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EVOLUGAO ECONOMICO-FINANCEIRA DE EMPRESA DO SETOR INDUSTRIAL:
ESTUDO DE CASO DE EMPRESA DE CALDERARIA PESADA EM PERIODO DE
CRISE ECONOMICA

Raphael Adryano Araujo de Oliveira

RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo apresentar e analisar os principais
indicadores contabeis de uma empresa especializada e consagrada ha mais de 30
anos no setor de caldeiraria bruta, com padrdes de exceléncia em projeto, fabricagao
e montagem de tanques atmosféricos (em geral de aplicagdo no armazenamento de
combustiveis). Uma comparagao evolutiva foi realizada por meio de analise da
situagcao econbmico-financeira dos principais demonstrativos contabeis da
companhia ao longo dos ultimos anos, apos o enfrentamento de 2 grandes crises
financeiras do pais. O estabelecimento dos critérios de pesquisa e dos indicadores
utilizado foi realizado mediante consulta a bibliografias atualizadas sobre o tema,
sendo entdo aplicados sobre as demonstracbes contabeis consolidadas
compreendidas no periodo de 2010 a 2017 da empresa. Foram extraidas
informacbdes representativas de seus indicadores econdmico-financeiros.
Posteriormente, foram elaboradas analises que auxiliaram a comparacéao e evolugao
da empresa, bem como as condi¢gdes de contorno de concorréncia e mercado. Como
principais resultados, verificou-se que a empresa apresenta variagdes importantes
em seus indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento, sendo este ultimo
0 que apresentou maiores diferencas durante a apuragao dos resultados. Os
indicadores financeiros sao meios ja bastante estudados e confiaveis como recurso
de analise dos fundamentos econdmicos financeiros e da gestdo empresarial.

Palavras-chave: Analise contabil; indicadores financeiros; rentabilidade.



ECONOMIC AND FINANCIAL DEVELOPMENTS OF A COMPANY OF THE
INDUSTRIAL SECTOR: CASE STUDY OF HEAVY BOILER COMPANY IN A
PERIOD OF ECONOMIC CRISIS

Raphael Adryano Araujo de Oliveira

ABSTRACT

The present work aims to present and analyze the main accounting indicators of a
company specialized and consecrated for more than 30 years in the base mechanic
industry, with standards of excellence in the design, manufacture and assembly of
storage tanks (generally of application of fuels). An evolutionary comparison was
made by analyzing the economic and financial situation of the company's main
financial statements in recent years, between two financial crises in Brazil. The
research criteria and the indicators used were carried out by consulting updated
bibliographies on the subject, and then applied to the consolidated financial
statements included in the period from 2010 to 2017 of the company. Representative
information was extracted from its economic and financial indicators. Subsequently,
analyzes were elaborated that helped the comparison and evolution of the company,
as well as the conditions of competition and market. As main results, it was verified
that the company presents important variations in its indicators of liquidity, profitability
and indebtedness, being the latter the one that presented major differences during
the calculation of the results. Financial indicators are already well studied and reliable
means as a resource to analyze financial-economic fundamentals and business
management.

Keywords: Accounting analysis; financial indicators; profitability;
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1 INTRODUGAO:

O setor de Energia tem participagdo decisiva no PIB brasileiro, e, embora
tenha tido um resultado de baixa significancia no resultado final do primeiro trimestre
de 2018, foi o setor que mais cresceu a partir de 2017 (mostrando uma estagnagao
e até mesmo um recuo da Agropecuaria e um grande desenvolvimento na Industria
dependente da Energia. Também é possivel observar que, mesmo com um bom
desempenho geral no setor de Energia, ainda ha muito o que crescer em termos de
extracao, e consequentemente em todas as industrias que contribuem para o setor,
dentre elas o armazenamento de combustiveis (IBGE, 2018).

Dentro do setor do Energia, destacam-se os grandes complexos industriais
existentes no Brasil, variando de diversas formas de producdo de Energia
(hidroelétrica, origem féssil, alcool, edlica, etc.). Neste grupo industrial, destaca-se
para este trabalho em particular as refinarias, distribuidores rodoviarios, ferroviarios
e também portuarios de combustiveis fosseis ou mesmo quimicos e alcool (tanto de
industria offshore e onshore), usuarios de sistemas de armazenamento por tanques.

Com a expectativa de retomada de producdo do pré-sal e também da
economia do Brasil de forma global, existe um movimento dos envolvidos em toda
cadeia de produgdo de energia, buscando competir no mercado internacional e
doméstico, assim como atrair investidores e ampliar suas estruturas de negdcios.

Com isso, € necessario apurar as demonstragdes financeiras e extrair delas,
por meio de sua analise com o uso de indicadores de desempenho econdémico e
financeiro, subsidios consistentes sobre a situacao patrimonial da empresa.

A contabilidade apresenta as ferramentas necessarias para prestar estas
informagcbes de maneira adequada e linguagem acessivel, demonstrando a
evolucdo econbmica e da gestdo estratégica financeira da empresa,
independentemente do ramo de atividade, sejam elas comerciais, industriais,
governamentais, filantrépicas ou de servicos.

Neste trabalho, pretende-se analisar o crescimento e desenvolvimento de
uma empresa no ramo de construgao de tanques, tubulagdes e estruturas metalicas
(com uma grande expectativa de desenvolvimento também na industria offshore e
reparos em estaleiros), utilizando de suas demonstragdes financeiras consolidadas
e indicadores contabeis, em busca de informacdes uteis para os usuarios externos

e internos da empresa.



1.1 A Empresa

O grupo de empresa avaliado, VETOR-MATHIAS, foi fundado em 1987, pelo
Engenheiro Mecénico Lauro Mathias Neto, na cidade de Curitiba, Parana. Apds ter
trabalhado em uma grande empresa multinacional do ramo de distribuicdo de
combustiveis, seu fundador iniciou com pequenos trabalhos de limpeza e
manutencdo de tanques de combustiveis, e logo a empresa encarou um grande
desafio que alterou significativamente os rumos do grupo e do negdécio em si.

Convidado para iniciar a montagem de um terminal de tanques em
Paranagua, com concorrentes que seguiam a metodologia de montagem usual com
guindastes, Lauro Mathias Neto investiu em um sistema de montagem invertido
(montando o tanque a partir do teto para o fundo, oposto em relagao ao tradicional),
conforme FIGURA 1.

FIGURA 1 — Montagem de tanques (pelo método invertido — macacos - a esq. e pelo

método tradicional — guindaste - a dir.)

Em uma obra de duracéo de 1 ano, o investimento em tecnologia e mudanga
de conceito levou em torno de 6 meses, porém os resultados vieram nos outros 6
meses seguintes, onde a Vetor n&o so6 superou 0s concorrentes como assumiu parte

de seus escopos e firmou sua parceria com o cliente, a qual perdura até hoje.
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O método invertido proposto pelo engenheiro Lauro Mathias Neto possui uma
particularidade técnica muito relevante, no fato de que o método de ancoragem das
chapas do tanque é de fato invertido, transformando a for¢ca usualmente de
compressao nos eixos dos macacos em forga de tracédo, onde o componente possuiu
uma resisténcia muito maior. Com isso, seus equipamentos se firmaram como mais
leves e com menor necessidade de carga elétrica e espaco fisico para operar. A
inovacao tecnoldgica tornou-se um grande diferencial e parte do DNA da empresa.

ApOs o primeiro grande sucesso, a empresa, ha época composta apenas pela
L. Mathias, que futuramente passou a ser MATHIAS ENGENHARIA, especializada
em projetos e desenvolvimento e sua empresa irmé, fundada pelo mesmo sécio
principal, a VETOR TECNOLOGIA, com especialidade em fabricagdo e montagem.
Assim o grupo desenvolveu os primeiros trabalhos chamados “turn-key”, novamente
inovando com pequenas unidades funcionais de bombeamento e abastecimento de
tanques e plataformas de carregamento, neste periodo a empresa também
desenvolveu projetos de tetos flutuantes internos, sendo pioneira neste que seria um
segmento de grande importancia de aproximagao com clientes, no futuro.

Com 20 anos de desenvolvimento de pequenos projetos (com um faturamento
em torno de até 5 milhdes no ano), o Grupo Vetor-Mathias iniciou na década de 2010
um trabalho ousado de entrada em empreendimentos da Petrobras. Com uma nova
estrutura dividida entre uma fabrica em S&o José dos Pinhais e uma sede em
Curitiba. Estes empreendimentos colocaram a empresa em um novo patamar de
qualidade e embasamento técnico, com o desenvolvimento de procedimentos e
inser¢cao da metodologia de montagem invertida dentro da Petrobras.

Nos ultimos 4 anos (de 2014 até hoje) a empresa desenvolveu-se, com
faturamento crescente (praticamente dobrando a cada ano, como pode ser visto no
Grafico 01. Até 2017 temos dados reais e baseadas nos demonstrativos financeiros
da empresa (ANEXO 1), com uma linha de tendéncia polinomial com previsdes até
2022, objeto de nosso estudo. No grafico de evolugdo do Patrimdénio Liquido, &
possivel verificar uma imensa oportunidade que a empresa obteve apds anos de
negociagao com o governo: a concessao de uma area de 32.000 m? no porto de
Antonina (SEC. DOS PORTOS, UFSC, LAB TRANS, 2013), através da recente Lei
dos Portos (BRASIL, 1993), capacitando a empresa para adentrar futuramente no
promissor mercado offshore, para reparo de estaleiros e demais embarcagdes. A

evolucao de instalacdes fisicas da empresa pode ser vista da TABELA 1.
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1.2 O Mercado

1.2.1 Mercado Atual:

O mercado atual € a principal fonte de resultados da empresa, conforme
apresentado no historico do Grupo, o maior mercado de atuacdo do Grupo Vetor
Mathias esta em EPCs de Terminais Portuarios de Combustiveis, além de

instalagcbes petroquimicas em geral.

FIGURA 2 — Mercado atual: Terminais Portuarios, Instalacdes Petroquimicas e

usinas de alcool

Embora o cenario politico-econémico do pais ainda seja de instabilidade, a
analise do proéprio crescimento do Grupo € uma comprovagao (e consequéncia) do
crescimento deste mercado.

O Grupo Vetor-Mathias participa ativamente nas concorréncias e execucdes
dos projetos de implantagdo de novos terminais, acompanhando o crescimento do
mercado estimado atualmente em uma média de 35% em relagédo aos volumes
atuais, com perspectivas de continuidade de investimentos até 2025, de acordo com

os relatdérios anuais Petrobras e ANP.
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FIGURA 3 — Mercado atual: Volumes de expansao de terminais portuarios em 2018

De forma analoga, percebe-se uma forte movimentagao e reorganizagéao da
Petrobras em servicos de manutengao (o qual o Grupo Vetor-Mathias ja participa de
um contrato de 5 anos para o sul e sudeste), numa clara preparagdo para novos
investimentos e retomada do Pré-Sal.

Assim como o mercado Petrobras, a Vetor participa ativamente de obras de

usinas de alcool, biocombustiveis e quimicas, influenciadas diretamente por esta.

1.2.2 — QOutros Mercados:

Aproveitando de sua capacitagdo a partir do desenvolvimento de pessoal,
técnicas de caldeiraria em chapas, tubulacdes, perfis para estruturas, o GRUPO
VETOR-MATHIAS incluiu em seu portfolio a abordagem de outros mercados, como
complemento de faturamento, trabalhando com montagem eletromecéanica
(papeleiras, industrias madeireiras, agroindustria, montagem de tubulagbes,
mineradoras, sistemas de combate a incéndio, etc). As receitas desses negdcios
sao importantes, porém menor podre de contribuicdo para os resultados da
empresa.

Embora sejam projetos de grande oferta, normalmente sdo trabalhos de
curtos periodos, dos quais o Grupo faz uma minuciosa analise de rentabilidade para
acatar, com equipes diferenciadas de modo a nao obstruir o foco de seu mercado

principal e de maior faturamento.
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Sao também projetos estratégicos, que, por sua menor complexidade
permitem também o emprego de testes de novas técnicas (mantendo o DNA de
inovagcao da empresa sempre vivo) proporciona o desenvolvimento de novos clientes
e mercados, trazendo alternativas em momentos de crise ou baixa do mercado
Petroquimico. Hoje, estes mercados perfazem em torno de 5% do faturamento da
empresa. Nos ultimos 3 anos contabeis, estes mercados perfizeram de 5 a 15% do
faturamento, mas ja chegaram a 30% em momentos de baixa da industria

Petroquimica.

FIGURA 4 — Outros Mercados: Montagem Eletromecéanica

1.2.3 — Mercado Offshore (Perspectiva Futura):

Seguindo a mesma linha de aproveitamento da infraestrutura técnica e mao
de obra especializada e utilizando-se da estratégia logistica de localizagdo do novo
terreno do Grupo no porto de Antonina, abre-se a perspectiva de entrada no
mercado de reparos navais e também fabricagcdo de equipamentos prontos para
offshore, como jaquetas, tanques prontos, spools de tubulagdo, tanto para mercado
interno quanto para exportacéao.

Este € um mercado 100% novo para o Grupo, também altamente influenciado
pela retomada do pré-sal e reaquecimento da economia ja citado e previsto pelas
tendéncias de mercado apresentadas nos slides anteriores. Ha uma perspectiva

conservadora de um acréscimo de faturamento de no minimo 10%, podendo ser

maior conforme entrada do Grupo no mercado, pois este possui maior demanda.

FIGURA 5 — Perspectiva futura de produtos prontos para mercado off-shore.
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2 REVISAO DA LITERATURA:

A partir de demonstragdes contabeis estruturadas e padronizadas, como o
Balang¢o Patrimonial, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, a Demonstragao
de Fluxo de Caixa, foi possivel estruturar e interpretar os fenbmenos econdémicos e
financeiros do histérico da empresa em questéao, utilizando-se de indicadores tipicos

de analise de mercado.

De acordo com Diniz (2015, p.22), “é possivel, por meio dos indicadores
calculados (liquidez, endividamento, rentabilidade e lucratividade), elaborarmos um
parecer sobre sua situagdo econémico-financeira”. Porém, para que o parecer tenha
uma fundamentacao mais precisa e realista, € necessario que os indicadores obtidos
sejam analisados minuciosamente com um tempo suficientemente grande para que
se percebam os resultados das mudancas de estratégias ligadas aos indicadores

selecionados para esta observacgéo.

As decisbes financeiras, tanto para investimento quanto financiamento estao
necessariamente ligadas com a atividade econdmica, capacitagdo da empresa e,
principalmente com uma condigao realista para analise de seus indicadores, para
proporcionar planejamento de agdes que satisfaga as expectativas de remuneragao

dos proprietarios de capital e viabilize economicamente este plano.

Devido as diversidades de investimentos, o investidor precisa conhecer e
avaliar as condi¢cbes para que tenha possibilidade de um retorno existente, dessa
forma é analisado aplicagao hoje e a quantia para o retorno estimada no futuro
(CHEROBIM; LEMES; RIGO, 2006).

Para Franco (1989) o objetivo principal das demonstracdes financeiras é fazer

com que o investidor tenha uma avaliagdo da empresa que investe.

Dessa forma Franco (1989, p.93), explica que “analisar uma demonstragdo é

decompoé-la em partes, para melhor interpretacdo de seus componentes”.

Para Cherobim; Lemes e Rigo (2002), demonstra-se através dos indices
econdmico-financeiros que se podem reduzir riscos de perda financeira de acordo
com o interesse do usuario. Quanto maior o interesse da analise consequentemente

menor sera o risco de erro por parte do investidor. Do ponto de vista contabil, em face
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do conjunto patrimonial, interessa principalmente conhecer dos aspectos do

patriménio: econdmico e financeiro.

De acordo com Ribeiro (2009), “o processo de analise comega quando ter-
mina o processo contabil”, portanto, o trabalho do analista € de interpretar e traduzir
as informacdes do contador em cenarios e entendimentos da situacao da empresa,

bem como sua saude econdmico-financeira.

Conforme Matarazzo (2010, p.3), “as demonstragbes financeiras fornecem
uma série de dados sobre a empresa de acordo com as regras contabeis. A Analise
de Balangos transforma estes dados em informagbes e sera tanto mais eficiente

quanto melhores dados produzir’.

De acordo com Lemes, Rigo e Cherobim (2006), “os indicadores financeiros
s&o grandezas comparaveis obtidas a partir de valores monetarios absolutos”, dos
quais podemos destacar os indices de Liquidez, de Atividade ou Eficiéncia

operacional, Endividamento, Lucratividade e Rentabilidade.

Segundo Diniz (2015, p.22), “as demonstragbes contabeis sdo parte
importante da gestdo de uma empresa. Por meio das informagbes que elas
fornecem, os gestores podem tomar uma série de decisées que envolvem fatores
financeiros e ndo financeiros, de maneira a obter resultados mais apurados dentro
dos objetivos propostos pelo processo de planejamento. Portanto, é importante
conhecermos quem s&o aqueles que tém interesse em elaborar uma analise das
demonstragbes contabeis, ou seja, quem s&o o0s usuarios de tal técnica de analise:
gestores, investidores, credores e governo”, o que é reafirmado em Assaf Neto
(2012, p.44), “a Analise de Balangos permite que se extraia, dos demonstrativos
contabeis apurados e divulgados por uma empresa, informagdes Uteis sobre seu
desempenho econémico-financeiro, podendo atender aos objetivos de analise dos

investidores, credores, concorrentes, empregados, governo, etc.”.

Conforme foi possivel ver em Lemes, Rigo e Cherobim (2006, p. 90), "os
indices de atividade ou eficiéncia operacional medem a velocidade com que varias
contas se transformam em caixa. Quanto mais rapido estes itens de ativo e passivo

giram dentro do exercicio contabil, melhor sera a administragdo destes itens”.

Para Assaf Neto (2012, p.176), “o estudo tradicional da liquidez inclui, entre
outros indicadores financeiros, a Liquidez Imediata, Liquidez Seca, Liquidez

Corrente e Liquidez Geral’.
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A situacao econbmica diz respeito a aplicagdo e ao rendimento do capital,
enquanto a financeira diz respeito a liquidez da empresa, ou seja, ao seu grau de
solvéncia (FRANCO, 1989, p. 93-94).

Observou-se também em Lemes, Rigo e Cherobim (2006) que: “Os indices
de Endividamento medem a participagao relativa do capital de terceiros na empresa”
e “os indices Lucratividade ou Rentabilidade medem o lucro e retorno da empresa

em relagéo a diversos itens do Balanco e Demonstragdo de resultados do exercicio”.

Cada parte da metodologia proposta para analise € responsavel por
conclusdes especificas e complementares entre si, demonstrando a real situagao
econbmico-financeira da instituicdo em analise, com como as perspectivas e

possibilidades futuras de desempenho.

Portanto, para que saibamos se a situagdo econdmico-financeira de uma
organizagcdo é realmente O6tima, regular ou ruim, precisamos comparar os in-
dicadores encontrados com os indicadores-padrao, também conhecidos por
quocientes-padrdao. De acordo com Ribeiro (2009), quocientes padrdo sao os
quocientes alcangados com maior frequéncia por organizagées que exercem O

mesmo ramo de atividade e atuam em uma mesma regiao.

Desta forma, utilizando-se dos Balangos e Demonstrativos de resultados da
empresa entre os anos de 2010 a 2017, foi possivel compilar as informacodes e
traduzi-las em analises de cenarios e histérico da empresa, conforme foi possivel

observar nos capitulos seguintes.
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3 METODOLOGIA

Estudo de caso a partir de abordagem qualitativa e quantitativa. Por meio da
analise das demonstragdes financeiras e dos indicadores contabeis, pretende-se
verificar os principais indicadores de a liquidez, lucratividade e endividamento da
empresa, bem como quais agdes trouxeram a empresa ao resultado atual, e as

medidas sugeridas para manutencgao e revisdo de rumos.

3.1 Objetivos:

Levantar, mediante analise do Balang¢o Patrimonial (BP) e da Demonstracgao
do Resultado do Exercicio (DRE), a evolugao dos indicadores contabeis no Grupo
Vetor-Mathias por meio das demonstracdes financeiras publicadas nos ultimos sete
anos, ou seja, o periodo compreendido entre 2010 e 2017.

Avaliar as demonstracdes contabeis e historico da empresa, relacionando as
variacdes de indicadores com os momentos e situagées que ocorreram na empresa,
a fim de criar um embasamento tedrico para analises de tendéncia.

As analises de projecdes, tendéncias e planos de viabilidade serdo abordadas

em um outro trabalho independente, abordado por Andreis, 2019.

3.2 Indicadores:

A partir do Balango Patrimonial e dos Demonstrativos de resultado da
empresa, no periodo de 2010 a 2017, apresentados nos anexos, foi possivel calcular
e quantificar os indicadores enquadrados nas categorias de: crescimento financeiro,
rentabilidade, endividamento, solvéncia, prazos médios, ciclo, giro e capacidade de
autofinanciamento, cada qual pormenorizado e analisado no item 4 deste trabalho:

Desenvolvimento e Analise de Resultados.
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QUADRO 1 — INDICADORES FINANCEIROS (continua)

Faturamento Evolugcdo do Faturamento
Crescimento Lucro Liquido Evolugdo do Lucro Liquido
Financeiro Patriménio
Evolucido do Patriménio Liquido
Liquido
Vendas Liquid
Giro do Ativo _ e .as tquiaas
Ativo Total
iy Liouid Lucro Liquido
argem Liquida =
4 J Vendas Liquidas
ROEF -
Rentabilidade do Lucro Liquido
Patriménio ~ Patrimonio Liquido
Liquido
ROA -
Indicadores de L Liquid
Rentabilidade do = uc7jo lquiao
Rentabilidade , Ativo Total
Ativo
NOPAT
= - —, com NOPAT =
Capital Investido
Lucro antes do imposto +
Rentabilidade Imposto de Renda e,
sobre o capital
[nvestido ROIC Capital Investido
= Capital Proprio (Patrimoénio Liquido)
+ Capital de Terceiros
Indicador de Endividamento _ Emprestimos e Financiamentos
Endividamento Financeiro Patriménio Liquido
Ativo Circulant
Liquidez Corrente = w.o LT'.CU, ante
Passivo Circulante
Indices de Liquidez _ Ativo Circulante — Estoques
Solvéncia Seca B Passivo Circulante
Di ibilidad
Liquidez Imediata Spomiaades

Passivo Circulante
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QUADRO 1 — INDICADORES FINANCEIROS (concluséo)

PME(PFaZO Médio Estoquesx 360
de Estoque) ~ Custo Produto Vendido
. PMR (Prazo Médio Contas a Receber x 360
Prazos Médios = :
de Recebimento) Receita
PMP (Prazo Médio _ Custos com Fornecedores x 360
de Pagamento) B Custo Produto Vendido
Ciclo Operacional = PME + PMR
Ciclo = Ciclo Operacional - PMP, ou PME + PMR
Ciclo de Caixa
- PMP
NCG (Necessidade
= Ativo Operacional - Passivo Operacional
de Capital de Giro)
Giro
Saldo de = Ativo de Tesouraria - Passivo de
Tesouraria Tesouraria
= Lucro Liquido + Depreciacdo - Variacdo
Autofinanciamento
de NGC do ano atual/ano anterior
Capacidade de Taxa de _ Autofinanciamento
Autofinanciamento | gytofinanciamento - Vendas
NGC
Ciclo Financeiro

- Vendas
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4 DESENVOLVIMENTO E ANALISE DE RESULTADOS:

A partir do Balango Patrimonial e dos Demonstrativos de resultado da
empresa, no periodo de 2010 a 2017, apresentados nos anexos, organizaram-se 0s

graficos histéricos de evolugéo dos indicadores conforme abaixo:

4.1 — Crescimento financeiro:
Apresentando diretamente as evolugdes no tempo do faturamento, patriménio

liquido e lucro liquido da empresa, conforme abaixo:

Faturamento (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Patrimonio Liquido (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)

R$80,00
@
0 R$60,00
S R$40,00 Obtengdo de Concessdo de area de 32.000m? no

R$20,00 porto de Antonina, a partir da Lei dos Portos

RS-
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Lucro Liquido (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)
., R$12,00
2 R$10,00 °
= R$8,00 ®
2 R$6,00 °
R$4,00 — ———
R$2,00 s °
RS- o
R$(2,00) °
R$(4,00)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

GRAFICO 2 — Gréficos de evolugao financeira (Faturamento, Patriménio Liquido e

Lucro Liquido
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Analise: Foi possivel observar a coeréncia entre os graficos de faturamento
e lucro liquido, ja identificando previsdes de capacidade futura, material necessario
para analise de planos de negécios futuros a partir de linhas de tendéncias.

No grafico de Patriménio Liquido, também se observa um salto entre 2016 a
2017, referente a aquisicdo da area de Antonina a partir da Lei dos portos. Este
ponto € importante de ser destacado pois sua variacido influencia diretamente em

outros indicadores financeiros, comentados a seguir.

4.2 — Rentabilidade:
Os indicadores abaixo apresentam a relagcdo de vendas com o ativo da
empresa (giro do ativo) e também a relagdo do lucro pelas vendas (margem do

ativo):

Giro do Ativo (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)

125%
100%
75%
50%
25%
0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Margem (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)
40%

20%

0%

-20%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GRAFICO 3 — Rentabilidade: analise de giro do ativo e margem de lucro

Analise: O primeiro grafico demonstra uma queda e estabilizagdo dos
resultados pelos ativos., ja no segundo grafico, podemos notar um assentamento na
flutuagcdo da margem de lucro sobre os produtos vendidos, em torno de 10%. Este
€ um resultado importante quando se avalia conjuntamente o crescimento de
faturamento da empresa, pois indica que a empresa se firmou em um novo
posicionamento no mercado (maior faturamento) com uma margem de retorno

atraente para este mercado.
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4.3 — Retorno:

Os indicadores abaixo apresentam uma analise de retorno percentual, do
lucro liquido sobre patriménio liquido (ROE), de lucro liquido sobre os ativos da
empresa (ROA) e o retorno de capital investido, (ROIC), que representa a

capacidade da empresa de gerar retorno a partir das fontes de financiamento.

ROE (Consolidado Grupo Vetor-Mathias) Resultado influenciado
80% pelo grande aumento
60%
40%
20%

de Patrimbnio Liquido

0%

-20%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ROA (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)
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40%
20%
0%

-20%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ROIC (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)

80,00%
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Caso a empresa nao houvesse investido em PL, o

40,00%
resultado de ROIC para 2017 seria acima de 50% /
20,00%
0,00% W
-20,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Resultado influenciado pelo grande

aumento de PatrimOnio Liquido

GRAFICO 4 — Taxas de Retorno, ROA, ROE e ROIC
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Analise: Foi possivel observar uma coeréncia entre os resultados de ROE e
ROA por conta da alta flutuagéo de resultado (lucro liquido) sobre valores que se
mantem constantes por um determinado tempo e em seguida aumentam em escada
(investimentos graduais). O fato do grande aumento no patriménio liquido no ultimo
ano também deturpa um pouca a interpretacao do resultado. A fato da empresa estar
trabalhando no positivo nestes indicadores e ainda investindo em ativos e patrimdnio
pode ser visto de forma muito positiva.

Para o ROIC, verificou-se também que seu resultado é fortemente
influenciado pelo aumento do patriménio liquido em 2017. Caso a empresa nao
houvesse investido nada em patrimdénio (o que ndo pode ser visto como algo bom),
o resultado seria de um ROIC acima de 50%. Ou seja, todo o bom gerenciamento
dos retornos das fontes de financiamento estdo sendo bem direcionados para

garantir o patriménio e planejamento futura da empresa.

4.4 — Endividamento:

O indice de endividamento escolhido é o indice de endividamento financeiro
(por ser o que traz uma analise mais coerente com a situacao de caixa da empresa).
E uma relacéo direta entre os empréstimos e patriménio da empresa: capacidade de

honrar com estes empréstimos:
Endividamento Fianceiro (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)
75%
50%

25%

0% o —— o

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GRAFICO 5 - Endividamento

Analise: O indicador de endividamento traz um bom cenario para os
investidores. Embora tenha subido ligeiramente no ultimo ano, traz uma perspectiva
de estabilidade e controle dos pagamentos dos empréstimos em uma esfera menor
que 10% (menor também que a prépria lucratividade da empresa, como pode ser

visto no grafico de margem de lucro.



25

4.5 — Solvéncia:

Tratam-se dos tradicionais indices de liquidez corrente (relagdo entre ativo
circulante e passivo circulante); seca (relagao entre ativo circulante sem estoques)
e passivo circulante) e imediata (relacao entre disponibilidades imediatas e passivo

circulante).

Liquidez Corrente (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)
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GRAFICO 6 - Liquidez corrente, seca e imediata
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Analise: verificou-se que a diferencga entre liquidez corrente e seca é muito
aproximada, indicando uma boa gestado de estoque (dado o processo construtivo,
dentro do ano corrente, praticamente tudo o que é comprado é aplicado). Entre os
anos de 2016 e 2017, ha uma diferencga levemente maior, de facil compreensao ao
se analisar conjuntamente o grafico de produtividade, principalmente no ano de
2017, onde a Vetor produziu praticamente o dobro do que vinha produzindo, e com
isso teve necessidade de um pulm&o maior de estoque.

Em relacdo a Liquidez Imediata, percebe-se uma queda, em muito devida ao
crescimento da empresa e necessidade de custos de salarios para dar este suporte.
Nota-se também um endividamento bancario crescente, mas também
acompanhando as curvas de faturamento e lucro liquido. Importante perceber que:
em todos os pontos a empresa sempre teve solvéncia positiva, uma raridade em
empresas de construcdo atualmente e indicando uma forte preocupacido de

crescimento com sustentabilidade.

4.6 — Prazos médios:

Estes indices demonstram os prazos médios entre o estoque e produto
vendido (prazo médio de estoque), também a relagao entre as contas a receber e a
receita bruta (prazos médios de recebimento) e por fim, os prazos médios de
pagamento (relagao entre o prazo de pagamento e custo do produto vendido), em

dias.

PME (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)
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GRAFICO 7 — Prazos Médios (Estoque, Recebimento e Pagamento) (continua)
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PMR (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)
400
300
200

100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PMP (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)

400
300
200

100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GRAFICO 7 — Prazos Médios (Estoque, Recebimento e Pagamento) (conclusao)

Analise: Estes graficos isoladamente trazem informagdes menos importantes
que o contexto de ciclo, a ser visto no préximo slide, mas mesmo assim traz alguns
conceitos interessantes de se observar sob ponto de vista de histérico da empresa.
O maior destaque esta nos anos de 2011 a 2013 praticamente nao ter havido
estoque. Isso se deu a uma estratégia de busca de faturamento direto na compra de
materiais, o que pode agilizar as entregas na obra e aumentar o poder de barganha
com os fornecedores, porém, em 2014 foi substituida novamente pela estratégia de
compra direta pelo grupo, pelas vantagens tributarias de créditos de imposto. Sob
o ponto de vista de custos de estoque, uma estratégia mais conservadora, mas sob
o ponto de vista de custos tributarios, mais viavel. Outra importante informacao a se
tirar destes graficos sao:

Tempos de estoque sempre muito inferiores aos tempos de pagamento,
indicando fluxo ativo e baixo estoque — independentemente da estratégia de
faturamento direto (com excegédo aos anos de 2011 a 2013, pelos motivos ja
falados).

Tempos de pagamento sempre acompanhando a curva de recebimentos.
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4.7 — Ciclos:

Com estes indices, podemos compreender o comportamento operacional,
com a soma de periodos de estoque e recebimento (tempo de operacao) e também
de caixa, com a diferenca entre o periodo de pagamento para o periodo operacional

(sobra de tempo para pagar os recebiveis).

Ciclo Operacional (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)
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GRAFICO 8 — Ciclos de Caixa e Operacional

Anadlise: Os graficos de ciclo mostram periodos muito grandes (tipicos de
construtoras de grande porte) tanto para operacionalizar seus recebiveis (estoques
e compras com fornecedores) quanto para paga-los. Percebe-se que a empresa tem
tido ciclos de caixa maiores ao longo do tempo, porém é muito importante observar
que os mesmos tém crescido de acordo com o crescimento de faturamento da
empresa, um comportamento esperado. Outro dado importante esta na observacao
de que no ultimo ano, embora a empresa tenho obtido seu maior faturamento, teve
simultaneamente uma queda em seu fluxo de caixa, o que é um forte indicador de
que a empresa tem se organizado e conseguido gradativamente mais influéncia e

poder de negociagdo com seus fornecedores.
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4.8 — NGC e Saldo de Tesouraria:

O indice de necessidade de capital de giro (NGC), que mede a diferenca de
ativos e passivos circulantes sob o ponto de vista operacional, bem como o indice
de saldo de tesouraria, que mede a mesma diferenca, porém sob o ponto de vista
de tesouraria, sdo ferramentas essenciais para a compreensao da necessidade

financeira da empresa para capitalizar seu negocio.

NGC (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)
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Saldo de Tesouraria (Consolidado Grupo Vetor-Mathias)
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GRAFICO 9 — Necessidade de Capital de Giro e Saldo de Tesouraria

Analise: O aumento da necessidade de Capital de Giro € um indicador que
demonstra que a empresa tem aumentado seu nivel de endividamento por um alto
volume de financiamento das operacdes com recursos proprios. Verificou-se que a
empresa teve um momento de alteracdo de estratégia em 2014, quando avangou
para o agronegocio (usinas). A partir dali, gradativamente tem tido aumento em sua

necessidade de capital de giro, item de atencéo para revisdo de estratégia.
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4.9 — Autofinanciamento e Ciclo Financeiro

O indice de autofinanciamento é o valor absoluto da soma entre os valores de

lucro liquido e depreciagao, subtraindo-se a necessidade de capital de giro dos anos

anteriores (valores em caixa). Ja a taxa de autofinanciamento é a relagéo deste valor

com receita bruta.

Ja o Ciclo Financeiro € uma relagao direta da necessidade de capital de giro

pelo faturamento anual da empresa. Estes dois indices demonstram a capacidade

da empresa se sustentar, a partir dos proprios resultados.
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GRAFICO 10 — Autofinanciamento e Ciclo Financeiro
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Analise: basicamente, como consequéncia de um baixo faturamento com a
manutencdo dos mesmos custos fixos, a empresa vem atingindo indices favoraveis
de autofinanciamento. Sdo ainda mais promissores sob o ponto de vista de ciclo
financeiro, e também otimistas sob o ponto de vista de taxa de autofinanciamento

(quanto a empresa possui em caixa em relagéo ao seu faturamento anual).

4.10 — Projegdes

A partir dos indicadores e analises relacionadas (tanto dos resultados
numericos objetivos quanto das circunstancias que os originaram) sera possivel
elaborar planejamentos especificos e estudos de viabilidade para o desenvolvimento

das novas instalagcdées em Antonina, alvo do trabalho especifico de Andreis, 2019.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A partir dos resultados obtidos e a partir da experiéncia profissional do

pesquisador na empresa, foi possivel analisar e também sugerir estratégias

financeiras conforme a seguir:

a)

Do ponto de vista de Giro e Margem (0 que também pode ser observado
diretamente nos indices de solvéncia), a empresa esta passando por um
processo mudanga de posicionamento de mercado. Isto €, saindo de uma
posicdo de menor volume produtivo para maior volume produtivo (dentro de
sua capacidade de operagao), buscando maiores margens de lucro.

No entanto, ha de se compreender que o modelo de recebimento da
empresa em questao, por se tratar de uma prestadora de servigos (obras
de projeto, fabricagcdo e montagem, de tanques, tubulagdes e estruturas
metalicas), exige que os investimentos para cobertura dos custos variaveis
sejam feitos antes do recebimento (conclusao de obra). O que traz impactos
sérios no fluxo de caixa da empresa quando sai de um patamar menor de
volume produtivo para um patamar maior.

Isso implica em atengao aos investimentos e principalmente a previsao do
retorno dos mesmos. A empresa nitidamente esta alocando recursos em
seu préprio crescimento (historicamente) e, seus indices de solvéncia
demonstram que - por mais que nos ultimos anos tenha havido uma
gradativa necessidade de recursos - a empresa tem proporcionado um

crescimento saudavel e sustentavel aos seus investidores.

Uma outra informagéao digna de nota € a obteng&o da concessao da area de
Antonina, que pode trazer uma ma interpretagéo nos graficos de retorno, ja
que os mesmos sao relagdes direta com o patrimoénio. Assim sendo, chama-
se a atencdo na analise que nao sao os resultados favoraveis que estao
caindo (ao contrario — como pode ser visto através do faturamento, tem
crescido exponencialmente), e sim o patriménio que aumentou em uma
escala ainda maior com a concessao da area (0 que deve ser interpretado
como um bom indicador de crescimento e reinvestimento na prépria
empresa, além da aposta também do governo no desempenho e geragao

de empregos que a empresa pode trazer.
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Os indices de endividamento e também os indices de retorno demonstram
uma boa capacitacdo da empresa na captagao e uso de recursos de
parceiros e fornecedores, com prazos de pagamento cada vez mais
extensos (o que para o nicho de negocio de obras é muito importante, como
mencionado no item a).

Torna-se necessario ressaltar e alertar também que estes indices também
estdo gradativamente aumentando com o crescimento do faturamento da
empresa, o que também €& alvo de atengdo para novas estratégias de
buscas de parcerias com condi¢des coerentes de alimentar o crescimento

da empresa.

Ja nos indices de autofinanciamento e ciclo financeiro (sempre analisando
em conjunto com os graficos de faturamento), percebe-se que, em 2012 em
uma crise de negdécios no ramo de combustiveis, a empresa buscou
rapidamente uma alternativa para compor a carteira de negécios em usinas
e no agronegoécio, mantendo-se estabilizada com seu negdcio principal
(terminais de combustiveis) e com crescimento discreto entre 2013, 2014 e
2015.

Uma nova queda de investimentos em terminais em 2016, fez também com
que a empresa se mantivesse sustentada novamente apenas pelo
agronegocio.

Ja em 2017, a empresa teve uma boa retomada em seu principal negdcio,
0 que traz agora uma importéncia ainda maior no desenvolvimento dos
negocios secundarios e novos negocios e até mesmo busca de novos
investidores, para alavancar a empresa, poder construir e aumentar sua
capacidade produtiva na planta de Antonina e suprir o crescente mercado

de combustiveis e off-shore.

Toda a analise de dados em comunhdao com as condigdes e situacdes
internas e externas mencionadas em cada indicador serdo base para
elaboragdo de projecbes e estudo de viabilidade, em outro trabalho

especifico sobre este estudo de caso, em Andreis, 2019.
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