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Introducao

Houve um tempo em que as empresas industriais podiam prescindir ao
acompanhamento permanente de suas atividades; onde o simples aumento de caixa
representava acumulagao de riqueza pelos proprietarios. Nessa época, a expansdao do
mercado de capitais nos Estados Unidos da América no inicio do século XIX, ainda que
timidamente, vivenciava o aparecimento de grandes conglomerados e a sucessiva
complexidade entre os niveis de execugao e controle.

No final do século passado, com o fendbmeno da globalizagao, a abertura econdmica
ao capital estrangeiro, o aumento da concorréncia e, nos dias atuais, a predominancia de
um cenario de incertezas geradas por economias fragilizadas ante a instabilidade da moeda
e a especulacdo financeira, varias empresas se viram obrigadas a instituicido de
instrumentos de controle constantes (é muitas vezes diarios) de suas operagdes, capazes
de orientar os acionistas no processo de tomada de decisdo, sob pena da completa
derrocada.

A administracdo de tais empreendimentos centrada inicialmente na avaliagéo
unilateral e interna — voltada para a mensuracao apenas dos lucros alcangados sem atentar
para as causas estruturais que davam sustentacdo a tal processo — teve seu foco de
atencao redirecionado para aspectos mais abrangentes que redundaram em perspectivas
de crescimento econdmico e acesso ao mercado externo contribuindo para a ampliagéo
analitica do campo de atuacgéo interno dessas empresas, com tratamento especial a questao
dos fundos, capacidade de solvéncia, administracdo da estrutura financeira e de ativos;
retorno de médio e longo prazo e distribuicdo dos lucros.

Entretanto, mesmo que a andlise econ6mica e financeira venha utilizando
intensamente os instrumentos da economia e contabilidade, a auséncia de um padréao
coerente na condugao dos resultados obtidos — quer pela auséncia de critérios que sirvam
de parametros para a convengdo de moedas estrangeiras em unidades monetéarias
internacionalmente aceitas ou pela adogdo de praticas e convengdes contabeis
contraditorias entre os principais paises — limita a contribuicdo dos indices a certos fatores,
sobretudo quando o foco de investigacdo do administrador financeiro converge para um
determinado fim, contrario aos interesses dos principais usuarios da informagao contabil: os
acionistas. Neste caso, a predominancia do julgamento pessoal do analista, mesmo que
valida sob certas condigbes resulta em conclusdes distintas, principalmente quando a
performance da empresa é avaliada por outro analista.



Dessa forma, tornou-se fundamental o desenvolvimento de instrumentos auxiliares
de andlise respaldados em modelos de avaliagdo dindmicos e menos dependentes de
opinides pessoais, que fossem capazes de gerar informagbes relevantes nao apenas aos
usudrios internos, mas também a sociedade em geral oferecendo ao empreendimento
subsidios ao processo de tomada de decisdo. Nesse interim alguns aspectos foram
fundamentais na mudancga do foco de atencao da Andlise Econdmico-Financeira dentro das
empresas: a) a flexibilizacdo da producédo, como um desses processos ante o fendémeno da
globalizagado da economia, ganhou destaque no meio cientifico, uma vez que se apresentou
como um real inesperado e impensado, para o que nao tinha ordem de significado, haja
visto que os principios cientificos e doutrinarios que permeiam o universo da teoria
financeira ndo acompanharam na mesma intensidade o prodigioso desenvolvimento
tecnologico responsavel pela introdugao de novos processos de gestdo nos mais
diversificados segmentos da economia mundial, debilitando os padrdes de gestdo baseados
no processo de acumulagao fordista'. Na realidade n&o haveria como a contabilidade e nem
mesmo a economia produzirem novas teorias capazes de analisar e generalizar processos
ainda nao ocorridos. Se por um lado eles sao fruto de decisdes nao estruturadas, por outro,
a dindmica e a instabilidade com que se processam na realidade empresarial em ambiente
globalizado, acabam por condicionar suas materializagdes a outros critérios que fogem e
extrapolam a nocao de homogeneidade defendida pelos teéricos das organizagdes. Assim,
0s processos relativos a organizagdo formal no sistema produtivo tornam-se fruto de um
complexo cultural eminentemente diversificado, influenciado por circunstancias locais ou
exogenas, que fogem ao controle dos sistemas econémicos vigentes no planeta,
apresentando-se como oportunidades para algumas instituicoes e imposicoes para outras,
afetando e ou alterando, em certos momentos, os resultados institucionais almejados; b) as
inovagdes tecnoldgicas, vem provocando profundas mudangas no comportamento do
mercado e na gestdo empresarial, afetando sensivelmente a natureza competitiva das
organizac¢des tanto que atualmente a discussdo de temas como qualidade total, aliancas
estratégicas, benchmarking, logistica integral, parcerias, marketing, network, controladoria e
outros, ganhou espago nas mesas de reunides dos ambientes empresariais na busca de
novos caminhos e apontando para uma necessidade constante de produc¢ao de informagéo
dindmica e relevante que auxilie no processo de tomada de decisao.

A presente pesquisa esta estrutura em trés partes basicas:

! Fordismo: na teoria da regulacdo o fordismo é analisado como complementaridade ao Taylorismo
no qual se funda uma nova divisao do trabalho separando as atividades de concepg¢éo e de execugao
com o ritmo do trabalho impulsionado pela cadéncia da maquina e alienando o trabalhador em postos
de trabalhos empobrecidos, repetitivos e dificultando uma percepcdo completa do processo de
trabalho (CARVALHO:1990,138p.).



No Capitulo I, as demonstragbes financeiras sdo tratadas como informacao de
suporte ao processo de tomada de decisao.

Diante deste prisma as organizagbes do novo milénio estdo inseridas em contextos
relacionais diversificados responsaveis pela produgdo de ambientes turbulentos e incertos
que afetam sensivelmente as atividades das entidades mercantis. Dentro deste raciocinio a
empresa € vislumbrada como um sistema aberto altamente dependente das mudancas
estruturais do ecossistema, 0 que vem exigindo mudangas continuas e a instituicdo de
novos paradigmas capazes de atender os diversos segmentos em que a empresa esta
inserida (mercado, acionistas, consumidores, sindicatos, governo, etc).

No Capitulo Il, trato especificamente de identificar os principais métodos de analise
econémico-financeira na atualidade, com énfase ao controle dos diversos ciclos que
compdem as atividades da entidade, assim como a identificacdo do efeito tesoura,
considerado por muitos estudiosos como o principal “termémetro” de medi¢do do nivel de
dependéncia financeira da organizagao.

Finalmente, no Capitulo Ill, é feito um estudo de caso onde procurei aplicar na
pratica os conceitos previamente elaborados. A empresa objeto desta investigagao pertence
ao Grupo Azaléia — Calcados Azaléia S. A. (Controladora), com sede no Estado do Rio
Grande do Sul. Nesta analise sdo comparados os resultados relativos ao triénio
1999/2000/2001, com base nas informacdes extraidas, especificamente, do Balanco
Patrimonial e da Demonstracdao do Resultado do Exercicio.

Trata-se, portanto, de estudo bibliografico-descritivo onde a fundamentagéo tedrica
se ratifica pela analise comparativa entre os diversos periodos produzindo informacgdes Uteis
e relevantes para usuarios de natureza diversificada.

Espero ter alcangcado meu objetivo.



Capitulo |

1. Demonstracoes financeiras como suporte de informacao ao processo de tomada de
decisao
1.1 — Cenario Atual

Nos ultimos 20 anos um fenémeno revolucionario se instaurou no seio das nagoes
economicamente organizadas provocando profundas transformag¢des no cenario econémico
mundial e, acima de tudo, no ambiente corporativo.

Esse fenbmeno foi denominado de “globalizacao” e exigiu das organizacdes que
atuam de alguma forma influenciadas por esta realidade uma completa redefinicao de suas
estratégias de atuacdo, sobretudo no que diz respeito a reestruturagcdo de processos,
redimensionamento de infra-estrutura e, principalmente, sobre a forma de tratar e manipular
as informagdes geradas tanto pelo ambiente externo (governo, mercado, 6rgaos de classe,
sociedade, etc.), como no ambiente da propria entidade mercantil.

Para muitos tedricos da globalizagdo o dominio da informagao constitui-se na grande
“chave” propulsora da nova ordem econdémica mundial.

Para as organizagdes inovadoras, a tecnologia da informagdo surge como uma
ferramenta imprescindivel na obtencdo de recursos estratégicos, contribuindo
significativamente para a melhora da qualidade do produto, redugdo de custos e para a
interacdo com seus parceiros, clientes e fornecedores. Através da informacdo a empresa
pode perceber as rapidas transformag¢des de um mercado globalizado.

SANTOS afirma que:

“Neste mundo em transformacgdo, a informagcdo passa a ser um recursos de extrema
importancia para a gestao dos negdécios. A posse de informagbdes sobre mercado, decisdes na esfera
governamental, concorréncia, tendéncia dos negécios, consumidores, politica, tecnologia e outras de
igual importancia pode transformar-se em fator de vantagem competitiva, na medida em que a
empresa faz uso adequado delas de forma mais inteligentes do que os seus concorrentes” (SANTOS:
1997,27p).

Neste contexto, algumas caracteristicas sao elucidativas do novo panorama:

1) Reestruturacdo permanente tendo em vistas as mudancas do mercado: a
cada instante as empresas precisam modificar a estrutura de seus negdécios
por ndo saberem mais de onde vem a concorréncia;

2) Surgimento do comércio eletronico, resultando em praticidade, comodidade e
velocidade nos nego6cios. Em muitos casos o0s pregos passaram a ser
leiloados na Web;



3) Aparecimento de grandes conglomerados multinacionais: as pequenas
empresas foram sufocadas por empreendimentos mundializados. Esta
constatacdo, ao mesmo tempo em que propiciou ao cliente a liberdade de
escolha entre as varias alternativas similares disponiveis no mercado,
ensejou das empresas disputas acirradas por fatias cada vez menores de
consumidores, exigindo assim um incremento nas relagbes com 0s mesmos.
Este fato langou tais organizagbes em grandes dilemas tais como
coexisténcia com monopdlios temporarios e produtos tornando-se
rapidamente obsoletos, as empresas ndo sdo para durar mas sim para se
usar enquanto for Gtil a um propoésito de lucro, em seguida sdo descartadas;

4) Na nova economia, 0s custos variaveis até sdo bem pequenos. Contudo, os
custos fixos sédo altos requerendo investimentos financeiros pesados de
capital de giro, captados no mercado financeiro a juros elevados.

5) Inversao de fixagdo de pregos: o preco do produto ou servigo é fixado pelo
cliente. Os sistemas de informacdes devem ser adequados para demonstrar
onde estdo aplicados os recursos da empresa para atender estes clientes
que dizem quando e como querem pagar;

6) Desestruturacdo da cadeia de valor: as diferentes partes da cadeira de valor
nao precisam estar interligadas e nem no mesmo local, ja que sistemas de
informacgdes gerenciais aproximam os usuarios da informagéo contabil, via

Web. A distancia foi vencida.

Todos esses fatores agregados acabaram por distanciar a administracdo de alto
nivel da supervisdo mais direta das operagdes, ensejando um tratamento especial ao
processo de informagdo gerado a nivel interno. Este tratamento foi redirecionado para dois
segmentos: a) segmento operacional, permitindo que determinadas operagoes
continuassem acontecendo dentro do ciclo operacional e 2) segmento gerencial,
alimentando o processo de tomada de decisdo e possibilitando, sucessivamente, a
verificagao da eficiéncia e dos resultados a fim de planejar a longo prazo.

A figura 1 demonstra claramente a complexidade de relagbes em que as
organizacoes estdo inseridas.



Figura 1
A empresa como um sistema aberto
CLIENTES GOVERNO ASSOCIADOS/
EMPREGADOS EMPRESA ACIONISTAS
CONCORRENTES BANCOS FORNECEDORES

Adaptado de BIO, Sérgio Rodrigues.: Sistema de Informagédo: um enfoque
gerencial. Ed. Atlas, Sao Paulo, 1999.

Dessa forma, a empresa s6 pode ser entendida como um “sistema aberto”.

1.2 — A organizagao vista como um sistema

A teoria de sistemas tem sofrido evolugdes ao longo do tempo e, de maneira global,
pode-se considerar que o “moderno enfoque de sistemas” procura desenvolver:

- uma técnica para lidar com a amplitude das empresas;

- um enfoque interativo do todo, o qual ndo permite a analise em separado das
partes do todo, em virtude das intricadas inter-relagcdes das partes entre si e com o todo, as
quais nao podem ser tratadas fora do contexto do todo; e

- 0 estudo das relacGes entre os elementos componentes, em preferéncia ao estudo
dos elementos em si, destacando-se o processo e as possibilidades de transicao,
especificados em funcdo dos seus arranjos estruturais e da sua dinamica.

Segundo OLIVEIRA, neste contexto, sistema pode ser definido como “‘um conjunto
de partes interagentes e interdependentes que, conjuntamente, forma um todo unitario com
determinado objetivo e efetuam determinada fungdo”. OLIVEIRA (1992; 23p.).

Os sistemas apresentam alguns componentes, a saber:

a) os objetivos, que se referem tanto aos objetivos dos usuarios do sistema, quanto
aos do proprio sistema. O objetivo é a prépria razdo da existéncia do sistema, ou seja, € a
finalidade para a qual o sistema foi criado;

b) as entradas do sistema, cuja fungdo caracteriza as forgas que fornecem ao
sistema o material, a energia e a informacao (que € o item basico abordado nesta pesquisa),
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para a operacao ou processo, 0 qual gerara determinadas saidas do sistema que devem
estar em sintonia com os objetivos anteriormente estabelecidos;

c) o processo de transformagcdo do sistema, que é definido como a funcdo que
possibilita a transformacdo de um insumo (entrada) em um produto, servigco ou resultado
(saida). Este processador € a maneira pela qual os elementos componentes interagem no
sentido de produzir as saidas desejadas;

d) as saidas do sistema, que correspondem aos resultados do processo de
transformacao. As saidas podem ser definidas como as finalidades para as quais se uniram
objetivos, atributos e relagbes do sistema. As saidas devem ser, portanto, coerentes com os
objetivos do sistema; e, tendo em vista o processo de controle e avaliagdo, as saidas devem
ser quantificaveis, de acordo com critérios e parametros previamente fixados;

e) os controles e avaliagdes do sistema, principalmente para verificar se as saidas
estdo coerentes com o0s objetivos estabelecidos. Para realizar o controle e a avaliagédo de
maneira adequada, é necessaria uma medida do desempenho do sistema, chamada
padrao; e

f) a retroalimentagdo, ou realimentagdo, ou feedback do sistema, que pode ser
considerado como a reintroducdo de uma saida sob a forma de informacéo. A realimentacéo
€ um processo de comunicagdo que reage a cada entrada de informacao incorporando o
resultado da “acéo resposta” desencadeada por meio de nova informacdo, a qual afetara
seu comportamento subsequente e assim sucessivamente.

O sistema também podem ser considerado como o nucleo central ou o foco de
estudo dentro de um processo administrativo.

Existem também os limites do sistema, dentro do qual se analisa como 0 ambiente
influi ou é influenciado pelo sistema considerado.

Segundo OLIVEIRA, “ambiente de um sistema é um conjunto de elementos que nao
pertencem ao sistema, mas qualquer alteracdo no sistema pode mudar ou alterar os seus
elementos e qualquer alteracdo nos seus elementos pode mudar ou alterar o sistema”
(OLIVEIRA: 1992, 25p).

A segunda hipotese (atuagao dos elementos do ambiente para com a empresa ) é
mais plausivel de ocorrer que a primeira (vide figura 1)

Naturalmente, pode-se considerar o ambiente para qualquer amplitude de sistema,
como sistema orcamentario, sistema contabil, sistema financeiro, recursos humanos, etc.

Neste caso, podem estar no ambiente do sistema considerado tanto variaveis dentro
da proprio empresa como variaveis que estao fora da referida empresa.
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O ambiente é também chamado de “meio ambiente”, “meio externo”, “meio” ou
“entorno”.
O analista deve considerar, no minimo trés niveis de hierarquia de sistemas:
- sistema: é o que se esta estudando ou considerando;
- subsistemas: sao as partes identificadas de forma estruturada,
gue integram o sistema; e
- supersistemas ou ecossistema: € o todo e o sistema € um

subsistema dele.

1.2 — As informagcoes como parte integrante de um sistema

Ante o exposto, deduzimos que o “Sistema de Informagdo” é um subsistema do
“sistema empresa”, e dentro da mesma linha de raciocinio pode-se concluir que seja
composto de um conjunto de subsistemas de informacao, por definicao, interdependentes.
Assim, pode-se pensar em subsistemas de orcamento, de custos, de contabilidade, etc.,
como componentes do sistema de informacéo total da empresa. Aprofundando um pouco
mais na andlise chega-se a um novo nivel de subsistemas; o subsistema orgamentério, por
exemplo, desdobra-se no subsistemas de: orcamento de vendas, producdo, materiais,
resultados, capitais e caixa.

Na realidade, muito se tem descrito e discutido sobre a viabilidade da aplicacdo
pratica de um sistema total de informacao (MIS).

Para BIO, “a integracao total dos sistemas € uma tarefa que causaria um impacto
violentissimo no “sistema empresa”. Talvez mais do que um problema técnico de campo de
sistema de informagéo, resida ai o grande Obice para a implantacao total de tais sistemas.
Entretanto, tal dificuldade soma-se nos dias atuais a propria confusdo de conceitos que
surge na area dos sistemas de informagdes gerenciais (SIG), com a constante colocagao de
idéias sobre processamento integrado de dados, banco de dados, teleprocessamento, etc. *
(BIO: 1999, 26p).

Pontos de vista, aparente ou efetivamente divergentes, surgem com freqiiéncia. De
forma geral, esses sdo os aspectos destacados para descrever o conceito de um SIG:

- O sistema total é uma extensdo do processamento integrado de dados que
resulta na integracao de todos os subsistemas principais num unico sistema;

- O trabalho administrativo deve ser organizado de forma que permita que a
empresa seja vista como uma entidade integrada;

- O sistema deve incorporar as informagdes necessarias para planejamento e

controle;
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- O sistema deve gerar informagdes necessdrias para auxiliar o0s
administradores de todos os niveis a atingirem seus objetivos;

- O sistema deve prover informagdes suficientes e precisas na freqiéncia
necessaria;

- O processamento eletrénico de dados deve representar um papel importante,
porque se torna necessario automatizar para prover informacdes exatas
rapidamente.

- Técnicas cientificas devem ser usadas na analise de dados.

Muito embora, na pratica, o progresso em direcao a sistemas totalmente integrados
venha sendo lento, verifica-se que, de forma conceitual, é possivel construir um sistema
integrado pelos varios subsistemas da empresa que considere as fungdes externas, tais
como marketing, producdo, recursos humanos, engenharia, finangas, contabilidade.
Ressalva-se, no entanto, que os sistemas formais de informagao s&o limitados quando se

leva em conta os fatores externos.

1.4 - Informacoes para o processo decisorio

As informacgdes para o processo de planejamento tém duas origens:

a) Informagbes externas: sdo informagdes de niveis volateis e se referem as
decisdes politicas na esfera governamental tais como mudanga de
legislagdo, questdes sociais e demogréficas; tendéncias econbmicas e
informacgdes sobre mercado;

b) Informacbes internas: sdo informacbGes captadas no proprio ambiente
empresarial e refletem a capacidade de produgdo, custos, rentabilidade,
solvéncia, niveis de comprometimento do patriménio da empresa e
informagdes historicas sobre a evolugao das vendas e créditos concedidos.

Dentre os principais instrumentos de informacao interna sdo aquelas geradas pelas
demonstracdes financeiras.

Estas informagdes apresentam como caracteristica distinta dos outros recursos de
informag@o a capacidade de se constituirem em riquissimo instrumento de suporte ao
processo de tomada de decisdo, pois, quando elaboradas dentro dos principios éticos e
profissionais podem ser confidveis, comparativas, Uteis e relevantes.

Assim, cabe ao analista a tarefa de transformar dados em informacbes ricas e
proveitosas baseadas em relatérios financeiros que traduzam, com o maximo de
objetividade e relevancia, as informagdes provenientes da contabilidade voltadas a atender
especificamente dois grandes grupos de usuarios das informagdes contabeis:
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1) Usuarios Internos

O principal usuario das informagdes contabeis deveria ser a propria empresa. Esse
uso interno pode ocorrer em duas grandes dimensdes, isto €, uma dimensao voltada para o
gerenciamento das operacgdes e outra com enfoque na direcao geral da empresa.

A alta direcdo da empresa precisa de informagdes resumidas que possibilitem
tomadas de decisbes mais rapidas e eficazes, enquanto as geréncias intermediarias
necessitarao de informagdes detalhadas sobre as areas que estdo sob suas
responsabilidades.

a) Planejamento: o processo decisorio envolve agbes futuras. Podemos dizer que o
orcamento € um instrumento de controle utilizado no processo de planejamento. O
planejamento envolve decisbes em relacdo ao futuro, visando identificar e avaliar as
melhores alternativas e suas consequiéncias. A empresa tem objetivos a atingir como metas
de vendas, conquista de novos mercados e expansao ou diversificacao de suas atividades.
Para tanto, elabora planos de atuacdo que dependem exclusivamente de informagdes
geradas dos relatérios financeiros. Quanto mais ricas forem as informagdes, melhor sera a
qualidade do planejamento.

A atividade de tomar decisdes € crucial para as organizacgoes: ela acontece todo o
tempo, em todos os niveis, e influencia diretamente a performance da empresa.

“A decisdo, de modo genérico, possui dois objetos: a agdo no momento e a descricao
para um estado futuro” (SIMON: 1965, 54p). As decisdes dentro das organizagcdes podem
ser classificadas, entre outros, quanto a atividade administrativa a que ela pertence,
segundo trés niveis: nivel operacional, nivel tatico e nivel estratégico. Especial destaque é
dado a previsibilidade da necessidade de se tomar a decisao.

Algumas decisdes sao repetitivas, acontecendo, inclusive em um determinado ciclo
de tempo. Outras acontecem inesperadamente. As decisbes programaveis se explicam
mediante um conjunto de regras e procedimentos pré-estabelecidos. Este tipo de decisao
pode ser facilmente delegado. As decis6es nao programaveis, por sua vez, ndao tém regras e
nem possuem um esquema a ser utilizado. Neste tipo de decisdo, nem todas as variaveis
estao disponiveis e existe muita dificuldade para que sejam reunidas e organizadas em
tempo habil, para que um modelo seja montado.

E importante considerar, no momento da tomada de decisdo, o conhecimento prévio
dos resultados, ou seja, a previsibilidade das alternativas disponiveis em determinada
situagdo dentro da organizagdo. Além disso, a questdo da racionalidade dentro das
organizagdes é muitas vezes tratada em seus extremos: uma mesma decisdo pode ser

considerada completamente racional por um individuo e menos racional para outro.
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Na atividade de resolucdo de problemas verifica-se a existéncia do problema,
levantam-se as informagdes inerentes, sao identificados os objetivos a serem alcangados,
apresentam-se as alternativas vidveis e analisam se as alternativas apresentadas,
realizando-se uma andlise. Na atividade de tomada de decisdo é feita uma avaliacao das
acoes alternativas e € escolhida uma ou mais alternativas para a implantagcdo. Kepner &
Tregoe (1976, 54p.) possuem o mesmo entendimento: “uma decisdo é sempre uma escolha
entre as vdrias maneiras de se fazer uma determinada coisa ou de se atingir um
determinado fim”. Estas duas atividades relacionadas com o modelo de decisao de Simon
(1965), que propde um modelo dividido em trés grandes fases com uma constante revisao
entre si:

- inteligéncia ou investigagao — nesta fase acontece a exploragdo do ambiente
e é feito o processamento dos dados em busca de indicios que possam
identificar os problemas e oportunidades; as variaveis relativas a situagao
sao coletadas e postas em evidéncia;

- desenho e concepcdo — nesta fase acontece a criagdo, desenvolvimento e
andlise dos possiveis cursos de acao; o tomador de decisdo formula o
problema e constréi e analisa as alternativas disponiveis com base em sua
potencial aplicabilidade;

- escolha — nesta fase acontece a selecdo da alternativa ou curso de acao
entre aquelas que estao disponiveis; esta escolha acontece apés a fase de
desenho, onde o decisor busca informagbes para tentar garantir a melhor
0op¢ao;

- feedback — entre as fases que constituem o modelo, podem acontecer
eventos em que fases ja vencidas do processo sejam resgatadas: este
“retorno” pode ocorrer entre a fase de escolha e concepcao ou inteligéncia
ou entre a fase de concepcao e inteligéncia.

Além das trés fases e do constante feedback, existem as fases de implementagéo,
onde a alternativa escolhida é implantada, a fase de monitoragdo, onde é feito o
acompanhamento da nova situagéo alterada pela implantagéo da alternativa, e, finalmente,
a fase de revisdo, onde, em funcdo do monitoramento, a alternativa implantada é
readaptada, procurando melhor se adequar a fim de melhor atender as expectativas.

b) Organizacdo: o conceito de organizacdo abrange a propria estrutura
organizacional, que tem como objetivo permitir que os planos possam ser executados. Os
planos de agdes, por sua vez, decorrem da decisdo de dire¢do da empresa, em face das
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oportunidades e dos riscos apresentados por seu mercado de atuacao. O préprio sistema de
informacgéao gerencial (SIG) é parte da estrutura organizacional.

c) Controle: nesta fungéao é fundamental o uso da informacéao. Dai, a necessidade de
confrontar os resultados atingidos com as metas estabelecidas, de modo que permitam a
acao gerencial sobre as causas que eventualmente tenham inibido ou dificultado o
atingimento dos objetivos preestabelecidos. Isso possibilita premiar e motivar aqueles que
tiveram bom desempenho.

d) Coordenagao: sabemos que cada uma das areas de uma empresa desempenha
tarefas que sdo de sua responsabilidade e que sdo as informagdes que possibilitam a
direcao uma agao coordenada, visando alcancgar os objetivos estabelecidos.

e) Direcao: o planejamento, a organizagao, o controle e a coordenagéo possibilitam a
administragdo superior dirigir a empresa, tomando as decisdbes com maior seguranga, a
medida que as informagdes sdo de melhor qualidade.

Uma empresa organizada, além das demonstrag¢des financeiras anuais e semestrais,
necessitara de balancetes e relatérios mensais, bem como de muitos outros relatérios
semanais e até mesmo diarios.

Além do aspecto de gerenciamento dia a dia e do planejamento a longo prazo, as
informagdes produzidas a partir dos relatérios financeiros devem servir como parametro
para analise comparativa da empresa em relagdo a concorréncia. Deve ficar claro que as
informacdes contabeis ndo sdo suficientes para tais andlises, mas que representam parcela
expressiva no conjunto dos dados que permite a empresa comparar-se em relacao a seus
concorrentes, quanto a sua performance, a rentabilidade, ao endividamento, a fatia de
mercado que ocupa e a fatia ocupada pelos concorrentes, a possibilidade de langamento de
novos produtos, etc.

1) Usuarios Externos

2.1 — Acionistas, Investidores e Analistas

Os acionistas de uma empresa nem sempre sao pessoas que a administram. Muitas
vezes, mesmo detendo parcela expressiva de capital, os acionistas delegam o
gerenciamento dos negécios a administradores profissionais. Surge, portanto, a
necessidade de avaliar a eficiéncia da administragdo na condugdo dos negocios da
empresa, em face das expectativas de lucro, de seguranca e até mesmo de continuidade e
de imagem da organizagao.

2.2 — Bancos e Instituigdes Financeiras

E o principal grupo de usuarios das demonstragdes financeiras das empresas por

tratar-se, muitas vezes, de financiadores de recursos as organizagoes.
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2.3 — Fornecedores e Clientes

Da mesma forma que um banco, os fornecedores precisam de garantias para
aprovacao de vendas a crédito. Para isso utilizam-se intensamente da andlise da situagéo
financeira de seus clientes (empresas), no sentido de evitar problemas futuros no
cumprimento dos prazos de pagamento.

Por outro lado, as empresas precisam manter junto a seus clientes uma imagem
confidvel e ilibada capaz de conquistar sua confianga. Para isso procuram associar
amplamente a imagem da companhia com seus resultados operacionais (econémico-
financeiros).

2.4 — Orgdos Governamentais

Grande parte da apuragdo e arrecadagao de tributos é baseada nas informacoes
contabeis das empresas que, dessa forma, acabam por contribuir de forma responsavel com
a melhoria da qualidade de vida da sociedade.
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Capitulo Il

2 - Analise Econémica e Financeira nas Empresas

2.1 - Consideracoes Preliminares

Para o estudo da analise econémico-financeira nas empresas é necessario um bom
conhecimento de demonstragdes financeiras pelo simples motivo de que tais
demonstragdes, bem como os numeros delas extraidos, representam o principal instrumento
de transmissao de informacao financeira tanto para os usuarios internos (empregados,
gerentes e diretores) quanto para os usuarios externos (clientes, fornecedores, instituicoes
financeiras, governo e acionistas).

Em termos ideais, 0 administrador financeiro deveria ter informagéo completa sobre o
valor de mercado de todos os ativos da empresa. Isso raramente acontece. Assim, 0 motivo
pelo qual nos apoiamos em dados contabeis para grande parte de nossa informacao
econdmico-financeira e que quase nunca podemos obter a totalidade ou parte da
informacédo de mercado que necessitamos.

O analista financeiro deve reconhecer que os dados contabeis sdo apenas uma “imagem
palida” da realidade econdmico-financeira, mas muitas vezes representam a melhor
informacao disponivel.

Para SILVEIRA: “é essencial reconhecer que além das limitagbes expostas
anteriormente é impossivel comparar diretamente as demonstragées financeiras de duas
empresas, quando houver diferenca de tamanho, ou ainda, tentar comparar demonstragoes
de uma mesma empresa referentes a exercicios financeiros diferentes, sobretudo quando
esses empreendimentos sdo ampliados em razdo de crescimento do mercado” (SILVEIRA:
2002, 05p).

Além disso, um outro aspecto bastante discutido na atualidade reporta-se a
necessidade de conversdao dos balancos para uma mesma unidade monetaria,
principalmente quando da consolidacdo das demonstragdes contabeis de empresas que
atuam em varios paises.

Em face da inexisténcia da informagédo de valor de mercado sobre muitas coisas,
sempre que obtivermos informag¢des de mercado elas é que deveréo balizar a conduta do

analista em substituicdo aos dados contabeis.
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A anadlise econ6mico-financeira € uma aplicagdo do principio da “administracao por
excecgao”, pois reduzira a comparacao de indices de uma empresa a alguma espécie de
média ou indice representativo.

Segundo SILVEIRA “as informagdes extraidas de balancos tém uma variedade de
aplicacbes no ambito de uma empresa, entre as quais podemos destacar a avaliagdo de
desempenho tendo por base a taxa de lucro e taxa de retorno do capital proprio” (SILVEIRA:
2002, 07p).

Existem empresas que possuem varias divisdes e comparam o desempenho dessas
divisbes usando informacdes retiradas dos balangos. Contudo, a grande finalidade da
andlise econémico-financeira prende-se ao fato de oferecer subsidios para o planejamento
futuro da empresa uma vez que as informagdes historicas sao bastante Uteis para a geragéao
de projetos e para a avaliagao do realismo de hipéteses feitas nessas projecoes.

2.2 - Demonstracées Financeiras

2.2.1- O que séao

As demonstragbes contabeis (ou financeiras) sdo entendidas como o conjunto
estruturado e representativo do patriménio de uma empresa, de sua evolugdo e mutacao,

juntamente com os resultados provenientes das atividades operacionais da mesma.

2.2.2- Principais Demonstragfes Financeiras

Atualmente, mesmo que tramite no Congresso Nacional uma proposta de
modernizacado da legislacédo referente as Sociedades Anénimas (S.A.), as demonstracdes
contabeis brasileiras sdo basicamente regidas pela Lei n® 6.404/76. Apesar de ser uma
legislacao relativa as sociedades por agdes, suas regras estendem-se as demais
sociedades sujeitas a tributacdo do imposto de renda com base no “Lucro Real” (lucro
contabil ajustado), por forca do Decreto-lei n® 1.598/77. Por essa legislagdo, ndo s6 as
Sociedades Andnimas., mas também as sociedades por quota de responsabilidade limitada,
sociedades civis e outras, desde que sujeitas aquela tributagdo, acabam por se sujeitar as
normas relativas a contabilidade e as demonstragdes financeiras da referida Lei.
Vale ressaltar, que as sociedades néo sujeitas ao imposto de renda segundo essa forma de
tributacdo, ou por estarem abaixo de determinados valores de faturamento e se
enquadrarem em certas exigéncias legais ou por terem natureza juridica nao abrangida por
esse tributo, estardo fora desse enquadramento contabil.

Dessa forma, as sociedades por agdes sao obrigadas a elaborar e publicar as

seguintes demonstragdes financeiras:
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- Balango Patrimonial;

- Demonstragéao do Resultado do Exercicio

- Demonstragéo das Origens e Aplicacdes de Recursos e

- Demonstracdo das Mutagdes Patrimoniais ou Demonstragcdo dos Lucros ou
Prejuizos Acumulados

Além dessas demonstragoes existe a complementagéo obrigatéria por meio de Notas
Explicativas e, se for o caso, de “outros” quadros analiticos ou demonstragdes contabeis
necessarios para esclarecimento da situagao patrimonial e dos resultados do exercicio (Art.
176 da Lei n°® 6.404/76).

Essas demonstragées devem conter os valores respectivos do exercicio anterior. A
legislagdo ndo fala em valores de exercicios passados corrigidos; por isso, praticamente, a
totalidade das empresas publica os valores do exercicio anterior pelos valores apresentados
naquela época.

|- Balango Patrimonial (BP)

O balango patrimonial retrata a posi¢cdao patrimonial da empresa em determinado
momento, composta de bens, direitos e obrigacdes. E uma demonstragdo estatica do
patriménio da empresa constituindo-se em uma equacado em que o total do ativo é igual ao
passivo total.

O Balango Patrimonial € composto de:

- Ativo

O ativo total é decomposto em trés grandes grupos: ativo circulante (AC), realizavel a
longo prazo (RLP) e ativo permanente (AP). O ativo total representa onde a empresa aplicou
0s recursos de que dispde, ou seja, seus bens e direitos.

Os bens e direitos sdo expressos em moeda do pais, por ordem de liquidez. Assim sendo,
as disponibilidades e as aplicagdes financeiras, que sdo os ativos mais liquidos, aparecem
em primeiro lugar no lado do ativo enquanto que o diferido, que € o menos liquido, aparece
como ultimo item do ativo.

Por sua vez, os recursos aplicados no ativo sao provenientes ou dos sécios ou de dividas.
Integram o Ativo:

a) Ativo Circulante

O ativo circulante compreende as disponibilidades, os direitos realizaveis no
exercicio social subsequente e as aplicacbes de recursos em despesas do exercicio
seguinte.

a.1- Disponibilidades
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Conforme o proprio nome sugere, as disponibilidades sdo compostas dos recursos
financeiros possuidos pela empresa que podem ser utilizados imediatamente, sem
restricdes. Entre as disponibilidades podemos mencionar as seguintes contas: caixa, banco
conta movimento e aplicagcdes de liquidez imediata.

a.2- Direitos Realizaveis no Exercicio Social Subseqlente

Este subgrupo compreende bens e direitos que podem ser convertidos em dinheiro
num prazo inferior a 360 dias ou ao ciclo operacional da empresa. Sao exemplos dessa
categoria de contas: contas a receber de clientes, provisdo para devedores duvidosos,
estoques, aplicagbes de liquidez ndo imediata, adiantamento a fornecedores e outros
valores a receber.

a.3- Despesas do Exercicio Seguinte

Sao despesas antecipadas, que ja foram pagas, mas que se referem ao exercicio
seguinte. Este subgrupo nao representa bens com existéncia fisica e do ponto de vista de
sua capacidade de realizagdo; ndo sao ativos que a empresa possa transformar diretamente
em dinheiro para pagar a seus credores. Sdo exemplos de despesas do exercicio seguinte,
ou despesas antecipadas: prémio de seguros, aluguéis pagos antecipadamente, assinaturas
de periédicos. comissdes e prémios pagos antecipadamente. taxas associativas.

b) Realizavel a Longo Prazo

Segundo a legislagao vigente (Inciso Il do art. 179 da Lei n® 6.404/76), no realizavel a
longo prazo sao classificados “os direitos realizaveis apds o término do exercicio seguinte,
assim como os direitos de vendas, adiantamentos ou empréstimos a sociedades coligadas
ou controladas, diretores, acionistas ou participantes no lucro da companhia, que nao
constituirem negocios usuais na exploracdo do objeto da companhia’.

Quanto as contas que compdem o realizavel a longo prazo, com excecao do
disponivel, as demais rubricas classificadas no ativo circulante que tiverem prazo de
realizagao apds o término do exercicio seguinte ao do balango, ou seja, demorarem mais de
um ano para serem recebidas, terdo suas classificagdes no realizavel a longo prazo.
Conforme o texto legal, também serdo classificados neste grupo, independente de seu
vencimento, direitos de vendas, adiantamentos ou empréstimos a sociedades coligadas ou
controladas, diretores, acionistas ou participantes no lucro da companhia que nao
constituirem negdcios usuais na exploragao do objeto da companhia.

c) Ativo Permanente
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Este grupo abriga as aplicacdes feitas pela companhia com caracteristicas de
permanente, como, por exemplo, as participagcbes em outras empresas, as aquisicdes de
equipamentos de producdo e os gastos com projetos que contribuirdo para a formagao de
resultados em exercicios futuros.

O ativo permanente subdivide-se em:

c.1- Investimentos

Conforme o art. 179, Inciso lll da Lei n® 6.404/76, sao classificados em investimentos
“as participacdes permanentes em outras sociedades e os direitos de qualquer natureza nao
classificados no ativo circulante, e que ndo se destinem a manutencdo da atividade da
companhia ou da empresa’.

Para fins de andlise, podemos subdividir os investimentos em duas rubricas basicas,
sendo uma relativa as participagcdes em coligadas e controladas e a outra para agrupar os
demais valores que consideramos com caracteristicas de investimentos.

c.2- Imobilizado

Conforme o art. 179, Inciso IV da Lei n° 6.404/76, este subgrupo compreende os
direitos que tenham por objeto bens destinados a manutengéo das atividades da companhia
e da empresa, ou exercidos com essa finalidade, inclusive os de propriedade industrial ou
comercial.

O imobilizado é representado por bens tangiveis e intangiveis, tendo as seguintes
caracteristicas:

- sua utilizagdo nas atividades da empresa;

- nao estejam destinados a venda;

- vida (til superior a um ano;

- relevancia do valor.

Sao exemplos de contas pertencentes a este subgrupo: imoéveis e terrenos,
maquinas e equipamentos, equipamentos de informatica, méveis e instalagoes.

c.3- Depreciacdes, Amortizagdes e Exaustdes

Os itens de depreciagdo, amortizacbes e exaustdes sao redutores do ativo
imobilizado. Apenas os bens tangiveis, que estao sujeitos ao desgaste ou deterioragéo, pelo
uso ou pelo transcorrer do tempo, devem ser depreciados.

c.4- Diferido

O ativo diferido é composto de aplicagbes de recursos em despesas que contribuirdo

para a formacdo de resultados de mais de um exercicio social, compreendendo itens
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intangiveis, cuja amortizagdo ocorrera durante o periodo em que estiverem contribuindo
para a formacéao do resultado da empresa.

Sao exemplos deste subgrupo as despesas incorridas durante o periodo pré-
operacional, construgdo e implementacao de projetos de sistemas.
Para fins de analise financeira, o ativo diferido representa um subgrupo do ativo permanente
de péssima liquidez, ou seja, sem potencialidade de realizacado direta de seus valores, que
sdo representados por intangiveis.

- Passivo

O passivo, por sua vez, indica a proveniéncia dos recursos.
O passivo total (PT) é decomposto em quatro grandes grupos: passivo circulante (PC),
exigivel a longo prazo (ELP), resultado de exercicios futuros (REF) e patriménio liquido (PL).
O passivo circulante representa as dividas da empresa com prazo de vencimento até um
ano. O exigivel a longo prazo (ELP) representa as dividas da empresa com prazo de
vencimento superior a um ano. O patriménio liquido (PL) representa os recursos préprios da
empresa, decorrentes, normalmente, de aportes de capital feitos pelos sécios ou de lucros.
Compdem o Passivo

a) Passivo Circulante

Compreende as obrigagdes venciveis no exercicio social seguinte. As mais
freqlientes sdo representadas pelas seguintes contas: fornecedores, salarios e encargos
sociais, impostos e taxas, obrigacées com instituicdes financeiras, debéntures a curto prazo,
outros.

b) Exigivel a Longo Prazo

As obrigacdes de longo prazo sao caracterizadas por terem seus vencimentos ap6s
o término do exercicio seguinte, isto €, num prazo superior a um ano. As mais freqlentes
sao: financiamentos, debéntures de longo prazo, tributos, outros.

c) Resultado de Exercicios Futuros

Neste grupo sado classificadas as receitas de exercicios futuros, diminuidas dos
custos e despesas correspondentes a tais receitas.

d) Patriménio Liquido

O patriménio liquido representa, no balango patrimonial, a parte da empresa que
pertence a seus proprietarios. O ativo representa, no Balango Patrimonial, os bens e direitos
a disposicao da empresa, isto €, a aplicacdo de recursos totais.
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As principais rubricas que compdéem o Patriménio Liquido sdo: Capital, Reservas de Capital,
Reservas de Reavaliagcao, Reservas de Lucro e Lucros ou Prejuizos Acumulados.

Il — Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE)

A demonstracdo do resultado do exercicio, conforme o proprio nome sugere,
demonstra o resultado obtido pela empresa em determinado periodo, isto €, o lucro ou
prejuizo. E importante salientar que, enquanto o balanco patrimonial representa a posicao
da empresa em determinado momento, a demonstragéo do resultado acumula as receitas,
os custos e as despesas relativas a um periodo de tempo, mostrando o resultado e
possibilitando conhecermos seus componentes principais.

Compdem a DRE:

a) Receita Operacional

A receita operacional decorre das operagdes normais e habituais da empresa. Numa
industria, a receita operacional decorre das vendas dos produtos que a empresa fabrica.
Numa empresa comercial, decorre das vendas de mercadorias. Nas empresas de prestacéo
de servigos, logicamente, decorrera dos servigos prestados.

b) Receita Operacional Bruta
Receita operacional bruta muitas vezes aparece também com a denominacdo Vendas
Brutas, representando, portanto, o faturamento bruto da empresa. As vendas de uma
empresa podem ocorrer durante todo o ano e o preco unitario da venda de determinado
produto pode variar ao longo do préprio exercicio social em decorréncia de fatores como: a)
a inflacdo do periodo; b) escassez do produto no mercado ( queda da safra, por exemplo); c)
maior ou menor oferta ou procura do produto no mercado; d) surgimento de produtos
substitutos, nacionais ou importados; e) quantidade adquirida pelo cliente e f) presenca de
monopolios e oligopdlios.

c¢) Vendas Canceladas

As vendas canceladas sdo aquelas decorrentes das devolugbes efetuadas pelos
clientes, em fungdo dos produtos ndo atenderem a suas especificacoes, apresentarem
defeitos, ou por qualquer outra razgo.

d) Abatimentos sobre Vendas

Os abatimentos sao decorrentes de descontos especiais concedidos aos clientes em
funcéo de defeitos apresentados, por exemplo.

e) Impostos Incidentes sobre Vendas
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No caso dos impostos incidentes sobre vendas, trata-se de valores que foram
transferidos pela empresa para os governos federal (IPl), estadual (ICMS) ou municipal
(ISS), por exemplo.

f) Receita Operacional Liquida (ROL)

A receita operacional liquida é efetivamente a parte da receita que ficara para a
empresa cobrir seus custos e despesas e para gerar lucro. Em resumo, a receita
operacional Bruta, menos devolugbes, abatimentos e impostos incidentes sobre vendas,
gera a receita operacional liquida.

g) Custos dos Produtos Vendidos (CPV)

O Custo dos Produtos Vendidos compreende todos os gastos necessarios a
obtengao desse produto. No cdmputo desse célculo técnicas e conceitos da contabilidade
de custos sao imprescindiveis uma vez que a composi¢cao do custo de produgao envolve
materiais direitos (matéria-prima e mao-de-obra direita) assim como custos indiretos de

fabricagao.

h) Lucro Bruto (LB)

O lucro bruto é a diferenga entre a receita operacional liquida e o Custo dos Produtos
Vendidos. A chamada margem bruta é a relacao percentual entre o lucro bruto e a receita
liquida. Normalmente o analista verifica como essa relacdo vem se comportando
historicamente.

i) Despesas Operacionais

Segundo a legislacéo fiscal, sdo operacionais as despesas nao computadas nos
custos, necessérias as atividades da empresa e a manutencdo da respectiva fonte
produtora, ou seja, as despesas necessarias as atividades da empresa: despesas com
vendas, despesas administrativas, despesas financeiras (Liquidas das receitas).

j) Outras Receitas e Despesas Operacionais

Neste item, sdo abrigadas outras receitas, bem como outras despesas operacionais
nao classificadas como despesas administrativas ou como despesas com vendas.

k) Resultado da Equivaléncia Patrimonial

Neste item sdo informados os valores relativos as transagdes que envolvem
empresas controladas.

[) Lucro Operacional

O lucro operacional € o lucro bruto menos as despesas operacionais, mais o efeito
(ganho ou perda) da equivaléncia patrimonial.
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m) Receitas e Despesas nao Operacionais

Serao incluidas em receitas ndo operacionais, os valores relativos as receitas
decorrentes de transacdes eventuais. Isto €, algo que nao é recorrente, que ndo se repete
habitualmente, como, por exemplo, o lucro obtido na venda de um bem integrante do ativo
imobilizado da empresa, ou mesmo o0 ganho na alienacdo de um investimento. Sempre que
a empresa apresentar receitas ndo operacionais relevantes, é preciso que o analista saiba
as causas e origens de tais receitas.

Serao incluidas em despesas nao operacionais 0s valores atinentes as perdas em
transagbes eventuais, como, por exemplo, prejuizos na venda de bens do imobilizado ou na
alienacao de investimentos. Perdas eventuais decorrentes de incéndios ou inundagdes, sem
que haja cobertura de seguros, também sao classificadas em despesas ndo operacionais.

n) Lucro antes dos Impostos, Contribuigées e Participagoes.

Compreende o lucro do periodo antes de deduzir o imposto de renda, a contribuicao
social e as participacdes estatutarias no lucro. E o mesmo que o lucro operacional, menos o
saldo da corre¢gdo monetaria, mais as receitas nao operacionais, menos as despesas nao

operacionais.

o) Imposto de Renda, Contribuicdo Social e Participacdes

O imposto de renda do exercicio é representado por uma percentagem do lucro
tributavel (lucro real).

A contribuicdo social é outra parcela que é calculada com base no lucro real da
empresa, sendo recolhida pelo governo federal, conforme prevé a Constituicao.
As participacdes sdo definidas por estatuto e representam, de modo geral, as parcelas dos
lucros destinados a empregados, diretores, debenturistas ou a portadores de partes
beneficiarias, por exemplo.

p) Lucro Liquido do Exercicio

Finalmente, o lucro liquido indica o resultado final do exercicio, apés computadas as
totalidades das receitas de vendas, dedugdes com despesas operacionais, as receitas e
despesas financeiras em geral, o resultado da equivaléncia patrimonial, as receitas e
despesas eventuais, o imposto de renda, a contribuicdo social e as participagdes. Portanto o
lucro liquido é a parcela do resultado do periodo que sobrou para os acionistas ou sécios.

[l — Demonstragao das Origens e Aplica¢des de Recursos (DOAR)
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A DOAR é um instrumento valioso para o analista. Mostra a movimentacao dos
recursos em termos de variagao do capital circulante liquido (CCL), detalhando as diversas
fontes e aplicacdes de recursos que o afetaram. Por meio dessa demonstragdo, o analista
pode saber se a empresa gerou recursos em suas operacdes, se imobilizou recursos no
periodo, se obteve novas fontes de financiamento de longo prazo e se os acionistas fizeram

aportes de capital. Em resumo, a DOAR mostra a variacao do CCL.

IV — Demonstragdes das Mutagdes do Patriménio Liquido (DMPL)

Apesar da Lei n® 6.404/76 nao obrigar a divulgacdo da DMPL, tornando-a apenas
facultativa (art. 182, Paragrafo 29, esse demonstrativo passou a ser obrigatério para as
empresas de capital aberto, por exigéncia da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), por
meio da Instru¢do Normativa n® 59, de 22.12.1986. Desse modo, a DMPL substitui a
Demonstragdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA). Para fins de andlise, a
demonstragdo das mutacdes do patriménio liquido é mais informativa e mostra as
movimentagdes ocorridas com 0s lucros ou prejuizos acumulados e as movimentacoes
ocorridas nas demais contas que integram o patriménio liquido.

V — Complementos as Demonstra¢des Financeiras

a) Notas Explicativas

Conforme o Paragrafo 4° do art. 176 da Lei n® 6.404/76, “as demonstragbes serdo
complementadas por notas explicativas e outras quadros analiticos ou demonstracées
contabeis necessarias para esclarecimento da situagdo patrimonial e dos resultados do
exercicio”. Por sua vez, o Paragrafo 59, diz que “as notas deveréao indicar.

a) 0s principais critérios de avaliagdo dos elementos patrimoniais,
especialmente estoques, dos calculos de depreciacdo, amortizagdo e
exaustdo, de constituicdo de provisées para encargos ou riscos e dos
ajustes para atender a perdas provaveis na realizagdo de elementos do
ativo;

b) 0s investimentos em outras sociedades, quando relevantes (art. 247.,
Paragrafo Unico);

c) o0 aumento de valor dos elementos do ativo resultante de novas avaliacbées
(art. 182, Paragrafo 3°);
d) 0s Onus reais constituidos sobre elementos do ativo, as garantias

prestadas a terceiros e outras responsabilidades eventuais ou

contingentes;
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e) a taxa de juros, as datas de vencimento e as garantias das obrigagdes a
longo prazo;

f) 0 numero, espécies e classes das agbdes do capital social;

9) as opgdes de compra de agbes outorgadas e exercidas no exercicio;

h) 0s ajustes de exercicios anteriores (art. 186, Paragrafo 1°);

i) 0s eventos subsequentes a data de encerramento do exercicio que

tenham, ou possam a vir a ter, efeito relevante sobre a situacao financeira
e o0s resultados futuros da companhia’.
Note-se que as notas explicativas cumprem importante papel, esclarecendo sobre
uma série de itens relevantes, como as préprias contas do balango patrimonial e critérios

contabeis adotados pela empresa, entre outros.

b) Parecer do Conselho Fiscal

Conforme definido no art. 163 da Lei n® 6.404/786, compete ao conselho fiscal:

“I — fiscalizar os atos administrativos e verificar o cumprimento dos seus deveres
legais e estatutarios;

Il — opinar sobre o relatério anual da administracao, fazendo constar do seu parecer
as informagbes complementares que julgar necessarias ou Uuteis a deliberacdo da
assembléia geral;

IIl — opinar sobre as propostas dos orgdos da administragcdo, a serem submetidas a
assembléia geral, relativas a modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou bénus
de subscricdo, planos de investimentos ou orcamentos de capital, distribuicdo de
dividendos, transformacéo, incorporacgao, fusao ou ciséo;

IV — denunciar aos drgdos de administracdo e, se estes ndo tomarem as
providéncias necessarias para a protecao dos interesses da companhia, a assembléia geral
0s erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias uteis a companhia;

V — convocar a assembléia geral ordinaria, se os 06rgdos de administragdo
retardarem por mais de 1 (um) més essa convocacdo, e a extraordindria, sempre que
ocorrerem motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda das assembléias as matérias
que considerarem necessarias;

VI — analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e demais demonstracbes
financeiras elaboradas periodicamente pela companhia;

VIl — examinar as demonstracées financeiras do exercicio social e sobre elas opinar;

VIl — exercer essas atribuicoes, durante a liquidacao, tendo em vista as disposicoes

especiais que a regulam *,
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c) Parecer dos Auditores

As demonstracdes financeiras das companhias de capital aberto séao
obrigatoriamente auditadas por auditores independentes, registrados na CVM, conforme o
Paragrafo 3° do art. 177 da Lei n.° 6.404/76. Dai o parecer dos auditores integrar as
demonstracdes publicadas, constituindo-se num importante instrumento para o analista. E
conveniente que toda analise de uma empresa inclua a leitura do parecer dos auditores.
Normalmente, ha um padrao para o parecer dos auditores, que é seguido pelas empresas
de auditoria. O mais importante para andlise é quando o parecer destaca alguma
anormalidade. Dessa maneira o parecer deve conter ressalva, o parecer adverso € 0
parecer com negativa de opiniao.

No parecer com ressalva, o auditor refere-se ao objeto da ressalva, dando explicacao
dos motivos e do efeito sobre a posicao patrimonial e financeira e sobre o resultado das
operacoes, se tal feito puder ser razoavelmente determinado. O parecer adverso € uma
situagdo mais forte em que o auditor exprime a opiniao de que “as demonstragdes contabeis
nao representam adequadamente a posicao patrimonial e financeira ou o resultado das
operagdes...”. Pode, ainda haver o parecer com negativa de opinido, “quando o auditor ndo
obtém comprovagédo suficiente para fundamentar sua opinido sobre as demonstragdes
contabeis...”.

Do ponto de vista do analista, uma empresa na qual o parecer dos auditores traga
ressalva, seja adverso, ou haja negativa de opinido é, seguramente, de maior risco, até
porque dificulta ou impossibilita sua avaliacdo pelo analista que estara trabalhando com
informacdes nao confiaveis. E importante destacar que, dependendo do objetivo da analise,
vai caber ao analista avaliar se, mesmo com aquelas consideracdes levantadas pelos

auditores, as pecgas contabeis poderao ser utilizadas e para que.

2.3 - Fundamentos de Analise Econémica e Financeira

2.3.1- Conceito

Segundo IUDICIBUS, “a contabilidade é a ciéncia que estuda e controla o patriménio
das entidades mediante o registro, a demonstracdo expositiva e a interpretacdo dos fatos
nele ocorridos com o fim de oferecer informagdes sobre sua composicdo e suas variacbes
bem como sobre o resultado econémico decorrente da gestao da riqueza patrimonial”
(IUDICIBUS: 2000, 23p).

“A analise de balancos (ou analise de demonstracbes contabeis) “é a arte de saber

extrair relagbes uteis, para o objetivo econbémico que tivermos em mente, dos relatorios
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contabeis tradicionais e de suas extensées de detalhamentos, se for o caso. E o desejo de
conhecer o estado econdmico, financeiro e reditual, as modificagbes ocorridas e suas

causas, e ainda as projecées que possam ser feitas” (SILVEIRA: 2002, 10p).

2.3.2 — Objetivos da andlise

Segundo MARTINS “a analise econémico-financeira de empreendimentos tem como
principal objetivo extrair informagbes uteis e relevantes para o auxilio a tomada de decisées.
A anélise transforma dados contabeis em informagao’”. (MARTINS: 2000, 234p).

2.3.3 — Problemas com a andlise

Um dos problemas basicos com a analise é a inexisténcia de qualquer teoria que
ajude a identificar que quantidades devem ser examinadas e que oriente a fixar os padroes
de comparagéo.

Em muitos casos nos quais a teoria financeira e a logica econémica oferecem

orientagdo para que se faga algum julgamento a respeito do valor e risco, e pouca ajuda
desse tipo pode ser encontrada no que se refere a balangos, ndo somos capazes de afirmar
gue indices sdo mais importantes e qual seria um valor alto ou baixo.
Outro aspecto faz alusdo a grandes conglomerados que possuem varias empresas
espalhadas pelo mundo. Neste caso, as demonstragdes financeiras produzidas em um pais
diferem de outro na aplicacdo dos principios contdbeis geralmente aceitos. A existéncia de
padrdes e procedimentos distintos torna muito dificil comparar demonstracées financeiras de
paises diferentes.

2.3.4 — A Reestruturacdo do Balango Patrimonial para fins de Andlise Econ6mica e
Financeira (Visédo Dindmica)

Como vimos anteriormente, o Balango Patrimonial de uma empresa contém todas as
contas que compdem o seu ativo e passivo. A apresentacao tradicional mostra o balango
como um quadro no qual as diversas contas encontram-se agrupadas de acordo com dois
critérios de classificagdo. O primeiro distingue, verticalmente, as contas do ativo das contas
do passivo. Em sentido amplo, as contas do ativo representam aplica¢cdes ou uso de fundos,
enquanto as contas do passivo representam as origens ou fontes de fundos utilizadas pela
empresa. O segundo agrupa, horizontalmente, as contas do ativo e passivo de acordo com
0os prazos das aplicagbes e das origens de fundos numa ordem de disponibilidade
decrescente. Assim, a apresentacado tradicional dos balangos pode ser esquematizada de
acordo com a Tabela I:
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Tabela |
Estrutura Classica do Balanco Patrimonial (Lei das Sociedades Anénimas n2 6404/76)

PRAZOS ATIVO PASSIVO
APLICACAO DE ORIGENS DE FUNDOS
FUNDOS
Ativo Circulante Disponivel Aplicagdes por alguns Passivo Fundos disponiveis por
dias Circulante alguns dias
a curto prazo Aplicagbes por menos Fundos disponiveis por
de 365 dias menos de 356 dias
Ativo Nao Circulante a longo prazo Aplicagbes por mais de | Passivo Nao Fundos disponiveis por
365 dias Circulante mais de 365 dias
a) Ativo

No quadro 2, o ativo encontra-se dividido em ativo circulante e ativo n&o circulante. O
ativo circulante desdobra-se nos grupos disponivel e do realizavel a curto prazo. O
disponivel compreende os valores de conversdo a curto prazo ou no prazo do ciclo de
producdo da empresa. Sao tipicas deste grupo as contas de estoques e as contas a receber
de clientes. O ativo nao circulante compreende os valores de conversao alongo prazo e 0s
investimentos permanentes ou quase permanentes, considerados essenciais ao
funcionamento da empresa. Pertencem a este grupo as contas representativas das

instalagdes, veiculos, terrenos, imobilizagdes financeiras, empréstimos a longo prazo, etc.

b) Passivo

O passivo encontra-se dividido em passivo circulante e passivo nao circulante. O
passivo circulante compreende as contas representativas das obrigagbes da empresa para
com terceiros, de exigibilidade a curto prazo ou dentro do préximo ciclo de produgédo da
empresa. Sao tipicas desse grupo as contas a pagar a fornecedores e os empréstimos a
curto prazo. O passivo ndo circulante compreende as contas representativas das obrigagdes
da empresa para com os sOcios os proprietarios (patriménio liquido) e das obriga¢des para
com terceiros, de exigibilidade a longo prazo. Neste grupo, incluem-se, entre outras, as
contas de capital, lucros suspensos, reservas, empréstimos a longo prazo, etc.

Segundo MARTINS, “muito embora a classificagdo horizontal da apresentagdo
tradicional apresente uma série de vantagens, ela se mostra inadequada para uma analise
dindmica da situagdo econémico-financeira das empresas” (MARTINS: 2000, 234p).

De fato, os prazos de permanéncia durante os quais os fundos ficam a disposicao da

empresa sao muito mal mensurados através da classificagdo horizontal apresentada. Isso
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pode ser ilustrado considerando-se o estoque de uma pequena empresa que compra e
vende carros usados. Admitindo-se que 0s carros permanegam em estoque por um prazo
aproximado de quinze dias, o valor do estoque constituird uma aplicacdo de fundos em
prazo inferior a um ano; classificando-se, portanto, no ativo circulante. Todavia, admitindo-se
a empresa como uma entidade em funcionamento, sera necessério que ela mantenha em
estoque uma certa quantidade permanente de carros para fins de evitar possiveis perdas de
vendas. Neste caso, o valor desse estoque permanente, que precisa ser renovado
constantemente, representa uma aplicagdo permanente de fundos para a empresa.

Em geral, certas contas do ativo e passivo renovam-se constantemente a medida
que se desenvolvem as operagbes da empresa. Este fato constitui a base para uma nova
classificagao horizontal, a ser apresentada mais adiante, que enfatiza os ciclos econdémico-
financeiros de uma empresa, fornecendo informagdes para analise dinamica em oposigao a
anadlise estatica normalmente realizada através das informagbes fornecidas pela

classificacao tradicional.

2.3.5 — Padrao de Classificagdo do Balango Patrimonial em Contas Erréaticas, Ciclicas e Nao
Ciclicas

— Ativo

a) Contas Erraticas do Ativo

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

a.1 — Disponivel

Compreende os valores que podem ser utilizados livremente na movimentacdo dos
negocios, assim como os valores de conversdo imediata. Contas representativas deste
grupo sdo Caixa, Banco Conta Movimento, Cheques em Transito, Cheques a Receber,
Vales Postais, Numerario em Transito, Depésitos Bancarios a Vista.

Os titulos de livre circulagéo (Open Market), devido ao lucro que proporcionam, sao
classificados no item a.2., “Titulos Negociaveis”, ndo obstante a alta liquidez que possuem.

a.2 — Titulos Negociaveis

Abrangem as aplicagdes em valores mobilidrios negociaveis a curto prazo, efetuadas
com o objetivo de absorver excesso de caixa e obter lucro. Contas representativas destas
aplicagbes sao Letras de cambio, Letras Imobiliarias, Certificados de Depositos, Titulos e
Valores Mobiliarios, Titulos de Livre Circulagao (Open Market).

a.3 — Outros Ativos de Curto Prazo

Englobam os valores de curto prazo nao classificaveis em itens anteriores, tais como
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créditos concedidos a terceiros, em transagdes nao ligadas ao objeto social da empresa,
desembolsos necessarios, valores vinculados, etc. As principais contas representativas
destes valores séo: Letras a Receber, Titulos a Receber, Valores a Receber, Dividas em
Liquidagdo, Bancos c/ Vinculada, Contas Correntes, Devedores Diversos, Empresas
Coligadas.

b) Contas Ciclicas do Ativo

Sao contas de curto prazo, renovaveis e ligadas as atividades operacionais da
empresa.

b.1 — Clientes

Incluem os créditos a receber de clientes pela venda de mercadorias, produtos ou
servigos, objeto da atividade operacional da empresa. Contas representativas destes
créditos sdo: Contas a Receber de Clientes, Duplicatas a Receber, Clientes, Fregueses,
Contas a Receber, Titulos a Receber, Contas Correntes de Clientes.

Os saldos das contas do passivo que representam estimadas de perdas futuras no
recebimento de créditos concedidos a clientes sdo subtraidos dos valores correspondentes
do ativo, a fim de se obter o valor liquido das contas deste grupo. Sao contas subtraidas
deste tipo: Provisdo para Devedores Duvidosos, Provisdo Legal para Meios de Crédito,
Provisdo para Contas Incobraveis, Provisdo para Perdas Futuras.

b.2 — Estoques

Compreende as mercadorias, produtos em elaboracdo e acabados destinados a
venda, os materiais adquiridos para transformacao no processo produtivo ou agregagao aos
produtos elaborados, além dos materiais de uso, consumo e reposiCdo necessarios ao
funcionamento técnico e administrativo da empresa. Sao contas representativas desses
elementos: Mercadorias, Existéncias, Inventarios, Produtos Acabados, Producdo em
Elaboracdo e Matérias-Primas, Materiais de Fabricacdo, Embalagens, Combustivel,
Estoques, Materiais Diversos, Material de Expediente, Almoxarifado, Ferramentas, Material
de Limpeza, Adiantamento a Fornecedores, Importagdbes em Andamento, Mercadorias em
Transito.

As contas Adiantamento a Fornecedores e Importagbes em Andamento somente
recebem a classificacao acima indicada quando se referem a fornecimento e importagbes de
bens componentes do estoque, conforma ja definido.

b.3 — Despesas Pagas Antecipadamente

Englobam as despesas correspondentes a bens e servigos adquiridos pela empresa,
mas ainda nao utilizadas na data do balang¢o. A sai apropriagdo como despesa somente
ocorrerd no exercicio seguinte. Contas representativas destas despesas sdo: Depdsitos
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Restituiveis (ligados a importacao), Aluguéis a Vencer, Comissées Pagas a Vencer, Prémios
de Seguros a Vencer, Selos Postais, Materiais de Expedientes, Impressos, Materiais de
Limpeza.

Essas despesas quando ndo renovaveis e ligadas as atividades operacionais da
empresa deverao ser classificadas como “Outros Ativos de Curto Prazo”.

c¢) Contas Nao Ciclicas do Ativo

Sao contas que representam aplicagdes por prazo superior a um ano

c.1 — Realizavel a Longo Prazo

Compreende os valores de prazo de conversao superior a um ano, nao classificaveis
como Investimentos, Ativo Imobilizado e Ativo Diferido As principais contas integrantes
desse grupo sao: Letras a Receber, Créditos com Empresas Subsidiarias ou Coligadas,
Titulos e Valores, Estoques Vinculados, Devedores Diversos, Crédito com Diretores,
Créditos com Acionistas.

A nova Lei das Sociedades por Acdes (art. 179, Il) classifica neste grupo os créditos
de operagoes feitas, nas alheias ao objeto social, a sociedades coligadas, ou controladas,
diretores, acionistas ou participantes no lucro da empresa.

c.2 — Investimentos

Englobam as aplicacbes permanentes em outras sociedades e os créditos de
qualquer natureza, ndo oriundos de atividade operacional da empresa. Contas
representativas deste grupo séo: Acgdes, Aplicacdes por Incentivos Fiscais, Investimentos
em Outras Empresas, Reflorestamento — Lei n® 1506, Participacdo em Controladas e ou
Coligadas, Terrenos (ndo destinadas para fins operacionais), Valores a Receber a Longo
Prazo (relativos a operagdes nao ligadas ao objeto social), Obrigacées de Eletrobras,
Apdlices e Titulos de Renda.

c.3 — Ativo Imobilizado

Abrange as aplicagbes permanentes em bens destinados a manutencado das
atividades da empresa. Tais bens podem ser de natureza tangivel (construgdes,
equipamentos, maquinas, etc),ou intangiveis (marcas e patentes, concessdes e direitos,
etc). Contas representativas do imobilizado sdo: Maquinas, Instalagées, Equipamentos,
Moéveis e Utensilios, Terrenos, Construcdes em Andamento, Marcas de Fabrica, Patentes,
Nome Comercial e Aviamento, Adiantamento a Fornecedores e Importacbes em
Andamento.
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As contas Adiantamentos a Fornecedores e Importacées em Andamento integram
este item quando se referem a fornecimentos ou importagdes de bens destinados ao ativo
imobilizado.

Os saldos das contas que indicam provisao para perda de bens do ativo permanente
devem ser subtraidos dos respectivos originais para se obter seu valor liquido. Entre os
quais temos: Provisdo para Depreciacdo, Provisdo para Amortizacdo e Provisdo para
Exaustao.

c.4 — Ativo Diferido

Compreende as despesas relativas a bens e servigos adquiridos pela empresa, cujos
beneficios se estendem a varios exercicios futuros, devendo a sua apropriagdo como
despesa ocorrer durante esses exercicios proporcionalmente a seu consumo ou periodo de
utilizagao. Contas representativas destas despesas sao: Salarios e Honorarios Antecipados,
Juros Pagos Antecipadamente, Despesas Pré-Operacionais, Gastos de Promocao e
Organizagao da Sociedade, Gastos de Reorganizagao e Reestruturagao.

— Passivo

a) Contas Erraticas do Passivo

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

a.1 — Duplicatas Descontadas

Compreende o montante dos titulos a credito da empresa, cuja posse e propriedade
€ transferida a instituicbes, através do endosso, em troca do valor dos titulos apéds
deduzidas as despesas incidentes sobre a operacdo. Contas usuais deste grupo sao:
Duplicatas Descontadas, Valores Descontados e Titulos Descontados.

Apesar de sua posicdo como valor dedutivel das contas a receber no Balancgo
Patrimonial, as duplicatas descontadas representam capital de terceiros na empresa, cuja

remuneragdo compde as despesas financeiras.

a.2 — Obrigagdes de Curto Prazo Erratica

Englobam as obrigagbes de curto prazo nao necessariamente renovaveis ou ligadas
a atividade operacional da empresa, tais como Empréstimos Bancarios, Emissédo de Titulos,
Distribuicao de Lucros, etc. Contas representativas deste grupo sdo: Dividendos a Pagar,
Credores Diversos, Titulos a Pagar, Letras de Cambio, Credores no Exterior,
Financiamentos, Bancos com Garantia, Imposto de Renda da Pagar.



35

b) Contas Ciclicas do Passivo

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

b.1 — Fornecedores

A conta Fornecedores a ser incluida no passivo ciclico refere-se unicamente ao
fornecimento de insumos operacionais regulares. Os fornecimentos para imobilizagdes nao
devem ser ai incluidos. Compreendem as obrigacées de curto prazo da empresa,
provenientes da compra de mercadoria, matérias-primas, etc., utilizados na atividade
operacional da empresa. Contas representativas deste grupo sao: Contas a Pagar,
Fornecedores, Credores por Financiamento, Contas Correntes, Vendedores, Duplicatas a
Pagar, Fornecimento a Pagar.

b.2 — Outras Obrigagdes de Curto Prazo — Parte Ciclica

Englobam as obrigacdes de curto prazo renovaveis e ligadas a atividade operacional
da empresa. Contas usuais deste grupo sao: Impostos a Pagar sobre Operagoes,
Ordenados a Pagar, Contribuicées Sociais a Recolher, INSS — Arrecadacao a Recolher.

c) Contas Nao Ciclicas do Passivo

Sao contas que compdem o passivo permanente da empresa

c.1 — Obrigacdes a Longo Prazo

Englobam as obrigacbes cuja liquidagdo excede ao prazo de um ano. Contas
representativas deste grupo sao: Letras de Cambio, Credores no Exterior, Titulos a Pagar,
Financiamentos, Empréstimos, Acionistas com Empréstimos, FGTS (ndo optante),
Debéntures a Pagar, Hipotecas.

c.2 — Resultado de Exercicios Futuros
Compreendem as receitas de exercicios futuros diminuidos dos custos e despesas a
elas correspondentes.

c.3 — Capital Realizado

Compreende o capital social da empresa constante dos estatutos registrados na
Junta Comercial, quando totalmente integralizados. Se o capital social nominal nao estiver
totalmente integralizado, a parcela a integralizar que consta no ativo do balango patrimonial
devera ser dele subtraida para se obter o valor do capital j& integralizado.

c.4 — Reservas de Lucros
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Abrangem as reservas constituidas a partir do lucro liquido dos exercicios. Principais
contas deste grupo sao: Reserva Legal, Reserva Estatutaria, Reserva Livre, Reserva para
Investimento.

c.5 — Reservas de Capital

Englobam as seguintes contas: Agio (oriundo de subscricdo), Renda de partes
Beneficiarias e Bbnus de Subscricdo, Prémio Recebido na Emissdo de Debéntures,
Doacbes e Subvencdes para Investimento, correcdo Monetéaria do Capital Realizado.

c.6 — Reservas de Reavaliacao

Sao aquelas provenientes de novas avaliagbes de bens do ativo baseados em
laudos aprovados pela Assembléia Geral. Contas tipicas deste grupo sdo: Reservas de
Reavaliagdo do Imobilizado, Reservas de Reavaliagéo de Estoques.

As agbes em Tesouraria devem aparecer destacadas no balanco, deduzidas da
conta do Patrimdnio Liquido que registra a origem dos recursos na aquisicao.

2.4 — Principais Tipos de Analise

a) Analise Vertical e Horizontal

As andlises vertical e horizontal sdo realizados sobre as demonstracdes financeiras
primarias compostas do Balango Patrimonial — BP ( que representa de forma sintética e
estatica os elementos constituintes do patriménio da empresa) e da Demonstracao do
Resultado do Exercicio — DRE ( entendida como relatério financeiro que demonstra os
resultados das atividades operacionais da empresa num periodo especificado).

Segundo SANVICENTE “entende-se por analise horizontal de demonstragcées
financeiras o acompanhamento da evolugdo, no tempo, de um dado item de uma
demonstragdo envolvendo, consequentemente, o calculo de porcentagens de variacdo de
cada item considerado, entre um ano (ou periodo) e outro”. (SANVICENTE: 1983, 158p).

Por certo, a utilidade tanto da andlise horizontal quanto da analise vertical reside na
possibilidade de comparagéo dos resultados obtidos com algum outro indicador.

No caso da analise horizontal, é interessante relacionar variacées de itens tais como
vendas, patriménio, lucros, custos dos produtos vendidos, por exemplo, a indicadores como
taxas de crescimento da economia como um todo, do setor ao qual pertence a empresa,
taxas de inflacdo, ou a evolugdo dos mesmos itens nos concorrentes mais proximos da
empresa.

Além dessas situacdes, a evolugcdo de um item pode ser comparada a de outro,
como indicio de alguma relagdo presumida entre os dois.
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Assim extrai-se da Analise Horizontal o verdadeiro significado de seus indices muito
além de apenas avaliar as tendéncias dos diversos indicadores ao longo de dois ou mais
exercicios, através da comparacdo dos mesmos com um valor referencial tomado como
base.

Conforme o mesmo autor, em relagdo ao segundo enfoque de tratamento dos
valores contidos numa demonstragdo contabil-financeira, “a analise vertical presta-se a
fornecer, referindo a uma data ou a um periodo, a participacdo percentual de cada conta, ou
grupo de contas, em relagdo ao todo, representado pelo Ativo ou Passivo Total, no Balango
Patrimonial e pelo valor das vendas, no caso da Demonstragcdo do Resultado do Exercicio’.

Ressalte-se a necessidade da complementaridade dos dois enfoques (horizontal e
vertical), assim como a devida comparacao de analises verticais de demonstracdes de datas
ou periodos diferentes para se poder chegar a uma explicagdo mais apropriada dos
acontecimentos observados.

b) Analise dos Nimeros indices

As demonstragdes contdbeis e financeiras de uma empresa também podem servir
para a construcdo de indices — grandezas comparaveis obtidas a partir de valores
monetarios absolutos — destinados a medir a posi¢ao financeira e os niveis de desempenho
da empresa em diversos aspectos.

Os indices financeiros podem ser subdivididos em quatro grupos basicos: liquidez,
atividade, endividamento e rentabilidade. Como regra geral, os insumos necessarios para
uma boa andlise financeira incluem no minimo o Balango Patrimonial (BP) e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). Os elementos importantes a curto prazo
sao liquidez, atividade e lucratividade, pois ddo as informacbes criticas a operacado da
empresa a curto prazo. E se a empresa nao puder sobreviver a curto prazo, nao é preciso
preocupar-se com suas perspectivas de longo prazo. Os indices de endividamento s6 séo

Uteis se o analista estiver certo de que a empresa resistirda com sucesso a curto prazo.

c) Analise tendo por base indices de Liquidez
- indice de Liquidez Corrente

ILC = ATIVO CIRCULANTE
PASSIVO CIRCULANTE

Este indice relaciona, através de um quociente, os ativos e passivos de mesmo

prazo (curto) de vencimento, sendo uma das medidas mais usadas para avaliar a
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capacidade de uma empresa para saldar os seus compromissos em dia. SANVICENTE
menciona duas desvantagens para o uso do indice de liquidez corrente em razdo de
padecer de dois defeitos basicos:

“a) trata indistintamente (somando) todos os itens do ativo circulante, quando na
realidade cada item possui liquidez bem diferente da liquidez de qualquer outro item;

Assim sendo, a composicao relativa dos dois termos da fracdo ( que é obscurecida
pela soma) seria fundamental para uma medida adequada de liquidez.

b) o que importa ndo é o que existe no ativo e no exigivel numa determinada data,
mas a velocidade com que, a partir dessa data, os ativos serdo convertidos em dinheiro,
sem reducdes de valor, e os exigiveis circulantes chegardao ao seu vencimento. Isto significa
que, para efeitos praticos, devemos conjugar ao uso de indice de liquidez corrente o
emprego de outros indices que reflitam essa velocidade” (SANVICENTE: 1983, 163p).

- indice de Liquidez Seca

ILS = ATIVO CIRCULANTE — ESTOQUES
PASSIVO CIRCULANTE

Para SANVICENTE “a formulag&o deste indice corresponde a uma tentativa de sanar
as deficiéncias do indice de liquidez corrente, excluindo do ativo circulante o item
“estoques”, ou seja, o ativo de realizacdo mais problematica dentro dessa categoria’.
(SANVICENTE:19883, 164p).

Na verdade, em condicbes normais os estoques sao transformados em contas a
receber, e estas em disponibilidades, ap6s um processo até certo ponto prolongado e, por
isso mesmo, de maior incerteza. Ha ainda a ressaltar a situagdo dos estoques em face de
uma necessidade de liquidacdo. Exceto em circunstancias excepcionais, uma liquidacao de
estoques tende a ser efetuada com grandes descontos sobre o valor contabilizado (isto é,
de custo), reduzindo efetivamente a sua contribuicao para a liquidez da empresa.

Em menor grau, este indice padece de defeitos similares aos dos indice de liquidez
corrente. Por fim, acrescente-se que, quanto maior a diferenca entre o ILC e o ILS de uma
empresa, maior tende a ser a dependéncia da sua liquidez em relagédo a realizagao do valor
de seus estoques.

- indice de Liquidez Imediata

ILI = DISPONIVEL
PASSIVO CIRCULANTE
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Segundo MARTINS:

“este indice representa mais um passo na direcdo de uma medida mais satisfatéria
de liquidez de uma empresa, comparando as obrigagées de vencimento a curto prazo com o
que a empresa realmente possui em dinheiro ou pode prontamente transformar em dinheiro
(aplicagbes temporarias excedentes de caixa em titulos da divida publica, letras de cambio,
etc.)” (MARTINS: 1986, 247p).

d) Indicadores de Endividamento e Estrutura

Para MARTINS:

“estes indicadores sao utilizados, basicamente, para aferir a composicao (estrutura)
das fontes passivas de recursos de uma empresa. llustram, com isso, a forma pela qual os
recursos de terceiros sdo usados pela empresa e a sua participagéo relativa em relagdo ao
capital préprio. Fornecem, ainda, elementos para se avaliar o grau de comprometimento
financeiro de uma empresa perante seus credores (principalmente instituicdes financeiras) e
a sua capacidade em cumprir os compromissos financeiros assumidos a longo prazo”.
(MARTINS: 1986, 249p).

- Participacao do Capital de Terceiros

PCT = Capital de Terceiros

Patriménio Liquido

Esta medida revela o nivel de endividamento (dependéncia) da empresa em relacao
ao seu financiamento através de recursos proprios.

Para MARTINS:

“a comparacao do endividamento podera ser efetuada pelo exigivel total, conforme
sugerido acima, ou por uma das partes desse item (passivo circulante/patriménio liquido e
exigivel a longo prazo/patriménio liquido). A relagdo indica, para cada uma das formas de
calculo, quanto a empresa possui de recursos de terceiros (a curto prazo, a longo prazo ou
total) para real aplicado de capital préprio. Em principio, um resultado superior a 1 (um)
denota excessivo grau de dependéncia financeira da empresa em relagao aos recursos de
terceiros” (MARTINS: 1986, 250p).

- Composigao das Exigibilidades
Indica quanto da divida total da empresa devera ser paga a curto prazo. Compde
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0 passivo circulante.

CE = Passivo Circulante

Capitais de Terceiros

A interpretacéo do indice de  composicdo do endividamento é no sentido de que
quanto menor, melhor. A razdo é de que quanto mais dividas para pagar a curto prazo a

empresa tiver, maior podera ser a dificuldade para honrar seus compromissos.

- indice de Imobilizacdo de Recursos Préprios

Evidencia quanto do percentual do capital proprio esta aplicado no Ativo Permanente
e quanto esta aplicado no giro dos negécios. Assim, o indice exprime o comprometimento
dos capitais proprios com imobilizagbes, mostrando a maior ou menor dependéncia da
empresa no tocante a critérios de terceiros para financiar o giro normal de seus negocios.
Em principio, as imobilizagées devem ser financiadas pelos recursos proprios e, quando
insuficientes, complementados por financiamentos especificos e a longo prazo. Quanto mais
baixo o grau de imobilizacdo do capital préprio, maior soma de recursos proprios estara
liberada para o giro dos negécios.

IRP = ATIVO PERMANENTE
PATRIMONIO LIQUIDO

e) indices de Rentabilidade

- Margem Liquida
ML = LUCRO LiQUIDO
VENDAS LIQUIDAS

Este indice compara o lucro pertencente aos acionistas com o volume de rendas
gerado pela empresa em suas operagdes. E idéntico aos valores calculados na andlise
vertical da Demonstragdo de Resultados.

- Rentabilidade do Patriménio Liquido (retorno sobre o capital dos acionistas)

RPL = LUCRO LiQUIDO
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PATRIMONIO LiQUIDO MEDIO

Este indice mede o rendimento obtido pela empresa como remuneragdo do
investimento dos acionistas (os fornecedores de capital de risco).

Por um lado, o numerador justifica-se pelo fato de que é esse lucro que realmente
pertence aos acionistas ordinarios, qualquer que seja a decisao subsequente quanto a sua
destinacao.

O denominador, por sua vez, é representativo do volume médio do investimento
mantido na empresa por esses acionistas.

Em muitos livros de Finangas nao é calculado o valor médio para esse item; a nosso
ver isso corresponde a uma distorcao do indice. Tal como ele é calculado nesses casos,
compara-se o lucro gerado em todo um periodo ao capital do ultimo dia desse periodo.

Tendo havido grandes variagbes desse capital durante o ano, por aumento de
capital, incorporacao de reservas, e o proprio lucro gerado durante o periodo, nao podemos
afirmar que esse lucro tenha sido produzido por esse investimento.

- Produtividade

P = VENDAS LIQUIDAS
ATIVO MEDIO

A produtividade ou Giro do ativo estabelece relacdo entre as vendas efetuadas no
periodo e os investimentos totais da empresa.

A interpretacao isolada do indice da produtividade ou giro das vendas é no sentido
de quanto maior, melhor, indicando o nivel de eficiéncia com que sao utilizados os

investimentos na empresa, isto é, o ativo médio.

f) Analise e Controle da Ciclometria dos Componentes do Circulante e dos Capitais
de Terceiros

- Consideragdes preliminares

Como se sabe a andlise e controle da ciclometria dos componentes do ativo visam, a
partir da mensuragao dos indicadores de atividade, a determinagéo de um volume médio de
capital aplicado ou de origem que se renova ou substitui durante um determinado periodo.
Para isso, a mensuragdo das diversas duragdes de um ciclo operacional envolve,
necessariamente, as fases operacionais tipicas de uma empresa, que vao desde a
aquisicao de insumos basicos ou mercadorias até o recebimento das vendas realizadas.

SILVEIRA alega que...
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“para a reducdo desse periodo e, consequentemente, das necessidades de
investimentos, as empresas utilizam-se normalmente de prazos para pagamentos de
estoques adquiridos e de operacgdes bancdarias de desconto de duplicatas representativas
das vendas a crédito. Além disso verifica-se, numa analise mais detalhada da composicéao
do ativo que a existéncia de aplicacdes em elementos do ativo circulante (disponibilidades,
clientes e estoques, assim como maquinas, imoveis, instalacées e outros investimentos
financeiros) modificam-se de forma ininterrupta, num momento apresentando-se com
excessos ou deficiéncias reciprocas, causando problemas ao funcionamento normal das
transagdes chegando a gerar custos para as empresas. O mesmos aspectos se referem a
origem dos capitais, especialmente os de terceiros. (SILVEIRA: 2000, 56p).

Entretanto, dificiimente as proporc¢des ideais dos componentes do ativo e passivo
podem ser fixados, face a variedade dos fatores interferentes nos diversos ramos de
atividade empresarial. Mesmo assim a andlise tem seu valor como instrumento informativo
para a administragao financeira, permitindo evitar distor¢des de maior incidéncia.

- Prazo Médio de Estocagem

Indica o tempo necessério para a completa renovagéo dos estoques da empresa. E
obtido da forma seguinte:

Prazo Médio de Estocagem = Estoque Médio x 360

Custo dos Produtos Vendidos

Quanto maior for esse indice, maior serda o0 prazo que os diversos produtos
permanecerao estocados e, consequentemente, mais elevadas serdo as necessidades de
investimentos em estoques. Esse indicador afere, na realidade, a eficiéncia com que os
estoques sado administrados e a influéncia que exercem sobre o retorno global da empresa
(retorno sobre o ativo). Em outras palavras, um prazo maior de estocagem acarreta a
necessidade de maiores investimentos no ativo, constituindo-se, em conseqiéncia, num
fator redutor de seu retorno.

Ao se dividir 360 (ou 12, se o prazo de estocagem vier expresso em meses) pelo
prazo de estocagem, tem-se o giro (rotacao) dos estoques, o que identifica 0 numero de

vezes que o0s estoques giraram (se renovaram) no ano considerado.

- Prazo Médio de Cobranca
O prazo médio de recebimento de duplicatas revela o tempo médio (meses ou dias)
que a empresa despende em receber suas vendas realizadas a prazo. E obtido da forma
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seguinte:
Prazo Médio de Duplicatas a Receber (Clientes) = Vendas a Prazo(Média) x 360

Vendas Anuais a Prazo

Ressalte-se que a empresa deve abreviar, sempre que possivel o prazo de
recebimento de suas vendas. Com isso, podera manter recursos disponiveis para outras
aplicacoes mais rentaveis por prazos maiores, € elevar o giro de seus ativos, o que
determina maior nivel de rentabilidade. Em contextos inflacionarios, ainda, o custo de
manter recursos aplicados em itens realizaveis € agravado pelas perdas que a inflagao
decreta nesses ativos monetérios.

O volume total das aplicagcbes em valores a receber, por sua vez, podera ser
reduzido mediante o desconto de duplicatas junto aos bancos comerciais. Uma dinamizagao
maior dessas operac¢des depende da necessidade de liquidez imediata da empresa e,
principalmente, do custo efetivamente cobrado por essas instituigcbes financeiras.

De forma idéntica a efetuada nas outras medidas de atividade, o giro dos valores a
receber é obtido dividindo-se 360 pelo prazo médio de cobranca.

- Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores

Revela o tempo médio (expresso em meses ou dias) que a empresa tarda em pagar
suas dividas (compras a prazo) a fornecedores. E calculado da seguinte maneira:

Prazo Médio de Duplicatas a Pagar = Contas a Pagar a Fornecedores (Média) x 360

Compras Brutas

De forma idéntica, dividindo-se 360 (ou 12) por esse prazo, tem-se o giro (rotacao)
das contas a pagar.

Desde que os encargos atribuidos as compras a prazo ndo excedam a taxa
inflacionaria verificada (ou as taxas de juros de mercado, se essas estiverem eventualmente
aquém da inflagao), tratando-se de transagdes em contextos inflacionarios, torna-se atraente
para a empresa apresentar um prazo de pagamento mais elevado. Com isso, ela pode
financiar suas necessidades de capital de giro com recursos menos onerosos (na realidade,

com fundos a custo real negativo).

g) Analise Avancada do Capital de Giro
Esta metodologia de analise descrita por PEREIRA ‘“considera o capital de giro
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abrangendo a administragdo das contas circulantes da empresa, incluindo ativos circulantes
e passivos circulantes” (PEREIRA: 2002, 154p). Ela é um dos aspectos mais importantes da
Administracdo Financeira, considerada globalmente, j4 que a média dos ativos circulantes
representam, em nossa pesquisa, aproximadamente 64% dos ativos totais, no triénio
99/00/2002, e perto de 30% do financiamento total, no respectivo triénio, € representado por
passivos circulantes no Grupo Azaléia S.A.

Dessa forma, o objetivo da administracdo do Capital de Giro é administrar cada um
dos ativos e passivos circulantes da empresa, de tal forma que um nivel aceitavel de capital
circulante liquido seja mantido.

A definigao mais comum de CCL é a diferenca entre ativos circulantes e os passivos
circulantes da empresa. Se os AC excederam os PC, a empresa tem CCL. A maioria das
empresas precisam operar com um certo montante de CCL, mas a quantidade exata
depende muito do setor industrial.

A aplicacao do CCL para determinar a liquidez da firma baseia-se num fundamento
tedrico que estabelece que quanto maior for a margem com a qual os ativos circulantes de
uma empresa cobrem suas obrigagdes a curto prazo (PC), maior sera sua capacidade de
pagar suas contas na data do vencimento. Esta expectativa baseia-se na crenca de que os
ativos circulantes sao fontes de recebimentos, ao passo que 0s passivos circulantes séao
fontes de desembolso. Contudo surge um problema devido aos diversos graus de liquidez
relativos a cada AC e PC. Embora os ativos circulantes ndo possam ser convertidos em
caixa exatamente no momento desejado, quanto maior for o montante de AC, sera mais
provavel converter-se alguns ativos circulantes em caixa, para se arcar com um
compromisso na data de seu vencimento.

E necessario um certo nivel de CCL j& que todas as entradas e saidas de caixa ndo
sao perfeitamente sincronizadas.

Uma segunda definicdo do CCL é aquela porgcdo dos ativos circulantes de uma
empresa financiada com fundos de longo prazo.

Segundo GITMAN “existe uma relagcdo entre o retorno e o risco de uma empresa. O
retorno, nesse contexto, é medido pelas receitas menos os custos, enquanto o risco é
medido pela probabilidade de a empresa tornar-se tecnicamente insolvente (incapaz de
pagar suas contas no vencimento)” (GITMAN: 2000, 237p).

O lucro de uma empresa pode ser aumentado de dois modos: 1) através de um
numero maior de receitas; 2) através da reducdo dos custos. Os custos podem ser
reduzidos, pagando-se menos por um item ou servigo, ou usando-se 0S recursos existentes

de maneira mais eficiente. Qualquer reducado nos custos deve aumentar o lucro de uma
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empresa. O lucro pode também ser aumentado, investindo-se em ativos mais rentaveis, que
possam gerar niveis mais elevados de receitas. E fundamental compreender como o lucro é
aumentado e reduzido, para se ter uma idéia da relacao entre retorno e risco.

Uma das formas mais comuns de se mensurar o risco de insolvéncia técnica é
através do montante do CCL ou do indice de liquidez corrente. Em outras palavras, quanto
mais CCL a empresa possuir, menos risco ela apresenta.

Ao falar da relacdo entre risco-retorno, PEREIRA alega ser necessario fazer
inUmeras suposi¢des basicas:

“A natureza da empresa a ser analisada: o tipo de empresa a respeito da qual
estamos falando é a empresa industrial;

Capacidade de gerar lucros: espera-se que uma empresa industrial possa ganhar
mais com seus ativos permanentes do que com seus ativos circulantes. Os AP representam
os verdadeiros ativos rentaveis da empresa. Terrenos, prédios, maquinas e equipamentos
possibilitam a empresa elaborar seus produtos acabados que finalmente possam ser
vendidos com lucro. Em geral, os ativos circulantes da empresa, excetuando-se os titulos
negociaveis ndo sao ativos rentaveis. Antes, constituem um anteparo, permitindo a empresa
vender e conceder crédito. Os AC sdo absolutamente necessarios para a efetiva operacao
da empresa. Porém, a empresa ndao pode operar sem os AP para gerar produtos acabados
que possam ser convertidos em dinheiro, titulos negociaveis, duplicatas a receber e
estoques. Se a empresa pudesse ganhar mais dinheiro comprando estoque do que
produzindo-o, ou investindo seu dinheiro em titulos negociaveis, ndo deveria estar no ramo
industrial. Em outras palavras, caso uma empresa nao possa obter mais nos investimentos
em AP do que nos investimentos em AC, deve vender todos os seus AP e usar proventos
para adquirir AC;

- Custo do financiamento: a empresa pode obter um financiamento que necessita
através de qualquer uma das seguintes fontes: 1) passivo circulante ou 2) recursos a longo
prazo. Os PC sao origens de recursos a curto prazo; o exigivel a longo prazo e patriménio
liquido sédo origens de recursos a longo prazo. Sabendo-se que geralmente os passivos
circulantes consistem em duplicatas a pagar, titulos a pagar e despesas provisionadas, eles
sdo tipicamente uma fonte ndo barata de recursos. Dos PC basicos, somente os titulos a
pagar normalmente tem um custo estabelecido. Isto porque os titulos a pagar representam a
Unica forma negociada de financiamento. Duplicatas a pagar e despesas provisionadas a
pagar, representando cerca de 75% dos passivos circulantes das empresas industriais séo
fontes mais baratas de recursos, uma vez que ndo possuem qualquer tipo de pagamento de
juros (PEREIRA: 2002, 234p)”.
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Para GITMAN “caso uma empresa queira aumentar seu retorno, € necessario
aumentar também seu risco. Se quiser reduzir o risco, vai precisar diminuir o retorno. A
relacdo entre essas variaveis é de tal natureza que, independente de como a empresa
aumenta seu retorno através da manipulagdo do capital de giro, a consequéncia é um
acréscimo correspondente no risco, medido pelo nivel do CCL”. (GITMAN: 2000, 285p).

Ativos Circulantes: os efeitos do nivel de AC na relagao risco-retorno podem ser
ilustrados mediante o uso de um simples indice — ativos circulantes/ativos totais. Esse indice
indica a porcentagem dos Ativos Totais representada por AC, que pode aumentar ou
diminuir.

Efeitos de um aumento: a medida que o indice de AC/AT aumenta, tanto o retorno
como o risco decrescem. A lucratividade é reduzida porque os AC sdo menor rentaveis do
que os Ativos Permanentes. O risco de insolvéncia técnica diminui porque, supondo nao
haver alteracao nos PC, o aumento nos AC elevara o CCL.

Efeitos de uma diminuicdo: a diminuigdo no indice Ativos Circulantes/Ativos Totais
provocara um retorno maior da empresa, ja que o aumento de seus ativos permanentes
gera maiores retornos do que os AC. Contudo, o risco também crescerd, pois o0 seu CCL
diminuira com a reducéao nos AC. As consequéncias de uma reducao no indice AC/AT sao

exatamente o oposto dos resultados de um aumento neste indice.

Passivos Circulantes: os efeitos das variagdes no nivel de passivos circulantes da
empresa sobre sua relagao risco-retorno também podem ser demonstrados, usando-se um
simples indice — neste caso, o indice Passivos Circulantes/Ativos Totais. Este indice denota
a porcentagem dos AT da empresa financiada pelos PC, podendo esta ser aumentada ou
diminuida.

Efeitos do aumento: a medida que se aumenta o indice PC/AT, a lucratividade da
empresa cresce; mas o seu risco também aumenta. A lucratividade aumenta, devido aos
menores custos relacionados com a utilizacdo de mais financiamento a curto prazo e menos
a longo prazo. Posto que o financiamento a curto prazo, envolvendo duplicatas, titulos e
despesas provisionadas a pagar € menos dispendioso do que o financiamento a longo
prazo, os custos da empresa se reduzem, elevando seus lucros. Supondo que 0s seus
ativos circulantes fiquem inalterados, o CCL baixara, ao passo que 0s passivos circulantes
aumentardo. Uma reducao no CCL significa um aumento no risco global.

Efeitos de uma diminuigdo: uma redugao no indice de Passivos Circulantes/Ativos
Totais diminuird a lucratividade da empresa, uma vez que um montante maior de

financiamento precisa ser obtido através de meios mais dispendiosos a longo prazo. Havera
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uma queda correspondente no risco, devido ao menor nivel de PC, que provocara uma
elevacédo no CCL da empresa. As consequiéncias de um decréscimo no indice de PC/AT séao

exatamente o oposto de um aumento neste indice.
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Capitulo llI

3 - Estudo de Caso: Grupo Cal¢cados Azaléia S.A. (Controladora)
3.1 - Contexto Operacional

O Grupo Azaléia S.A., constitui-se em uma Companhia que tem por objetivos a
industrializagdo, comercializacdo, importacdo e exportacdo de calgados, artigos para
vestudrio e artefatos de couro em geral, materiais plasticos ou similares e a fabricacao de
componentes para estes, para 0 seu proprio consumo e para a venda a terceiros. E um
grupo com ampla e diversificada atuagdo em vérios paises da América do Sul e
principalmente nos Estados Unidos, onde tem ampliado sua participagéao.

Dessa forma, compéem o grupo Azaléia: Calcados Azaléia S.A., Azaléia Comercial
Ltda, Calcados Azaléia Nordeste S.A., Olympikus Pré-Sports Ltda, Azaléia U.S.A., Inc.,
Azaléia Trading S.A., Aztur Transportes e Turismo Ltda, Calcados Azaléia da Colémbia
Ltda, Azaléia Chile, Branipo Calgados Ltda, Calcados Hispana Ltda, Empreendimentos
Imobiliarios Ltda, Dinelma S.A., Pars Participagdo Societaria Ltda e Energética Campos de
Cima da Serra Ltda.

Apesar dos acontecimentos inesperados no ano de 2001, a economia brasileira
trouxe bons resultados tanto para as empresas do Grupo Azaléia como para o setor
calcadista.

A politica cambial favoreceu as exportagdes, tornando o preco do calgado brasileiro
competitivo no mercado externo, impulsionando as vendas e possibilitando melhora no
desempenho econémico.

Apesar do quadro politico-econdmico desfavoravel a economia brasileira com o
racionamento de energia elétrica, a crise na Argentina e os ataques aos Estados Unidos em
11 de setembro de 2001, o Grupo conseguiu cumprir suas metas de reducdo de consumo
de energia elétrica, principalmente nas unidades da Regido Nordeste, sem diminuir sua
producdo. Para tanto valeu-se de medidas de redugdo de consumo e maior utilizagdo dos
geradores (equipamentos dos quais o Grupo ja se utiliza ha mais de 10 anos).

A crise Argentina atingiu seu apice na segunda metade do ano, mas teve pequenos
reflexos diretos nas vendas e no fluxo de caixa da Azaléia, o que se deve ao fato de o
volume de negdcios com o pais vizinho representar um percentual inferior a 4% das

exportagdes do Grupo.
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Os ataques aos EUA e a crise que os sucedeu, impactaram as vendas do Grupo
pela representatividade deste pais nas exportagdes. Estes efeitos foram minimizados pela
diversificacdo de vendas para novos mercados, pela participagdo em grandes feiras
internacionais e pela divulgagéao dos produtos no exterior.

3.1.1 — Desempenho dos negdcios

As vendas do Grupo Azaléia no ano 2001 foram na ordem de R$ 773,7 milhdes,
enquanto no exercicio social de 2000 ascenderam a R4 638,8 milhdes. Nestes termos, as
vendas cresceram 21% em 2001, em relacdo ao ano anterior.

3.1.2 — O papel da principal linha de produtos da companhia

OLYMPIKUS, consolida-se como a marca de artigos esportivos mais vendida no
Brasil. Em outubro, Olympikus recebeu pela quarta vez consecutiva o Prémio Top of Mind,
concedido pelo Instituto de Pesquisas Datafolha de Sdo Paulo, como a marca de ténis mais
lembrada pelos consumidores brasileiros. Este é o resultado de um trabalho intenso no
sentido de ampliar constantemente o mercado consumidor desta marca, inclusive o mercado
externo. Para tanto, Olympikus vem investindo em diversas modalidades de esportes
brasileiros através de patrocinios e mantendo um consistente investimento em midia nos
principais veiculos de comunicagéo no Brasil.

Novas parcerias, visando incrementar sua participacdo no segmento premium de
artigos esportivos, foram efetivadas com a Asics Corporation, empresa japonesa, pioneira
mundial na producdo e comercializacdo de calgados esportivos de alta performance. Asics
sera a 5% unidade de negdécios do Grupo, somando-se a: Azaléia, Dijean, Olympikus, e
Mercado Externo.

A grande parceria da Olympikus para 2002 sera com o maior tenista brasileiro
(Gustavo Kuerten), cujo contrato de patrocinio envolve diretamente o fornecimento de todo
material necessario para treinos e competicdes, reforcando o conceito da marca Olympikus
no mercado interno, bem como servindo de base na comunicagdo para a exposi¢ao e
ampliagdo das vendas no mercado externo.

A Azaléia manteve sua posicdo como a marca nacional mais vendida no segmento
feminino casual. A empresa consta na relacdo das 10 maiores exportadoras de calgados,
recebendo o Prémio Troféu Exportacdo, numa iniciativa do Jornal Exclusivo e da Revista
Lancamentos. O foco de atuagdo da Azaléia € o mercado interno, mas o excelente
desempenho no mercado externo fez com que a Empresa recebesse o Destaque
exportagao Insergéo Internacional pela Abicalgados, entre outros.
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As vendas da Azaléia ja cobrem 67 paises e cerca de 80% das exportacées sao
realizadas com marca propria. A Azaléia j4 tem unidades comerciais nos Estados Unidos,
colémbia, Chile e Peru.

3.1.3 — Controladas e Coligadas

A Azaléia prioriza seu foco de atuacéo, concentrando seus esforcos em sua atividade
principal; racionalizando os custos; realocando determinados bens, direitos e obrigacoes.
Para tanto, durante o exercicio social de 2001 vendeu, incorporou, criou e reestruturou
empresas coligadas e controladas. Foi constiuida a empresa Energética Campos de Cima
da Serra Ltda com a finalidade de dedicar-se a construcao de uma PCH na Serra Galcha,
em parceria, com a empresa Brascan Energética S.A.

O investimento total sera de R$ 63 milhdes, a energética Campos de Cima da Serra
Ltda como consorciada participara com 50% deste montante, sendo que de sua
participacéo, R$ 26,5 milhdes sdo oriundos de recursos do Sistema BNDES. A previséao de
inicio do funcionamento da usina € dezembro de 2002, atingindo a plena capacidade de
geracao de energia até margo de 2003. A geracao de energia elétrica sera ofertada ao
mercado.

Acresce-se informar que se esta estudando a viabilidade econémico-financeira e
técnica de quatro novos pontos de aproveitamento (usinas) no rio das Antas, visando assim
consolidar um complexo hidrelétrico de geragao integrada com poténcia instalada, em torno
de 150 MW.

3.1.4 — Investimentos

No ano 2001, foram investidos recursos financeiros em ativos fixos, principalmente,
na modernizagdo do parque industrial e na tecnologia de informacdo. Os investimentos
totais das empresas do Grupo ascenderam a R$ 20.369 mil.

Destacam-se ainda os investimentos realizados na construgdo da PCH energética
Campos de Cima da Serra Ltda, no valor de R$ 3.235 mil durante o exercicio social de
2001.

3.1.5 — Aspectos Financeiros

A politica cambial brasileira teve forte influéncia sobre os aspectos econémicos e
financeiros do Grupo Azaléia, impulsionando sua exportagoes devido aos baixos custos de
producdo advindos das matérias-primas importadas a um doélar menor do que o do
fechamento dos Adiantamentos de Contratos de Cambio. Esta decisdo propiciou ganhos
operacionais, pois a Empresa travou os custos operacionais antes da formacao do prego de
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venda para o mercado externo com entrega futura do produto. Acresce-se a politica adotada
pela Empresa para o fechamento das operag¢des de cambio, gerando receitas financeiras.

Nestes termos, valendo-se de uma cotagao atrativa da moeda americana, o Grupo
celebrou no primeiro semestre de 2001, varios contratos de Adiantamentos de Contratos de
Cambio, que, por sua vez, geraram despesas financeiras, pois alguns foram liquidados em
momentos de alta do mercado de cotagdo da moeda estrangeira. Em sintese, houve ganho
financeiro no caixa e perda contabil no resultado econdmico da Empresa.

Embora durante os dez primeiros meses a moeda estrangeira tenha sofrido elevagao
constante, nos dois Ultimos meses apresentou um declinio, ocasionando despesas de
variagcao cambial decorrentes do estoque de créditos a receber de clientes do exterior.

Quanto aos financiamentos em moeda estrangeira, parte da divida foi liquidada no
decorrer do exercicio social de 2001, por forga contratual, no momento de alta nas cotagbes
do mercado cambial e o saldo existente com vencimentos futuros esta protegido por
contratos de hedge.

Dentre as principais movimentac¢des de financiamentos em junho de 2001, a Azaléia
cumpriu a performance de exportagdo de uma operagao de empréstimo no valor de R$ 12
milhdes junto ao Sistema BNDES na modalidade Exim-Especial. Pelo cumprimento da
performance a Empresa recebeu novo periodo de caréncia, cuja amortizagdo iniciara em
maio de 2002. A Azaléia contratou outra operagdo na mesma modalidade, cujos recursos de
R$ 15 milhdes foram liberados pelo Banco no m6es de setembro de 2001. Acresce-se
informar que estes financiamentos estdo indexados a TJLP e protegidos por contratos de
hedge no mesmo indexador.

O saldo de aplicagbes financeiras caiu no decorrer do exercicio social,
principalmente, em fungdo da amortizagédo financeira na data do vencimento, investimentos
em estoques estratégicos e novos projetos de expansao e modernizacao do Grupo Azaléia.

3.1.6 — Recursos Humanos

A Azaléia é internacionalmente reconhecida por sua politica social, tendo contribuido
para o desenvolvimento de projetos dessa natureza. Sua agdes baseiam-se na filosofia do
Grupo: “Trabalhar com visdo de crescimento, sendo justo, honesto e humilde”, que reflete
nao apenas a postura de sua Administragdo, mas esta presente na forma como as
empresas do Grupo tratam os seus funcionarios, clientes, fornecedores, comunidade e
Governo.

Em dezembro de 2001, a Calcados Azaléia S.A. tinha um total de 10.100
colaboradores e o Grupo Azaléia contava com 15.704 colaboradores, sendo destes 15.563
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no Brasil e 141 no exterior. O niumero de colaboradores do Grupo Azaléia cresceu 11,2%
em 2001, com uma rotatividade de 1,985.

Como reconhecimento a dedicagdo de seus funcionarios e, de acordo com as
diretrizes fixadas pela Direcao, que postulam a “Lucratividade com Justica”, o Grupo distribui
parte de seus resultados para os funcionarios. Em 2001 foram destinados R$ 9.885 mil a
distribuicao.

A Azaléia ndao tem medido esforcos na qualificacdo de sua mao-de-obra através de
intensivos programas de treinamento e capacitacdo profissional das pessoas. E filosofia do
Grupo Azaléia treinar todos os funcionarios que trabalham nas operacdes basicas do
processo de fabricagdo do calgado.

O Grupo Azaléia mantém trés creches proprias e conveniadas, que atenderam em
2001 a 856 filhos de funcionarios, de 3 meses a 6 anos de idade, garantindo toda a
assisténcia ao crescimento saudavel das criangas e a tranquilidade dos pais, enquanto
executam o seu trabalho. Neste sentido, foi construida uma creche em ltapetinga (BA) e
doada a comunidade, atendendo a mais de 120 crian¢as do municipio.

Os investimentos do Grupo Azaléia nos projetos de educacdo, em qualificagao e
capacitagao profissionais alcangou um montante de R$ 3.659 mil, em 2001, beneficiando a
1.468 alunos da Educacao Infantil ano Ensino Médio.

Nas areas de saude, seguranca, transporte e alimentacao realizados pelos Grupo
Azaléia alcangaram um montante de R$ 13.347 mil no ano de 2001. Entre os principais
beneficios concedidos nestas areas relacionam-se: a oportunidade para aquisicdo de casa
prépria através de parceria da empresa com a Caixa Econémica Federal; a opcdo em
participar do Plano de saude Azaléia que proporciona desde consultas e exames médicos e
odontolégicos, até internagdes hospitalares; as unidades industriais possuem refeitério
proprio com refeigdes balanceadas e realiza, periodicamente, palestras e conscientizagéo
da boa alimentag&o na prevencao de doencas; possui o programa de controle do tabagismo
“Azaléia a todo pulmao”; além da ginastica laboral, sdo desenvolvidos diversos programas
em educacao e treinamento, visando a garantir a seguranga e a saude do funcionario. Em
convénio com o SESI/RS, a Azaléia possui o Comité de Prevencdo ao Uso de Drogas
Aguas Cristalinas.

No intuito de promover, permanentemente, o aprimoramento profissional de seus
colaboradores valorizando-os e reconhecendo-os enquanto seres humanos, a Azaléia esta
langando um novo projeto: “Projeto 2010 — Fazer é Vencer”. A exemplo do projeto anterio —
“Azaléia 2001 Construindo o Futuro”, a Azaléia, visa definir objetivos e metas que
possibilitem consolidar o seu papel de Empresa Cidada.
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3.1.7 — Comunidade

Dentre os investimentos destinados a comunidade, podemos destacar: doacgdes para
entidades; organizacado e contribuicdo para campanhas do agasalho, de alimentos e de
brinquedos; realizacdo de coletas de sangue junto ao Hemocentro; projeto de apoio ao
esporte para criangas carentes; investimento em pesquisa cientifica para o desenvolvimento
de drogas anticancer; realizacdo e patrocinio de atividades relacionadas a cultura, esporte,
lazer e saude.

A Azaléia participa h& véarios anos do Evento Crianca Esperanca, da Rede Globo,
cuja renda é destinada a UNICEF.

A Azaléia € uma das empresas ancora da construgdo do novo Hospital da Crianga
Santo Antonio, integrante do Complexo Hospitalar da Santa Casa, instituigao filantropica de
Porto Alegre. O Hospital estd sendo construido com o apoio do Governo do Estado, do
empresariado e da comunidade gaucha, na area central da cidade. Quando concluido,
devera atender a todas as subespecialidades de pediatria com 210 leitos.

3.1.8 — Gestdo Ambiental

O sistema de gestdo ambiental existente na Empresa é pautado:

a) no tratamento de residuos soélidos, liquidos e gasosos, no qual sao utilizadas as
tecnologias mais avancadas como sistemas de lavagem de gas, estacdes de tratamento de
efluentes e residuos sélidos industriais através do ARIP/RS (Aterro de Residuos Industriais
Perigosos), devidamente aprovado pelo 6rgéao estadual competente através do Decreto-Lei
n? 5.067/97;

b) na construgdo do ARIP/BA foram investidos cerca de R$ 388 mil em projetos de
levantamento de abertura de valas com cobertura de solo cimento e manta de
impermeabilizacdo de polietileno de alta densidade, drenagem fluvial com bacias de
contencao e reflorestamento da area em volta com plantas da familia de leguminosas;

c) na adogao de tecnologias que eliminam e/ou reciclam os materiais utilizados nos
processos de produgdo, como exemplo, podemos citar a substituigio do processo
convencional na fabricacdo de cahpas de E.V.A., que geram grandes quantidades de
rebarbas, pela tecnologia de injegéo de E.V.A., dentro de moldes, que eliminam os residuos
antes de serem gerados.

Os investimentos do Grupo Azaléia no sistema de gestdo ambiental totalizaram R$
863 mil no ano de 2001.

Em reconhecimento ao seu trabalho, a Azaléia — pelo quarto ano consecutivo — foi
eletia a Empresa Mais Admirada do Brasil (segmento cal¢gado).
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3.1.9 — Perspectivas e Planos

Em seus projetos de expansédo, a Azaléia planeja ampliar sua atuagéo no Estado de
Sergipe, construindo uma nova unidade industrial cujos programas de investimento estao
em fase de analise.

Com o objetivo de expandir sua atuagdao na Europa, o Grupo iniciou durante o
exercicio social de 2001 um processo de aquisicao de 85% da empresa MODITALIA Praha,
spol s.r.o, que estad sediada na Republica Tcheca e passard a denominar-se AZALEIA
EUROPE s.r.o0., numa transacao de aproximadamente US$ 460 mil.

Para o exercicio em andamento, o Grupo Azaléia busca consolidar e expandir sua
posicdo de lideranga no mercado de calgados femininos e esportivos, com atuacoes
voltadas aos mercados interno e externo.

A seguir passamos a analisar as demonstragcdes contabeis da Calgados Azaléia S.A.

3.2 - Plano de analise da Companhia Calgados Azaléia S.A

Analisar econdmica e financeiramente um grupo com as dimensdes estruturais da
Calgados Azaléia S.A., requer ndo apenas um conhecimento sistematico de interpretacao de
balangos, mas também uma visdo prospectiva levando em conta o processo de tomada de
decisdo estratégica da empresa refletida, sobretudo, na ampliagdo de investimentos e na
sucessiva expansao do parque industrial, ingresso no mercado externo, etc.

Dessa forma, optou-se pela andlise da Controladora Calgados Azaléia S.A., com
énfase em sua estrutura de endividamento, composigdo do ativo (veja figuras 2 e 3) e do
patrimonio liquido.

Muito embora fosse crucial para um perfeito entendimento da situagdo econdémico-
financeira um estudo mais detalhado e profundo da evolugdo patrimonial da empresa,
restringi a pesquisa ao levantamento dos seguintes aspectos:

- situacdo financeira;

- situacao econdmica;

- desempenho e eficiéncia na utilizacao de recursos.
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Analise Vertical e Horizontal da Azaléia S.A. (Controladora)

A Calgados Azaléia S.A., (Controladora), no que concerne a Andlise Vertical,
apresentou um nivel minimo de disponibilidades no transcorrer do triénio 1999/2001, nédo
fugindo a regra da maioria das empresas que condenam a manutencao de excedentes de
caixa. Estes montantes equivaliam a 1,06% em 1999, 0,73% em 2000 e 0,83% em 2001, do
ativo da Companbhia.

Calcados Azaléia S.A.
Grafico 1
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Por outro lado, mesmo que tenha acontecido uma diminuicdo progressiva no
realizavel a curto prazo durante o triénio, o Grupo Azaléia S.A., continuou mantendo niveis
de aplicacées em circulantes superiores a 50% do total do ativo, com destaque para a
manutengao das vendas a crédito, correspondendo em média a 30% das aplicac¢des totais.
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Calcados Azaléia S.A.
Grafico 2

COMPOSIGAO DO ATIVO CIRCULANTE

350.000 -
325.000 -
300.000
275.000 -
250.000 -
225.000
200.000 -
175.000 - Disponivel
150.000
125.000
100.000 Estoques

75.000

50.000 -

25.000

Valores

m Valores Real. a C/P

1999 2000 2001
Periodos

O ativo permanente registrou aumento progressivo no transcorrer do triénio,
principalmente em fun¢do da proporcionalidade de investimentos da Empresa, merecendo
comentérios a parte.

Calcados Azaléia S.A.
Grafico 3
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Em relacdo as fontes de recursos constatou-se que a empresa vem tentando, desde
1999, diminuir o volume de empréstimos de curto prazo que, aquela ocasiao, representava
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21,48% do total do passivo, com uma queda expressiva paraii1,24% em 2000 e 11,92% em
2001. Contudo, verificou-se no cémputo geral do sub-grupo circulante uma carga de
exigibilidades de curto prazo ainda pesada para o empreendimento, sobretudo resultante de
compras a prazo e outras obrigacdes, responsaveis por 35,95% em 1999, 27,39% em 2000
e 27,85% em 2001, do total do passivo.

Calcados Azaléia S.A.
Grafico 4
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O Grupo Azaléia S.A., no inicio do triénio, voltado para a ampliacdo de seus
negocios optou por manter financiamentos de longo prazo que representaram 3,92% em
1999, 3% em 2000 e 2,96% em 2001.
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Calcados Azaléia S.A.
Grafico 5
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Inversamente a situagao das exigibilidades de longo prazo, o patriménio liquido vem
apresentando um crescimento expressivo ao longo dos periodos, gragas a injecao de
recursos provenientes dos soécios e acionistas, em media superior a 37% do total do

passivo.
Calcados Azaléia S.A.
Grafico 6
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Na andlise vertical da Azaléia S.A., alguns itens mereceram destaque por sua
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participacao no total do Balango Patrimonial, ao longo do triénio 1999/2000/2001:

1) CLIENTES: a companhia continua investindo na politica de vendas a crédito
tendo constituido 26,32% em 1999; 31,61% em 2000 e 30,64% em 2001, do
total do ativo. Isso significa que a empresa tem aplicado capitais médios
elevados na manutencgao das vendas a prazo;

2) INVESTIMENTOS: a empresa vem ampliando progressivamente seus
investimentos com a aquisicdo de ativos fixos responsaveis pela
modernizagdo de seu parque industrial e na aquisicdo de tecnologia da
informacao, além de participar, através da mais nova consorciada do grupo
(Energética Campos de Cima da Serra Ltda), na construgao de uma PCH na
Serra Gaucha, totalizando 24,76% do total do ativo em 2002, tendo maior
peso no computo geral do Sub-Grupo Ativo Permanente (38,91%) no mesmo
exercicio;

3) CAPITAIS DE TERCEIROS: a empresa nos ultimos trés anos vem mantendo
proporcionalmente as taxas de exigibilidades de curto e longo prazo, tendo
atingindo, no dltimo ano analisado, 39,28%. Entretanto, a maior participacao
de capitais de terceiros concentra-se nas obrigacdes de curto prazo exigindo
da Companhia um acompanhamento especial deste item, principalmente em
relagéo aos prazos de vencimentos de tais obrigagdes;

4) PATRIMONIO LiQUIDO: apesar das explanacdes anteriores, o patrimonio
liquido da Controladora tem mantido a média de 60%, nos ultimos trés anos,
dentro dos limites toleraveis e exigidos para fins de concessdo de novos
financiamentos, sobretudo de curto prazo;

5) ESTOQUES: a empresa revelou, no momento da andlise, baixos niveis de
estoques, ndao podendo se afirmar, com convicgao, tratar-se de periodos de
sanzonalidade ou pratica comumente adotada pela Empresa no intuito de
reduzir custos de manutengdo. Contudo, ao consagrar essa pratica como
rotineira, a empresa sabe dos riscos que assume em relacdo a demandas

futuras que possam comprometer a linha de produgéo.

Na analise horizontal merecem destaque o crescimento das Vendas nos Ultimos dois
anos de 9% no ano de 2000 — comparado ao exercicio de 1999 — e 11% no ano de 2002 —
em relagdo ao exercicio anterior, responsaveis pelos bons resultados da Companhia.
Entretanto, analisando o desempenho da econémica nacional no biénio 2000/2001(Quarto
Trimestre/2001) observamos que em relagdo aos setores que contribuem para a geragao do
valor adicionado — PIB (Produto Interno Bruto), o setor industrial apresentou uma queda
resultante do comportamento negativo de todos os sub-setores da Industria (-5,48%),
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afetando o desempenho global do Grupo Azaléia.
Calcados Azaléia S.A.
Grafico 7
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No tocante a manutencdo do volume de capitais préprios a empresa mesmo tendo
mantido patamares médios de 61% do total do Passivo no trés ultimos anos, necessita
comparar a evolugdo destes recursos com as metas inflacionarias fixadas (6% ao ano em
2001) pelo governo federal junto as instituicbes credoras internacionais. O mesmo
tratamento deve ser dado ao lucro liquido do periodo que oscilando de um exercicio para
outro precisa ser reajustado a taxa real inflacionaria.

Finalmente, um outro aspecto relevante prende-se a composi¢cdo dos Custos do
Produtos Vendidos no transcorrer dos triénio em estudo, apresentando uma expressiva
participagdo da Receita Liquida trienal (67,96% em 1999, 68,01% em 2000 e 71,39 % em
2002 ). Isso talvez justifique pedidos de producdo por ordem ou encomenda fora da
sanzonalidade da Companhia, o que vem acarretando custos adicionais por pedidos extras
de materiais diretos, uma vez que verificou-se a empresa optar por trabalhar com estoques
minimos. Dessa forma, faz-se imperiosa a comparacado dos resultados apresentados pelo
CPV da Empresa, com a variagdo acumulada do indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA-IBGE), fixada no ano de 2001 em 7,67%, valor superior a variagdo de 5,97%
registrada em 2000 e ao teto de 6% da meta de inflag&o.
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Interpretacao pelos numeros indices

- Anélise Financeira

A liquidez global do Grupo Azaléia S.A. parecer mostrar uma tendéncia

razoavelmente estavel no Ultimo triénio. Mesmo nao dispondo de recursos imediatos

(disponibilidades) que possam cobrir todas as obrigagdes de curto prazo, e também pela

falta de informac6es mais precisas sobre o0s prazos especificos de vencimentos das

obrigacdes correntes, a Companhia apresenta ativos circulantes e exigiveis a longo prazo

capazes de cobrir todas as suas obrigagoes.

- Analise Estrutural

1)

Participacao do Capital de Terceiros: a Companhia apresentou um nivel de
endividamento médio em relagdo aos recursos proprios , atingindo R$ 0,69
em 1999, com uma pequena retragao para R$ 0,59 em 2000, e um aumento
em R$ 0,65 em 2001, para cada real aplicado pela empresa. Mesmo assim
ainda consegue financiar o giro de seus negocios com capital préprio;
Composicdo das Exigibilidades: verificou-se que a maior parte das
obrigacdes da companhia séo de curto prazo (87,81% em 1999, 74,08% em
2000 e 70,90% em 2001), exigindo da empresa esforcos na reducao dos
giros de seus ativos, sob pena de ndo conseguir honrar seus compromissos;
Imobilizacdo de Recursos Proprios: dos recursos préprios disponiveis foram
aplicados no ativo permanente da companhia 46,13%, 50,48% e 64,08% nos
anos de 1999, 2000 e 2001, respectivamente, principalmente no sub-item
Investimentos. Se o crescimento deste indice persistir nos préximos
exercicios, a empresa devera captar financiamentos complementares de
longo prazo para a manutengdo das imobilizacbes de capital no ativo
permanente;

Com relagdo a Capitalizagdo: demonstra uma pequena, mas crescente
capitalizagdo de recursos préprios. A média representa 61,84% dos ativos
médios em 2001, indice em alta comparado a 2000.

- Analise Econdmica

1)

2)

3)

Margem Liquida: o lucro liquido representou 10,61% da Receita Liquida em
1999, uma queda para 7,03% em 2000 e um aumento para 8,19% em 2001;

Rentabilidade do Ativo: obteve um crescimento percentual de 27,04% entre os
anos de 2000 e 2001.

Rentabilidade do Patriménio Liquido: no encerramento dos respectivos
exercicios sociais (1999;2001), constatou-se que a Companhia atingiu os
seguintes retornos sobre o capital dos acionista: 9,63% em 2000 e 12,08%
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em 2001, apresentando um crescimento relativo de 25,44% na rentabilidade
dos fornecedores do capital de risco;

4) Produtividade: os indices apresentaram aumento na produtividade no biénio
2000/2001, na ordem de 0,84 em 2000 e 0,91 em 2001, justificando o nivel de
eficiéncia com que os investimentos sdo utilizados na empresa.

Analise Dinamica (capital de giro)

A natureza das atividades do Grupo Azaléia S.A., voltada para a industrializagao,
comercializacdo, importagdo e exportagdo de diversificadas linhas de produtos, exige
grandes investimentos operacionais em giro. Isso foi constatado ao longo do triénio
1999/2001, onde o Ativo Circulante Ciclico (ACC) foi sempre superior ao Passivo Circulante
Ciclico (PCC), registrando aplicagdes liquidas crescentes, sobretudo em fungao da elevagao
do capital com aporte de recursos préprios e a geracao de lucros pela empresa.

Dessa forma, a Companhia conseguiu financiar, com recursos proprios, seu capital
de giro (CGP). Entretanto, nos ultimos dois anos o Saldo de Tesouraria (ST) apresentou-se
negativo identificando o Efeito Tesoura, o que significa que a empresa vem cobrindo ha
algum tempo as deficiéncias do Capital Permanente Liquido (CPL), em relacdo a
Necessidade de Capital de Giro (IOG), através da manutencao de obrigacdes de curto prazo
junto a seus credores (em média 27% durante o triénio 1999/2001).

Calcados Azaléia S.A.
Grafico 8
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A relacdo risco-retorno da empresa apresentou niveis de ativos circulantes

diminutivos, responsaveis por retornos maiores no biénio 2000/2001 (9,63% e 12,08%) no

empreendimento; contudo, com o sucessivo aumento do risco € a diminuicdo do CCL ( de
R$ 198.471 em 2000, para R$ 167.187 em 2001).Por outro lado, os efeitos das variagdes no
niveis do passivo circulante se deram com um aumento no biénio 2000/2001, também

confirmando maior lucratividade e o sucessivo aumento dos riscos. Isso significa que a

Azaléia S.A., optou por ampliar suas fontes de financiamentos a curto prazo e diminuir as

exigibilidades de longo prazo.

Tabela VI
Calcados Azaléia S.A.
1999 2000 2001
CGP =PL- (AP + RL/P) 166.036 147.295 103049
ACC - PCC 176.272 199.755 212.032
CPL = CCL =(PNC — ANC) 192.881 198.471 167.187
Calcados Azaléia S.A.
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- Classificacao da Empresa quanto ao Tipo de Situacao Financeira

Tendo em conta as restricdes onde (I0OG > 0, CCL > 0 e ST > 0) e as condicbes
(ST<CCL<IOG) percebe-se que a empresa no biénio 2000/2001 apresentou CCL > I0G,
caracterizando uma grande dependéncia de empréstimos de curto prazo para financiar suas
operagdes, com crescimento da vulnerabilidade financeira e 0 aumento do saldo negativo da
Tesouraria. Dessa forma, a situacdo da Companhia foi classificada, nos ultimos dois anos,
como Tipo Il que caracteriza uma Situacao Insatisfatéria.

- Analise e controle da ciclometria dos componentes do circulante e dos capitais de
terceiros

Do ponto de vista das rotagdes dos itens que compdem o ciclo operacional do Grupo
Azaléia S.A., constatou-se que os niveis de Estoques no biénio 2000/2001 apresentaram
prazos equivalentes com destaque para o giro de Matéria-Prima (20 dias). As demais
composicoes de estoque (Produtos em Processo e Produtos Acabados) mantiveram niveis
de rotatividade pequena, ndo superiores a 5 dias. Como a tendéncia moderna caminha no
sentido de que as empresas procurem girar seus estoques cada vez mais rapido,
acreditamos que uma analise mais sucinta sobre a Companhia devesse ser realizada,
considerando o tipo de atividade, os padroes do segmento de atuacao da empresa, assim
como a existéncia de sanzonalidade, o que provavelmente acarretaria resultados
distorcidos.

Em relagédo aos prazos médios de recebimento das vendas, mesmo que uma parcela
dos valores a receber de clientes sejam provenientes de vendas no exterior e de empresas
controladas, a empresa registrou 110 dias em 2000 e 111 dias em 2001, para o efetivo
recebimento, reforcando a hipotese de que ela destina um volume consideravel de capital
médio para financiar vendas a prazos.

Com relacdo ao prazo médio de pagamento de compras a Calgados Azaléia S.A.,
vem registrando prazos inferiores a 15 dias, o que deixa duvidas quanto as decisdes
relativas a politica de compras da Companhia e as limitagdes da férmula de calculo dos
respectivos prazos. Apesar de representar uma discrepancia visivel, se tais prazos se
confirmarem, a empresa necessita renegociar junto a seus fornecedores prazos maiores
para cumprimento das exigibilidades — mantidas inalteradas as demais variaveis tais como:
sanzonalidade, época de encerramento das demonstragdes financeiras, fornecedores com
créditos nao registrados, etc.

Em funcdo das rotagdes levantadas chega-se aos ciclos operacional e financeiro da
Calcados Azaléia S.A.

O Grupo Azaléia S.A., apesar da grande defasagem entre prazos de pagamento de
fornecedores e recebimento de clientes conseguiu, nos anos de 2000 e 2001, manter seu
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ciclo financeiro em 125 dias. Talvez uma redefinicdo estratégica dos administradores
financeiros seja necessaria a fim da empresa conseguir diminuir o prazo de recebimento de
duplicatas e aumentar o prazo de pagamento de suas obrigacbes de curto prazo,
possibilitando a Companhia manter um maior aporte de capital em caixa redirecinando-o
para outros fins (aplicagdes financeiras de curto prazo, por exemplo).

Calcados Azaléia S.A.
Tabela IX
Ciclos e prazos médios exigidos

TABELA DOS CICLOS | 2000 2001
PRAZOS
MEDIOS
PME emp 20,23 20,46
(+)PME pe 1,60 1,46
(+)PME pa 4,10 5,49
(=)CICLO DE PRODUCAO 25,93 27,40
(+)PME dr 111,04 110,27
(=) CICLO OPERACIONAL 136,98 137,67
(-)PME dpg 12,18 12,70
(=) CICLO FINANCEIRO 124,80 124,98
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Conclusao

Cada um dos trés séculos passados tém sido dominados por uma unica tecnologia.
O século XVIII foi a era dos grandes sistemas mecéanicos acompanhado da Revolugcéao
Industrial. O século XIX foi a era da maquina a vapor. O século XX tem sido denominado
como a era da informagcdo. Associado a isto temos testemunhado varios avancos
tecnolégicos em diversas areas. Dentre elas, duas que tém causado significativo impacto
sobre 0 modus vivendi das pessoas neste século sdo a Computacao e Telecomunicagdes.
Neste cenario de avancgos tecnolégicos, deparamo-nos com uma carga de informagdes cada
vez maior. Como podemos tirar proveito dessas tecnologias que colocam a nossa
disposi¢cdo um volume cada vez maior de informagoes?

O ser humano, assim como as maquinas possuem limitagdes. Uma das limitagdes do
ser humano é a memoaria. Além disso, o tempo disponivel que as pessoas possuem €
notavelmente cada vez mais escasso. Isto conduz a necessidade de buscar formas mais
eficiente de coletar e processar apenas as informagdes necessarias no nosso cotidiano. E
humanamente impossivel digerir a imensa quantidade de informagdes colocadas a
disposicdo das pessoas. Assim, procurei nesta pesquisa demonstrar como as informagodes
contébeis, processadas a contento, podem transformar um volume de informag¢des numa
forma mais adequada, Util e relevante para o interesse particular de uma pessoa (usuario de
informacgéo contabil).

No que concerne ao meu estudo, a Calcados Azaléia S.A., empreendedora do ramo
de calcados no segmento feminino e masculino — com a linha Olympikus, vem ampliando
suas atividades com ousadia, inovagdo e, acima de tudo, determinacado; virtudes
imprescindiveis para a sobrevivéncia das organizagdes que operam em ambientes
globalizados. Além de suas atividades fins, o Grupo conta com atividades filantrépicas de
cunho social, indispensavel a boa convivéncia com seus colaboradores. Projetos viaveis em
parceria com instituicoes que fomentam o desenvolvimento regional (BNDS), com a
iniciativa privada criando novos consorcios e transformando a realidade de hoje no futuro de
amanh3, fazem da Calgados Azaléia S.A., uma empresa de destaque no cenario econémico
nacional.

Mesmo que no triénio objeto desta andlise, os indices tenham variado no sentido de
propiciar a manutengao de suas atividades, o Grupo obteve um nivel de endividamento a
curto prazo responsavel pelo financiamento do capital de giro da empresa, contudo exigindo
da Companhia prazos muito curtos para honrar seus compromissos financeiros. O saldo
negativo de Tesouraria pressiona a organizagdo para novos financiamentos de curto prazo

que garantam a manutengao de suas atividades.
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Parece-nos claro que a empresa carece de uma politica no sentido de buscar no
mercado giros de estoques mais rapidos, o aumento dos prazos médios de pagamento a
fornecedores, a diminuicdo dos prazos de cobranca de clientes e a sucessiva redugédo do
préprio ciclo financeiro da Companhia.

Estas, no nosso entendimento, devem ser as principais preocupacdes da empresa
para os préximos anos.

No cenério de incertezas e aventuras em que estdo lancadas nossas empresas,
cabe uma pergunta: o porvir sera igual para todos. Acreditado que essa resposta repousa na
mente dos analistas que ja atentaram para as dificuldades que o mercado impde e
acompanham diariamente o andamento de suas atividades, desde a compra de matéria-
prima, transformacao, vendas, pagamentos e recebimentos de recursos.

Nesse interim, a andlise econdémica financeira aparece como ferramenta de tomada

de decisao, impulsionando o desenvolvimento e a prépria solidez de empreendimentos.
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