 

79,12 

2008 
107,73 

89,76 
111,21 
108111 
120,30 
122,44 
127137 
133,42 

80125 

41,93 
113,10 
279,02 
269,72 

84,89 
114,93 
192,97 

90,28 

A analise de indices (Tabela 108), detalha urn cenario de excelente liquidez, 

apesar de abrir mao de muito capital de terceiros e comprometer muito de seu ativo 

com obrigacoes a curta prazo (acima de 60o/o das obrigacoes totais). Utilizou mais 

de 60% de seu PL para financiar o Permanente e cerca de 30o/o de todos os 

investimentos em ativos foram efetuados com recursos pr6prios, o que garante certa 

estabilidade aos neg6cios. 

FINANCEIRA 
Dncrlilo 2005 2006 2007 2008 

Liquidez lmediata 0,78 0,66 0,43 0143 
Liquidez Seca 1,29 1,29 1129 1,01 
Liquidez Corrente 1,48 1147 1,53 1,43 
Liguidez Geral 1,01 1103 

ANALISE ESTRUTURAL 
1,13 1125 1,15 

Deacrlilo 2004 2005 2006 2007 2008 
ParticipayAo do Capital de Terceiros 209,36% 228,06% 182,50°/o 134,60°/o 202,30% 
ComposiyAo das Exigibilidades 46,98% 58,59% 66,43% 74,80°/o 79,11% 



lmobilizac;ao de Recursos Pr6prios 
Capitalizacao 

Margem Uquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Uquido 
Produtividade 

98,07% 93,02% 
31,67% 

ANALISE ECON0MICA 
2004 2005 

4,49% 5,76% 
4,86% 

15,33% 
0,84 

75,99% 
32,05% 

2006 
4,48% 
3,61% 

11,27% 
0,81 

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 2005 2006 
449.082 493.397 464.064 
258.618 296.559 292.600 
115.839 95.601 93.456 

2.809 10.501 39.445 

65,83% 
37,62% 

2007 
4,07% 
3,62% 
9,62% 

0,89 

2007 
410.848 
269.287 

92.967 
59.846 
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69,95% 
38,83% 

2008 
3,64% 
4,05% 

10,43% 
1111 

2008 
543.491 
411.613 
123.882 
54.024 

A situa~o economica e favoravel ja que a empresa possui lucre de R$ 3,64 

para cada R$ 100,00 em vendas em 2008, apesar deste indice vir caindo 

anualmente. Tanto o ativo, quanta o PL sao rentaveis, demonstrando que os 

investimentos foram lucrativos para a organizac;ao. 0 indice de produtividade vern 

crescendo no decorrer des periodos. Em 2008 para cada R$ 1,00 investido a 

empresa teve R$ 1 , 11 de vendas. 

A empresa possui tranquilidade quanta ao capital de giro. 

4.2.13 M. Dias Branco S/A 

Dados do balanc;o patrimonial daM. Dias Branco estao dispostos na Tabela 

109, na sequencia. 

Tabela 109 - Balanc;o Patrimonial M. Dias Branco S.A. 
M. Dlas Branco S.A. Ind. E Com. De Alimentos 

Balan9o Patrimonial 

Ativo Circulante 
Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Ativo Nlo Circulante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Atlvo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

855.320 
542.893 
160.756 
151 .402 

269 
1.184.370 

63.643 
0 

39.788 
23.854 

1.120.727 
296.453 
805.873 

0 
18.401 

825.378 
152.462 
150.975 

117 
1.197.015 

61.117 
0 

19.005 
42.113 

1.135.898 
292.314 
824.739 

0 
18.845 

641.568 
250.567 
238.501 
152.457 

43 
1.177.963 

184.364 
136.877 

0 
47.488 

993.598 
189.726 
766.358 

4.980 
32.534 

714.447 
271.514 
219.756 
222.581 

596 
1.048.124 

184.128 
142.798 

0 
41.331 

863.995 
167.839 
656.579 

4.940 
34.637 

520.321 
54.398 

277.531 
187.761 

631 
1.320.438 

165.322 
127.382 

0 
37.940 

1.155.116 
567.708 
559.961 

5.884 
21.563 

PASSIVO TOTAL 2.039.690 2.325.947 1.819.530 1.762.571 1.840.759 

Paulvo Circulant& ~~-~-------*·649 580.838 540.802 522.871 528.809 



Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
lmpostos, Taxas e Contribuic;Oes 
Dividendos a Pagar 
ProvisOes 
Outros 

Paaslvo Nlo Clrculante 
Passivo Exigfvel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Outros 

Patrim6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avaliac;Ao Patrimonial 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 

Fonte: www.cvm.gov.br 

369.878 
36.651 
39.265 

0 
7.505 

11.350 
328.731 
326.731 
316.113 

7.014 
3.605 

1.248.310 
702.514 

71.872 
111.998 

0 
361.926 

0 

451.683 
46.053 
43.555 

0 
9.427 

10.120 
358.481 
356.481 
328.126 
25.554 
2.800 

1.408.828 
742.095 

94.155 
126.465 

0 
445.913 

0 

403.756 
26.381 
44.699 
52.039 
10.655 
3.271 

255.025 
255.025 
230.099 

24.910 
15 

1.023.704 
814.928 
111.777 

13.696 
0 

83.303 
0 

400.863 
24.473 
39.684 
33.438 
20.405 

3.807 
189.402 
189.402 
164.887 
24.501 

14 
1.050.498 

773.949 
156.754 
21.511 

0 
98.284 

0 

120 

392.601 
26.455 
19.871 
31.669 
25.936 
30.277 

106.592 
106.592 
80.854 
24.628 

1.110 
1.207.358 

725.608 
126.398 
355.012 

340 
0 
0 

A Tabela 11 0 traz no contexte os valores da demonstrayao do resultado da 

empresa. 

Tabela 110- DRE M. Dias Branco S.A. 
M. Dlas Branco S.A. Ind. E Com. De Alimentos 

Demonstrailo do Resultado do Exercfcio 
Descri~lo 2004 2005 2006 2007 2008 

Recelta Bruta de Venda elou Serv~Soa 1.518.966 1.517.288 1.585.060 1.707.418 1.941.233 
Dedu<;Oes da Receita Bruta -460.454 -387.073 -367.096 -428.507 -480.856 
Recelta Llqulda de Vendaa Servlioa 1.058.512 1.130.195 1.217.964 1.278.909 1 • .a0.377 
Gusto de Bens elou Servic;os Vendidos -689.900 -662.684 -753.199 -844.832 -950.687 
Resultado Bruto 366.613 467.511 464.765 434.077 509.690 
Despesas I Receltas Operacionals -227.111 -276.516 -248.902 -302.593 -283.460 

ComVendas -148.249 -171.369 -185.650 -208.101 -224.115 
Gerais e Administrativas -104.367 -112.500 -123.725 -114.096 -100.198 
Financeiras 20.735 30.867 32.630 11.747 -3.239 
Outras Receitas Operacionais 0 0 29.530 8.666 3.471 
Outras Despesas Operacionais -1.243 -40.490 -1.416 -4.235 -2.703 

Resultado da Equival~ncia Patrimonial 6.014 16.975 -271 3.426 43.324 
Resultado Operacional 139.502 190.995 215.862 131.484 226.230 
Resultado Nlo Operacional -132 -161 -778 4.644 2.147 

Receitas 0 0 2.222 7.631 2.848 
Despesas -132 -161 -3.000 -2.988 -701 

Resultado Antes Trib./Partlcipa~6es 139.370 190.834 215.084 136.128 228.377 
Provisao para IRe Contribuic;Ao Social -54.060 -67.851 -77.114 -48.615 -17.146 
IR Diferido 0 0 -1.023 483 2.995 
Participac;Oes I Contribuic;Oes Estatutarias 0 0 0 0 0 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 0 0 0 0 0 
Lucto/Prejulzo do Perlodo 85.310 122.983 138.946 87.996 214.228 

Lucro ou Prejuizo por Ailo 
Nr. Ac;Oes, Ex-Tesouraria (Mil) 565.000 604.000 114.800 113.852 113.450 
LucroporAc;Ao(Reais) 0,15099 0,20361 1,19291 0,77290 1,88829 
Prejurzo por Acao (Reais) 

Fonte: www.cvm.gov.br 
A empresa apresentou Iuera em todos os periodos do estudo. 
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A analise vertical do ativo (Tabela 111), evidencia urn crescimento das 

contas do nao circulante com relayao ao ativo total, enquanto que houve urn 

decrescimo do circulante. 

Tabela 111- Analise Vertical Ativo M. Dias Branco S.A. 
M. Dias Branco S.A. Ind. E Com. De Alimentos 

Balan~o Patrimonial 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100,00 100.00 
Ativo Circulante 41,93 48!54 35,26 40!53 28!27 

Disponibilidades 26,62 35,49 13,77 15,40 2,96 
Creditos 7,88 6,55 13,11 12,47 15,08 
Estoques 7,42 6,49 8,38 12,63 10,20 
Outros 0,01 0,01 0,00 0,03 0,03 

Atlvo Nlo Clrculante 58207 51!48 &4z74 59!47 71!73 
Atlvo Realizavel a Longo Prazo 3,12 2,63 10,13 10,45 8,98 

Creditos Diversos 7,52 8,10 6,92 
Creditos com Pessoas Ligadas 1,95 0,82 
Outros 1,17 1,81 2,61 2,34 2,06 

Ativo Permanente 54,95 48,84 54,61 49,02 62,75 
lnvestimentos 14,53 12,57 10,43 9,52 30,84 
lmobilizado 39,51 35,46 42,12 37,25 30,42 
lntangrvel 0,27 0,28 0,32 
Diferido 0,90 0,81 1,79 1,97 1,17 

Fonte: Dados do Estudo 
Com relayao as contas do passivo a analise vertical (Tabela 112), demonstra 

que cerca de 60o/o do valor de todo o passivo esta no PL, ou seja, e capital proprio 

da empresa. 

Tabela 112- Analise Vertical Passivo M. Dias Branco S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100,00 100.00 100.00 100,00 100.00 
Passivo Circulante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
lmpostos, Taxas e ContribuioOes 
Dividendos a Pagar 
ProvisOes 
Outros 

Paaalvo Nlo Clrculante 
Passivo Exigfvel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Outros 

Patrlm6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Lucro 
Ajustes de AvaliaoAo Patrimonial 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

22,78 
18,13 

1,80 
1,93 

0,37 
0,56 

16,02 
16,02 
15,50 
0,34 
0,18 

81!20 
34,44 

3,52 
5,49 

17,74 

24,11 
19,42 

1,98 
1,87 

0,41 
0,44 

15,33 
15,33 
14,11 

1,10 
0,12 

80,56 
31,91 
4,05 
5,44 

19,17 

29,72 
22,19 

1,45 
2,46 
2,86 
0,59 
0,18 

14,02 
14,02 
12,65 

1,37 
0,00 

56,26 
44,79 

6,14 
0,75 

4,58 

29,65 
22,74 

1,39 
2,25 
1,90 
1,16 
0,22 

10,75 
10,75 

9,35 
1,39 
0,00 

59,60 
43,91 

8,89 
1,22 

5,58 

28,62 
21,33 

1,44 
1,08 
1,72 
1,41 
1,64 
5,79 
5,79 
4,39 
1,34 
0,06 

85,59 
39,42 
6,87 

19,29 
0,02 

Quanta a analise da DRE (Tabela 113), destaca-se que mais de 20°/o da 

receita bruta e consumida pelas deduyoes e o custo dos produtos vendidos 

corresponde a mais de 60o/o da receita liquida. 



Tabela 113 -Analise Vertical DRE M. Dias Branco S.A. 
M. Dias Branco S.A. Ind. E Com. De Alimentos 
Demonstra~lo do Resultado do Exercicio 
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Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 
Recelta Bruta de Vendaa elou Servleoa 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
DeducOes da Receita Bruta - 30,35 - 25,51 - 23,16 - 25,10 - 24,77 
Recelta Uqulda de Vendae elou Servleoa 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos - 65,30 - 58,63 - 61,84 - 66,06 - 65,10 
Resultado Bruto 34,70 41,37 38,16 33,94 34,90 
Despesas I Receitas Operacionais - 21,50 - 24,47 - 20,44 - 23,66 - 19,41 

Com Vendas - 14,03 - 15,16 - 15,24 - 16,27 - 15,35 
Gerais e Administrativas 9,88 - 9,95 - 10,16 - 8,92 - 6,86 
Financeiras 1,96 2, 73 2,68 0,92 - 0,22 
Outras Receitas Operacionais 2,42 0,68 0,24 
Outras Despesas Operacionais 0,12 - 3,58 - 0,12 - 0,33 - 0,19 

Resultado da Equival~ncia Patrimonial 0,57 1,50 - 0,02 0,27 2,97 
Resultado Operaclonal 13,20 16,90 17,72 10,28 15,49 
Resultado Nlo Operacional 0,01 - 0,01 - 0,06 0,36 0,15 

Receitas 0,18 0,60 0,20 
Despesas 0,01 - 0,01 - 0,25 - 0,23 - 0,05 

Resultado Antes Trlbuta~lo/Partlcipa~6es 13,19 16,89 17,66 10,64 15,64 
Provisao para IRe Contribui<;Ao Social 5,12 - 6,00 - 6,33 - 3,80 - 1,17 
IR Oiferido 0,08 0,04 0,21 
Participa<;Oes I Contribui<;Oes Estatutarias 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 
LucroiPrejulzo do Perlodo 8,07 10,88 11,24 8,88 

Fonte: Dados do Estudo 
No ano de 2008 o Iuera do periodo foi de 14,67% da receita Hquida, 

enquanto que em 2007 foi de apenas 6,88. 

Apesar de algumas contas do ativo circulante terem aumentado ao Iongo 

dos anos como o caso da conta creditos que subiu 72,64o/o com rela~ao ao valor de 

2004, o total do circulante regrediu em 9,75o/o no periodo. Ja o RLP aumentou 

11 ,49o/o (Tabela 114). 

Tabela 114- Analise Horizontal Ativo M. Dias Branco S.A. 
M. Dias Branco S.A. Ind. E Com. De Alimentos 

Balango Patrimonial 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

ATIVO TOTAL 100.00 114.03 89.21 86.41 90.25 
Atlvo Circulant& 100100 131,99 75101 83,53 60183 

Disponibilidades 100,00 152,03 46,15 50,01 10,02 
Creditos 100,00 94,84 148,36 136,70 172,64 
Estoques 100,00 99,72 100,70 147,01 124,01 
Outros 100,00 43,46 15,86 222,01 234,95 

Atlvo Nlo Clrculante 100100 101107 99!48 88250 111,49 
Ativo Reallzavel a Longo Prazo 100,00 96,03 289,69 289,32 259,77 

Creditos Diversos 100,00 
Creditos com Pessoas Ligadas 100,00 47,76 
Outros 100,00 176,54 199,07 173,26 159,05 

Ativo Permanente 100,00 101,35 88,66 77,09 103,07 
lnvestimentos 100,00 98,60 64,00 56,62 191,50 
lmobilizado 100,00 102,34 95,10 81,47 69,49 
lntangfvel 100,00 
Diferido 100,00 102,41 176,81 188,24 117,18 

Fonte: Dados do Estudo 
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Por sua vez o passivo (Tabela 115), foi cenario de grandes variac;oes. 

Enquanto que o circulante aumentou em 2008 13,38o/o com relac;ao a 2004, o nao 

circulante regrediu em 67,38%. 0 PL tam bern teve uma pequena queda no periodo. 

Tabela 115 - Analise Horizontal Passivo M. Dias Branco S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 114.03 89,21 86.41 90.25 
Passlvo Clrculante 100,00 120,70 116!39 112,49 113!38 
Emprestimos e Financiamentos 100,00 122,12 109,16 108,38 106,14 
Fornecedores 100,00 125,65 71,98 66,77 72,18 
Impastos, Taxas e ContribuicOes 100,00 110,93 113,84 101,07 50,61 
Dividendos a Pagar 100,00 
ProvisOes 100,00 125,61 141,97 271,88 345,58 
Outros 100,00 89,17 28,82 33,54 266,77 

Passlvo Nlo Clrculante 100!00 109.11 78!05 57297 32!62 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 100,00 109,11 78,05 57,97 32,62 

Emprestimos e Financiamentos 100,00 103,80 72,79 52,16 25,58 
ProvisOes 100,00 364,34 355,16 349,32 351,13 
Outros 100,00 77,68 0,43 0,40 30,79 

Patrim6nlo Llquldo 100!00 112,84 82201 84!15 96!72 
Capital Social Realizado 100,00 105,63 116,00 110,17 103,29 
Reservas de Capital 100,00 131,00 155,52 218,10 175,87 
Reservas de Lucro 100,00 112,92 12,23 19,21 316,98 
Ajustes de Avaliayao Patrimonial 100,00 
Lucros I Prejurzos Acumulados 100,00 123,21 23,02 27,16 
Adiantamento p_/ Futuro Aum. Cap_ital 100,00 

Fonte: Dados do Estudo 
Atraves da analise horizontal da ORE (Tabela 116), visualiza-se urn pequeno 

crescimento de 4,43% em 2008 da receita bruta, e de 37,8% dos custos dos 

produtos vendidos em 2004, comparando-se a 2008. Quanta a receita bruta, os 

aumentos foram gradativos alcanc;ando o percentual de 27,97°/o em 2008. Ja as 

despesas operacionais aumentaram 24,81o/o em 2008 se comparado a 2004. 

Tabela 116- Analise Horizontal DRE M. Dias Branco S.A. 
M. Dias Branco S.A.Ind. E Com. De Alimentos 

Demonstraiio do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendas e/ou Servl~os 100,00 100102 104,49 
Deduc;Oes da Receita Bruta 100,00 84,06 79,72 
Recelta Liqulda de Vendaa elou Servl~os 100,00 106,97 115,28 
Custo de Bens e/ou Services Vendidos 100,00 96,06 109,18 
Resultado Bruto 100,00 127,52 126,77 
Despesas I Receitas Operacionais 100,00 121,75 109,59 

Com Vendas 100,00 115,60 125,23 
Gerais e Administrativas 100,00 107,79 118,55 
Financeiras 100,00 148,87 157,37 
Outras Receitas Operacionais 100,00 

2007 
112,55 
93,06 

121,05 
122,46 
118,40 
133,24 
140,37 
109,32 
56,65 -

2008 
127,97 
104,43 
138,23 
137,80 
139,03 
124,81 
151,17 
96,01 
15,62 

Outras Despesas Operacionais 100,00 3.256,40 
282,24 -
136,91 
122,12 

113,90 340,62 217,39 
Resultado da Equival~ncia Patrimonial 100,00 4,50 56,96 720,35 
Resultado Operacional 100,00 154,74 94,25 162,17 
Resultado Nio Operacional 100,00 590,66 -3.523,30 -1.628,99 

Receitas 100,00 
Despesas 100,00 122,12 2.276,48 2.266,94 531,87 

163,86 
31,72 

Resultado Antes Trib. /Participa~oes 100,00 136,93 154,33 97,67 
Provisao para IRe Contribuiyao Social 100,00 125,51 142,65 89,93 



IR Diferido 
Participacoes I ContribuicOes Estatutarias 
Reversao des Juras sabre Capital Pr6prio 
Lucro/Prejulzo do Perlodo 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
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144,16 160,53 103,15 251,11 

Os indices encontrados atraves de analise destacam uma excelente liquidez 

da empresa nos anos de 2004 e 2005, que vieram baixando nos proximos perfodos, 

fechando 2008 com uma liquidez baixissima: menos de 1,00 em caixa para cada 

1,00 de obrigac;oes venciveis a curto prazo. 

Para cad a R$ 1 00,00 de capital proprio a empresa investiu em 2008 R$ 

52,46 de capital de terceiros, este percentual caiu no decorrer dos anos. Porem 

aumentou o percentual de obrigac;oes venciveis a curto prazo. Em 2008 95,67o/o do 

PL foi usado para financiar o permanente, do mesmo modo que 61 ,66o/o de todas as 

aplicac;oes em ativos foram por meio de capital proprio. 

Tabela 117 -Analise de Indices M. Dias Branco S.A. 

Liquidez lmediata 
Liquidez Seca 
Liquidez Corrente 
Liguidez Geral 

Participayao do Capital de Terceiros 
Composiyao das Exigibilidades 
lmobilizayao de Recursos Pr6prios 
Capitalizacao 

Margem Uquida 
Rentabilidade do Ativo 
Rentabilidade do PatrimOnio Uquido 
Produtividade 

"•~".._IIQ,_ rlnAn1vCIRA 
2005 

1,47 
1,74 
2,01 

1 '16 1,30 
ANALISE ESTRUTURAL 

2004 2005 
63,40% 65,12% 
58,71% 61,14% 
89,78%, 80,64% 

60,97% 
ANALISE ECONOMICA 

2004 2005 
8,07% 

2006 
0,46 
0,90 
1,19 
1,04 

2006 
77,74% 
67,95% 
97,06% 
59,35% 

2006 
11,24% 
4,23% 
7,13% 

0,38 

10,88% 
3,84% 
6,30% 

0,35 
ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 

Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 2005 2006 
2.039.690 2.325.947 1.819.530 

855.320 1.128.932 641.568 
390.671 568.093 100.766 
127.583 272.730 30.105 

2007 
0,52 
0,94 
1,37 
1,26 

2007 
67,78% 
73,40% 
82,25% 
57,35% 

2007 
6,88% 
3,26% 
5,68% 

0,47 

2007 
1.762.571 

714.447 
191 .776 
186.502 

2008 
0,10 
0,63 
0,99 
1,08 

2008 
52,46% 
83,17% 
95,67% 
61,66% 

2008 
14,67% 

7,98% 
12,95% 

0,54 

2008 
1.840.759 

520.321 
-6.488 
52.242 

Economicamente a empresa e lucrativa. Com relac;ao a margem liquida os 

indices cresceram ao Iongo dos anos fechando 2008 com lucro de R$ 14,67 para 

cada R$ 100,00 em vendas. 0 ativo e PL foram rentaveis, porem o indice de 

produtividade apesar de ter crescido ainda e urn pouco baixo. Em 2008 para cada 

R$ 1,00 investido a empresa vendeu R$ 0,54. 
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A situayao do capital de giro e excelente, sendo que a empresa possui 

capital para financiar suas atividades. 

4.2.14 Conservas Oderich S/A 

Abaixo, Tabela 118 com dados do balanc;o patrimonial da Oderich S.A. 

Tabela 118- Balanyo Patrimonial Conservas Oderich S.A. 

Atlvo Clrculante 
Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Ativo Nlo Circulant• 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Atlvo Permanente 

I nvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Conservas Oderlch S/A 
Balanio Patrimonial 

2004 2005 

78.058 
518 

47.020 
26.582 

3.935 
33.590 
4.903 
4.903 

28.687 
16 

28.671 
0 
0 

108.712 
1.877 

37.150 
57.409 
12.275 
89.685 

6.015 
6.015 

83.670 
16 

45.052 
27 

38.575 

119.763 
91 

60.511 
59.160 

0 
140.282 

5.791 
5.791 

134.490 
15 

101 .013 
33.462 

0 

120.190 
1.770 

57.774 
60.646 

0 
119.878 

526 
526 

119.352 
14 

91 .724 
27.614 

0 

491 
58.844 
67.756 

0 
113.522 

628 
628 

112.894 
13 

90.868 
22.013 

0 
PASSIVO TOTAL 111.646 198.397 260.045 240.068 240.613 
Passivo Clrculante 33.821 54.730 77.612 77.858 96.888 

Emprestimos e Financiamentos 8.328 21.446 39.086 44.903 61 .947 
Fomecedores 12.878 22.670 26.848 21.997 22.391 
Impastos, Taxas e ContribuiyOes 6.227 4.684 6.465 6.654 7.640 
Dividendos a Pagar 2.870 407 477 413 0 
Drvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 1.619 
Outros 3.519 5.524 4.736 3.890 3.271 

Passlvo Nlo Clrculante 38.417 54.336 65.811 54.067 45.998 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 38.417 54.336 65.811 54.067 45.998 

Emprestimos e Financiamentos 21 .726 34.319 31 .899 29.751 23.937 
ProvisOes 16.691 20.017 0 0 0 
Outros 0 0 33.912 24.316 22.061 

Patrlm6nlo Uquldo 39.408 89.332 116.622 108.143 97.747 
Capital Social Realizado 11.578 76.491 73.657 68.362 62.257 
Reservas de Capital 0 861 829 770 701 
Reservas de Reavaliayao 12.216 9.193 45.120 39.185 33.271 
Reservas de Lucro 15.613 2.787 39 36 1.518 
Lueras I Prejurzos Acumulados 0 0 -3.024 -210 0 
Adiantamento p_/ Futuro Aum. Cap_ital 0 0 0 0 0 

Fonte: www.cvm.gov.br 
Na sequencia ORE da empresa, para melhor analise das contas. 

Tabela 119- ORE Conservas Oderich S.A. 
Conservas Oderich S/A 

Demonstrailo do Resultado do Exercicio 
Descri~lo 2004 2005 2006 2007 2008 

Recetta Bruta de Vendaa elou Serv~os 198.269 208.985 261.040 255.862 313.576 
DeducOes da Receita Bruta -39.015 -37.319 -43.042 -47.016 -44.532 
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Recelta Llgulda de Vendae e/ou Serv~oe 159.254 171.688 217.998 208.848 269.044 

Gusto de Bens e/ou Serviyos Vendidos 121.222 143.880 174.229 172.513 208.420 
Resultado Bruto 38.033 27.786 43.769 36.332 60.624 
Despesas I Receitas Operacionals -29.657 -30.385 -46.184 -33.224 -57.030 

ComVendas -21.462 -23.398 -27.824 -28.051 -32.083 
Gerais e Administrativas -5.389 -6.899 -13.019 -8.647 -11 .905 
Financeiras -2.469 -1.978 -10.932 -1.700 -17.624 
Outras Receitas Operacionais 0 1.890 5.591 5.174 4.582 
Outras Despesas Operacionais -337 0 0 0 0 

Resultado Operacional 8.375 -2.600 -2.415 3.109 3.594 
Resultado Nio Operacional -48 95 -3.739 -3.361 -3.116 

Receitas 0 0 0 171 3 
Despesas -48 0 0 -3.532 -3.119 

Resultado Antes Tributa~lo/Particlpa~6es 8.327 -2.505 -6.153 -253 478 
Provisao para IRe ContribuiyAo Social -3.529 0 0 0 -154 
IR Diferido 0 0 0 0 0 
ParticipayOes I ContribuiyOes Estatutarias -573 -93 -231 -265 -284 
Reversao dos Juras sabre Ca~ital Pr6~rio 1.774 0 0 0 0 
Lucro/Prejuizo do Perloc:lo 5.999 -2.599 -6.384 -517 40 

Lucro ou Prejuizo ~or Ailo 
Nr. AyOes, Ex-Tesouraria (Mil) 7.238 11.287 11.287 11 .287 11.287 
Luera por AyAo (Reais) 0,82887 0,00354 
Preju rzo ~or Acao (Rea is} -0,2302 -0,5656 -0,0458 

Fonte: www.cvm.gov.br 
No exercicio de 2004 e 2008 a empresa apresentou lucre, nos demais houve 

prejuizo. 

Quante a analise vertical (Tabela 120), ha urn alto percentual do ativo nas 

contas cn3ditos e estoques do circulante; e imobilizado no nao circulante. 

Tabela 120- Analise Vertical Ativo Conservas Oderich S.A. 
Conservas Oderich S/A 
Balan~o Patrimonial 

Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 
ATIVO TOTAL 100.00 100,00 100.00 100,00 100,00 
Atlvo Circulant& 69,91 54!80 48!05 50,06 52!82 

Disponibilidades 0,46 0,95 0,04 0,74 0,20 
Creditos 42,12 18,73 23,27 24,07 24,46 
Estoques 23,81 28,94 22,75 25,26 28,16 
Outros 3,52 6,19 

Atlvo Nlo Clrculante 30209 45!20 53295 49294 47218 
Ativo Realiz8vel a Longo Prazo 4,39 3,03 2,23 0,22 0,26 

Creditos Diversos 4,39 3,03 2,23 0,22 0,26 
Ativo Permanente 25,69 42,17 51,72 49,72 46,92 

lnvestimentos 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 
lmobilizado 25,68 22,71 38,84 38,21 37,77 
lntangrvel 0,01 12,87 11,50 9,15 
Diferido 19,44 

Fonte: Dados do Estudo 
No passive (Tabela 121), aproximadamente 20% de todo 0 passivo 

encontra-se classificado no ELP, enquanto que 40% esta no PL. 

Tabela 121- Analise Vertical Passivo Conservas Oderich S.A. 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100,00 
Pa .. lvo Circulant& 30,29 27,59 29,85 32,43 40,26 -------
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Emprestimos e Financiamentos 7,46 10,81 15,03 18,70 25,75 
Fornecedores 11,53 11,43 10,32 9,16 9,31 
Impastos, Taxas e ContribuiyOes 5,58 2,36 2,49 2,77 3,18 
Dividendos a Pagar 2,57 0,20 0,18 0,17 
Drvidas com Pessoas Ligadas 0,67 
Outros 3,15 2,78 1,82 1,62 1,36 

Paaslvo Nlo Clrculante 34,41 27239 25231 22!52 19212 
Passlvo Exlgivel a Longo Prazo 34,41 27,39 25,31 22,52 19,12 

Emprestimos e Financiamentos 19,46 17,30 12,27 12,39 9,95 
ProvisOes 14,95 10,09 
Outros 13,04 10,13 9,17 

Patrlm6nlo Liguldo 35,30 45203 44,85 45,05 40,62 
Capital Social Realizado 10,37 38,55 28,32 28,48 25,87 
Reservas de Capital 0,43 0,32 0,32 0,29 
Reservas de Reavaliayao 10,94 4,63 17,35 16,32 13,83 
Reservas de Lucro 13,98 1,40 0,02 0,02 0,63 
Lucros I Prejurzos Acumulados 1,16 - 0,09 
Adiantamento p_l Futuro Aum. Cap_ital 

Fonte: Dados do Estudo 
Mais de 70o/o da receita liquida e absorvida pelos custos dos produtos 

vendidos. Ja as despesas operacionais correspondem em torno de 20o/o da receita 

liquida. 

Tabela 122 - Analise Vertical ORE Conservas Oderich S.A. 
Conservas Ode rich S/ A 

Demonstra~io do Resultado do Exercicio 
Analise Vertical 2004 2005 2006 2007 2008 

Recelta Bruta de Vendas elou Servts;os 100,00 100200 100,00 100,00 100200 
DeducOes da Receita Bruta - 19,68 - 17,86 - 16,49 - 18,38 - 14,20 
Receita Llqulda de Vendae elou Servloos 100,00 100,00 100,00 100,00 100200 
Custo de Bens elou Serviyos Vendidos - 76,12 - 83,81 - 79,92 - 82,60 - 77,47 
Resultado Bruto 23,88 16,19 20,08 17,40 22,53 
Des pes as I Receitas Operacionais - 18,62 - 17,70 - 21,19 - 15,91 - 21 ,20 

Com Vend as - 13,48 - 13,63 - 12,76 - 13,43 - 11 ,92 
Gerais e Administrativas 3,38 - 4,02 - 5,97 - 4,14 - 4,42 
Financeiras 1,55 - 1,15 - 5,01 - 0,81 - 6,55 
Outras Receitas Operacionais 1,10 2,56 2,48 1,70 
Outras Despesas Operacionais 0,21 

Resultado Operacional 5,26 - 1 ,51 - 1,11 
Resultado Nio Opera clonal 0,03 0,06 - 1, 71 -

Receitas 
Despesas 

Resultado Antes Tributa~io/Participa~oes 
Provisao para I R e Contribui<;ao Social 
IR Diferido 
Participa¢es I Contribui¢es Estatutarias 
Reversao dos Juros sobre Cap_ital Pr6p_rio 
Lucro/Prejulzo do Perlodo 

Fonte: Dados do Estudo 

0,03 
5,23 -
2,22 

0,36 -
1 '11 
3,77 -

1,46 -

0,05 -

1,51 -

2,82 -

0,11 -

2,93 -

1,49 
1,61 -
0,08 
1,69 -
0,12 

0,13 -

0,25 

1,34 
1,16 
0,00 
1,16 
0,18 
0,06 

0,11 

0,01 

Ap6s tres anos de prejuizos, em 2008 a empresa obteve uma lucratividade 

de 0,01 o/o em relayao a receita liquida. 

0 ativo circulante aumentou no ana de 2008 em 62,82o/o com relayao ao ana 

de 2004, enquanto que o nao circulante aumentou 237,96o/o no mesmo periodo, 

impulsionado pelo aumento do imobilizado (Tabela 123). 



Tabela 123- Analise Horizontal Ativo Conservas Oderich S.A. 
Conservas Ode rich S/ A 
Balan~o Patrimonial 

Analise Horizontal 2004 2005 2006 
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2007 2008 
ATIVO TOTAL 100.00 177.70 232.92 215,03 215.51 
Atlvo Clrculante 

Disponibilidades 
Creditos 
Estoques 
Outros 

Atlvo Nlo Circulante 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Ativo Permanente 

lnvestimentos 
lmobilizado 
lntangrvel 
Diferido 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

139,27 
362,08 

79,01 
215,97 
311,93 
267,00 
122,70 
122,70 
291,66 

98,81 
157,13 

153,43 
17,57 

128,69 
222,55 

417,63 
118,13 
118,13 
468,81 

95,15 
352,31 

153,98 
341,39 
122,87 
228,14 

356,88 
10,73 
10,73 

416,04 
88,31 

319,92 

162,82 
94,70 

125,15 
254,89 

337,96 
12,81 
12,81 

393,53 
80,43 

316,93 

A conta financiamentos teve urn aumento de 643,82o/o em 2008 com relac;ao 

a 2004; ja a conta fornecedores aumentou 73,87%, impulsionando o aumento do 

circulante em 186,41% (Tabela 124). Por sua vez o nao circulante cresceu 19,73o/o, 

e o PL 148,08°/o no mesmo periodo. 

Tabela 124- Analise Horizontal Passivo Conservas Oderich S.A. 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 2007 2008 

PASSIVO TOTAL 100.00 177.70 232.92 215.03 215,51 
Passivo Circulante 

Emprestimos e Financiamentos 
Fornecedores 
Impastos, Taxas e Contribui¢es 
Dividendos a Pagar 
orvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Paaslvo Nlo Clrculante 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Outros 

Patrlm6nlo Llquldo 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavalia~ao 
Reservas de Lucro 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento pi Futuro Aum. Capital 

Fonte: Dados do Estudo 

100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 
100,00 

161,82 
257,51 
176,04 
75,22 
14,17 

156,98 
141,44 
141,44 
157,97 
119,92 

226,68 
660,63 

75,25 
17,85 

229,48 
469,33 
208,49 
103,82 

16,61 

134,59 
171,31 
171,31 
146,83 

295,93 
636,16 

369,35 
0,25 

230,20 
539,16 
170,82 
106,86 

14,39 

110,56 
140,74 
140,74 
136,94 

274,42 
590,42 

320,76 
0,23 

286,41 
743,82 
173,87 
122,69 

92,96 
119,73 
119,73 
110,18 

248,04 
537,70 

272,35 
9,72 

A Tabela 125, apresenta a variayao das contas com relac;ao ao exercicio de 

2004. A receita que vinha crescendo ate 2008, teve uma queda de 41,84% se 

comparada a 2004. Mas as deduc;oes aumentaram 14, 14o/o e o custo dos produtos 

vendidos surpreendeu com o aumento de 71,93%, alem das despesas operacionais 

que subiram em 92,30°/o entre 2004 e 2008. 



Tabela 125- Analise Horizontal ORE Conservas Oderich S.A. 
Conservas Oderich S/A 

Demonstra~lo do Resultado do Exercicio 
Analise Horizontal 2004 2005 2006 

Recelta Bruta de Vendaa e/ou Servlios 100,00 105,40 131,68 
Deduc;Oes da Receita Bruta 100,00 95,65 110,32 
Recelta Llqulda de Vendaa e/ou Servleo! 100,00 107,79 138,89 
Custo de Bens e/ou Servic;os Vendidos 100,00 118,69 143,73 
Resultado Bruto 100,00 73,06 115,08 
Despesas I Receitas Operacionals 100,00 102,45 155,73 

Com Vendas 100,00 109,02 129,64 
Gerais e Administrativas 100,00 128,02 241,59 
Financeiras 100,00 80,11 442,70 
Outras Receitas Operacionais 100,00 
Outras Despesas Operacionais 100,00 

Resultado Operacional 100,00 - 31,04 - 28,83 
Resultado Nlo Operacional 100,00 -195,09 7.709,78 

Receitas 100,00 
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2007 2008 
129,05 58,18 
120,51 114,14 
131,14 188,94 
142,31 171,93 
95,53 159,40 

112,03 192,30 
130,70 149,49 
160,46 220,92 
68,83 713,71 

37,12 42,91 
6.931,32 6.425,79 

Despesas 100,00 - 7.284,57 6.431,97 
Resultado Antes Tributa~lo/Participa~6es 100,00 - 30,09 - 73,90 - 3,03 5,74 
Provisao para IR e Contribuicao Social 100,00 4,36 
IR Diferido 100,00 
ParticipayOes I Contribuic;Oes Estatutarias 100,00 16,29 40,25 46,17 49,55 
Reversao dos Juros sobre Capital Pr6prio 100,00 
Lucro/Prejulzo do Perloclo 100,00 - 43,31 - 108,41 - 8,62 0,87 

Fonte: Dados do Estudo 
Com relac;ao a analise de indices, a liquidez imediata e seca sao ruins, 

porem a corrente e a geral sao boas, sendo assim, a empresa apresenta razoaveis 

indices de liquidez. 

Estruturalmente, ha urn endividamento com terceiros, e mais de 50o/o das 

obrigac;oes a veneer correspondem a curta prazo. Houve urn aumento anual quanta 

a imobilizac;ao de recursos pr6prios, sendo que a empresa imobilizou alem de seu 

PL. Em 2008, 43,57o/o das aplicac;oes no ativo foram por meio de recursos pr6prios. 

Tabela 126- Analise de Indices Conservas Oderich S.A. 

FINANCEIRA 
Descri~lo 2005 2006 2007 2008 

Liquidez lmediata 0,03 0,00 0,02 0,01 
Liquidez Seca 0,94 0,78 0,76 0,61 
Liquidez Corrente 1,99 1,54 1,54 1,31 
Liguidez Geral 1,61 1,87 

ANALISE ESTRUTURAL 
1,85 1,82 1,69 

D•crliiO 2004 2005 2008 2007 2008 
ParticipayAo do Capital de Terceiros 183,31°/o 122,09% 122,98% 121,99% 146,16% 
Composic;Ao das Exigibilidades 46,82°/o 50,18% 54,11% 59,02% 67,80% 
lmobilizac;ao de Recursos Pr6prios 72,80% 93,66% 115,32°/o 110,36% 115,50% 
Capitalizac;ao 39,87% 44,96% 44,91% 43,57% 

ANALISE ECONOMICA 
D•crliiO 2004 2005 2008 2007 2008 

Margem Uquida 3,77% -1,51°/o -2,93% -0,25% 0,01% 
Rentabilidade do Ativo -1,23% -1,94% -0,14% 0,01% 
Rentabilidade do PatrimOnio Uquido -3,09% -4,32% -0,30% 0,03% 
Produtividade 0,81 0,66 0,55 0,75 

ANALISE DO CAPITAL DE GIRO 



Capital de Giro 
Capital de Giro 
Capital de Giro Uquido 
Capital de Giro Pr6prio 

Fonte: Dados do Estudo 

2004 
111.646 
78.056 
44.235 
10.720 

2005 
198.397 
108.712 
53.983 

5.662 

2006 
260.045 
119.763 
42.151 

-17.869 

2007 
240.068 
120.190 
42.332 

-11.209 
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2008 
240.613 
127.091 
30.223 

-15.147 

Economicamente a empresa ap6s tres perfodos de prejuizos, fechou o 

exercicio de 2008 com situac;ao neutra, nem Iuera nem prejuizo. Quanta ao indice de 

produtividade houve uma recupera~o em 2008, sendo que para cada R$ 1,00 

investido, teve a venda de R$ 0,75 em 2008. 

Com relac;ao ao capital de giro a empresa encontra-se em situa~o 

favoravel, mas nao possui capital de giro proprio. 

Conclui-se assim, a etapa de analise tradicional das empresas tendo as 

mesmas sido analisadas por meio de indices financeiros, estruturais, economicos e 

de capital de giro, alem das analises vertical e horizontal dos balanc;os. Em suma, 

tais analises demonstram certa paridade entre a situac;ao das empresas, onde ve-se 

urn custo de produ~o elevado, despesas operacionais cada ano maiores, alem de 

uma constante utilizac;ao de capital de terceiros para financiar as atividades destas 

empresas. Na sequencia, as mesmas empresas serao analisadas pela analise 

dinamica criada por Michel Fleuriet, e enquadradas nos padroes de empresas pre

estabelecidos por ele. 

4.3 ANALISE DINAMICA DAS EMPRESAS 

Para a analise dinamica o Balanc;o Patrimonial das empresas necessita de 

uma reclassifica~o das contas do Ativo Circulante em Financeiro e Ciclico e 

Passive Circulante em Operacional e Ciclico. Ap6s esta classifica~o sera calculado 

o Saldo em Tesouraria (ST), Capital de Giro (CCL) e a Necessidade de Capital de 

Giro (NCG), para dai fazer a classifica~o das empresas dentro dos 6 tipos 

destacados por Fleuriet. 

4.3.1 Cafe Soluvel Brasilia S/A 
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Na Tabela 127 tem-se a reclassificayao das contas da empresa Cafe Soluvel 

Brasilia S.A. 

Tabela 127- ReclassificayC!o das Contas para Analise Dinamica Cafe Soluvel Brasflia S.A 
Cafe Soluvel Brasilia S.A. 

Ba Patrimonial 

ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO (ACF) 
Disponibilidades 

ATIVO CIRCULANTE CICLICO (ACC) 
Clientes 
Estoques 
Outros 

ATIVO NAO CIRCULANTE (ANC) 
Ativo Reallzavel a Longo Prazo 

Creditos Diversos 
Creditos com Pessoas Ligadas 
Outros 

Atlvo Permanente 
lnvestimentos 
lmobilizado 
I rvel 

14 
14 

10.631 
1.486 

587 
8.558 

54.809 
11.365 

224 
0 

11.141 
43.444 
16.195 
27.249 

0 

5 
5 

3.035 
845 
432 

1.757 
50.791 
11.960 

231 
0 

11.729 
38.831 
14.503 
24.328 

0 

17 
17 

4.749 
1.010 

990 
2.748 

47.184 
11.462 

270 
1.013 

10.180 
35.702 
13.744 
16.158 
5.800 

2 
2 

2.498 
1.312 

592 
594 

42.536 
11.181 

320 
1.150 
9.712 

31.355 
12.081 
13.891 
5.383 

1 
2.367 

668 
562 

1.137 
34.227 

7.337 
212 

3.046 
4.079 

26.890 
10.411 
11.577 
4.902 

PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 
PASSIVO CIRCULANTE ONEROSO {PCO} 20.390 21.966 0 0 0 

Emprestimos e Financiamentos 20.390 21.966 0 0 0 
PASSIVO CIRCULANTE CICLICO {PCC} 40.895 44.876 51.801 55.051 57.441 

F ornecedores 1.800 684 1.006 1.177 511 
Impastos, taxas e Contribui¢es 179 75 0 0 0 
Outras Contas a Pagar 38.916 43.916 50.796 53.874 56.930 

PASSIVO NAO CIRCULANTE {PNC} 4.188 -12.811 128 -10.014 -20.848 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 772.952 828.030 926.217 992.439 1.124.584 

Emprestimos e Financiamentos 0 0 21.059 21 .449 21 .779 
ProvisOes 137.180 114.479 120.168 123.896 126.234 
Dividas com Pessoas Ligadas 635.631 713.509 784.970 846.848 917.701 
Outros 141 42 20 246 58.870 

Patrim6nio Liquido -768.784 840.840 -926.090 1.002.453 1.145.430 
Capital Social Realizado 59.675 58.967 56.782 52.700 47.994 
Reservas de Capital 364 360 347 322 293 
Reservas de Reavaliayao 53.576 51 .211 47.924 43.315 38.547 

Fonte: Dados do Estudo 
Com rela~ao aos calculos do ST, CCL e NCG, nos anos de 2004 e 2005 a 

empresa enquadra-se no Tipo 5, porem nos pr6ximos anos passa para o Tipo 6, 

conforme demonstrado na Tabela 128. 

Tabela 128- Classificacao dos Balancos pelo Modelo Fleuriet Cafe Soluvel Brasilia S.A. 
Cafe Soluvel Brasilia S.A. 

2004 2005 2008 2007 2008 
ST -20.377 ST -21 .961 ST 17 ST 2 ST 1 

NCG -30.264 NCG -41.641 NCG -47.052 NCG -52.553 NCG -55.074 
CCL -50.641 CCL -63.601 CCL -47.036 CCL -52.551 CCL -55.073 

ST MAl OR ST MAl OR ST MAIOR ST MAl OR ST MAl OR 



CCL MENOR 

Condi~ao: 
ST>CCL<NCG 

Restri~oes: 
ST<O 
NCG<O 
CCL<O 

TIPOS 

CCL MENOR 

Condi~ao: 
ST>CCL<NCG 

Restri~oes: 
Sl<O 
NCG<O 
CCL<O 

TIP05 
Fonte: Dados do Estudo 

CCL MAIOR 

Condi~ao: 
ST>CCL>NCG 

Restri~oes: 
ST>O 
NCG<O 
CCL<O 

TIP06 
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CCL MAIOR CCL MAIOR 

Condi~ao: Condi~ao: 
ST>CCL>NCG ST>CCL>NCG 

Restri~oes: Restri~oes: 
ST>O ST>O 
NCG<O NCG<O 
CCL<O CCL<O 

TIP06 TIP06 

Nos exercicios de 2004 e 2005 a empresa apresentava uma situa9ao 

financeira muito ruim, fato que foi piorado no exercicio de 2006, e nao houve 

recupera9ao ate 2008, classificando a empresa com situa9ao financeira com alto 

risco de insolvencia. 
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Grafico 1 -Cafe Soluvel Brasilia S/A 
Fonte: Dados do Estudo 

Pelo Grafico 1 pode-se notar urn declinio do CCL e lOG e uma estabilidade 

do Saldo de Tesouraria em zero, o que indica que a empresa esta a beira da 

falencia caso nao haja uma inje9ao de recursos por parte dos seus acionistas. 

4.3.2 Cia Cacique de Cafe Soluvel 

A Tabela 129 apresenta os dados da reclassifica9ao do balan9o da empresa. 

Tabela 129 - Reclassificacao das Contas para Analise Dinamica Cia Cacique de Cafe Soluvel 
Cia Cacique Cafe Soluvel 

Balan~o Patrimonial 
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Estoques 63.379 60.636 62.804 69.282 77.899 
Trtulos a Receber 272 319 355 154 0 
Creditos Fiscais 56.212 57.628 49.788 69.134 71.391 
Outros Creditos 133 275 208 246 7.230 
Adiantamentos a Funcionarios 599 446 624 448 861 
Des~esas do Exercrcio Seguinte 0 0 0 26 274 

ATIVO NlO CIRCULANTE {ANC} 151.954 158.984 192.832 163.011 188.404 
Atlvo Realizavel a Longo Prazo 12.231 9.850 10.165 6.722 20.904 

Creditos Diversos 12.231 9.850 10.165 6.722 20.904 
Atlvo Perrnanente 139.723 149.134 182.667 156.288 167.500 

lnvestimentos 56.855 57.159 82.819 48.901 4.698 
lmobilizado 81.311 90.542 96.906 105.100 160.870 
lntangrvel 725 716 1.990 2.073 1.932 
Diferido 832 718 951 214 0 

TOTAL DO ATIVO 319.268 322.144 364.993 363.818 447.808 

PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 
PASSIVO CIRCULANTE ONEROSO {PCO} 3.009 5.480 56.679 86.139 129.289 

Emprestimos e Financiamentos 220 3.794 28.391 84.053 127.234 
I.R.R.F. a Recolher 1.313 182 444 497 614 
Dividendos a Pagar 444 1.501 1.702 1.587 1.439 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 1.032 2 26.142 2 2 

PASSIVO CIRCULANTE CICLICO {PCC} 100.584 74.093 64.927 36.756 53.211 
Fornecedores 10.692 10.930 10.906 7.487 13.521 
lmpostos, taxas e ContribuiyOes 3.799 4.353 1.792 1.874 1.869 
ProvisOes 14.589 7.433 4.191 3.979 3.748 
Outros 71.485 51.377 48.038 23.416 34.073 

PASSIVO NlO CIRCULANTE {PNC} 215.895 242.572 243.388 240.923 285.308 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 6.931 10.990 13.027 24.210 76.958 

Emprestimos e Financiamentos 0 0 1.659 13.608 67.102 
ProvisOes 3.581 3.772 4.762 5.124 5.430 
Outros 3.350 7.218 6.607 5.478 4.426 

Patrim6nio Liquido 208.765 231.582 230.359 216.713 188.350 
Capital Social Realizado 113.148 126.549 136.058 142.747 147.000 
Reservas de Reavaliayao 17.942 25.280 23.807 20.827 17.875 
Reservas de Lucro 77.674 79.752 70.495 53.139 35.388 
Ajustes de AvaliayAo Patrimonial 0 0 0 0 -11.913 
Lucros I Prejufzos Acumulados 0 0 0 0 0 
Adiantamento Futuro Aum. de 0 0 0 0 0 

onte: Dados do Estudo 
Ap6s os calculos os balanc;os foram enquadrados em Tipo 2 nos anos de 

2004 e 2005 e Tipo 3 em 2006, 2007 e 2008. 

Tabela 130- Classificayao dos Balanyos pelo Modelo Fleuriet Cia Cacique de Cafe Soluvel 
Cia Cacique Caf6 Soluvel 

2004 2005 2006 2007 2008 
ST 16.271 ST 12.313 ST -37.582 ST -60.669 ST -84.345 

NCG 47.470 NCG 71.274 NCG 88.136 NCG 138.581 NCG 161 .249 
CCL 63.741 CCL 83.588 CCL 50.554 CCL 77.912 CCL 76.904 

ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MAIOR CCL MAJOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR 

Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: 

ST<CCL>NCG ST<CCL>NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG 

Restrl~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: 

ST>O ST>O ST<O ST<O ST<O 



NCG>O 
CCL>O 

TIP02 

NCG>O 
CCL>O 

TIP02 
Fonte: Dados do Estudo 

NCG>O 
CCL>O 

TIP03 

NCG>O 
CCL>O 

TIP03 

NCG>O 
CCL>O 

TIP03 
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Nos dais primeiros anos estudados a empresa apresentava situa<;ao 

financeira salida, que nao conseguiu ser mantida nos pr6ximos exercicios, 

provavelmente devido a nao manuten~o do nivel de opera<;ao. De 2006 a 2008 a 

situa<;ao financeira e insatisfat6ria, causada principalmente pelo aumento de 

emprestimos a curta prazo. 
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Grafico 2- Cia Cacique de Cafe Soluvel 
Fonte: Dados do Estudo 

Ha urn efeito tesoura visivel no anode 2005, demonstrado pelo Grafico 2, 

decorrente da expansao de seu nivel de opera<;oes sem suporte de recursos que 

financiassem o capital de giro. 

4.3.3 Cia lgua<;u de Cafe Soluvel 

A Cia lgua<;u teve seu Balan<;o Patrimonial reclassificado para a analise 

dinamica, tendo a seguinte classifica<;ao (Tabela 131). 

Tabela 131- Reclassificac;ao das Contas para Analise Dinamica Cia lguac;u de Cafe Soluvel 
Cia lgua~u de Cafe Sohivel 

Balan~o Patrimonial 
A TIVO 2004 2005 2006 2007 2008 

IQ~~lf · 
1.245 
1.066 

15.069 

: '1~2ll4~ 
2.242 

332 
9.780 
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Dep6sitos Judiciais e Pendt!ncias 0 0 0 16 6 
Outros Creditos 2.478 748 717 993 1.196 

ATIVO NlO CIRCULANTE {ANC) 160.344 178.134 177.563 183.419 199.973 
Ativo Realizavel a Longo Prazo 23.509 35.758 32.940 33.617 48.488 
Creditos Diversos 0 0 0 0 0 
Creditos com Pessoas Ligadas 267 4.464 4.012 2.356 4.536 
Outros 23.241 31.295 28.928 31.261 43.952 

Ativo Permanente 136.835 142.375 144.623 149.802 151.485 
lnvestimentos 54.869 52.581 62.570 76.182 60.046 
lmobilizado 81.965 89.795 81.832 73.418 89.368 
lntangrvel 0 0 220 202 2.071 
Diferido 0 0 0 0 0 

TOTAL DO ATIVO 281.610 306.248 312.709 306.546 350.888 

PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 
PASSIVO CIRCULANTE ONEROSO {PCO) 26.599 55.501 73.247 62.423 172.211 

Emprestimos e Financiamentos 22.664 54.460 71.511 60.043 169.057 
Drvidas com Pessoas ligadas 443 104 39 25 21 
Obriga¢es s/lntr. Financeiros 0 0 0 0 2.634 
Partici~a~Oes Estatutarias 3.491 936 1.697 2.355 499 

PASSIVO CIRCULANTE CICLICO {PCC) 15.836 20.104 12.153 11.870 37.655 
Fornecedores 5.187 5.155 4.321 3.846 6.885 
Impastos, taxas e ContribuicOes 586 477 413 474 750 
ProvisOes 5.998 10.168 3.958 3.985 24.596 
Outros 4.065 4.304 3.462 3.564 5.424 

PASSIVO NlO CIRCULANTE {PNC} 239.176 230.643 227.309 232.253 141.022 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 13.448 18.068 15.983 20.153 19.000 

Emprestimos e Financiamentos 6.019 7.285 4.174 19 6.664 
ProvisOes 7.188 7.314 11.622 12.833 11.589 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 241 3.470 187 7.301 747 

Patrlm6nio Liquido 225.727 212.575 211.326 212.100 122.022 
Capital Social Realizado 93.923 99.947 96.244 89.325 90.064 
Reservas de Capital 23.573 23.294 22.431 20.818 18.959 
Reservas de Lucro 108.231 89.334 92.652 101.958 76.313 
Ajustes de AvaliacAo Patrimonial 0 0 0 0 -63.314 
Lucros I Prejurzos Acumulados 0 0 0 0 0 
Adiantamento Futuro Aumento de 0 0 0 0 0 

Fonte: Dados do Estudo 
Ap6s os calculos os balanyos foram classificados conforme Tabela 132 em 

Tipo 3: 2004, 2005, 2006 e 2007; e Tipo 4: 2008. 

Tabela 132- Classifica«;ao dos Balan~s pelo Modelo Fleuriet Cia lguacu de Cafe Soluvel 
Cia lgua~u de Cafe Soluvel 

2004 2005 2006 2007 2008 
ST -17.024 ST -42.307 ST -49.911 ST -42.721 ST -157.967 

NCG 95.856 NCG 94.816 NCG 99.657 NCG 91.555 NCG 99.016 
CCL 78.832 CCL 52.509 CCL 49.746 CCL 48.834 CCL -58.951 

ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR 

Condi~ao: Condi~ao: Condi~ao: Condi~ao: Condi~ao: 

ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG 

Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: 

ST<O ST<O ST<O ST<O ST<O 
NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O 
CCL>O CCL>O CCL>O CCL>O CCL<O 
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TIP03 TIP03 TIP03 TIP03 TIP04 
Fonte: Dados do Estudo 

A empresa vinha por quatro periodos apresentando situac;ao financeira 

insatisfat6ria devido a absorc;ao de emprestimos de curta prazo. Em 2008, porem a 

empresa passou para uma situac;ao financeira pessima, podendo agravar em caso 

de expansao das atividades. 
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Grafico 3 - Cia lguac;u de Cafe Soluvel 
Fonte: Dados do Estudo 

0 Grafico 3 mostra urn saldo de tesouraria negative crescente, pod~ndo a 

empresa entrar em falencia caso nao seja injetado recursos externos. 

4.3.4 Clarion S/A 

A Clarion S.A. teve suas contas reclassificadas para a analise dinamica 

(Tabela 133). 

Tabela 133 - Reclassificac;ao das Contas para Analise Dinamica Clarion S.A. 
Clarion S.A. Agroindustrial 

Balanco Patrimonial 
A TIVO 2004 2005 2006 2007 2008 
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TOTAL DO ATIVO 67.469 86.874 90.843 201.787 922.546 

PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 
PASSIVO CIRCULANTE ONEROSO (PCO) 

Emprestimos e Financiamentos 
Dlvidas com Pessoas Ligadas 
Dividendos Propostos 

PASSIVO CIRCULANTE CICLICO (PCC) 
Fornecedores 
Impastos, taxas e ContribuiyOes 
Faturamento para Entrega Futura 
Adiantamento Clientes 
Outras Contas a Pagar 

PASSIVO NAO CIRCULANTE (PNC) 
Passivo Exigfvel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 

Patrim6nio Liquido 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavaliacao 
Reservas de Lucro 

Lucros I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento Futuro Aumento de VQioii'-Q' 

Fonte: Dados do Estudo 

27.987 
6.233 

21.754 
0 

11.930 
3.843 
1.391 
4.891 
1.771 

34 
27.551 

2.523 
0 

2.523 
0 

25.028 
55.775 

1.052 
4.891 

0 

55.581 
19.495 
36.067 

0 
8.892 
3.686 
2.204 

274 
32 

496 
24.821 

2.482 
0 

2.482 
0 

22.139 
55.113 

1.039 
4.889 

0 

80.174 
31.768 
28.407 

0 
8.588 
2.445 
4.089 

0 
52 
0 

24.082 
1.894 

0 
1.894 

0 
22.188 
53.071 

0 
4.156 

0 

70.229 
51.677 
18.553 

0 
35.204 

2.891 
4.441 

27.703 
169 

0 
96.354 
37.817 
35.912 

1.905 
0 

58.537 
87.844 

0 
3.204 

0 

52.445 
52.240 

0 
205 

57.044 
7.302 
2.229 

44.466 
2.787 

260 
813.057 

41.470 
7.500 
1.075 

32.895 
771.587 
770.971 

0 
0 

616 

A Clarion teve seus balanc;os classificados em Tipo 4 de 2004 a 2007 e Tipo 

3 em 2008, segundo Tabela 134. 

Tabela 134- Classificacao dos Balan~os pelo Modelo Fleuriet Clarion S.A. 
Clarion S.A. Agroindustrial 

2004 2005 2008 2007 2008 
ST -27.872 ST -55.228 ST -59.459 ST -68.838 ST -52.139 

NCG 14.947 NCG 40.939 NCG 44.780 NCG 62.973 NCG 162.183 
CCL -12.925 CCL -14.289 CCL -14.679 CCL -5.865 CCL 110.044 

ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR 

Condicao: Condicao: Condicao: Condicao: Condicio: 
ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG 

Restricoes: Restricoes: Restricoes: Restricoes: Restricoes: 
ST<O ST<O ST<O ST<O ST<O 
NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O 
CCL<O CCL<O CCL<O CCL<O CCL>O 

TIP04 TIP04 TIP04 TIP04 TIP03 
Fonte: Dados do Estudo 

A Clarion par sua vez vinha par quatro periodos apresentando situayao 

financeira pessima, e em 2008 houve uma recuperayao classificando sua situayao 

financeira em insatisfat6ria. 
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Grafico 4 - Clarion Sf A 
Fonte: Dados do Estudo 
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Entre 2007 e 2008 ha urn crescimento do lOG e CCL, porem o lOG ainda e 

maior que o CCL o que indica a dependencia de emprestimos a curta prazo. Mas 

pode-se dizer que a empresa melhorou com relac;ao aos exercicios anteriores, pais 

encontrava-se proxima a situac;ao de falencia. 

4.3.5 Excelsior Alimentos S/A 

Na Tabela 135 encontra-se a reclassificac;ao do balanc;o da Excelsior S.A .. 

Tabela 135 - Reclassificacao das Contas para Analise Dinamica Excelsior Alimentos S.A. 
Excelsior Alimentos S.A. 

Balan~o Patrimonial 
ATIVO 2004 2005 2006 2007 2008 

TOTAL DO ATIVO . · 24.101 21.179· 26.704 27.932 25.231 

PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 
~R:•ss'*~'::~JR~.Q.t;J~~S~NaREJ!f,OJ.t; ·R~Q; 

Emprestimos e Financiamentos 
.JM~ft.l~ t6:~ ... 2·· . ~JQ,$ ' 942 ~ 

71 2.658 2.457 2.809 942 
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PASSIVO CIRCULANTE CICLICO {PCC) 7.202 8.809 8.683 10.824 9.882 
Fornecedores 3.731 3.285 3.323 4.449 3.805 
Impastos, taxas e ContribuiyOes 2.451 4.788 4.522 4.356 3.656 
ProvisOes 368 340 376 1.444 1.062 
Outros 652 396 441 574 1.359 

PASSIVO NAO CIRCULANTE {PNC) 16.828 9.712 15.584 14.300 14.407 
Passivo Exigfvel a Longo Prazo 11.646 7.239 8.694 8.761 7.339 

Emprestimos e Financiamentos 0 0 0 1.426 760 
Outros 11.646 7.239 8.694 7.335 6.579 

Patrlm6nio Liquido 5.182 2.473 6.890 5.539 7.068 
Capital Social Realizado 4.974 4.915 4.732 4.392 14.000 
Reservas de Reavaliaoao 2.798 2.196 6.771 0 0 
Lucros I Prejurzos Acumulados -2.589 -4.637 -4.613 1.146 -6.932 
Adiantamento Futuro Aumento de 0 0 0 0 0 

Fonte: Dados do Estudo 
De acordo com a Tabela 136, as balanyos da empresa oscilaram em Tipo 2 

no ana de 2004; Tipo 4 em 2005; Tipo 5 em 2006 e 2007; e Tipo 1 em 2008. 

Tabela 136 - Classificacao dos Balancos pelo Modelo Fleuriet Excelsior Alimentos S.A. 
Excelsior Allmentos S.A. 

ST 
NCG 
CCL 

2004 
118 

4.281 
4.399 

ST MENOR 
CCL MAIOR 

Condi~io: 
ST<CCL>NCG 

Restri~oes: 
ST>O 
NCG>O 
CCL<O 

TIP02 

2005 
ST -2.463 

NCG 385 
CCL -2.079 

ST MENOR 
CCL MENOR 

Condi~io: 
ST<CCL<NCG 

Restri~oes: 
ST<O 
NCG>O 
CCL>O 

TIP04 
Fonte: Dados do Estudo 

2006 2007 
ST -2.269 ST -2.422 

NCG -978 NCG -2.419 
CCL -3.248 CCL -4.841 

ST MENOR ST MENOR 
CCL MENOR CCL MENOR 

Condi~io: Condi~io: 
ST>CCL<NCG ST>CCL<NCG 

Restri~oes: Restri~oes: 
ST<O ST<O 
NCG<O NCG<O 
CCL>O CCL>O 

TIPOS TIPOS 

2008 
ST 2.822 

NCG -1.224 
CCL 1.598 

ST MAIOR 
CCL MAIOR 

Condi~io: 
ST>CCL>NCG 

Restri~oes: 
ST>O 
NCG<O 
CCL<O 

TIPO 1 

A Excelsior em 2004 apresentava situa~o financeira salida, caiu para 

pessima em 2005 e 2006; em 2007 fechou em muito ruim e recuperou-se em 2008, 

apresentando situa~o financeira de excelente liquidez. A empresa fechou 2008 com 

mais recursos aplicados em seu ativo circulante financeiro para financiar suas 

operayees, sendo esta a caracteristica principal dos balanyos tipo I. 
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Houve urn aumento do seu saldo de tesouraria, provavelmente a empresa 

em 2008 diminuiu o seu ciclo de cobranyas e/ou aumentou seu ciclo de pagamentos 

(Grafico 5). 0 Tipo I e mais comum em super mercados, na industria torna-se 

eventual esta estrutura. 

4.3.6 JBS S/A 

A reclassificac;ao das contas da JBS encontra-se na Tabela 137. 

Tabela 137- Reclassificayao das Contas para Analise Dinamica JBS S.A. 
JBS S.A. 

Balan~o Patrimonial 
A TIVO 2004 2005 2006 2007 2008 

·)·.·.;4~W> •. ,'_ -~, .. , .ll~ez: . Jl~"-34l . 
Disponibilidades 253.908 407.592 236.292 

TOTAL DO ATIVO 2.089.964 2.623.577 3.932.580 6.488.086 11.576.092 

PASSIVO · 2004 2005 2006 . 2007 2008 
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PASSIVO CIRCULANTE ONEROSO 
{PCO} 988.327 1.172.113 685.174 974.485 1.545.817 

Emprestimos e Financiamentos 966.327 1.166.989 685.174 943.201 1.494.690 
I R e CS a Recolher 0 5.125 0 12.106 0 
Dividendos a Pagar 0 0 0 19.178 51.127 

PASSIVO CIRCULANTE CICLICO 
{PCC} 277.029 358.485 456.855 535.781 523.473 

Fornecedores 161.247 217.317 321 .168 390.369 383.979 
Impastos, taxas e Contribui¢es 57.612 52.281 86.535 90.186 62.722 
Outros 58.169 88.887 49.152 55.226 76.772 

PASSIVO NlO CIRCULANTE iPNC} 846.808 1.092.978 2.790.551 4.977.820 9.506.802 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 417.911 607.604 2.573.988 1.623.716 3.372.391 
Emprestimos e Financiamentos 405.612 597.079 2.413.523 1.472.835 2.991 .344 
ProvisOes 0 0 129.991 115.978 131 .697 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0 210.480 
Outros 12.300 10.524 30.475 34.904 38.870 

Patrim6nio Liquido 428.696 485.374 216.563 3.354.104 6.134.411 
Capital Social Realizado 9.325 9.215 62.142 2.136.354 4.495.581 
Reservas de Capital 0 0 0 1.082.313 769.463 
Reservas de ReavaliayAo 23.874 20.429 154.421 135.437 118.178 
Reservas de Lucre 0 0 0 0 1.297 
Ajustes de Avaliayao Patrimonial 0 0 0 0 749.892 
Lucros I Prejurzos Acumulados 395.497 455.731 0 0 0 
Adiantamento Futuro Aum. 0 0 0 0 0 

Fonte: Dados do Estudo 
Ap6s os calculos a empresa teve seus balanyos classificados em Tipo 3 nos 

anos de 2004 a 2007, e Tipo 2 em 2008. 

Tabela 138 - Classificacao dos Balances pelo Modelo Fleuriet JBS S.A. 
JBS S.A. 

2004 2005 2006 2007 2008 
ST -712.419 ST -762.236 ST -383.833 ST -14.943 ST 2.712 

NCG 903.594 NCG 1.036.693 NCG 1.489.491 NCG 1.035.587 NCG 1.158.844 
CCL 191 .176 CCL 274.457 CCL 1.105.659 CCL 1.020.644 CCL 1.161 .556 

ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MAJOR 

Condicio: Condicao: Condicao: Condicio: Condicio: 
ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL>NCG 

Restricoes: Restricoes: Restricoes: Restricoes: Restric6es: 
ST<O ST<O ST<O ST<O ST>O 
NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O 
CCL>O CCL>O CCL>O CCL>O CCL>O 

TIP03 TIP03 TIP03 TIP03 TIP02 
Fonte: Dados do Estudo 

Ap6s apresentar por quatro anos seguidos situayao financeira insatisfat6ria 

decorrente do montante de emprestimos a curta prazo, a empresa em 2008 

apresentou situayao financeira s61ida, que poderc~ ser mantida nos pr6ximos anos, 

com certo nivel de operayoes. 
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0 Grafico 6 mostra que o lOG de 2004 a 2007 era superior ao CCL, ou seja 

a empresa era dependente de emprestimos a curto prazo. Em 2008 houve uma 

proximidade dos valores, igualando-os, alem do ST que vinha obtendo resultados 

negatives, ser neutralizado a zero. Este cenario garante a solidez das atividades da 

empresa. 

4.3.7 Marfrig S/A 

As contas da Marfrig foram classificadas conforme Tabela 139. 

Tabela 139- Reclassificacao das Contas para Analise Dinamica Marfrig S.A. 
Marfrig Frigorificos e Com. De Alimentos S.A. 

Balan~o Patrimonial 

TOTAL DO ATIVO 421.875 825.739 1.841.676 4.137.707 6.668.862 
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PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 
PASSIVO CIRCULANTE ONEROSO (PCO) 

Emprestimos e Financiamentos 
lmpostos, Taxas e Contribui¢es (IRRF) 
Trtulos a Pagar 
Juros sobre o Capital Pr6prio 
Arrendamentos a Pagar 

PASSIVO CIRCULANTE CICLICO (PCC) 
Fornecedores 
lmpostos, Taxas e ContribuicOes 
Outros 

PASSIVO NAO CIRCULANTE (PNC) 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Outros 

Patrim6nio Liquido 
Capital Social Realizado 
Reservas de ReavaliacAo 
Reservas de Lucro 
Ajustes de AvaliacAo Patrimonial 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento Futuro Aumento de vc;a~"''"g' 

Fonte: Dados do Estudo 

150.728 188.825 
150.728 188.825 

0 0 
0 0 
0 0 
0 0 

150.623 200.164 
110.885 137.555 

4.425 5.222 
35.312 57.387 

120.524 436.750 
43.795 220.980 

8.215 130.082 
0 0 

35.580 90.898 
76.729 215.770 
25.907 172.009 
16.362 0 
34.460 0 

0 0 
0 43.761 
0 0 

102.497 
102.497 

0 
0 
0 
0 

249.244 
167.542 

10.797 
70.905 

1.489.935 
1.225.887 
1.089.294 

0 
136.593 
264.048 
165.636 

0 
0 
0 

98.412 
0 

608.119 
270.630 

6.026 
296.203 

35.260 
0 

255.798 
184.770 

13.190 
57.839 

3.273.790 
1.865.725 
1.658.908 

48.288 
158.529 

1.408.065 
1.299.905 

0 
3.532 

0 
104.627 

0 

633.074 
577.500 

0 
11.660 

0 
43.914 

188.158 
81 .134 

9.297 
97.727 

5.847.630 
3.117.779 
2.820.083 

44.990 
252.706 

2.729.851 
2.525.639 

0 
155.061 
49.151 

0 
0 

Quanto a classificac;ao dos balanc;os, a Tabela 140 mostra que em 2004 

enquadrava-se em Tipo 4, em 2005 passou para Tipo 3, janos pr6ximos exercicios 

passou para Tipo 2. 

Tabela 140- Classificacao dos Balancos pelo Modelo Fleuriet Marfrig S.A. 
Marfrlg Frlgorlflcos e Com. De Allmentos S.A. 

2004 2005 2006 2007 2008 
ST -141 .695 ST -138.928 ST 230.363 ST 689.930 ST 238.422 

NCG 136.783 NCG 250.686 NCG 651.046 NCG 1.085.136 NCG 1.498.572 
CCL -4.913 CCL 111.759 CCL 881 .408 CCL 1.437.576 CCL 1.681 .420 

ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MENOR CCL MENOR CCL MAIOR CCL MAIOR CCL MAIOR 

Condi~ao: Condi~ao: Condi~ao: Condi~ao: Condi~ao: 
ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL>NCG ST<CCL>NCG ST<CCL>NCG 

Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: 
ST<O ST<O ST>O ST>O ST>O 
NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O 
CCL<O CCL>O CCL>O CCL>O CCL>O 

TIP04 TIP03 TIP02 TIP02 TIP02 
Fonte: Dados do Estudo 

A Marfrig que em 2004 possuia situac;ao financeira pessima, reverteu este 

cenario fechando o ano de 2005 em situac;ao insatisfat6ria e em 2006 passando a 

situac;ao s61ida que vern sendo mantida nos anos seguintes. lsto indica que a 

empresa estabeleceu um nivel de atividades e vern mantendo-o ao Iongo dos tres 

ultimos anos. 
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Por meio do Grafico 7 pode-se visualizar que o saldo de tesouraria 

permaneceu positivo entre 2006 e 2008, o que garante a solidez da situayao 

financeira da empresa. 

4.3.8 Minerva S/A 

A Tabela 141 evidencia a reclassificayao das contas do balanyo patrimonial. 

Tabela 141 - Reclassificac;ao das Contas para Analise Dinamica Minerva S.A. 
Minerva S.A. 

Balancro Patrimonial 

TOTAL DO ATIVO 536.765 696.433 1.066.264 1.500.050 1.971.938 

PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 



Impastos, taxas e ContribuioOes 
ProvisOes 
Outros 

8.451 15.830 
0 3.376 

172 1.748 

15.551 
17.764 
5.074 

38.723 
0 

14.249 

145 

25.423 
0 

36.645 
PASSIVO NAO CIRCULANTE (PNC) 197.350 320.003 578.450 1.214.700 1.430.590 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Drvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrim6nio Liquido 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavaliaoao 
Reservas de Lucro 
Ajustes de Avaliayao Patrimonial 
Lueras I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento Futuro Aumento de Ca ital 

Fonte: Dados do Estudo 

197.735 244.098 
80.769 135.887 
43.749 49.562 

310 6.733 
72.907 51 .916 

-384 75.905 
22.669 36.122 

315 311 
45.513 95.306 

0 0 
0 0 

-68.881 -55.834 
0 0 

356.044 
228.235 

35.310 
0 

92.498 
222.406 

34.784 
299 

176.518 
0 
0 

10.805 
0 

632.689 
520.368 

23.837 
0 

88.485 
582.011 

97.429 
329.694 
112.691 
42.196 

0 
0 
0 

1.116.540 
1.031 .723 

21 .668 
0 

63.149 
314.050 

88.729 
300.253 

98.162 
37.983 

0 
-211.077 

0 

Entre 2004 e 2006 a empresa tinha seus balanc;os no Tipo 3, em 2007 e 

2008 passaram para Tipo 2. 

Tabela 142- Classificayao dos Balanoos pelo Modelo Fleuriet Minerva S.A. 
Minerva S.A. 

2004 2005 2008 2007 2008 
ST -191.453 ST -226.520 ST -181 .893 ST 373.085 ST 123.933 

NCG 202.421 NCG 273.107 NCG 378.937 NCG 389.179 NCG 488.123 
CCL 10.968 CCL 46.587 CCL 197.044 CCL 752.177 CCL 612.056 

ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MAIOR CCL MAIOR 

Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: 
ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL>NCG ST<CCL>NCG 

Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: 
ST<O ST<O ST<O ST>O ST>O 
NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O 
CCL>O CCL>O CCL>O CCL>O CCL>O 

TIP03 TIP03 TIP03 TIP02 TIP02 
Fonte: Dados do Estudo 

Ap6s apresentar por tres anos situayao insatisfat6ria a empresa teve sua 

situayao financeira solidificada em 2007 e 2008. 
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0 Grafico 8 demonstra a variac;ao do ST que ate 2007 era negative, devido 

aos emprestimos a curta prazo, passando nesta data a apresentar saldo positive, 

garantindo assim uma situac;ao financeira salida para a companhia. 

4.3.9 Sadia S/A 

A Tabela 143, apresenta a reclassificac;ao das contas conforme indicado 

para analise dinamica. 

Tabela 143- Reclassificagao das Contas para Analise Dinamica Sadia S.A. 
Sadia S.A. 

Bala Patrimonial 

TOTAL DO ATIVO , 6.318.502 7.009.520 8.051.480 8.845.367 12.558.148 

PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 

A ...... 



Emprestimos e Financiamentos 
Dividendos a Pagar 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 
lmpostos Diferidos (IRe CS) 

PASSIVO CIRCULANTE CICLICO 
(PCC) 

Fornecedores 
lmpostos, Taxas e Contribui¢es 
ProvisOes 
Salarios e Encargos a Pagar 
Valores a Pagar de Contratos Futuros 
Outras ObrigayOes 

PASSIVO NAO CIRCULANTE (PNC) 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 
Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Plano de Beneflcios a Empregados 
Contingt!mcias 
Plano de Outorga Op. Compra A¢es 
Dfvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrim6nio Liquido 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de ReavaliacAo 
Reservas de Lucro 
Ajustes de AvaliacAo Patrimonial 
Lucros I Prejufzos Acumulados 
Adiantamento Futuro Aum. 

Fonte: Dados do Estudo 
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1.448.601 
102.949 
172.820 

0 

961 .787 
157.523 
563.063 

418.140 492.173 3.896.045 
70.301 148.969 3.901 

852.730 1.283. 733 934.727 
4.080 21 .716 12.045 10.861 

1.144.928 1.003.052 996.471 1.082.541 
599.734 602.841 585.218 641 .225 
41.266 41.959 66.171 56.120 

143.599 163.179 150.621 188.807 
27.348 28.604 32.649 33.710 

222.410 0 11.344 12.023 
110.572 166.470 150.467 150.655 

3.449.204 4.320.014 5.692.123 5.825.906 
1.220.836 1.582.567 2.793.037 2.322.528 
1.039.563 878.533 1.288.231 1.284.845 

146.548 153.890 169.325 191.117 
102.674 101 .973 113.789 117.951 
43.874 51 .917 51.603 56.956 

0 0 3.933 16.211 
0 493.211 1.213.651 685.218 

34.725 56.934 121.830 161 .347 
2.228.368 2. 737.446 2.899.086 3.503.379 
1.243.387 1.842.952 1.774.669 2.196.109 

0 0 342 1.812 
0 0 0 0 

953.980 894.495 1.142.992 984.636 
0 0 0 251 .268 

31.000 0 -18.917 69.554 
0 0 0 0 

1.606.535 
906.091 

35.414 
109.060 
38.419 

295.241 
222.310 

6.106.079 
5.827.945 
1.938.849 

178.173 
118.295 

51 .811 
8.067 

3.522.560 
188.363 
278.134 

2.000.000 
0 
0 

-97.064 
-97.263 

-1.527.539 
0 

A Sadia teve seus balanyos pertencentes a Tipo 3 nos anos de 2004, 2005 e 

2006 e Tipo 4 em 2007 e 2008. 

Tabela 144- ClassificaQao dos Balan~s pelo Modelo Fleuriet Sadia S.A. 
Sadla S.A. 

2004 2005 2006 2007 2008 
ST -1 .000.569 ST -606.314 ST -631 .108 ST -1 .177.400 ST -3.777.354 

NCG 1.401.177 NCG 954.053 NCG 1.328.977 NCG 939.806 NCG 1.828.645 
CCL 400.608 CCL 347.739 CCL 697.870 CCL -237.594 CCL -1 .948.709 

ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR 

Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: 
ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG 

Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: 
ST<O ST<O ST<O ST<O ST<O 
NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O 
CCL>O CCL>O CCL>O CCL<O CCL<O 

TIP03 TIP03 TIP03 TIP04 TIP04 
Fonte: Dados do Estudo 

A situayao financeira insatisfat6ria apresentada nos anos de 2004, 2005 e 

2006, foi piorada no exercicio de 2007, ao apresentar pessima situayao financeira 

neste exercicio a qual permaneceu em 2008. 
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Ha urn desequilibrio entre as fontes e aplica<;oes de recursos, o aumento 

constante do lOG com a diminui<;ao do CCL (Grafico 9) indica uma pessima situa<;ao 

financeira que pode ser agravada com a expansao das atividades. A empresa 

apresenta caracteristicas de estar a beira da falencia. 

4.3.1 0 Parmalat Brasil S/A 

A Parmalat (em recupera<;ao judicial) tam bern teve suas contas 

reclassificadas conforme Tabela 145. 

Tabela 145- Reclassificayao das Contas para Analise Dinamica Parmalat Brasil S.A. 
Parmalat Brasil S.A. Ind. Alim. Em Recupera~io Judicial 

Balan~o Patrimonial 
ATIVO 2004 2005 2006 2007 2008 

J" \:} .•,.... 

~ ~ - ) ' ?•o> ~-

TOTAL DO ATIVO 1.380.940 853.984 876.750 . 990.790 765.848 

PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 

r~~\· .. ·;o , : .. ~ ;.: ; -~, '; ::~ 
~i; ,_ •) .. ;. 

Emprestimos e Financiamentos 2.928 6.707 21.994 35.636 



Deb~ntures 
Drvidas com Pessoas Ligadas 
lmpostos, taxas e ContribuicOes (IRRF) 

Fornecedores 
lmpostos, taxas e Contribuic;Oes 
ProvisOes 
Outros 

PASSIVO NAO CIRCULANTE (PNC) 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
Deb~ntures 
Drvidas com Pessoas Ligadas 
Adiantamento p/ Futuro Aum. Capital 
Outros 

Patrim6nio Liquido 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavaliac;ao 
Reservas de Lucro 

Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento Futuro Aum. Ca ital 

Fonte: Dados do Estudo 

0 
0 

1.073 
488.131 

93.222 
21 .397 
13.782 

337.730 
910.807 
761.928 

862 
0 
0 
0 

761.066 
148.879 

1.055.135 
93.978 
11.447 

0 

0 
0 

1.081 
218.145 

90.224 
33.669 
22.553 
69.699 

630.051 
1.301.401 

0 
0 
0 
0 

1.301 .401 
-671.350 

1.042.615 
92.863 

8.124 
0 

0 
0 

1.110 
223.348 

96.588 
36.911 
15.997 
73.850 

630.301 
566.736 

0 
0 

58 
0 

566.678 
63.565 

1.027.660 
5.037 

203.052 
0 

66.672 
0 

917 
224.900 

99.413 
37.299 
11.622 
76.566 

662.675 
641.825 

0 
93.258 

96 
78.638 

469.833 
20.850 

953.778 
4.674 

209.443 
0 
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105.639 
56.853 

1.485 
284.480 
117.856 
44.549 
21 .448 

100.607 
289.309 
540.520 

19.730 
0 

31 .041 
100.000 
389.749 

-251.211 
973.753 

4.257 
92.989 

0 

Os Balan~os foram classificados em Tipo 4 no ano de 2007 e Tipo 5 nos 

demais, como evidencia a Tabela 146. 

Tabela 146 - Classificacao dos Balances pelo Modelo Fleuriet Parmalat Brasil S.A. 
Pannalat Brasil S.A. Ind. Allm. Em Recupera~lo Judicial 

2004 2005 2006 2007 2008 
ST -3.080 ST -5.911 ST -21 .227 ST -87.697 ST -176.172 

NCG -154.703 NCG -1.458 NCG -56.832 NCG 28.461 NCG -71 .786 
CCL -157.783 CCL -7.369 CCL -78.059 CCL -59.227 CCL -247.958 

ST MAJOR ST MENOR ST MAJOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR 

Condicao: Condicao: Condicao: Condicao: Condicao: 
ST>CCL<NCG ST>CCL<NCG ST>CCL<NCG ST<CCL<NCG ST>CCL<NCG 

Restricoes: Restricoes: Restricoes: Restricoes: Restricoes: 
ST<O ST<O ST<O ST<O ST<O 
NCG<O NCG<O NCG<O NCG>O NCG<O 
CCL<O CCL<O CCL<O CCL<O CCL<O 

TIP05 TIP05 TIP05 TIP04 TIP05 
Fonte: Dados do Estudo 

Com uma situayao financeira muito ruim nos anos de 2004, 2005 e 2006, 

alterada para pessima em 2007 e retornando a muito ruim em 2008, indica urn 

cenario em que passivos de funcionamento excedem a necessidade de recursos 

para financiar os ativos circulantes operacionais. 
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Pelo Grafico 10 pode-se visualizar uma queda acentuada de lOG, ST e CCL, 

todos negatives. 0 que indica que a empresa nao esta conseguindo se recuperar, 

apenas opera para quitar seus credores. 

4.3.11 J. Macedo S/A 

A reclassificac;ao do balanc;o da J. Macedo segue na Tabela 147. 

Tabela 147- Reclassificas:ao das Contas para Analise Dinamica J. Macedo S.A. 
J. Macedo S.A. 

Balan~o Patrimonial 
. ATIVO . . 2004 2005 · 2006 2007 2008 

· :7S.'Z26~:::~ . ._681'(3.~t~~-3l.195.~"z ~4Jl{O'j:J'-_, · .. (8;.'l06-~ 
75.726 63.675 25.042 47.943 89.143 

TOTAL DO ATIVO 223.314 229.423 514.015 549.341 587.531 

PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 
~~~!!:S~~~·,~.IRe~fJ~~N;If;i§)I~R~~p"' ,RQ.~l 

Emprestimos e Financiamentos 
Deb~ntures 
Dividendos a Pagar 

0 
0 
0 

~Q;7,zr 
0 
0 
0 

.~~~.;~~~.;~:.~:ii~~:~~ll9lB~~>1'~2..$~94 
90.594 12.974 45.259 

0 20.686 33.575 
3.591 11.066 15.605 
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Drvidas com Pessoas Ligadas 0 0 0 12.923 28.390 
I R e CS a Recolher 0 1.877 1.756 0 0 

PASSIVO CIRCULANTE CICLICO (PCC) 1.821 381 110.125 105.087 98.395 
Fornecedores 0 0 31.206 44.551 40.724 
Impastos, taxas e Contribuic;Oes 0 380 26.903 23.094 25.077 
ProvisOes 0 0 5.942 0 0 
Outros 1.621 1 46.075 37.422 32.594 

PASSIVO NAO CIRCULANTE (PNC) 221.892 227.185 307.949 388.825 386.307 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 2.549 4.853 63.016 167.178 139.998 

Emprestimos e Financiamentos 0 0 694 4.682 25.587 
Deb~ntures 0 0 0 97.503 58.466 
ProvisOes 2.541 4.835 25.700 26.998 24.602 
Drvidas com Pessoas Ligadas 7 18 0 0 0 
Outros 0 0 36.622 37.995 31 .343 

Patrim6nio Liquido 219.143 222.312 244.933 219.447 226.309 
Capital Social Realizado 286.090 282.695 234.105 217.274 197.872 
Reservas de Capital 0 0 429 660 601 
Reservas de Lucro 260 257 1.003 1.513 27.836 
Lucros I Prejurzos Acumulados -67.206 -60.640 9.395 0 0 
Adiantamento Futuro Aumento de Ca ital 0 0 0 0 0 

Fonte: Dados do Estudo 
A J. Macedo teve seus balan~os em Tipo 2 nos anos de 2004 e 2005, nos 

demais, classifica-se em Tipo 3 (Tabela 148). 

Tabela 148- Classificacao dos Balances pelo Modelo Fleuriet J. Macedo S.A. 
J. Macedo S.A. 

2004 2005 2008 2007 2008 
ST 75.726 ST 67.056 ST -58.146 ST -8.948 ST -24.123 

NCG 7.412 NCG 5.187 NCG 150.561 NCG 185.181 NCG 150.616 
CCL 83.138 CCL 72.244 CCL 92.414 CCL 176.233 CCL 126.493 

ST MAJOR ST MAJOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MAIOR CCL MAJOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR 

Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: 
ST<CCL>NCG ST<CCL>NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG 

Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: 
ST>O ST>O ST<O ST<O ST<O 
NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O 
CCL>O CCL>O CCL>O CCL>O CCL>O 

TIP02 TIP02 TIP03 TIP03 TIP03 
Fonte: Dados do Estudo 

Apresentando em 2004 e 2005 situa~o financeira salida, a empresa nao 

conseguiu manter seu nivel de atividade, tendo de abrir mao de emprestimos de 

curto prazo, o que reverteu em situa~o insatisfat6ria nos anos de 2006, 2007 e 

2008. 

Destaca-se urn importante fator de mudanc;a na estrutura da J. Macedo, pois 

ate 2005 a mesma operava como holding, s6 administrando suas controladas. Ja em 

2006 houve a mudan~a das atividades operacionais onde passou a exercer 

atividades de compra e venda. Esse fator e predominante quanta do aumento de 
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financiamentos pois ao passar as atividades normais necessita de capital de giro, 

quando nao possui capital proprio passa a ser financiado por capital externo. 
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~ 0 

-50.000 
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Grafico 11 - J. Macedo S/A 
Fonte: Dados do Estudo 

Entre 2005 e 2006 houve a identifica~ao do efeito tesoura (Grafico 11 ), 

ocorrido pela modificac;ao da caracteristica da empresa de holding para atividades 

normal, sem que houvesse recursos suficientes para financiar o capital de giro. Este 

fato fica nitido com a passagem de Tipo 2 em 2005 para Tipo 3 em 2006, ou seja, ha 

a modifica9ao da empresa e a decorrente necessidade de recursos para financiar as 

atividades, nao os tendo disponivel, ocorre a necessidade de emprestimos junto a 

bancos, fornecedores, e outros. 

4.3.12 Josapar S/A 

Segue na Tabela 149 classifica9ao do balan9o para analise dinamica. 

Tabela 149 - Reclassificacao das Contas para Analise Dinamica Josapar S.A. 
Josapar - Joaquim Oliveira S/A Participa~oes 

Balan~:o Patrimonial 

Ativo Realizavel a Longo Prazo 48.108 56.941 46.636 
Creditos Diversos 3.616 10.386 9.538 
Creditos com Pessoas Ligadas 0 4.674 2.203 
Outros 44.492 41.882 34.895 

Ativo Permanente 142.355 139.897 124.828 
tnvestimentos 42.913 42.799 41.695 
tmobilizado 94.711 93.193 80.129 
lntangivel 0 0 0 

26.283 
0 

147 
26.136 

115.278 
39.489 
71.713 

1.879 

6.115 
0 

2.691 
3.424 

125.763 
37.200 
85.638 

1.719 
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Diferido 4.731 3.905 3.004 2.197 1.206 
TOTAL DO ATIVO 449.082 493.397 464.064 410.848 543.491 

PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 
PASSIVO CIRCULANTE ONEROSO (PCO) 

Emprestimos e Financiamentos 
Dividendos a Pagar 

PASSIVO CIRCULANTE CICLICO (PCC) 
Fornecedores 
Impastos, taxas e Contribui¢es 
Outros 

PASSIVO NAO CIRCULANTE (PNC) 
Passlvo Exlglvel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Drvidas com Pessoas Ligadas 
Outros 

Patrim6nio Llquido 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de ReavaliayAo 
Reservas de Lucro 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento Futuro Aumento de va~o1•1.Cl• 

Fonte: Dados do Estudo 

56.763 
52.835 

3.928 
86.016 
40.707 
32.433 
12.877 

306.302 
161.138 
67.746 

0 
18.190 
75.203 

145.164 
72.738 
64.294 

4.471 
3.661 

0 
0 

128.848 
119.481 

9.365 
72.112 
25.194 
31.096 
15.822 

292.440 
142.041 
103.870 

0 
21 .990 
16.181 

150.398 
71.875 
43.475 

3.650 
31.398 

0 
0 

127.667 
120.197 

7.470 
71.477 
17.620 
33.502 
20.354 

284.920 
100.647 

61 .088 
0 

27.136 
12.424 

164.273 
69.212 
41.864 

2.755 
50.441 

0 
0 

94.938 
88.031 
6.907 

81.382 
19.498 
31.898 
29.986 

234.528 
59.404 
24.802 

0 
26.810 

7.792 
175.124 
68.737 
38.855 

1.852 
65.680 

0 
0 

234.444 
226.563 

7.881 
53.287 
18.294 
9.493 

25.500 
255.780 
75.973 
41 .749 

6.500 
13.034 
14.690 

179.787 
62.599 
35.385 

1.070 
80.733 

0 
0 

A empresa enquadrava-se em Tipo 2 ate 2006, passando em 2007 e 2008 

para Tipo 3. 

T b I 150 Cl "fi a d 8 I I M d I Fl J SA a ea - aSSI lea~; 0 OS aan~s peo o eo eunet osapar . . 
Joaapar - Joaqulm Oliveira S/A Participae6es 

2004 2005 2008 2007 2008 
ST 54.066 ST 27.529 ST 3.830 ST -19.607 ST -111 .755 

NCG 61 .773 NCG 68.072 NCG 89.627 NCG 112.574 NCG 235.637 
CCL 115.839 CCL 95.601 CCL 93.456 CCL 92.967 CCL 123.882 

ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MAIOR CCL MAIOR CCL MAIOR CCL MENOR CCL MENOR 

Condicio: Condicio: Condicio: Condicio: Condicio: 
ST<CCL>NCG ST<CCL>NCG ST<CCL>NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG 

Restricoes: Restricoes: Restricoes: Restricoes: Restricoes: 
ST>O ST>O ST>O ST<O ST<O 
NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O 
CCL>O CCL>O CCL>O CCL>O CCL>O 

TIP02 TIP02 TIP02 TIP03 TIP03 
Fonte: Dados do Estudo 

A Josapar mantinha sua situayao financeira s61ida ate 2006, em 2007 

regride para satisfat6ria, decorrente do aumento do endividamento a curta prazo. 
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Grafico 12 - Josapar Sf A 
Fonte: Dados do Estudo 
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0 efeito tesoura pode ser visualizado no Grafico 12 entre 2006 e 2007. 

decorre do fato de faltar recursos pr6prios para financiar a expansao das vendas. 

4.3.13 M. Dias Branco S/A 

A Tabela 151 mostra como ficou a reclassificac;ao das contas da M. Dias 

Branco. 

Tabela 151- Reclassificac;ao das Contas para Analise Dinamica M. Dias Branco S.A. 
M. Dias Branco S.A. Ind. E Com. De Alimentos 

Balan Patrimonial 

Disponibilidades 
Impastos a Recuperar (IR,IRRF,CS,IOF) 
Impastos Diferidos (IRe CS) 
Trtulos e Valores Mobiliarios 

271.514 
9.019 

0 
33.222 

54.398 
28.247 

1.854 
0 

TOTAL DO ATIVO 2.039.690 2.325.947 1.819~530 1.762.571 1.840.759 
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PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 
PASSIVO CIRCULANTE ONEROSO 
(PCO) 

Emprestimos e Financiamentos 
Dividendos a Pagar 

PASSIVO CIRCULANTE CICLICO (PCC) 
Fornecedores 
lmpostos, taxas e Contribui90es 
ProvisOes 
Outros 

369.878 
369.878 

0 
94.771 
36.651 
39.265 

7.505 
11.350 

451.683 
451.683 

0 
109.158 
46.053 
43.555 

9.427 
10.120 

455.795 
403.756 

52.039 
85.007 
26.381 
44.699 
10.655 
3.271 

434.301 424.270 
400.863 392.601 

33.438 31 .669 
88.369 102.539 
24.4 73 26.455 
39.684 19.871 
20.405 25.936 

3.807 30.277 
PASSIVO NAO CIRCULANTE (PNC) 1.575.041 1.765.109 1.278.728 1.239.900 1.313.960 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Outros 

189.402 106.592 
164.887 80.854 
24.501 24.628 

14 1.110 
Patrim6nio Lfquido 

Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavalia9ao 
Reservas de Lucro 

326.731 
316.113 

7.014 
3.605 

1.248.310 

356.481 
328.126 
25.554 

2.800 
1.408.628 

742.095 
94.155 

0 
126.465 

0 
445.913 

255.025 
230.099 

24.910 
15 

1.023.704 
814.928 
111.777 

0 

1.050.498 1.207.358 

Ajustes de Avalia9ao Patrimonial 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento Futuro Aum. 

Fonte: Dados do Estudo 

702.514 
71 .872 

0 
111 .998 

0 
361.926 

0 
Em 

0 

13.696 
0 

83.303 
0 

773.949 725.608 
156.754 126.398 

0 0 
21 .511 355.012 

0 340 
98.284 0 

0 0 

A empresa iniciou em 2004 e 2005 com Tipo 2, em 2006 passou para Tipo 3 

permanecendo em 2007, mas em 2008 fechou em Tipo 4. 

Tabela 152- Classifica~o dos Balanyos pelo Modelo Fleuriet M. Dias Branco S.A. 
M. Dlas Branco S.A. Ind. E Com. De Alimentos 

2004 2005 2006 2007 2008 
ST 173.015 ST 375.979 ST -108.501 ST -120.324 ST -291 .648 

NCG 217.656 NCG 192.114 NCG 209.267 NCG 312.100 NCG 285.160 
CCL 390.671 CCL 568.093 CCL 100.766 CCL 191 .776 CCL -6.488 

ST MENOR ST MAIOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MAIOR CCL MAIOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR 

Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: 
ST<CCL>NCG ST<CCL>NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG 

Restri~oes: Restri~oes: Restri~6es: Restri~oes: Restri~oes: 
ST>O ST>O ST<O ST<O ST<O 
NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O NCG>O 
CCL>O CCL>O CCL<O CCL<O CCL<O 

TIP02 TIP02 TIP03 TIP03 TIP04 
Fonte: Dados do Estudo 

Ha uma regressao da situayao financeira da empresa, iniciando em 2004 e 

2005 como s61ida; 2006 e 2007, satisfat6ria e terminando 2008 como pessima. 
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Grafico 13 - M. Dias Branco S/A 
Fonte: Dados do Estudo 
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0 efeito tesoura entre 2005 e 2006 pode ser visualizado no Grafico 13, onde 

houve uma expansao das vendas e financiamento externo. A partir deste ponto a 

empresa nao consegue se recuperar e em 2008 o CCL se distancia cada vez mais 

do lOG, indicando que a empresa esta financiando seus ativos nao circulantes com 

dividas a curta prazo, o que pode levar a falencia, caso nao haja inje~ao de 

recursos. 

4.3.14 Conservas Oderich S/A 

Na sequencia (Tabela 153), reclassificac;ao do BP para analise dinamica. 

Tabela 153 - Reclassifica<;ao das Contas para Analise Dinamica Conservas Oderich S.A. 
Conservas Oderich S/A 

Bala Patrimonial 

. TOTAL DO ATIVO · 111.646 198.397 260.045 240.068 240.613 
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PASSIVO 2004 2005 2006 2007 2008 
PASSIVO CIRCULANTE ONEROSO (PCO) 

Emprestimos e Financiamentos 
Dividendos a Pagar 
Drvidas com Pessoas Ligadas 

PASSIVO CIRCULANTE CICLICO (PCC) 
Fornecedores 
Impastos, taxas e Contribui90es 
Outros 

PASSIVO NAO CIRCULANTE (PNC) 
Passivo Exigivel a Longo Prazo 

Emprestimos e Financiamentos 
ProvisOes 
Outros 

Patrim6nio Liquido 
Capital Social Realizado 
Reservas de Capital 
Reservas de Reavalia9ao 
Reservas de Lucro 
Lucros I Prejurzos Acumulados 
Adiantamento Futuro Aumento de Ca 

Fonte: Dados do Estudo 

11.198 
8.328 
2.870 

0 
22.623 
12.878 
6.227 
3.519 

77.825 
38.417 
21.726 
16.691 

0 
39.408 
11 .578 

0 
12.216 
15.613 

0 
0 

21.852 
21.446 

407 
0 

32.877 
22.670 

4.684 
5.524 

143.668 
54.336 
34.319 
20.017 

0 
89.332 
76.491 

861 
9.193 
2.787 

0 
0 

39.583 
39.086 

477 
0 

38.049 
26.848 

6.465 
4.736 

182.432 
65.811 
31 .899 

0 
33.912 

116.622 
73.657 

829 
45.120 

39 
-3.024 

0 

45.318 
44.903 

413 
0 

32.542 
21 .997 
6.654 
3.890 

162.210 
54.067 
29.751 

0 
24.316 

108.143 
68.362 

770 
39.185 

36 
-210 

0 

83.588 
61 .947 

0 
1.619 

33.302 
22.391 

7.640 
3.271 

143.745 
45.998 
23.937 

0 
22.061 
97.747 
62.257 

701 
33.271 

1.518 
0 
0 

Das empresas estudadas, a Oderich foi a unica que permaneceu por todos 

os periodos com o balanc;o classificado no mesmo tipo, sendo este Tipo 3. 

Tabela 154 - Classificayao dos Balan~s pelo Modelo Fleuriet Conservas Oderich S.A. 
Conaervaa Oderlch SIA 

2004 2005 2006 2007 2008 
ST -10.679 ST -19.975 ST -39.472 ST -43.546 ST -63.075 

NCG 54.914 NCG 73.958 NCG 81.623 NCG 85.878 NCG 93.298 
CCL 44.235 CCL 53.983 CCL 42.151 CCL 42.332 CCL 30.223 

ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR ST MENOR 
CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR CCL MENOR 

Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: Condi~io: 
ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG ST<CCL<NCG 

Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: Restri~oes: 

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

TIPO 3 TIPO 3 TIPO 3 TIPO 3 TIP03 
Fonte: Dados do Estudo 

A Oderich permaneceu durante os cinco exercicios estudados com situa9ao 

financeira insatisfat6ria, que corresponde a dependencia de emprestimos de curta 

prazo para financiar suas operac;oes. 
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Grafico 14- Conservas Oderich S/A 
Fonte: Dados do Estudo 
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0 Grafico 14 mostra a queda acentuada do saldo de tesouraria, com a 

manutenc;ao do lOG e CCL em resultados positives. 

4.3.15 Percentual de Empresas versus Estruturas 

Como parte complementar do estudo, criou-se certa curiosidade em se 

saber o percentual de empresas que possuem cada tipo de estrutura. Sendo assim, 

tem-se os graficos a seguir que representam os percentuais encontrados quanta as 

empresas de capital aberto do segmento de alimentos. 

2004 

Grafico 15 - Classificagao Fleuriet em 2004 
Fonte: Dados do Estudo 

No ana de 2004 (Grafico 15), ha uma distribuic;ao interessante entre as 

estruturas das empresas estudadas. As estruturas Tipo II (Salida) e Tipo Ill 

(lnsatisfat6ria) representam cada uma 36o/o do total de empresas estudadas. Ja o 

Tipo IV (Pessima) e Tipo V (Muito ruim) perfazem cada qual 14% do total. 



2005 

Grafico 16 - Classifica9ao Fleuriet em 2005 
Fonte: Dados do Estudo 
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Em 2005, a solidez do Tipo II e abalada, eo percentual do Tipo Ill aumenta 

para 43°/o, evidenciando urn quadro onde as empresas necessitaram de capital de 

giro externo como forma de financiamento de suas operayoes (Grafico 16). 

2006 

Grafico 17 - Classifica9ao Fleuriet em 2006 
Fonte: Dados do Estudo 

Ja em 2006, representado pelo Grafico 17, tem-se uma modificayao do 

cenario empresarial: o Tipo II regride mais ainda, o Tipo Ill cresce para 58%, e 

aparece uma nova configurayao, onde aparece o Tipo VI, em que as empresas 

encontram-se com alto risco de insolvencia. 



2007 

Grafico 18 - Classificacao Fleuriet em 2007 
Fonte: Dados do Estudo 
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0 Grafico 18, representa a estrutura no ano de 2007 onde o Tipo V (Muito 

ruim) se expande para 21o/o, abrangendo parte das empresas antes classificadas 

como Tipo Ill, que regrediu a 51%. 

2008 

Grafico 19 - Classificacao Fleuriet em 2008 
Fonte: Dados do Estudo 

Em 2008, tem-se todos as estruturas apresentadas no grafico. Pode-se dizer 

que 28% das empresas encontram-se entre excelente e s61idas quanta sua situac;ao 

financeira; 37% estao em estado insatisfat6rio, com muito emprestimo a curta prazo; 

e 35% estao com situac;ao financeira entre pessima, muito ruim e beirando a 

insolvencia. 

Com tais resultados conseguiu-se obter o total de empresas em cinco anos 

de estudo que estiveram em cada urn dos seis tipos de estruturas de balanc;os. 0 

Grafico 20 mostra que apenas uma empresa teve sua estrutura classificada em Tipo 

I. Ja em Tipo Ill teve urn total de 31 vezes em 5 anos. 
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Tipo VI 

0 Tipo I tern pouca adesao quanta a industrias em geral, o que ficou claro 

tambem com relac_fao a de alimentos (objeto do estudo}, por apresentarem 

caracteristicas de compra e venda com prazos mais elevados que por exemplo os 

mercados que vendem a vista e compram a prazo, tendo sempre recursos 

disponiveis para as operayoes. 

0 Tipo VI que caracteriza alto risco de insolvencia, apareceu durante o 

estudo tres vezes, e sao empresas que estao quase falidas. 

0 Tipo IV descrito por Braga (1991) como preocupante teve sete empresas 

que precisam de capital de giro para nao falirem futuramente. 

Quanta ao Tipo V surpreende que grandes empresas tenham apresentado 

tantas vezes tal estrutura. 

0 Tipo II, que solidifica a situac_fao financeira e corresponde ao auge 

financeiro que uma industria deseja alcanyar, foi encontrado dezesseis vezes nas 

empresas estudadas. Ressalta-se que ap6s alcanyado este patamar torna-se dificil 

se manter em tal posto a menos que tal nivel de atividades seja mantido estavel, o 

que explica tais empresas nao permanecerem com tal estrutura no decorrer dos 

a nos. 

0 Tipo Ill mais presente nos balanyos, remete a constante busca por capital 

de giro para financiarem suas atividades e se explica pelo fato do segmento de 

alimentos requerer grande expansao de vendas, periodos de sazonalidade, 

investimentos constantes, que levam ao capital de giro externo, endividando a 

empresa em curto prazo. 
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4.4 COMPARACAO ENTRE ANALISE TRADICIONAL E DINAMICA 

Para dinamizar o estudo sabre analise de empresas, a seguir tem-se a 

comparac;ao entre a analise tradicional e a analise dinamica de cada uma das 

quatorze empresas estudadas. 

Cafe Soluvel Brasilia S.A 

A analise tradicional remete a indices de liquidez proximos a zero; alto 

endividamento; empresa gerando prejuizo, baixa produtividade e com capital de giro 

proprio negativo. A analise dinamica remete a situac;ao financeira muito ruim ate 

2005 e com risco de insolvemcia a partir de 2006. 

Cia Cacique de Cafe Soluvel 

Na analise tradicional a empresa apresenta bons indices de liquidez;, 

comprometimento das obrigac;oes na maioria a curta prazo; economicamente a 

empresa e rentavel e possui capital de giro, apesar de o capital de giro proprio vir 

baixando anualmente. Quanta a analise dinamica, a empresa configurou em estado 

financeiro solido em 2004 e 2005 e insatisfatorio em 2006, 2007 e 2008. 

Cia lgua~u de Cafe Soluvel 

Quanta a analise tradicional a empresa possui otimos indices de liquidez em 

2004 que vern baixando anualmente; aumentou seu endividamento em 2008; e 

economicamente rentavel e ate 2007 apresentava capital de giro positivo. A analise 

dinamica indica situac;ao financeira insatisfatoria ate 2007 e em 2008 pessima 

situac;ao financeira. 

Clarion S.A. 

A analise tradicional demonstra baixos indices de liquidez, alto 

endividamento, baixa rentabilidade e falta de capital de giro ate 2007, havendo uma 

excelente melhora de todos estes indices em 2008. A analise dinamica classifica os 

balanc;os de 2004 a 2007 como situac;ao financeira pessima e 2008 como 

insatisfatoria. 

Excelsior Alimentos S.A. 
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Por meio da analise tradicional nota-se uma boa situayao financeira, 

estrutural, economica e de capital de giro em 2004 que e piorada nos proximos 

periodos havendo uma ascensao em 2008. Pela analise dinamica a empresa inicia 

em 2004 com situac;ao financeira solida, cai para pessima, muito ruim e em 2008 

termina com situac;ao financeira excelente. 

JBS S.A. 

A analise tradicional mostra uma situayao financeira estavel; pela analise 

estrutural tem-se uma melhora gradativa do endividamento ao Iongo dos anos; a 

empresa e economicamente rentavel. Possui fontes de capital de giro, porem a partir 

de 2005 nao possui capital de giro proprio. Na analise dinamica tern seus balanc;os 

classificados como insatisfatorio ate 2007 e solido em 2008. 

Marfrig S.A. 

Os indices de liquidez melhoraram muito no decorrer dos anos se 

comparados a 2004; o mesmo ocorreu com a estrutura e o capital de giro; 

economicamente em 2008 a empresa teve indices perto de zero, isto pela analise 

tradicional. Quanta a dinamica a empresa passou da situac;ao financeira pessima em 

2004, para solida em 2008. 

Minerva S.A. 

Cenario tradicional de boa liquidez, alto endividamento, rentavel 

economicamente, mas nao possui capital proprio, exceto em 2007. Cenario dinamico 

de situayao financeira insatisfatoria ate 2006 e a partir de 2007, sol ida. 

Sadia S.A. 

A analise tradicional remete a indices de liquidez em queda a partir de 2006, 

alto endividamento com terceiros, prejuizo em 2008 e sem capital proprio para 

operar. A analise dinamica enquadra a empresa em situac;ao insatisfatoria ate 2006 

e pessima em 2007 e 2008. 

Parmalat Brasil S.A. 
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Pela analise tradicional a empresa apresentada falta de liquidez e capital de 

giro, alto endividamento e prejuizos economicos. Pela analise dinamica a situa~o 

financeira varia entre muito ruim e pessima. 

J. Macedo S.A. 

6tima situac;ao financeira, endividamento crescente a partir de 2006 (periodo 

em que deixa de ser holding), excelente rentabilidade e possui capital de giro 

(analise tradicional). Segundo analise dinamica passa em 2006 de situa~o salida 

para insatisfat6ria. 

Josapar S.A. 

Pela analise tradicional tem-se excelentes indices economicos e financeiros, 

possui capital de giro apesar de ter percentuais altos de capital de terceiros. Pela 

analise dinamica permanece em situa~o salida ate 2006, encontrando-se em 

insatisfat6ria em 2007 e 2008. 

M Dias Branco S.A. 

A analise tradicional identifica uma queda nos indices de liquidez no decorrer 

dos anos; baixo endividamento; rentavel economicamente e possui capital de giro. 

Quanta a analise dinamica, inicia com situac;ao financeira salida em 2004, passa 

para insatisfat6ria em 2006 e termina 2008 como pessima. 

Oderich S.A. 

Pela analise tradicional possui bons indices de liquidez, apesar de alto 

endividamento com terceiros, prejuizos mesmo que pequenos e queda no capital de 

giro proprio. Pela analise dinamica teve sua estrutura patrimonial estavel nos cinco 

anos classificada como insatisfat6ria. 

Em suma, tanto a analise tradicional quanta a analise dinamica remetem a 

uma mesma interpretac;ao. A diferenc;a esta na maneira de visualizac;ao, apenas. 



5 CONSIDERACOES FINAlS 

0 tema abordado por este estudo foi a analise financeira das empresas, 

onde buscou-se analisar empresas de capital aberto do segmento de alimentos 

atraves de Analise Tradicional, que envolve analise vertical e horizontal e analise de 

indices financeiros, estrutural, economico e de capital de giro e a Analise Dinamica 

do Capital de Giro, estudada por Fleuriet e por isso tambem denominada de analise 

dinamica de Fleuriet. 

0 objetivo geral que era analisar a situayao financeira de industrias 

alimenticias de capital aberto, por meio de analise tradicional e dinamica do capital 

de giro foi alcanyado, bern como houve a identificayao dos percentuais de empresas 

que tern suas estruturas dentro de cada urn dos seis tipos descritos por Fleuriet. 

Com relayao a comparayao dos resultados entre analise tradicional e dinamica, 

relata-se que a analise dinamica da resultados prontos enquanto a analise 

tradicional acaba por levar a muitos indices, que levam a numeros e estes a consulta 

de relat6rios, estendendo demasiadamente a sua interayao sobre as 

demonstrayoes, mas em suma os resultados sao pr6ximos aos da analise dinamica. 

Quanto a situayao do capital de giro da analise tradicional e dinamica, pode-se 

descrever como muito pr6ximas. Com relayao as vantagens de cada metodo, 

destaca-se a vantagem da analise dinamica pelo fato de apresentar resultados 

instantaneos ao enquadrar o balanyo em determinada estrutura, assim, torna-se 

mais facil procurar as causas de tal problema encontrado, enquanto que a analise 

tradicional, apesar de apresentar os mesmos resultados no final, tem-se urn Iongo 

caminho de analise de indices, analise vertical, depois horizontal, para ai sim 

diagnosticar como anda a empresa financeiramente. 

Quanto a questao de pesquisa que era: Qual das duas forrnas de analise 

financeira demonstra de forma mais fidedigna a realidade financeira das empresas 

analisadas? E se ha diferem;a entre os dois tipos de analise? Ou ainda, qual a 

relar;ao entre estas duas forrnas de analise? Pode-se destacar que ambas as 

analises retratam a realidade financeira das empresas, porem cada uma de sua 

forma. Ha diferenyaS entre OS dois metodos e a principal delas e a praticidade da 

analise dinamica. Quanto a relayao entre as duas formas de analise pode-se dizer 

que ambas sao riquissimas em detalhes e em informayoes. 
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Sendo assim, o presente estudo se finda com a recomenda9ao futura de 

uma compara9ao dos resultados encontrados atraves das analises com a varia9ao 

da cota9ao das empresas no mesmo periodo. 
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