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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo verificar qual a situagao financeira e econémica de
uma empresa em determinados periodos, bem como demonstrar como esse tipo de
informacgédo pode auxiliar os usuarios da contabilidade na tomada de decisbes, em
especifico no ramo de transporte e logistica, a empresa escolhida foi a Tegma Gestéo
Logistica S.A, empresa na categoria novo mercado listada na BM&FBovespa, as
informacgdes extraidas foram com base nos demonstrativos contabeis da empresa dos
anos de 2016 a 2018, o trabalho ¢ justificado pela diminuicdo do numero de empresas o
ramo dos transportes, conforme relata a analise conjuntural do mercado de transporte
rodoviario de cargas no ano de 2017. A metodologia da pesquisa € caracterizada como
descritiva, pois tem por finalidade descrever as caracteristicas da empresa analisada e
seu estabelecimento de relagbes com os indices econ6micos financeiros por ela
obtidos. Quanto ao procedimento adotado, esta pesquisa é caracterizada como
documental, pois tem como objetivo analisar historicamente a evolugcdo e situacao
econdmico-financeira da empresa em determinados periodos. Na sequéncia foram
apresentados as analises horizontal e vertical, andlise através de indices de liquidez,
estrutura patrimonial, capital de giro, e por fim a rentabilidade da empresa analisada.

Palavras-chave: analise econdmico-financeira; indices; transportes; logistica;
BM&FBovespa.



ABSTRACT

The present work aims to verify the financial and economic situation of a company in
certain periods, as well as to demonstrate how this type of information can help the
users of accounting in the decision making, in the specific field of transportation and
logistics, the chosen company was Tegma Gestao Logistica S.A, a company in the new
BM&FBovespa listed market category, the information extracted was based on the
company's financial statements for the years 2016 to 2018, the work is justified by the
decrease in the number of companies in the transportation sector, as reported the
cyclical analysis of the road freight transport market in 2017. The research methodology
is characterized as descriptive, since it has the purpose of describing the characteristics
of the company analyzed and its establishment of relations with the economic economic
indexes obtained by it. As for the procedure adopted, this research is characterized as
documentary, since it aims to analyze historically the evolution and economic-financial
situation of the company in certain periods. Horizontal and vertical analyzes were
performed, analyzing through liquidity indexes, equity structure, working capital, and
finally the profitability of the analyzed company.

Keywords: economic-financial analysis; indexes; transport; logistics;
BM&FBovespa.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTO E PROBLEMA

Segundo José Augusto Marques (2015, p. 2), a “finalidade da Analise Econdmico
Financeira consiste em medir o desempenho de uma organizagdo em determinado periodo,
bem como sua evolugao ao longo de uma série de anos, ou até mesmo comparando-a com
empresas do mesmo setor de atividade”. Sua aplicacado é de suma importancia para tomada
de decisbes de uma entidade, utilizada pelos usuarios da contabilidade que possuam
interesse ou necessite conhecer o desempenho econémico e financeiro de uma empresa.

Com o desenvolvimento do processo de globalizagdo, veracidade, e tecnologia da
informacao nos ultimos anos, a analise das demonstragcdes contabeis deixou apenas de ser
um relatdério contabil para os usuarios, e passou ser base solida para analise de resultados
histéricos do mercado, e a partir dessas analises e indicadores projetar resultados futuros e
expectativa de desempenho compativeis com a realidade da empresa.

A avaliagdo de sua evolugdo e desempenho € possivel por meio de indices
econdmico-financeiros que podem ser considerados como uma ferramenta de muita
importancia para a avaliagdo de uma empresa. A analise econdmico-financeira do balango
patrimonial, e da demonstracéo do resultado do exercicio possibilita que sejam identificadas
as oportunidades e possiveis ameacgas que a entidade enfrenta na atualidade, e no futuro, e
desta forma auxiliam os gestores a tomarem decisdes com base nessas informagdes.

Diante do exposto, a questdo de pesquisa que orienta o presente estudo aplicado é:
Qual a situagéo econdémico-financeira da empresa Tegma Gestao Logistica S.A, no periodo
entre 2016 a 20187
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho € analisar qual a situagdo econémico-financeira da
empresa Tegma Gestao Logistica S.A, e com isto evidenciar de que forma a referida analise
pode auxiliar um usuario na tomada de decisdes relacionadas as empresas do setor de
transportes, armazenagem, e logistica. Os resultados encontrados, e analisados seréao
obtidos por meio do balango patrimonial, e demonstragdo do resultado do exercicio,
relatérios da administracdo, e relatérios dos auditores independentes dos periodos 2016,
2017 e 2018.

1.2.2 Objetivos Especificos:

Com base no objetivo geral proposto, elaboram-se o0s seguintes objetivos
especificos:

(i) Identificar a empresa a ser estudada;

(i) Levantar os principais indicadores para utilizar na analise econédmico-financeira;

(iif) Estruturar as demonstragdes contabeis da empresa para realizar a analise;

(iv) Apresentar resultados da analise indicando a situagcdo econdémico-financeira da

empresa analisada.

1.2 JUSTIFICATIVAS

A pesquisa que norteia esse trabalho é a analise econdmico-financeira de uma
empresa no ramo de transportes e logistica, pesquisa que sera realizada com base nas suas
demonstragdes financeiras, e relatorios auxiliares, se justifica pelo fato de que este tipo de
andlise é a forma mais utilizada pelos diferentes usuarios das demonstragcdes financeiras
para a tomada de decisdes, tornando-se assim mais relevante para a avaliacdo da situacao

financeira das empresas.
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Conforme exposto, e partindo desse primeiro ponto, a analise das
demonstragdes financeiras de uma empresa € uma ferramenta indispensavel, tanto
para os gestores das empresas para a formulacéo de diretrizes, objetivos, e decisoes,
como para os usuarios externos, tais como, clientes, fornecedores, instituigcdes
financeiras, e investidores.

A escolha do setor de transporte rodoviario se justifica pela recente greve dos
caminhoneiros em 2018, o que resultou diretamente e de forma significativa no
segmento de transportes rodoviarios, e também pela diminuicdo no numero de
empresas deste ramo entre os anos de 2014 para 2017, da ordem de 27%, sao quase
40 mil registros de empresas transportadoras a menos. Apesar do ano de 2017 ter
sido melhor que o ano de 2016 os numeros dos transportes rodoviarios de cargas
estdo muito longe do ideal, a pesquisa realizada pela ANTT (Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres) na metade do ano de 2016 o ano mostrou um cenario dificil
para as transportadoras, as empresas do setor, no primeiro semestre, apresentaram
queda média de 10,32% no faturamento, resultante do menor valor de frete e da
queda no volume de carga transportada. Somente 9,1% das empresas conseguiram
crescer, 34,5% ficaram estaveis e 56,3% diminuiram seu tamanho (redugdo de
pessoal, e encerramento de filiais), sendo que estes numeros ndao englobam as
transportadoras que encerraram suas atividades, portanto deixaram de existir.

A previsao para 2018 em ambito nacional para as empresas deste ramo € de
que a situacdo econbmica possa melhorar, o crescimento esperado e previsto pelos
profissionais de mercado em relagao ao PIB para o Brasil € de 2,3%, sendo para o
ramo de transporte de cargas representar um crescimento médio entre 5,0% e 7,0%,
apesar de ser um numero considerado bom o ramo pode enfrentar dificuldades em
seu setor visto que os numeros demonstram que a oferta de transporte diminuiu muito
nos ultimos anos e a capacidade de investimentos das empresas esta baixa, o que
limita muito o poder de reagédo do setor para atender de forma eficiente este aumento

de demanda’.

T ANALISE CONJUNTURAL DO MERCADO DE TRANPORTE RODOVIARIO DE CARGAS NO 1°
SEMESTRE DE 2017. Brasil, 2017. Disponivel em: www.logweb.com.br/artigo/analise-conjuntural-do-
mercado-de-transporte-rodoviario-de-cargas-no-1o-semestre-de-2017/ . Acesso em: 25 mai. 2019.
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No entanto a empresa deste ramo que de maneira estratégica souber valorizar
seu servigco prestado, e saber verificar se seus precos estdo adequados, € se seus
custos e despesas estdo devidamente reconhecidos e apropriados, conseguira
manter-se no mercado.

Diante do exposto, o presente trabalho tem como objetivo e importancia
identificar a capacidade econémico e financeira da empresa Tegma Gestéo Logistica
S.A de manter-se no mercado, resultados e opinido que serdo medidos e
demonstrados pela analise econémico financeira de suas demonstragdes contabeis, a
qual, é uma ferramenta importante para analise e a partir dessa realizar tomada de

decisoes.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste tépico sera apresentado a fundamentacao tedrica, também conhecida
como revisdo bibliografica da pesquisa, € responsavel pelos assuntos abordados no
presente trabalho, com foco no principal tema analise econémico-financeira, seus
principais usuarios, e as metodologias utilizadas para realizar a analise , tendo como
informacdes de suporte, o balanco patrimonial, demonstracdo do resultado do
exercicio, relatérios da administracao, e relatérios dos auditores independentes, e a
partir destas informacdes realizar conclusdes e recomendacdes futuras acerca dos
indicadores financeiros e econdmicos que serdo encontrados na analise econémico-
financeira da empresa Tegma Gestao Logistica S.A, entre os periodos 2016, 2017, e
2018.

2.1. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

De acordo com Marion (2012 p.11), a “andlise de balangos permite uma viséo
da estratégia e da visdo da empresa analisada, permite estimar seu futuro, limitagdes
e potencialidades”.

Para ludicibus (1998, p. 20-21), a “analise de balangco € uma arte de saber
extrair relagdes uteis, para o objetivo econdmico que tivermos em mente, dos
relatérios contabeis tradicionais e suas extensdes e detalhamentos, se for o caso”.

Conforme Matarazzo (1998 p.17), “a analise de balangos objetiva extrair
informacdes das Demonstracdes Financeiras para a tomada de decisdes”.

Conforme fundamentado pelas definicdes dos autores acima, entende-se que
a analise econdmico-financeira das demonstragées contabeis € uma ferramenta que
nos permite avaliar a evolugdo dos negocios e a formagédo de opinido sobre o
julgamento das politicas e estratégias de mercado praticado pela empresa analisada.

Para que a analise seja de forma concisa, € necessario que o analista saiba
quais os resultados que a empresa pretende alcangar, bem como quais usuarios estao
interessados na presente analise, e quais seriam as extensdes e areas de risco da
entidade, conforme tratado por (DIAS, 2003, p.20).
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A Analise de Balancos visa relatar, com base nas informagdes contabeis
fornecidas pelas empresas, a posigado econdmico-financeira atual, as causas
que determinam a evolugdo, apresenta tendéncias futuras. Em outras
palavras, pela analise de balangos extraem-se informagdes sobre a posi¢cao
passada, presente, futura (projetada) de uma empresa. (ASSAF NETO, 2002,
p. 67).

Pode-se desta forma concluir que a analise econdmica e financeira das
demonstragdes contabeis € a maneira de encontrar o sentido e o significado de seus
numeros e resultados, bem como, sua previsdo de liquidez, solvéncia, e a
rentabilidade da empresa, e a partir disto fornecer uma base sdélida para tomada de

decisdes de diferentes usuarios.

2.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstragdes contadbeis € a apresentagdo dos acontecimentos
registrados pela contabilidade em determinado periodo, e tem como objetivo fornecer

informacdes sobre a posi¢ao patrimonial, e financeira de uma empresa.

Conforme a Lei n° 6.404/76, conhecida como a “Lei das SA’s” dispde sobre as
sociedades por agbes no Brasil, e por sua vez trata no artigo 176 sobre as
demonstragdes financeiras da empresa que deverdo ser divulgadas no fim de cada

exercicio social:

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base
na escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstracdes
financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situagdo do patrimbnio da
companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio:

| - balango patrimonial;

Il - demonstracéo dos lucros ou prejuizos acumulados;

Il - demonstragao do resultado do exercicio; e

IV - demonstragéo das origens e aplicagdes de recursos.

IV — demonstragéo dos fluxos de caixa; e

V — se companhia aberta, demonstragao do valor adicionado (BRASIL,
1976)
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Para Assaf Neto (2007, p.65) “somente pelo entendimento da estrutura contabil
das demonstragcdes € que se pode desenvolver avaliagbes mais acuradas das
empresas”. Mais especificamente, todo processo de analise requer conhecimentos
solidos da forma de contabilizagdo e apuracdo das demonstragcdes contabeis, sem os
quais ficam seriamente limitadas as conclusdes extraidas sobre o desempenho da
empresa.

Desta forma, as demonstragdes contabeis sdo um meio obrigatério de
prestacdo de contas das empresas, e a interpretacdo das mesmas é de suma

importancia para a correta analise das demonstragcdes contabeis.

2.2.1 Balanco Patrimonial

O balanco patrimonial € responsavel por evidenciar a situacao financeira e
patrimonial de uma empresa em um determinado periodo.

De acordo com Moura Ribeiro (2010), o Balango Patrimonial € a demonstracao
contabil que evidencia, resumidamente o patrimdnio da empresa, quantitativamente e
qualitativamente.

Em conformidade com Lei 6.404/76 em seu art. 178, dispde sobre a forma de

classificacdo de suas contas:

Art. 178. No balango, as contas serao classificadas segundo os elementos do
patrimonio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a
analise da situacao financeira da companhia.

§ 1° No ativo, as contas ser&o dispostas em ordem decrescente de grau de
liquidez dos elementos nelas registrados, nos seguintes grupos:

| — ativo circulante; e

Il — ativo ndo circulante, composto por ativo realizavel a longo prazo,
investimentos, imobilizado e intangivel.

§ 2° No passivo, as contas serao classificadas nos seguintes grupos:
| — passivo circulante;

Il — passivo néo circulante; e
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Il = patrimdnio liquido, dividido em capital social, reservas de capital, ajustes
de avaliagao patrimonial, reservas de lucros, agdes em tesouraria e prejuizos
acumulados (BRASIL, 1976).

Matarazzo (1998, p. 43) define o Balango Patrimonial como “a demonstragao
que apresenta todos os bens e direitos da empresa — Ativo —, assim como as
obrigagdes — Passivo Exigivel — em determinada data”. O autor complementa dizendo

que da diferencga entre aquele e este resulta o Patriménio Liquido.

2.2.2 Demonstracédo do Resultado do Exercicio

De acordo com Matarazzo (1998, p. 47) “todas as receitas e despesas se
acham compreendidas na Demonstragdo do Resultado, segundo uma forma de
apresentacdo que as ordens de acordo com a natureza e fornecendo informacgdes

significativas sobre a empresa”.

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio € uma demonstragdo dos
aumentos ou redugdes causados no Patriménio Liquido pelas operagdes da
empresa. As receitas representam normalmente aumento do Ativo, através de
ingresso de novos elementos, como duplicatas a receber ou dinheiro
provenientes das transagdes. Aumentando o Ativo, aumenta o Patriménio
Liquido. As despesas representam redugao do Patriménio Liquido, através de
um entre dois caminhos possiveis: redugdo do Ativo ou aumento do Passivo
Exigivel. (MATARAZZO, 1998, p. 47).

A Lei n°® 6.404/76, em seu art. 187, apresenta a Demonstracdo do Resultado do

Exercicio, e a forma de classificagao de suas contas:

Art. 187. A demonstragao do resultado do exercicio discriminara:

| - a receita bruta das vendas e servigos, as dedugbes das vendas, 0s
abatimentos e os impostos;

Il - a receita liquida das vendas e servigos, o custo das mercadorias e servigos
vendidos e o lucro bruto;

Ill - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das
receitas, as despesas gerais e administrativas, e outras despesas
operacionais;

IV — o lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;
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V - o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a proviséo para
0 imposto;

VI — as participagdes de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficiarias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de instituicbes
ou fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados, que néo se
caracterizem como despesa;

VIl - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por agdo do
capital social.

§ 1° Na determinagéo do resultado do exercicio serao computados:

a) as receitas e os rendimentos ganhos no periodo, independentemente da
sua realizagdo em moeda; e

b) os -custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos,
correspondentes a essas receitas e rendimentos (BRASIL, 1976).

Desta forma a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) é um resumo
de tudo o que ocorreu na empresa durante um periodo. Desde as receitas com as
vendas, e servigos, 0s custos sobre essas operacdes, as despesas incorridas para
obtengéao de receitas, impostos, e o lucro obtido e esperado pelos socios da empresa,

e a distribuigdo do mesmo, mediante dividendos e outras destinagdes.

2.3. METODOLOGIA PARA ANALISE

Esta secdo, tem por objetivo apresentar os principais conceitos dos
indicadores financeiros, as ferramentas que serao utilizadas para realizacao da analise
econOmico-financeira da empresa Tegma Gestdo Logistica S.A, e as respectivas

etapas que serao seguidas para realizar a analise em questao.

2.4 OBSERVAGAO

De acordo com Martins, Diniz e Miranda (2018, p. 69), “o passo da observagao
€ 0 mais relevante no processo de entender as demonstragdes financeiras e propor
sugestdes para tomada de decisao”. Conforme exposto pelos autores acima, é nessa

fase que o analista das demonstragbes contabeis precisa entender, extrair, e coletar
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todas as informacbes necessarias para uma boa analise das demonstracoes
financeiras.

Nesta etapa o analista inicialmente precisa observar se todas as informacdes
coletadas por ele sdo suficientes para uma boa anadlise, se ha qualidade das
informacgdes expostas nas demonstragdes, se as mesmas sao confiaveis, e se revelam
a situacao econémico-financeira da empresa.

A sugestdo de observacdo exposta pelos autores é comecgar pela analise do
parecer dos auditores independentes, nessa etapa é necessario analisar o teor desse
relatério, bem como verificar se vale a pena continuar com a analise da empresa
escolhida, em seguida é necessario identificar o modelo contabil utilizado pela
empresa, pois ndo € viavel que o analista se aventure em um ramo alheio aos seus
conhecimentos, apds essa etapa é necessario identificar o modelo contabil da
atividade executada, é de extrema importancia essa etapa visto que é necessario o
verdadeiro entendimento do que acontece com a empresa e como ela opera, para a
partir disto analisar as proje¢des das perspectivas futuras do negécio.

Também se faz necessario realizar uma analise da politica econémica do
periodo em que esta sendo analisado, bem como o impacto que essa politica trouxe
para a empresa ou para o setor em que ela esta inserida, outro ponto importante é
identificar quais contas ou grupo de contas que mais se destacam nas demonstragdes
financeiras, seja pela magnitude do valor, pela variagdo de um ano para o outro, ou
pela sua representatividade no grupo ou subgrupo de contas, apds identificar as
contas destacadas também é necessario identificar se ha informagdes nas notas
explicativas que possam elucidar o motivo dos valores serem relevantes e
significativos das contas identificadas, e por fim, outro ponto destacado pelos autores
€ de que quando se faz uma observagao bem feita, € quase natural que o analista ja
tenha mentalizado a situagao financeira da empresa, ou seja, o calculo dos indices é

apenas a cereja do bolo para confirmar os dados encontrados pelo analista.
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2.5 ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL

As analises horizontal e vertical demonstram um maior detalhamento da
situacdo econdmico-financeira de uma entidade, que talvez nao tenham sido
abrangidas na analise através de indices financeiros.

Para Matarazzo (1998, p. 249) “a analise vertical demonstra o percentual de
cada conta em relagdo a um valor base, mostrando assim sua real importancia no
conjunto”. Desta forma, a analise vertical demonstra a participacdo de cada conta,
grupo ou subgrupo de contas em relagdo ao total. Ela é importante para avaliar a
estrutura da composicéo de itens e sua evolucédo durante um periodo.

O objetivo desta analise consiste em estabelecer um item base e a partir dai
verificar quanto cada um dos demais itens representa em relagdo aquele apontado
como base.

Para ludicibus (1998, p. 90), “a finalidade principal da analise horizontal é
apontar o crescimento dos itens dos Balangos e das Demonstracdes de Resultados
(bem como de outros demonstrativos) através dos periodos, a fim de caracterizar
tendéncias.”

Desta forma na analise horizontal podemos comparar a variagdo de uma conta
ou subgrupo de um periodo em relagao a outros, podendo utilizar-se de base fixa ou
movel.

Seu objetivo € apontar o crescimento de itens dos balangos e das
demonstracées do resultado através dos periodos, a fim de caracterizar tendéncias.

Esta analise demonstra como ocorre a evolugdo de cada item ou conjunto de
itens constantes das demonstragdes no decorrer dos periodos. Ou seja, estabelece o
primeiro ano base para analise e a partir desta verifica qual foi a evolugdo de cada

conta nos anos seguintes.
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2.6 INDICES DE LIQUIDEZ

Os indices de liquidez também conhecidos como indicadores financeiros séo
utilizados para medir e avaliar a capacidade de pagamento da entidade para saldar
seus compromissos. Segundo Marion (2012, p. 75) “sao utilizados para avaliar a
capacidade de pagamento da empresa, isto €, constituem uma apreciacédo sobre se a

empresa tem capacidade para saldar seus compromissos”.

Os indices de liquidez apresentam a situagdo financeira de uma empresa
frente aos compromissos financeiros assumidos, ou seja, demonstram sua
capacidade de arcar com as dividas assumidas, o que em Uultima instancia,
sinaliza a condicdo de sua propria continuidade. (MARTINS, DINIZ, e
MIRANDA, 2018, p. 106).

Desta forma os indices de liquidez s&o divididos entre: liquidez imediata,

liquidez seca, liquidez corrente, e liquidez geral.

2.6.1 Liquidez Imediata

Segundo Marion (2009), este tipo de indice de liquidez demonstra o que a
empresa possui de imediato para liquidar suas dividas. Representa de um indice que
relaciona os valores disponiveis, com contas com vencimento em datas variadas,
porém de curto prazo.

A liquidez imediata representa o valor de quanto a empresa dispde

imediatamente para saldar suas dividas de curto prazo, através da seguinte férmula:

Liquidez Imediata = Caixa e Equivalentes de Caixa

Passivo Circulante

Ou seja, o indice de liquidez imediata demonstra a parcela das dividas de
curto prazo, que poderiam ser quitadas imediatamente com valores disponiveis no
caixa, e equivalentes de caixa, neste sentido demonstra quanto a empresa possui de

disponivel para cada real de dividas vencendo no curto prazo.
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2.6.2 Liquidez Seca

Matarazzo (1998), este indice visa mostrar a capacidade de pagamento
considerando apenas os recursos do ativo circulante com baixo risco de liquidez, como
por exemplo as disponibilidades.

Desta forma, o indice de liquidez seca aponta a capacidade de curto prazo de
pagamentos da empresa a utilizagdo das contas de disponibilidades e direitos a

receber, através da seguinte férmula:

Liquidez Seca = Ativo Circulante — Estoques — Desp. Antecipadas.

Passivo Circulante

Neste sentido, Martins, Diniz e Miranda (2018) afirmam que o indice de
liquidez seca mostra as parcelas das dividas de curto prazo (passivo circulante) que
poderiam ser pagas pela utilizagdo de itens de maior liquidez no ativo circulante,
basicamente disponivel e contas a receber.

Em outras palavras, este indice tem por objetivo demonstrar quanto a empresa

possui de ativos liquidos para cada real de divida de curto prazo.

2.6.3 Liquidez Corrente

Segundo Marion (2012), este indice tem por objetivo mostrar a capacidade de
pagamento da empresa no curto prazo.

Em conformidade com o autor acima citado, este indice indica o quanto a
empresa dispde de recursos de curto prazo para cada real de dividas em curto prazo ,
ou seja, se o indice de liquidez for maior que 1 significa que o capital circulante liquido
da empresa sera positivo, havera compatibilidade entre os recursos que se espera
receber no curto prazo com aqueles que se pretende pagar no curto prazo,

apresentado mediante a seguinte férmula:
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Liquidez Corrente = Ativo Circulante
Passivo Circulante

De acordo com Matarazzo (1998), o indice de liquidez corrente demonstra a
capacidade financeira da entidade para honrar seus compromissos de curto prazo,
evidenciando quanto a empresa possui no ativo circulante para cada real do passivo
circulante.

Ou seja, quanto maior a liquidez corrente mais alta sera sua capacidade de

financiamento, conforme segue:

(i) Liquidez Corrente > 1,00: o Capital Circulante Liquido é positivo;
(i) Liquidez Corrente = 1,00: o Capital Circulante Liquido é nulo;

(iiif) Liquidez Corrente < 1,00: o Capital Circulante Liquido negativo.

2.6.4 Liquidez Geral

Para Assaf Neto (2000, p. 173) este indice “é utilizado também como uma
medida de seguranca financeira da empresa a longo prazo, revelando sua capacidade
de saldar todos os seus compromissos”.

Desta forma, o indice de liquidez geral demonstra o quanto a empresa possui
de recursos de curto e longo prazo para cada real de dividas de curto e longo prazo,
ele mostra a capacidade de pagamento atual da empresa com relagdo as dividas a
longo prazo, leva em consideragéo tudo o que ela convertera em dinheiro, no curto e
no longo prazo, relacionando com todas as dividas assumidas da empresa, no curto e
no longo prazo, ou seja, este indice evidencia todos os compromissos assumidos pela

empresa, conforme a seguinte formula:

Liquidez Geral = Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
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2.7 INDICES DE ESTRUTURA PATRIMONIAL

Segundo Marion (2012), esses indices apresentam indicadores que
podem ser utilizados para representar a situacdo de endividamento de uma empresa,
tanto do ponto de vista quantitativo (relagdo entre recursos de terceiros e recursos
proprios) como do qualitativo (relagdo entre as dividas de curto e longo prazo).

Os indices de analise de estrutura patrimonial ttm como objetivo evidenciar a
dependéncia da empresa em relagéo a recursos de terceiros, ou seja, estabelecem
relacdes entre as fontes de financiamento préprio e de terceiros.

Para essa analise, os indices sdo separados entre: endividamento, composi¢cao
do endividamento, imobilizacdo do patriménio liquido, e imobilizacdo de recursos nao
correntes.

De acordo com Martins, Diniz e Miranda (2018), a principal limitagdo dos indices
de estrutura patrimonial se refere a falta de atualizacdo monetaria dos elementos

utilizados no calculo dos quocientes, notadamente no Ativo Imobilizado.

2.7.1 Endividamento

De acordo com Martins, Diniz, e Miranda (2018), para analise deste indice é
necessario verificar a qualidade da divida, ou seja, analisar, prazos de vencimento,
taxa de juros, risco da moeda, pois se a empresa tem alto endividamento com
terceiros a longo prazo, e baixo custo, pode ser vantajoso do ponto de vista da
rentabilidade que a empresa espera, logo, endividamentos caros a curto prazo, podem
deixar a empresa em uma situacao dificil, provocando quedas em sua rentabilidade.

Apresentado através da seguinte formula:

Endividamento =  Capitais de Terceiros
Patriménio Liquido

Desta forma, o indice de endividamento evidencia o quanto a empresa tem de

dividas com terceiros para cada real de seus recursos proprios, ele indica a
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dependéncia que a empresa apresenta em relacdo a terceiros, e o risco a qual esta

sujeita.

2.7.2 Composi¢ao do Endividamento

Para Marion (2012), este € um indice qualitativo, que tem por objetivo mostrar a
participacao das dividas de curto prazo em relacdo ao total dos recursos de terceiros,
medindo assim a qualidade do endividamento da empresa. Busca mostrar se a
empresa esta se financiando para investir em ativos produtivos ou apenas para suprir

deficiéncias de caixa, por exemplo. Apresentado através da seguinte formula:

Composicao do Endividamento = Passivo Circulante
Capitais de Terceiros

Neste sentido, o indice de composicdo do endividamento mostra quanto da
divida total com terceiros € exigivel no curto prazo. Com a mesma linha de raciocinio,
para Martins, Diniz e Miranda (2018), uma empresa com menores niveis de

endividamento no curto prazo, via de regra, oferece menor risco.
2.7.3 Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido

Para Martins, Diniz e Miranda (2018, p. 120), o indice de imobilizagdo o
patriménio liquido indica a parcela do capital préprio da empresa que esta investida
em ativos de baixa liquidez, imobilizados, investimentos, ou ativos intangiveis,

apresentado através da seguinte férmula:

Imobilizagdo do PL = Ativo Nao Circulante — Ativo Realizavel a Longo Prazo

Patriménio Liquido

Para Martins, Diniz e Miranda (2018), quanto mais recursos proprios a empresa

investir em ativos de baixa liquidez, menos sobrara para investir em ativos circulantes,
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consequentemente, tera que financiar as aplicagdes de curto prazo com recursos de
terceiros.

Conforme fundamentado pelos autores acima, o ideal € que a empresa financie
o ativo circulante com seus recursos proprios para diminuir a dependéncia com

terceiros, e consequentemente, o risco apresentado.
2.7.4 Imobilizacdo de Recursos Nao Correntes

Segundo Martins, Diniz e Miranda (2018, p. 121) o indice de imobilizagédo de
recursos nao correntes mostra o percentual de recursos de longo prazo aplicados nos
grupos de ativos de menor liquidez (imobilizado, investimentos e intangivel).

Apresentado através da seguinte formula:

Imob. dos Recursos ndo Correntes = Ativo N&o Circ. + Ativo Realiz. a Longo Prazo

PL + Passivo Nao Circulante

Os itens pertencentes aos grupos de investimentos, imobilizado, e intangivel,
possuem vida util muito superior aos demais ativos, dessa forma, desde que a
empresa possua recursos no exigivel em que os prazos sejam compativeis com o
prazo de duracdo dos elementos do ativo ndo circulante, ou suficientes para a
empresa gerar recursos capazes de resgatar as dividas de longo prazo, é possivel que
se financie parte do imobilizado com recursos de terceiros.

Para Assaf Neto, (2015), os indices de imobilizagdo de recursos ndo correntes
superiores a 1,0, entretanto significam que a entidade esta imobilizando recursos de

curto prazo (passivo circulante), o que € um sinal de desequilibrio financeiro.
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2.8 ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE GIRO

Segundo Martins, Diniz e Miranda (2018, p. 131) um dos grandes desafios de
toda entidade é manter a situacao financeira equilibrada, de tal forma que os
compromissos assumidos sejam cumpridos com o menor impacto possivel na
rentabilidade da organizagdo. Para tanto, trés instrumentos fundamentais sao
apresentados: Capital Circulante Liquido (CCL), Necessidade de Capital de Giro
(NGC), e Saldo em Tesouraria (ST).

2.8.1 Capital Circulante Liquido

Para Assaf Neto (2015, p. 159) “[...] o conceito basico de equilibrio financeiro
fica evidenciado ao ser demonstrado que toda aplicagcao de recursos no ativo deve ser
financiada com fundos levantados a um prazo de recuperagdo proporcional a
aplicacao efetuada”. Desta forma entende-se que as fontes de curto prazo (passivo
circulante) devem ser utilizadas para financiar as aplicagdes de curto prazo (ativo
circulante).

Desta forma, o indice do capital circulante liquido (CCL) em uma empresa
representa a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante, ou a diferenca
entre o passivo nao circulante somado ao patriménio liquido e o ativo circulante, sendo

obtido através da seguinte formula:

Capital Circulante Liquido = Ativo Circulante — Passivo Circulante
ou

Capital Circulante Liquido = Passivo N&o Circulante + PL — Ativo Nao Circulante

Se o CCL for positivo, significa que a empresa possui mais aplicagdes que as
fontes de financiamento de curto prazo, ou seja, o passivo circulante financia parte do
ativo circulante, o restante é financiado por passivos de longo prazo ou de patriménio

liquido, se for o caso.
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2.8.2 Necessidade de Capital de Giro

Para Martins, Diniz e Miranda (2018), o indice de necessidade de capital de giro
de uma empresa representa a parte do ativo operacional que nao é financiada por
passivos operacionais, devendo ser financiada por passivos financeiros de curto prazo
ou por passivos ndo circulantes, o que seria a melhor opg¢do, conforme segue a

seguinte férmula:

NCG = Ativo Circulante Operacional — Passivo Circulante Operacional

Desta forma quando a necessidade de capital de giro for positiva reflete uma
aplicacdo permanente de fundos que deve ser financiada com fundos permanentes
usados pela empresa, logo, a necessidade de capital de giro negativa indica que
sobram recursos das atividades operacionais da empresa, 0os quais poderdo ser
utilizados para outros fins, como por exemplo: aplicagdes no mercado financeiro. E por
fim, a necessidade de capital de giro igual a zero indica que o ciclo do ativo é igual ao
ciclo do passivo, indicando entdo que a empresa nao necessita de financiamentos

para o capital de giro.

2.8.3 Saldo em Tesouraria

Para Martins, Diniz e Miranda (2018), o saldo em tesouraria € o resultado entre
a diferencga do ativo financeiro e o passivo financeiro de uma empresa, o qual sinaliza
sua politica financeira. Se o resultado for positivo indica que a empresa tera
disponibilidade de recursos para garantir a sua liquidez em curto prazo, se o resultado
for negativo, evidencia possiveis dificuldades financeiras. O saldo em tesouraria é

representado através da seguinte formula:

Saldo em Tesouraria = AC (financeiro) — PC (financeiro).
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O saldo em tesouraria também é igual ao Capital Circulante Liquido deduzido
da Necessidade de Capital de Giro. As diferentes composicdes que o CCL, NCG e ST
podem assumir irdo determinar a estrutura financeira de uma empresa em

determinado periodo.

2.8.4 Analise Conjunta do CCL, NCG e ST

A analise conjunta do capital circulante liquido, da necessidade de capital de
giro, e do saldo em tesouraria, podera indicar importantes evidéncias sobre a liquidez
de uma empresa no curto prazo. Como segue abaixo as possibilidades de tipos de
administracédo de cada item (nivel) de classificagcdo, e as situagbes que cada uma

representa, de acordo com Braga, (1991):

FIGURA 1 -TIPOS DE ESTRUTURA E SITUACAO FINANCEIRA

TIPO/ITEM CCL NCG ST SITUACAO
| + - + Excelente
Il + + + Sdlida
Il + + - Insatisfatoria
[\ - + - Péssima
V - - - Muito Ruim
VI - - + Alto Risco

FONTE: Marques e Braga (1991).

No tipo | classifica-se o tipo de empresa excelente, onde a mesma possui o
capital circulante liquido positivo, o que significa que seus ativos circulantes sao
maiores que seus passivos circulantes, a analise conjunta da composi¢ao destes itens
demonstra que a empresa possui fontes de financiamento operacionais que cobrem
todos os seus ativos operacionais, e ainda sobram recursos, ou seja, a empresa talvez
tenha prazos com seus fornecedores que cubram a rotacdo dos estoques e os
recebimentos de clientes com uma certa folga, sendo sua necessidade de capital de
giro negativa. Neste Item podemos notar ainda que a empresa enquadrada neste tipo
possui ativos financeiros maiores que seus passivos financeiros, demonstrando entéao

sobra de liquidez.
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Na empresa tipo Il, classifica-se a empresa solida, onde esta possui capital
circulante liquido positivo, onde os ativos circulantes totais sdo maiores que os
passivos circulantes operacionais e financeiros. Mas mesmo assim a empresa
apresenta necessidade de capital de giro positiva, pois seus passivos operacionais
sao insuficientes para financiar suas aplicagdes operacionais no curto prazo. Destaca-
se também que a empresa neste tipo possui saldo em tesouraria positivo, pois os seus
ativos financeiros sdo maiores que os seus passivos financeiros, e por fim, os recursos
de longo prazo investidos no CCL garantirdo a continuidade do saldo em tesouraria
positivo, se o nivel de atividade for mantido. Para Braga, (1991) classifica as empresas
Tipo Il como sendo “sélidas” e entende que esse tipo de empreendimento representa a
posi¢cao mais comum no mercado.

A empresa tipo Il apresenta o CCL positivo, pois os ativos de curto prazo séo
maiores que 0s passivos exigiveis no curto prazo. No entanto, sua necessidade de
capital de giro é positiva, visto que os passivos operacionais sao insuficientes para
financiar os ativos circulantes operacionais, classificam-se neste tipo as empresas em
situacao insatisfatoria, pois se acontecer uma recessao, por exemplo, os itens do ativo
circulante operacional poderao ter dificuldades de realizagdo, e passivo financeiro
podera aumentar decorrente das altas taxas de juros.

Na empresa tipo |V, classificam-se as empresas tipo péssima, onde seu CCL é
negativo, e sua necessidade de capital de giro € positiva, visto que ndo consegue
financiar sua operagcao com seus proprios passivos operacionais, além disso, seu
saldo em tesouraria é negativo, pois a empresa esta financiando sua necessidade de
capital de giro com empréstimos a curto prazo.

Na empresa tipo V, classificam-se as empresas muito ruim, esta possui CCL
negativo, pois seus ativos de curto prazo sdo menores que 0s passivos circulantes,
evidenciando entdo sua insuficiéncia de recursos circulantes para fazer frente as
necessidades de curto prazo.

E, por fim, a empresa tipo VI, este grupo € denominado de alto risco, onde seu
CCL é negativo, sua necessidade de capital de giro também ¢é negativa, visto que
consegue financiar com seus passivos operacionais, todos os seus ativos

operacionais, € o seu saldo em tesouraria € positivo, classificam-se neste grupo as
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empresas de alto risco pelo uso recorrente de fontes de curto prazo aplicadas em

ativos nao circulantes.

2.9 INDICES DE RENTABILIDADE

A anadlise da rentabilidade de uma empresa é vista para muitos autores como
uma das analises mais importantes na analise econdmica financeira, pois ela tem
como objetivo mensurar o retorno do capital investido, e identificar as motivagdes que

resultaram essa rentabilidade.

Os indices de rentabilidade, via de regra, relacionam os resultados obtidos
pela empresa com algum valor que expresse a dimensao relativa do mesmo,
ou seja, valor de vendas, ativo total, patriménio liquido ou ativo operacional.
(IUDICIBUS, 2009, p. 110).

Desta forma as principais bases de comparagao utilizadas no estudo dos
resultados empresariais sdo, o ativo total, o patriménio liquido, e as receita com
vendas, ja os resultados normalmente utilizados s&o o resultado operacional, e o lucro
liquido do exercicio. Para o presente estudo serdo analisados os indices de retorno
sobre investimento, giro do ativo, margem operacional, retorno sobre o patriménio

liquido, alavancagem financeira, e EBITDA.

2.9.1 Retorno Sobre o Investimento

Para Martins, Diniz e Miranda, o indicador de retorno sobre o investimento
também conhecido como rentabilidade do ativo, este indice evidencia o quanto a
entidade obteve de resultados em relagao aos investimentos nela realizados. Visto que
para que uma empresa possa exercer suas atividades, ela necessita de investimentos
em instalagées, ferramentas, estoques, etc, desta forma a rentabilidade da empresa é
dependente do capital investido em sua atividade. Este indice é calculado através da

seguinte formula:

Lucro Operacional Liquido (ajustado)

ROI = -
Investimento

x 100
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O indice de retorno sobre o investimento trabalha com o lucro operacional
gerado pela entidade antes das despesas financeiras, ou seja, independentemente se
financiado com recursos préprios ou com recursos de terceiros. O numerador da
férmula devera ser o lucro operacional ajustado liquido, ou seja, para o calculo deste
indice devera segregar as despesas financeiras, e o efeito delas no Imposto de Renda

a pagar para o calculo do lucro operacional liquido.

2.9.2 Giro do Ativo

Para Martins, Diniz e Miranda (2018), esse indice € um comparativo entre as
vendas de uma empresa com o seu investimento. E estabelecida uma relacéo entre as
vendas liquidas e ativo da empresa. Portanto, esse indice demonstra quanto a
empresa vendeu para cada real investido, quanto mais a empresa girar o seu ativo,
melhor serao os seus resultados.

Calculado através da seguinte férmula:

Giro do Ativo = Receitas Liquidas
Investimento

A composicao das receitas liquidas sera resultante de suas vendas deduzido
seus impostos, e para a composi¢cao do valor de investimentos € necessario a retirada
do passivo de funcionamento (ndo oneroso) para calculo do mesmo. Desta forma, o
investimento corresponderia o ativo total deduzido do valor do passivo de

funcionamento.

2.9.3 Margem Operacional

“A margem operacional indica, portanto, o percentual das vendas convertido em
lucro. Ou seja, o percentual representado pelo lucro liquido operacional (ajustado)
sobre as receitas liquidas.” (MARTINS, DINIZ E MIRANDA, 2018, p.173).

Calculado através da seguinte férmula:
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Lucro Operacional Liquido (ajustado)
Receitas Liquidas

Margem Operacional = x 100

Este indicador também conhecido como indice de lucratividade € um importante

sinalizador de rentabilidade da empresa.

2.9.4 Retorno sobre o Patriménio Liquido

Para ludicibus, (2009), o indice de retorno sobre o patriménio liquido expressa
os resultados pela administracdo da empresa na gestdao de recursos proprios e de
terceiros, em beneficio dos acionistas. Desta forma, este indice demonstra o retorno
obtido pelos acionistas considerando a estrutura de capital utilizada pela empresa em

determinado periodo. E calculado através da seguinte férmula:

Lucro Liquido
Patriménio Liquido (inicial)

Retorno sobre P.L= x 100

Conforme exposto na férmula acima o indice de retorno sobre o patriménio
liquido é a razao entre o lucro liquido do exercicio e o patriménio liquido da empresa,
ou seja, ele compara o resultado do exercicio com o capital préprio da entidade, ele
evidencia o retorno proporcionado por unidade investida pelos acionistas, de forma
simplificada este indice indica quantos reais a empresa lucrou apos a deducdo de

todas as despesas para real investido pelos acionistas.

2.9.5 Alavancagem Financeira

Assaf Neto (2011, p. 111), sintetiza o conceito de alavancagem financeira como
sendo “[...] a capacidade que os recursos de terceiros apresentam de elevar os
resultados liquidos dos proprietarios”.

Para Martins, Diniz e Miranda (2018), o diferencial de rentabilidade é
incorporado aos resultados dos sécios, provocando um aumento desproporcional em

sua rentabilidade.
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Desta forma a alavancagem financeira é a capacidade que esses recursos

possuem para elevar os resultados liquidos dos proprietarios.

Podera ser obtido através da seguinte férmula:

GAF = Retorno sobre o Patrimbnio Liquido
Retorno sobre o Investimento

2.9.6 EBITDA

De acordo com Martins, Diniz e Miranda (2018), com a globalizagdo dos
mercados, medidas de desempenho econbémico-financeiro que possam tornar
comparaveis o0s resultados mensurados em diferentes paises de tornam
extremamente desejaveis.

Desta forma, o ebitda € uma medida financeira para avaliar o desempenho
econdmico-financeiro entre resultados mensurados em diferentes paises. A taxa do
ebitda é o lucro antes dos juros, impostos sobre os lucros, depreciagdes, exaustdes e

amortizagdes. Calculado através da seguinte formula:

EBITDA = Resultado Liquido + Desp. Depreciacédo + Desp. Exaustéao + Desp.
Amortizacado + Desp. Financeira + IRPJ e CSLL.

Este indice tem a capacidade de mensurar o resultado operacional da uma
entidade ndo em termos legais conforme a Leis das SA’s, mas em efeitos analiticos
financeiros, pois o mesmo desconsidera os efeitos das despesas financeiras e
também da depreciagdo, e amortizagdo, que sao exigéncias contabeis, mas nao

geram desembolso financeiro na pratica.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A metodologia tem como objetivo demonstrar de que forma é dirigida a

pesquisa, e como os objetivos dela serdo atingidos, conforme segue:

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA QUANTO AOS OBJETIVOS

De acordo com Gil (1999), a pesquisa descritiva tem como principal objetivo
descrever caracteristicas de determinada populagdo ou fenbmeno ou o
estabelecimento de relagdes entre variaveis. Uma de suas caracteristicas mais
significativas esta na utilizagao de técnicas padronizadas de coleta de dados.

Diante disto, no que se refere aos objetivos do presente estudo, a pesquisa
adotada é descritiva, pois tem por finalidade descrever as caracteristicas da empresa
analisada e seu estabelecimento de relagdes com os indices econémicos financeiros

por ela obtidos.

3.2 TIPOLOGIA DA PESQUISA QUANTO AOS PROCEDIMENTOS

A tipologia quanto aos procedimentos adotados em uma pesquisa cientifica
referem-se quanto a maneira pela qual o estudo foi conduzido, e como se obteve os
dados encontrados. De acordo com Gil (1999, p.65) o elemento mais importante para
a identificacdo de um delineamento é o procedimento adotado para a coleta de dados.

Quanto ao procedimento adotado, esta pesquisa € caracterizada como
documental, pois tem como objetivo analisar historicamente a evolugdo e situagao

econOmico-financeira da empresa em determinados periodos.
3.3 TIPOLOGIA DA PESQUISA QUANTO A ABORDAGEM DO PROBLEMA
A abordagem qualitativa visa destacar caracteristicas ndo observadas em

estudo quantitativo, logo na pesquisa qualitativa as analises sdao mais aprofundadas

em relacdo ao que se esta sendo estudado.
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De acordo com Richardson (1999, p. 80) a principal diferenga entre uma
abordagem qualitativa e quantitativa reside no fato de a abordagem qualitativa nao
empregar um instrumento estatistico como base do processo de analise do problema.

Logo Beuren (2013) afirma que as tipologias de pesquisa aplicaveis a
Contabilidade, quanto a abordagem do problema, sdo a qualitativa e a quantitativa.

Beuren (2013, p. 92) afirma que “na pesquisa qualitativa concebem-se
analises mais profundas em relacdo ao fendbmeno que esta sendo estudado”,
alcangcando assim detalhes sobre fendmenos que nao seriam observados numa
pesquisa quantitativa.

E para a pesquisa quantitativa, Beuren (2013) destaca que esta é
caracterizada pela utilizacdo de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no
tratamento dos dados, e que pode ser limitada quando ha necessidade de um
aprofundamento pela busca do conhecimento sobre determinado fenémeno.

Desta forma o presente estudo classifica-se em ambas categorias: qualitativa
e quantitativa, pois no aspecto qualitativo a pesquisa necessita de analises mais
profundas em relagcado ao que se esta sendo estudado, varios indices sao necessarios
para chegar a correta avaliagdo e analise da empresa que esta sendo estudada e
analisada, e por fim, a presente pesquisa classifica-se também como quantitativa pois
o analista externo toma por base muitas vezes apenas informacgdes disponiveis de
forma estatistica divulgadas em plataformas da empresa, o que o limita quando ha
necessidade de busca de uma informacado que o mesmo so teria se tivesse acesso a

todas as informacdes necessarias para sua analise.

3.4 LEVANTAMENTO DE DADOS E INFORMAGCOES

O presente estudo tem inicio através de definigdo dos objetivos, buscando a
revisdo bibliografica junto a livros, pesquisas em fontes da internet, e consulta e
analise dos relatorios e demonstragdes divulgadas pela empresa. Sera realizado com
a coleta de dados do balango patrimonial e demonstragdo do resultado do exercicio,
com as respectivas analises dos indices através de um estudo de uma empresa do

ramo de transportes.
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Para o estudo foi selecionada a empresa Tegma Gestdo Logistica S.A, pois
trata-se de uma empresa prestadora de servigos de transportes e logistica com
diversas particularidades de tratativas contabeis, a qual o ramo é pouco estudada na
area contabil. Neste estudo serdo utilizados indices que demonstram um diagndstico
da situagao econémico financeira da empresa, os dados levantados sao originarios do
balanco patrimonial e da demonstragcao do resultado do exercicio dos anos 2016,
2017, e 2018.
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4 ANALISE E APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

Neste topico sera apresentado um breve relato do historico da empresa Tegma
Gestao e Logistica Ltda, bem como suas areas de atuagao.

Ainda neste tépico, de acordo com o0s conceitos apresentados na
fundamentacdo tedrica, sera apresentado os resultados das analises econdmico-
financeira com base nas demonstracdes financeiras da empresa escolhida, sera
apresentado as analises horizontal e vertical, analises dos indicadores de liquidez,
estrutura patrimonial, administragao do capital de giro, e rentabilidade da empresa.

E por fim, com base em todas as analises, sera apresentado um parecer quanto
a pesquisa que norteia o presente estudo que € saber qual a situacdo econémico-

financeira da empresa Tegma Gestao e Logistica S.A.

4.1 HISTORICO DA EMPRESA

A empresa Tegma é resultado de uma somatoéria de conhecimento e expertise,
adquiridos da fusédo de diversas empresas, resultando num dos maiores operadores
logisticos do Brasil, que atua em diversos setores e € lider em um deles, o transporte
de veiculos zero quildmetro para a industria automotiva. A companhia iniciou suas
atividades em 1969 com a Sinimbu, atuando no transporte de veiculos zero quildmetro
e dando inicio a uma longa tradicdo no setor.

A primeira ampliacdo de atividades aconteceu em 1998, com a fusdo com a
Axis e o Grupo Coimex, e a incorporacao das transportadoras Schlatter e Transfer.
Com isso, a empresa reforgcou sua performance no mercado de transporte de veiculos
zero quildbmetro. Em 2001, a companhia adquiriu a Translor Veiculos, divisao outbound
da Ryder do Brasil. Em 2002, passou a adotar o nome Tegma, apos a compra da
participacao da Axis.

Em 2007, a Tegma adquiriu integralmente a Boni/Gatx especializada no
transporte dos setores quimicos e petroquimicos, home and personal care, de papel e
celulose, suco de laranja, combustiveis e produtos resfriados e frigorificados — e a

Coimex Logistica Integrada (CLI). Com a CLI, a empresa passou a operar em todas as
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fases da cadeia logistica, com solugbes de armazenagem — inclusive alfandegada —
consolidagao e distribuicdo de mercadorias para diversos setores. Em julho deste
mesmo ano, a Tegma abriu seu capital na bolsa de valores de Sdo Paulo (BOVESPA),
na categoria novo mercado, que possui o mais alto nivel de governanga corporativa.

Hoje cerca de 40% do capital social da companhia pertencem aos investidores
em bolsa.

Em 2008, a Tegma adquiriu as operagbes da CTV (Cooperativa dos
Transportadores de Veiculos), ampliando sua atuac&o para as regides centro-oeste e
norte do Brasil.

Em 2010, a empresa estreou na atividade de operador logistico em zonas
primarias de portos por meio de operagdes voltadas para gestdo de patios e
movimentag¢ao de veiculos no Porto de SUAPE, em Pernambuco.

Em 2011, adquiriu a DIRECT e entrou no mercado de encomendas e
distribuicdo do e-commerce. De 2011 a 2014, sob a gestdo da Tegma, a Direct
cresceu 12,5% e se consolidou como a melhor e maior empresa privada brasileira no
setor. Em 2014, a operagédo foi vendida para o maior varejista de e-commerce e
principal cliente da DIRECT, a B2W.

Com a experiéncia na Direct, a Tegma incorporou a sua lista de competéncias,
entre outras habilidades, a capacidade de operar com centenas de milhares de
pacotes por dia, na mais intensa e dindamica operacao de cross docking da logistica

privada do pais.

4.1.1 Areas de Atuagdo

A empresa Tegma € um operador logistico especializado em operagdes de
alta complexidade com atuagdo em duas unidades de negdcios: logistica automotiva e
logistica integrada, fornecendo solugdes ao longo de toda a cadeia de suprimentos. Os
diversos setores atendidos pela companhia exigem um servigo estrito de padrao de
qualidade.

As operagcbes da Tegma apoiam-se na experiéncia e nos conhecimentos

adquiridos nos ultimos 46 anos nas seguintes areas:
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o Transporte Rodoviario: Desenvolvimento de solugdes logisticas
diferenciadas e customizadas para transferéncias de cargas, de acordo
com as necessidades especificas de cada cliente. Seus equipamentos sao
adequados para atender a uma vasta gama de produtos, desde retiradas
fracionadas a transferéncias de grandes volumes de granéis liquidos e
sélidos para operagdes ininterruptas. Quando o modelo logistico
operacional ndo exige equipamentos customizados, a empresa oferece a
opgao de transporte padréao, por meio de motoristas agregados e terceiros,

com o mesmo rigor de qualidade.

o Armazenagem: A empresa Tegma possui 28 unidades localizadas
nos principais centros econdmicos do pais e o maior recinto alfandegado
do Brasil, com mais de 700 mil m?, localizado em Cariacica, no Espirito
Santo (ES). Com rigida seguranca patrimonial e os mais modernos
conceitos de gerenciamento de risco por meio de plataformas tecnoldgicas
de gestdo de armazém, a empresa possui expertise para armazenamento,
gestdo de estoques e expedicdo de produtos, com alta precisdo nos

inventarios e de acompanhamentos de processos.

o Gestdo Logistica: Em conjunto com as operagdes de transporte
rodoviario e armazenagem, ou de forma isolada, a empresa oferece
também gestdo de Processos Logisticos de toda a cadeia de
abastecimento, destacando: gestdo de estoque, gestdo de embalagem,

gestao de transporte, e operagdes in house?.

2 Informagdes extraidas do site da companhia: http://www.tegma.com.br/tegma/quem-somos
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4.2 INFORMAGCOES PARA ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL

Para analise vertical e horizontal, serdo apresentadas em seguida as
demonstragdes financeiras da empresa Tegma Gestdo e Logistica S.A, com
informacgdes extraidas da BM&FBovespa? seguido da apresentacdo dos calculos das

analises horizontal (AH) e vertical (AV), executados pela autora deste trabalho.

3 Informacgdes extraidas das demonstragdes financeiras divulgadas pela empresa na BM&FBovespa,
pode ser visualizada no enderego: http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/produtos/listados-a-vista-e-
derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
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4.2.1 Analises Horizontal e Vertical do Ativo e Passivo

Ao observar os quadros 1 e 2 referentes a analise horizontal e vertical do ativo e
passivo dos anos 2017, e 2018 em relagcao ao ano base 2016 respectivamente, pode-
se notar que no ativo total da empresa houve um decréscimo de 3,30% entre os anos
2016 a 2018, passando de R$ 828.122.000,00 para R$ 809.433.000,00.

Nos mesmos periodos, o patrimdnio liquido da empresa cresceu na ordem de
8,27% em 2017, e 14,50% em 2018 em relagdo ao ano base 2016, sendo notavel o
aumento significativo principalmente no ano de 2018, o que indica aumento em seu
capital proprio, e pouca participagdao e dependéncia de capital de terceiros ao longo
dos anos. E de muita importancia que a empresa mantenha um certo equilibrio entre a
utilizacdo e aumento de recursos proprios em relagcdo ao de terceiros, visto que a
dependéncia por periodos consecutivos de capital de terceiros pode resultar em
dificuldades para a empresa.

No periodo analisado, 2016 a 2018 € possivel verificar que no ativo da empresa
ocorreu variagbes positivas de 54,60%, 55,28%, e 58,30% no grupo do ativo nao
circulante e queda no ativo circulante da empresa na proporcao de 45,40%, 44,72%, e
41,70%, justificado pela constante variagdo no grupo do imobilizado, denominado em
imobilizado em operacao, em proporcoes de representatividade sobre o ativo total de
25,86%, 25,08%, e 24,98% respectivamente, haja vista que este grupo é de suma
importancia e relevancia para a execu¢ao da atividade da empresa.

Embora a representatividade do ativo circulante sobre o ativo total seja inferior
ao ativo nao circulante em detrimento a concentracdo de aplicacdo de recursos na
conta de imobilizado em operagéo, pode-se observar um significativo crescimento na
conta clientes na proporcédo de 18,63%, 20,43%, e 27,95% respectivamente,
justificado pelo constante demanda de procura pelos servigos prestados pela empresa
e suas controladas, e conforme exposto no relatério da administracdo da empresa,
constatou-se recuperacao da procura pelo mercado de 25% em relagdo do ano de
2016.

E por fim, em relagdo ao ativo total da empresa , destaca-se ainda a conta de

tributos a recuperar no ativo circulante no ano de 2017, na proporgao de 302,30% em
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relacdo a 2016, justificado pela oportunidade tributaria identificada sobre recuperagao
de créditos de PIS e COFINS nos ultimos 5 anos na subcontratacado de empresas de
transporte, e itens do ativo imobilizado, os quais ndo estavam sendo aproveitados
anteriormente.

No passivo total nos periodos analisados 2016 a 2018, nota-se a concentragao
das origens de recursos esta no passivo circulante da empresa, na ordem de 30,3%,
23%, e 21% respectivamente, e no passivo nao circulante representando 24,4%,
23,39%, e 19,1%, sendo a maior reducdo no ano de 2018, nota-se que a conta de
empréstimos e financiamentos foi a maior responsavel pela variagado ocorrida nesses
grupos, motivado por contrato firmado junto ao BNDES agente financeiro Banco Safra,
cujo os recursos foram utilizados para aquisicdo de semirreboques aplicados no
imobilizado em operacao da entidade, no entanto o contrato de empréstimo foi quitado
antecipadamente em maio de 2018, isto justifica o decréscimo na proporgéo de 19,1%
para o ano de 2018.

Em relagdo ao capital proprio, em 2018 comparado com ano de 2016, o grupo
do patrimdnio liquido, a empresa analisada obteve um aumento de 14,50% devido as
reservas realizadas pela empresa. Nos anos de 2016, 2017, e 2018, a empresa
analisada manteve sua média nas contas de reserva de capital, sendo assim com
destaque de representatividade no ano de 2018 de 59,8% das origens de recursos da

empresa.

4.2.2 Analises Horizontal e Vertical da DRE

O Quadro 3 apresenta o calculo das anadlises vertical, e horizontal das
demonstragdes do resultado do exercicio dos periodos 2016 a 2018, e abaixo segue
resumo em representacdes graficas da representatividade de cada conta em relagéo
as analises desses periodos, os quais serdo comentados logo abaixo, conforme

segue:
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GRAFICO 01 — ANALISE VERTICAL DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO 2016.

DRE - 2016 (%)

= Custo dos Bens e/ou Semvigos
Vendidos

mDespesas/Receitas Operacionais

mResultado Financeiro

m Imposto de Renda e Contribuigdo
Social sobre o Lucro

mLucro/Prejuizo Consolidado do
Periodo

FONTE: Elaboragéo Prépria (2019).

GRAFICO 02 — ANALISE VERTICAL DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO 2017.

DRE - 2017 (%)

= Custo dos Bens e/ou Sevigos
Vendidos

m Despesas/Receitas Operacionais

m Resultado Financeiro

= Imposto de Renda e Contribuigéo
Social sobre o Lucro

“ Lucro/Prejuizo Consolidado do
Periodo

FONTE: Elaboragéo Propria (2019).
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GRAFICO 03 — ANALISE VERTICAL DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO 2018.

DRE - 2018 (%)
Custo dos Bens efou Sewvigos
Vendidos

mDespesas/Receitas Operacionais

mResultado Financeiro

Imposto de Renda e Contribuigcéo

Social sobre o Lucro

Lucro/Prejuizo Consolidado do
Periodo

FONTE: Elaboragéo Propria (2019).

Conforme analise das demonstragdes do resultado do exercicio dos periodos
2016 a 2018 é possivel observar que a receita liquida teve um grande aumento entre
os periodos analisados, na ordem de 17,30% no ano de 2017, e 35,70% no ano de
2018 ambos em relagdo ao ano base 2016, motivado pela constante busca de
mercado onde a empresa atua, o mercado de veiculos novos.

Afirma a administragdo que 2018 (ano em que houve o maior indices de
crescimento da receita liquida) foi o segundo ano consecutivo de recuperagao da
economia brasileira no segmento que a empresa atua, onde houve oportunidade de
recuperagao de 25% do mercado de transporte de veiculos novos domésticos em

relacdo a 2016, onde a companhia constatou seu pior ano de crise*.

4 Informagbes extraidas do relatério da administragdo da companhia divulgadas na BM&FBovespa,
pode ser visualizada no enderego: http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/produtos/listados-a-vista-e-
derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm
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Em relacdo aos custos dos servigos prestados, acompanharam
proporcionalmente a receita liquida de cada periodo, na proporgéo de 8,80% em 2017,
e 27,4% em 2018, no lucro bruto ha um destaque significativo para o ano de 2018,
onde neste houve um acréscimo em 181% em relagdo ao ano de 2016, decorrente do
crescimento esperado pela companhia, justificado pela procura e aumento das vendas
dos servigos prestados de transporte de veiculos novos.

No grupo de despesas e receitas operacionais, que compreendem, dentre
outras, as despesas com vendas, gerais, € administrativas, pode-se observar que
houve um decréscimo no ano de 2018 resultando em um percentual de 121,80%, em
relacdo a 2017 onde o percentual foi de 145,8%, justificado pelo planejamento da
companhia em relagdo a controle de seus custos e despesas, conforme exposto no
relatério da administracdo, além desse controle e planejamento, € justificado o
decréscimo na conta despesas comerciais, onde houve uma redugao significativa para
o0 ano de 2018, onde em 2017 e 2018 as despesas foram bastante impactadas por
eventos nao recorrentes, caso esses eventos nao fosse considerados em 2018, as
despesas em neste mesmo ano teriam sido 25% inferiores a 2017, em razdo de em
2017 ter despesas maiores que o0 normal, nessa mesma comparagao as despesas de
2018 teriam permanecido estaveis se comparado ao ano de 2016, reflexo do controle
efetuado ao longo do ano, conforme exposto anteriormente.

Ainda neste grupo € notavel o crescimento e a evolugdo na conta equivaléncia
patrimonial da companhia, que obteve resultado positivo no ano de 2018, e negativo
nos anos 2017 e 2016, justificado pela criagdo da joint venture GDL em fevereiro de
2018, que tem por objetivo a prestagao de servicos de armazenagem e alfandegada, a
qual resultou em variagdo positiva para este ultimo ano, em um crescimento em
percentual de 16,9% em relagéo ao ano base 2016.

Em relagdo aos impostos sobre o resultado da empresa, o IRPJ e CSLL, em
comparagao com a receita liquida houve um leve crescimento na ordem de 1,4% para
2016, 1,3% em 2017, e 2,88% em 2018 destaca-se neste anos o ano de 2018,
motivado pelo resultado da aliquota do IRPJ no 4T18 em 26,9% em funcédo do

beneficio fiscal do pagamento de JCP e da exclusdo da receita do crédito outorgado
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de ICMS da base de apuracdo do imposto, resultando nesse leve aumento para
2,88% comparado aos anos de 2016 e 2017.

E por fim, a empresa vem apresentando lucro em todos os periodos analisados
na representatividade sobre a receita liquida de 1,5% no ano de 2016, 9,6% em 2017,
e 8,63% em 2018. E notavel o crescimento do lucro liquido da empresa no ano de
2017, onde a receita bruta é a responsavel por esse crescimento, justificado pela
melhora da quantidade de veiculos transportados neste periodo, o baixo percentual no
ano de 2016 é justificado pela queda da quantidade de veiculos transportados,
retragdo na operacdo de armazenagem, e pela operagao de logistica de autopecgas, a
qual foi descontinuada neste mesmo ano, sendo o ano 2016 o pior periodo para a

empresa.

4.3 ANALISE DOS INDICES DE LIQUIDEZ

O resultado dos indices de liquidez, bem como o comentario e a analise de
cada indice, e a analise conjuntural do grupo que forma a liquidez da empresa serao
comentados com base no Quadro 4, denominado como analise dos indices de

liquidez, conforme segue:



54

QUADRO 04 — ANALISE DOS INDICES DE LIQUIDEZ

Caixa Equivalentes de Caixa 83.542 148.732 192.858
Passivo Circulante 170.642 193.112

Ativo Circulante — Estoques — Desp.
Antecipadas 336.019 373.186 374.800

Passivo Circulante 70.642 193.112 250.848

Ativo Circulante 337.511 374.680 375.977
Passivo Circulante 70.642 93.112

Ativo Circulante + Ativo Realizavel a
Longo Prazo 398.869 450.646 434.162

Passivo Clrcu_lante + Passivo Ndo 25 061 389.045 453.045
Circulante

FONTE: Elaboragao Prépria (2019).

Referente ao indice de liquidez imediata, é possivel observar que para cada R$
1,00 de dividas a curto prazo, a empresa dispde em 2018 de R$ 0,49, ou seja, menos
de 50% de recursos sao realizaveis de forma imediata. A melhor liquidez imediata que
a empresa obteve foi nos anos 2017 e 2016, onde a empresa manteve em dois anos
consecutivos a mesma liquidez imediata, motivado por um menor valor de dividas a
curto prazo quando comparado a 2018.

Com relacéo a liquidez seca, isto €, o que a empresa conseguiria pagar a curto
prazo sem realizar os seus estoques, em 2016 para cada R$ 1,00 de divida a curto
prazo, a empresa dispunha de R$ 1,49, portanto, sobra de R$ 0,49 de recursos na
quitacdo de suas dividas a curto prazo sem que para isso, precise liquidar os
estoques, assim sucessivamente para os anos de 2017 com uma sobra de R$ 0,93, e
em 2018 sendo o melhor ano em relagdo a liquidez seca com uma sobra de R$ 0,97.

A liquidez corrente confirma a folga financeira da empresa, em 2016 para cada
R$ 1,00 de dividas a curto prazo, ha uma sobra de R$ 0,50, pois a empresa dispde de

R$ 1,50 de recursos para quitagdo de dividas a curto prazo, apresentando uma grande
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evolucdo para o ano de 2017 com R$ 1,94, e em 2018 com R$ 1,98. Referente a
liguidez geral, no ano 2016 para cada R$ 1,00 do total de dividas com terceiros, tanto
de curto prazo, como de longo prazo, a empresa tinha R$ 0,96 de seus recursos totais,
nos anos seguintes apresentam certa uniformidade, sendo R$ 1,16 para 2017, e R$
1,23 em 2018, o que de certa forma demonstra uma certa preocupagdo com a sua
liquidez, sendo que a situagdo da empresa nao € de folga financeira, mas de atencgao,
visto que este indice evidencia a capacidade de saldar todos os compromissos

assumidos pela empresa.

4.4 INDICES DE ESTRUTURA PATRIMONIAL

QUADRO 05 — INDICES DE ESTRUTURA PATRIMONIAL

Capitais de Terceiros 197.098 255.111 334.741
Patrimdnio Liquido 484.372 448.806 375.077

Passivo Circulante 170.642 193.112 250.848
Capitais de Terceiros 197.098 255.111 334.741

Ativo Nao Circulante —
Ativo Realizavel a Longo
Prazo 410.564 387.205 393.960
Patriménio Liquido 484.372 448.806 375.077

Ativo Néo Circ. + Ativo
Realiz. a Longo Prazo 533.280 539.137 510.330
PL + Passivo Nao 644.739 577.274
Circulante 638.791

FONTE: Elaboragao Prépria (2019).

Referente a participacéo do capital de terceiros, conforme (Quadro 4), em 2016
para cada R$ 1,00 de recursos préprios a empresa contava com R$ 0,89 de recursos
de terceiros, situagdo que se inverte no ano de 2018 contando com apenas R$ 0,41 de

recursos de terceiros, a maior parte destes recursos tratam-se de empréstimos e
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financiamentos que a empresa realiza a longo prazo, o valor de diferenga significativa
de 2016 para 2018 ¢ justificado pela diminuicdo de empréstimos a longo prazo no ano
de 2018, onde a empresa quitou antecipadamente um empréstimo a longo prazo com
o BNDES, firmado em 2017, os indices entre os anos de 2016, 2017 e 2018 podem
ser considerados bons, pois encontram-se abaixo de R$ 1,00.

Em relagdo a composicdo do endividamento, em 2016 o total de obrigacdes a
curto prazo correspondeu a 75% do total de recursos de terceiros, manteve-se nessa
média com 76% em 2017, e aumentou em 2018 para 87%, justificado pela
antecipacao de dividas que se encontravam no longo prazo, e colocados a curto prazo
conforme citado anteriormente.

Em se tratando da imobilizacdo do patriménio liquido, os recursos proprios da
empresa, a mesma permaneceu estavel no anos de 2017 com 87%, e 2018 com 85%,
0 que significa que sobrou recursos para investir em ativos circulantes,
consequentemente nao precisou financiar as aplicagdes de curto prazo com terceiros,
0 que é ideal, que a empresa financie o ativo circulante em recursos préprios para
diminuir a dependéncia de terceiros e, consequentemente, o risco situagao que nao
ocorreu em 2016, onde a empresa alcangou um indice de 1,05%, o que significa que a
mesma buscou empréstimos (recursos com terceiros) para financiar seu ativo

permanente.
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4.5 ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE GIRO

QUADRO 06 — ADMINISTRAGAO DO CAPITAL DE GIRO

Ativo Circulante — Passivo Circulante 166.869 | 181.568 | 125.129

Ativo Circulante Operacional — Passivo

Circulante Operacional 131.550| 31.949| 79.311

AC (financeiro) — PC (financeiro). 46.644 | 43.942| 21.603

FONTE: Elaboragao Prépria (2019).

Para analise da conjuntural da administracdo do capital de giro da empresa foi
elaborado o quadro acima para elucidar e demonstrar a situagado da empresa. Para se
determinar o capital circulante liquido foi necessario deduzir o passivo circulante do
ativo circulante da empresa, desta forma temos em 2016 um capital circulante liquido
positivo de R$ 125.129.000,00, 2017 com R$ 181.568.000,00 e 2018 com R$
166.869.000,00, o que remete a conclusao de que em todos os periodos analisados a
empresa apresentou um capital circulante liquido positivo, ou seja, significa que a
empresa possui mis aplicagées que fontes de financiamento no curto prazo, desta
forma o passivo circulante da entidade financia apenas parte do ativo, o restante é
financiado por passivos de longo prazo.

Na necessidade de capital de giro da empresa, em todos os periodos
analisados apresentou resultado positivo, na ordem de 2016 com R$ 79.311.000, 2017
sendo R$ 31.949.000, e 2018 com R$ 131.550.000, ou seja, significa que essas
parcelas sdo partes do ativo operacional que nao foram financiadas por passivos
operacionais. Em relagdo ao saldo em tesouraria da empresa, em todos os periodos
analisados o resultado encontrado foi positivo na ordem de 2016 com R$ 21.603.000,
2017 com R$ 43.942.000, e 2018 com 46.644.000, o que significa que apresentou em
todos esses periodos disponibilidades de recursos suficientes para garantir a liquidez
da empresa no curto prazo, nenhum dos periodos o resultado foi negativo o que

indicaria dificuldades financeiras.
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Desta forma com os resultados obtidos nos indicadores do capital circulante
liquido, necessidade de capital de giro, e saldo em tesouraria, de acordo com o “Tipos
de Estrutura e Situagcdo Financeira” citado na Figura 1, conforme Marques e Braga
(2015), pode-se constatar que a empresa Tegma em todos os periodos analisados
encontra-se no tipo de empresa Il, com seu CCL, NCG, ST positivos, indicando uma
situacao financeira solida, pois a empresa possui um CCL positivo, onde os ativos
circulantes totais sao superiores que o0s passivos circulantes operacionais e
financeiros. Mas mesmo assim a empresa apresentou sua NCG positiva, onde os seus
passivos operacionais foram insuficientes para financiar seus ativos operacionais de
curto prazo. Observa-se também que a empresa apresentou o ST positivo em todos os
periodos analisados, pois os ativos financeiros foram maiores que 0s passivos
financeiros.

Por fim, pode-se concluir que os recursos de longo prazo investidos no CCL
garantirdo a continuidade do saldo em tesouraria positivo, se o nivel das atividades da

empresa forem mantidos.

QUADRO 07 — EMPRESA SOLIDA - TIPO I

NCG Positiva

Passivo Circulante
Financeiro
Positivo

FONTE: Figura 14 — Balango Patrimonial da Empresa Tipo Il (Martins Diniz e Miranda 2018, p.136)



59

4.6 INDICES DE RENTABILIDADE

A seguir serdo apresentados os indices de retorno sobre o investimento, giro do
ativo, margem operacional, retorno sobre o patrimdnio liquido, e o EBITDA.

Para os indices de retorno sobre o investimento ou (ROA), indice retorno sobre
o patriménio liquido, e o EBITDA, foram utilizados os resultados divulgados pela
propria entidade em sua série histérica de notas explicativas®. Logo os indices do giro

do ativo, e margem operacional foram executados pela a autora, conforme segue:

FIGURA 02 — INDICES DE RETORNO

Menu Inicial

Indica

lores TE 7ﬁl¢l

mlhdes, exceto %

ROA 26% 43% 30% 33% 62% B7% 100% 1L3%

1% 24% 12,1% :
ROE 01% 04% 0% 38% 353% 127% 15% 277% 205% 201% 330% 241%
FONTE: Série historica de notas explicativas TEGMAS®.
QUADRO 08 — GIRO DO ATIVO E MARGEM OPERACIONAL
Receitas Liquidas 1.253.779 | 1,68 1.083.975| 1,39 923.891| 1,22

Investimento 748.274 780.970 757.469
Lucro Operacional

Liquido X 153.046 q 109.472 o, 58.866 9
Receitas Liquidas | 100 923.891 oSk 1.083.975 OB 923.891 T

FONTE: Elaborag&o Propria (2019).

5 Informacdes extraidas da série historica de notas explicativas em xlIs* da companhia divulgadas na

BM&FBovespa, pode ser visualizada no endereco:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-

listadas.htm
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FIGURA 03 — EBITDA 2016.

TE e 2016 Log:lsut_:a L nglsjaca Consolidado
i automotiva integrada
Lucro bruto 141 1.3 143
Despesas (78) (6,0) (B4)
Despesas gerais e administrativas - - (76)
Outras receitas (despesas) liquidas - - (8)
Lucro operacional 64 (4.7) 59
(-) Depreciacio (14) (16) (30)
EBITDA -8 11 89
(-) Ndo recorrente - - -
EBITDA ajustado -8 11 89
Margem EBITDA ajustado 10,2% 6,9% 9,6%
FONTE: Relatério da Administragéo (2016)°.
FIGURA 04 — EBITDA 2017.
mma 2oy aitomotea it Consolidado
Lucro bruto 209,3 24,7 233.9
Despesas {(102,8) (21,7) (124,5)
Despesas gerais e administrativas 3 - (86,3)
Outras receitas (despesas) liquidas - - (38,2)
Lucro operacional 1006.,5 3.0 109.5
(-) Depreciagao (14,4) (13,7) (28,1)
EBITDA 120,90 16,7 137,06
(-) Nao recorrentes™® (2,8) (0,1) (=2,8)
EBITDA ajustado 118.2 16,6 134.8
Margem EBITDA 13,0% 9,4% 12,4%

FONTE: Relatério da Administragédo (2017)°.
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FIGURA 05 — EBITDA 2018.

e/ jma
Consolidado 4T18 2018
Receita bruta 439.6 1.538,7
Logistica automotiva EL*) ) 1.247.8
Logistica integrada 42,0 190.9
Dedugdes da receita bruta (r2.4) 284,9)
Receita liquida 3672 1.253.8
Custos dos servigos prestados (280.2) (995.8)
Pessoal (31,4) (116,1)
Fretes (230,7) (803,1)
Outros (42.4) (162,7)
Crédito de PIS e COFIMS 24,3 860
Lucro bruto T | 2580
Margem bruta® 23 7% 20,6%
Despesas (38,5) (104,9)
Lucro operacional 43,6 1530
Margem operacional % 13,2% 12,2%
(+) Depreciagdo 6,6 29,3
EBITDA 55,2 1823
[+] Mo recorrentes 129 181
EBITDA ajustado 88,1 2005
Margem EBITOA% 18,5% 16,0%

FONTE: Relatorio da Administragéo (2018)°.

Com base nas informagdes acima exibidas, em relagado ao indices de retorno
sobre o investimento (ROA), os mesmos apresentaram evolugao constante, na ordem
de 4,3% em 2016, 8,7% em 2017, e 12,1% em 2018, o que significa que a empresa
obteve resultados positivos em todos os anos analisados em relacdo aos
investimentos nela realizados, destaque para o ano de 2018, onde esse percentual
teve uma grande evolugéo se comparado ao ano de 2016.

Sobre os indices analisados no giro do ativo, pode-se notar que a empresa
obteve bons resultados em relacdo as vendas liquidas para cada real que a mesma
investiu, na ordem de 1,22 em 2016, 1,39 em 2017, e 1,68 em 2018, ou seja, em 2018
o volume de vendas atingiu 1,68 vezes o volume investido, seu melhor resultado até o

momento.
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Em relacdo a margem operacional da empresa , temos uma constante evolugao
entre os periodos analisados, na seguinte ordem, em 2016 em 6,37%, 2017 10,10% e
2018 com 16,57%, o que indica que o maior indice em percentual de conversao de
vendas em lucro ocorreu em 2018, mais que o dobro apresentado em 2016, o que
reafirma a boa rentabilidade da empresa para o ano de 2018, entre todos os periodos
analisados.

Com base em informagbes divulgadas pela empresa nos relatérios da
administracdo, em relagdo ao retorno sobre o patriménio liquido, houve uma
significativa melhora de entre os anos de 2016 com 3,8% para 2018 com 24,10%, a
recuperagao vem desde a metade do ano de 2016, justificado pela melhora da receita
e resultado operacional nas divisdes de logistica automotiva e logistica integrada da
empresa, e da disciplina na gestao de seus ativos operacionais.

Em relagdo ao EBITDA da empresa no ano de 2016, a melhora durante o ano
vem da divisao de logistica automotiva, € explicada pela melhora da margem bruta e
pela reducao de 8% das despesas do periodo, e a estabilidade da margem do EBITDA
€ referente a uma reducdo de 16% de receita, ocorreu em razao das economias
realizadas em custos e despesas ao longo do ano de 2016, e da descontinuagéo da
operagao de autopecas, a leve melhora em seu ultimo trimestre vem decorrente do
aumento da quantidade de veiculos transportados no periodo e da disciplina de custo
fixos e despesas, em relagcdo aos demais periodos analisados, pode constatar que
2016 foi seu pior ano e a mesma decorre também de menores volumes de contrato de
logistica industrial quimicos, apesar da recuperagao da armazenagem conforme citado
anteriormente.

Sobre o ano de 2017, a margem do EBITDA vem da divisdo de logistica
automotiva com um aumento da receita decorrente da recuperagao da quantidade de
veiculos transportados, e do controle dos custos fixos e das despesas, e estabilidade
dessa margem se comparada ao ano anterior foi em razdo do aumento das despesas
gerais e administrativas excepcionais que ocorreram neste mesmo periodo.

E por fim, o ano de 2018, conforme relata a administracdo da companhia, a
Tegma, finalmente, péde colher frutos dos esfor¢os empreendidos ao longo dos anos

dificeis, cuja rotina de controle de custos e despesas, e reavaliagdo de negocios
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deficitarios, por conta dessas medidas, em 2018 a empresa atingiu novamente a
marca de R$ 200 milhdes de EBITDA ajustado, mesmo patamar de 2012/2013 e R$
108 milhdes de lucro liquido (nivel recorde). Esse cenario econdmico, permitiu também
que a empresa possa retomar gradativamente a distribuigdo de dividendos e JCP sem
que comprometa a alavancagem da empresa e a capacidade de investir em melhoria

da produtividade em suas operacgoes.

4.7 INTERPRETACAO

Neste topico sera apresentado um relato do comportamento e interpretacao da
analise econOmico-financeira da empresa Tegma Gestdo e Logistica S.A entre os
periodos 2016 a 2018.

Referente as analises realizadas, a comegar pelas analises horizontal e vertical
das demonstragbes contabeis, no grupo do ativo verifica-se nos periodos 2016 a 2018
que houve variagdes positivas nas proporg¢des positivas de 54,60%, 55,28, e 58,30%
respectivamente, motivado pela constante evolugdo nos grupos imobilizado em
operagao, clientes com aumento significativo para o ano de 2018 com 27,95%, o que
ja indicia o melhor ano operacional da empresa, com a marca de 108 milhdes de lucro
liquido, ano recorde da companhia, justificado também pelo crescimento da demanda
€ procura nos servicos que a empresa e suas controladas prestam, crescimento em
25% em relagédo ao ano de 2016, destaca-se também o ano de 2017 onde houve
também um crescimento relevante no grupo de tributos a recuperar em relagdo aos
demais anos, justificado pela oportunidade tributaria de recuperagéo de créditos de
PIS e COFINS de seus ultimos 5 anos na subcontratacdo de servigos de transportes e
itens operacionais do ativo imobilizado, que ndo estavam sendo aproveitados pela
empresa.

No grupo do passivo € possivel verificar que o patriménio liquido da empresa
apresentou crescimento entre todos os periodos na ordem de 8,27% em 2017 e
14,50% em 2018 em relagdo ao ano base 2016, o que indica o constante crescimento
de seu capital préprio, e pouca dependéncia de capital de terceiros, essa constante

melhora pode ser verificada e condiz com o indice de endividamento da empresa na
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ordem de decréscimo de 0,89 em 2016, 0,57 em 2017, e 0,41 em 2018 onde fica
perceptivel que ao longo dos anos sua dependéncia em relagdo a recursos de
terceiros diminuiu significativamente.

Ainda neste grupo ¢é possivel verificar que grande parte de sua
representatividade é referente a conta empréstimos e financiamentos, na ordem de
30,3%, 23%, e 21% o passivo circulante, e 24,4%, 23,39%, e 19,1% no nao circulante,
empréstimos e financiamentos os quais normalmente realizados para compor o ativo
imobilizado em operagao de suas atividades, destaca-se a diminuicdo no ano de 2018
para 19,1% onde a empresa quitou antecipadamente um de seus empréstimos
firmados em 2017, isto também justifica e pode ser evidenciado no indice de
composicdo de endividamento em sua estrutura patrimonial, onde o mesmo
apresentou um grande aumento no ano de 2018, onde a empresa trouxe a curto
prazo uma divida que estava firmada a longo prazo, o que no ponto de vista
econdmico pode ser desfavoravel, visto que uma empresa com menores niveis de
endividamento no curto prazo, via de regra, oferece menor risco.

Em relacdo a sua situagao financeira, os indices de liquidez demonstram que
2016 conforme relatado pela prépria administragcao, foi seu pior ano de crise, o que
fica notorio quando comparado ao ano de 2018, onde a liquidez geral da empresa
atingiu 1,23, e 0,96 em 2016, ou seja, neste mesmo ano a empresa dispunha apenas
de R$ 0,96 centavos para cada R$ 1,00 de dividas venciveis no curto e longo prazo.
Ainda em situagao de atencdo, o indice de liquidez corrente pode evidenciar que a
empresa dispunha de 1,50 de recursos para saldar suas dividas a curto prazo, o que
pode ser evidenciado também em seu capital circulante liquido que foi positivo, neste
ano, e nos demais anos 2017 e 2018.

Ainda em relagao a sua situagao financeira, a empresa Tegma apresentou em
todos os periodos analisados capital circulante liquido, necessidade de capital de giro,
e saldo em tesouraria, ambos positivos, conforme exposto anteriormente, o que a
configura como uma empresa solida, a posigdo mais comum no mercado, este
resultado pode permanecer ou passar a ser excelente se o nivel de suas atividades

forem mantidos.
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E por fim, em relacéo ao resultado da empresa analisada € possivel constatar o
constante crescimento em sua receita liquida, com o maior indice de 35,70% em 2018
motivado pela constante busca do transporte de veiculos novos, resultado que pode
ser verificado e consolidado na evolugao do EBITDA ajustado da empresa atingindo
sua marca recorde para este mesmo ano, chegando a marca de 108 milhdes de lucro
liquido semelhante aos anos de 2012/2013, com esse cenario a empresa pdde
retomar gradativamente a distribuicdo de dividendos, e JCP, sem que comprometesse
sua alavancagem financeira, tal evolugao entre os anos so foi possivel motivado por
uma rotina de controle de custos e despesas, e reavaliagdo de negdcios deficitarios,

0s quais nao estavam sendo rentaveis para a empresa, afirma a administragao.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Com o resultado da analise econdmico-financeira realizada na empresa Tegma
Gestdo Logistica S.A, através dos dados extraidos de suas demonstragbes
financeiras, foi possivel identificar a situagao da empresa, bem como identificar os
impactos que a greve dos caminhoneiros causou sobre a companhia, encontrar os
indices por ela obtidos, razdo de cada resultado, e evidenciar pontos negativos, e
positivos a serem melhorados.

Em relacdo a situagdo econdédmico-financeira da empresa analisada entre os
periodos 2016 a 2018, foi possivel identificar que a empresa vém colhendo frutos de
esforgos por ela aplicados ao longo desses anos, cuja a rotina de controle de custos e
despesas, e descontinuacao de operagdes nao rentaveis foi de suma importancia pra
0 processo de recuperacao da mesma. No ano de 2016 foi possivel identificar através
de indices que a empresa enfrentou seu pior ano de crise, motivado pela retracéo de
44% das vendas de veiculos novos no pais, o que impactou diretamente em sua
operacao de logistica de veiculos novos, resultando em uma queda de sua receita
liquida em 9,39% se comparado ao ano de 2018, em relagdo ao ano de 2017, a
empresa continuou com a melhoria de seus processos de controle de custos e
despesas, 0 que a tornou mais enxuta e competitiva, também consolidou por trés anos
um importante contrato com um cliente da logistica industrial do setor de quimicos, o
que resultou diretamente em seu resultado neste mesmo ano, em um percentual de
aumento sobre a receita liquida de 17,30% de aumento em relagéo ao ano anterior.

No ano de 2018, a empresa Tegma continuou com sua rotina de controle de
custos e despesas, e novamente uma reavaliagdo de negdcios deficitarios para a
companhia, o que resultou em seu ano recorde de lucro liquido, chegando a marca de
108 milhdes para este ano, esse cenario permitiu a empresa retomar gradativamente
a distribuicao de dividendos, e JCP, sem comprometer a alavancagem financeira da
empresa, bem como sua capacidade de investir na melhoria da produtividade de suas
operacgOes. Desta forma pode-se concluir que a greve geral dos caminhoneiros em
2018, nao afetou as operagdes normais e o resultado anual da empresa analisada,

mas que conforme a analise conjuntural do mercado de transportes rodoviarios de
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2017, a empresa vém se recuperando da crise enfrentada no ano de 2016 e primeiro
semestre de 2017, a previsao para 2018 também divulgada pela analise conjuntural de
mercado, foi assertiva, pois a empresa apresentou seus melhores resultados para este
ultimo ano.

Em relagdo aos resultados através de indices da empresa analisada, podem-se
destacar os seguintes pontos positivos: em sua liquidez pode-se verificar que 2016 foi
um ano dificil para a empresa Tegma, conforme relata a propria administragao, seu
pior ao de crise, com sua liquidez geral atingindo apenas 0,96, ou seja, para cada R$
1,00 de dividas no curto e longo prazo a empresa dispunha apenas R$ 0,96 centavos
para saldar suas dividas, o que foi melhorado em 2018, onde empresa atingiu sua
liquidez geral em 1,23, em relacdo a estrutura patrimonial, a empresa analisada
demonstrou um perceptivel aumento em seu patriménio liquido de 8,27% em 2016
para 14,50% em 2018, o que indica constante crescimento de capital proprio, e pouca
dependéncia de capital de terceiros, sobre sua administracdo do capital de giro, a
empresa apresentou em todos os periodos analisados, o capital circulante liquido,
necessidade de capital de giro, e seu saldo em tesouraria positivos, o que configura
ser uma empresa solida em todos os periodos analisados, este resultado pode
permanecer, ou passar a ser excelente se o nivel de suas atividades operacionais
forem mantidos. Sobre sua rentabilidade destaca-se o constante crescimento de sua
margem operacional ao longo dos periodos analisados, passando a ser de 6,37% em
2016, para 16,57% em 2018. E por fim em seu resultado destaca-se durante os
periodos analisados o constante crescimento de sua receita liquida atingindo seu
maior indice em 2018 com 35,70%, motivado pela constante busca do mercado de
transporte de veiculos novos, resultado que pode ser confirmado em seu ebitda para
este mesmo ano, chegando a marca de 108 milhdes de lucro liquido, o nivel recorde
da companhia até o momento.

Em relagdo aos pontos negativos e recomendagbes de melhoria para a
empresa Tegma, ao longo dos periodos analisados pode-se verificar que a maior
representatividade no grupo do passivo é referente a empréstimos e financiamentos
que a empresa realiza para manter as suas operagdes normais, destaca-se entre os

periodos o ano de 2018 a diminuicdo para 19,1%, onde a empresa quitou
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antecipadamente um de seus empréstimos firmados em 2017, o que motivou também
um grande aumento na composigao de seu endividamento, onde a empresa trouxe a
curto prazo uma divida que estava no longo prazo, isto no ponto de vista econémico
pode ser desfavoravel, visto que uma empresa com menores niveis de endividamento
no curto prazo, via de regra, oferece menor risco. A sugestao € de que a empresa
mantenha seus empréstimos que financiam suas operagdes, no longo prazo, visto que
uma empresa que tenha grande parte de suas dividas venciveis no curto prazo, se
surpreendida por uma crise, tera que tomar decisdes desfavoraveis do ponto de vista
econdmico pra conseguir cumprir suas obrigagdes de curto prazo.

Visto que através da analise realizada foi possivel identificar a situacao
econOmico-financeira da empresa Tegma durante os periodos 2016 a 2018, pode-se
concluir que a situacdo da empresa analisada é sodlida, e rentavel no ponto de vista
econdmico, mostrando seu melhor resultado no ano de 2018, que sobressaiu-se sobre
a crise que o segmento que a empresa atua passou com a greve dos caminhoneiros
neste mesmo ano, resultado que foi possivel através de um bom controle de custos,
despesas, e reavaliacdo de negdcios deficitarios da empresa, e que qualquer usuario
que tivesse interesse em firmar algum tipo de relagdo com a empresa, poderia se
utilizar de uma analise nos moldes da desenvolvida nesta pesquisa para embasar sua
tomada de decisdo. Esta é a resposta para a pergunta problema que motivou o
presente estudo.

Com base em todo o exposto, pode-se concluir também que o estudo realizado
e transcrito nesta monografia contribuiu para o aumento dos conhecimentos
relacionados a analise econbmico-financeira e técnicas relacionadas, como as
analises horizontal e vertical, analise através de indices, bem como a capacidade

desses indicadores em subsidiar importantes tomadas de decisdes.



69

REFERENCIAS

ASSAF NETO, A. Estrutura e Analise de Balang¢os: um enfoque econdmico
financeiro. Sdo Paulo: Atlas, 1998.

BRASIL. Casa Civil. Lei das Sociedades por A¢oes. Brasilia, 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/L6404compilada.htm>. Acesso em: 29 jul.
2018.

GIL, A. C. Métodos e Técnicas de Pesquisa Social. 5. ed. Sao Paulo: Atlas, 1999.

IUDICIBUS, S. Manual de Contabilidade das Sociedades por Acdes: aplicavel as
demais sociedades. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

IUDICIBUS, S. Analise de Balangos. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998.

MARQUES, J. A. V. Andlise Financeira das Empresas 2. ed. Parana: Freitas Bastos
Editora, 2015.

MARION, J. C. Analise das Demonstragoes Contabeis: contabilidade empresarial.
7. ed. Sao Paulo: Atlas, 2012.

MATARAZZO, D. C. Analise Financeira de Balangos: abordagem basica e
gerencial. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008.

MARTINS, DINIZ, e MIRANDA. Analise Didatica das Demonstragées Contabeis. 2.
ed. Sao Paulo: Atlas, 2018.

PADOVEZE, C. L. Andlise das Demonstracées Financeiras. 2. ed. Sado Paulo:
Thomsom Learning, 2007.

RIBEIRO, O. M. Contabilidade Basica. 2. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2010.

RICHARDSON. R. J. Pesquisa Social: Métodos e Técnicas. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas,
1999.

SAPORITO, A. Andlise e Estrutura das Demonstragcoes Contabeis. 1. ed. Parana:
Editora Intersaberes, 2015.

SANTOS, SCHMIDT, e MARTINS. Fundamentos de Analise das Demonstragoes
Contabeis. 21. vol. Sdo0 Paulo: Atlas, 2006.

VICECONTI, P. V. Contabilidade Avancada e Analise das Demonstragoes
Financeiras. 9. ed. Sao Paulo: Editora Frase, 2000.



