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Resumo

A crise financeira deflagrada em 2008 afetou asi\@tias dos paises desenvolvidos e,
consequentemente, as empresas exportadoras ldealina Brasil. Uma analise caso-a-caso
do grau do impacto causado em cada empresa, bem &@ituacdo pds-crise € necessaria,
entretanto, infactivel. Neste artigo, realiza-sauds de caso em uma empresa do ramo
moveleiro localizada em Belém do Para de modo aratsinclusdes sobre o desempenho
desta industria antes, durante e ap0s a crise.nllises sdo realizadas com ferramentais
financeiros e contabeis, sobre os prismas de imdieesolvéncia de curto prazo, atividade,
endividamento e rentabilidade, bem como analisd&cake horizontal. Os resultados para os
periodos de 2006 a 2011 demonstram que a emptiesa, M todas as instancias analisadas,
impactos da crise, mas que, no ultimo periodo sexddi, estd bem perto de recuperar seu
posicionamento pré-crise ou ja o superou.

Palavras-Chave Crise econémica de 2008; Empresa exportadordjsesdinanceiras

Abstract

The financial crisis that took place in 2008 aféetthe economies of developed countries, so
as the Brazilian exportation companies. An in-dieefvidual analisys of the crisis impact in
each company and its current performance is neggssat virtually impossible. In this
paper, a case study of a furniture company locat@&klém City, Para State aims at obtaining
conclusions on its performance before, during, &tel the crisis. The analisys are performed
with financial tools such as short-term solvenativity, debt, and profit, as well as vertical
and horizontal analisys. The results for the yeanging from 2006 to 2011 point that the
company has suffered losses in all the analisecsunes thanks to the crisis, but in 2011 is
either already close to recover its pre-crisis jpmss or make it better.

Key-words: Financial Crisis of 2008; Export Company; Finah@nalysis
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1. INTRODUCAO

A crise econfmica iniciada em 2008 pouco afetoenagresas voltadas ao mercado nacional
brasileiro, ao contrario das empresas exportadorss,sofreram com seus efeitos devido a
recessao que atingiu boa parte das economias adgeng.

Os efeitos da crise foram sentidos via elevacaotaless de juros e baixa do ddlar, o que
afetou a competitividade das empresas exportada@enais. Diante deste contexto, impera
analisar os acontecimentos passados conjuntamenteseus efeitos, visando auxiliar a
modelagem estratégica de empresas que buscam nacugoenpetitividade e mercados
perdidos.

Neste artigo, foi realizado estudo de caso em umaresa (denominada Empresa X)
fabricante de moveis, ferramentas, eletrodoméstcostras utilidades domésticas advindos
da madeira. Para tal, serdo analisados os ressiitmamceiros anuais da Empresa X (de 2006
a 2011) nas dimensdes solvéncia de curto prazavigachento, atividade e rentabilidade.
Destas dimensdes, serdo propostos indicadorescéimas passiveis de demonstrar para os
cargos estratégicos, de forma resumida, a situatgaaceira global da empresa. Analises esta
também realizada neste trabalho que, aliada assemabvertical e horizontal, objetiva
determinar e avaliar a estratégia adotada pelasmaperante os cenarios analisados.

O restante do artigo esta estruturado como sequ&elgao 2 sdo mencionados e comentados
outros estudos semelhantes a este. Na Secédo 3,fdram realizadas revisdes de literatura
sobre Balanco Patrimonial, Demonstracdo de Resultdd Exercicio e Analise de
Demonstra¢des Financeiras, respectivamente. Na $efgh esclarecido aspectos conceituais
das analises vertical e horizontal. Na Secéo fdalizado o estudo de caso, com foco na
andlise financeira da Empresa em questdo, apre&entios indicadores financeiros, seu
calculo e, em seguida, realizadas as analisexalegtihorizontal e avaliacdo da estratégia da
empresa. Na Secao 8 conclui-se o trabalho comxéeffesobre os resultados alcangados e
propostas e recomendacgdes para pesquisas futuras.

2. TRABALHOS RELACIONADOS

Casa Nova (2010) realiza a analise financeira tar sie aviacdo comercial que, focando das
empresas TAM e GOL, abrangem o periodo de 200716, d@cluindo, portanto, a crise
financeira. Nesta analise, a autora aponta o iropdat crise de 2008 como concentrada
apenas naquele ano para ambas as empresas qued@npassaram a apresentar resultados
melhores, com ambas as empresas aumentando seasnmentos em imobilizado (sinal de
expansao ou renovagao da frota). Neste mesmo €Hiegjra Filho, Dionizio e Zeni (2010)
analisam a empresa Embraer e chegam a conclusielhaates.

Silva (2010) realiza andlises vertical e horizoetas indices econdmico-financeiros em um
estudo de caso de trés grandes empresas bragileisasores distintos (Grupo P&o de Acucar,
Natura Cosméticos e Editora Saraiva) e chega dus@itcde que no momento da crise tende-
se a reduzir o endividamento, reduzir custos erclamtgastos.

Considerando o impulso que a crise de 2008 desdbfde Perdigdo e Sadia na Brasibds
(BRF), Batista (2010) analisa os balancos das cohas antes e apés a fusdo visando
analisar se a unido foi benéfica. Conclui que apdsarentavel, os indicadores da BRF
ficaram abaixo da média nacional do Setor.

Antes da crise, por exemplo, Souza (2009) realzma analise em uma cooperativa de
crédito Sul-Mato-Grossense no periodo de 2006 &,266nstatando a elevacdo de seu
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patrimonio liquido em mais de 100% no periodo aadl e que o ativo circulante sempre se
apresentou como mais de 75% do ativo.

De forma a demonstrar a amplitude destas analigasashiet al. (2010) estudam uma
empresa geradora de energia elétrica para avadiaass analises vertical e horizontal
demonstram se a empresa esta alinhada as informapd@itativas do relatério de
sustentabilidade, concluindo o contrério.

3. BALANCO PATRIMONIAL

Basicamente, o balanco patrimonial, equilibrio ipainial ou igualdade patrimonial,
demonstra a situacao patrimonial da empresa emndatela data. Sendo uma demonstracéo
contabil que tem o objetivo de demonstrar a posig@aabil, financeira e econémica da
empresa em um determinado momento, representandduacdo do patriménio em
determinado periodo. Ele mostra os ativos (ben#reitas), passivos (as obrigacdes) e o
patrimdnio liquido, que é obtido através da difeeeantre o total de ativos e passivo. O ativo
é formado pelo circulante, realizavel a longo prazpermanente — que é subdividido em
investimentos, imobilizado e diferido. O passiveegmentado em circulante e exigivel a
longo prazo. O patrimdnio liquido € dividido empital social, reservas de capital, reservas
de lucro ou lucros ou prejuizos acumulados (CORREA O, 2007).

O ativo circulante é constituido por disponibilidagdestoques, aplica¢des financeiras de curto
prazo e direitos executaveis no decorrer do exersitseqiente. O ativo realizavel a longo
prazo é constituido dos direitos executaveis agitebzacdo do exercicio seguinte e créditos
junto a controladas, coligadas, administradoresoeios, oriundos de atividades nao
operacionais. Os ativos a longo prazo devem estaniroulante do balango patrimonial no
periodo anterior ao que sera realizado (CORREIA ®E2007).

O ativo permanente tem como membros os investimentdormado por participagdes
constantes em outras sociedades e que nao seedestimanutencao a atividade da empresa.
O imobilizado que sdo bens destinados & manutetagatividades da empresa. O diferido —
que é formado de despesas incorridas que sédo aautasi contra eles e ndo imediatamente
qguando acontecem (CORREIA NETO, 2007).

O passivo € constituido por dividas, obrigacdesps e contingéncias. Para ser classificado
no circulante ou no exigivel a longo prazo, ¢ nef@s somente verificar o vencimento. O
capital social é o valor efetivamente subscritmgelcionistas e a parcela néo realizada. As
reservas de capital sdo formadas pela correcaotan@ndo capital social integrado e valores
recebidos pela empresa de soOcios ou terceirosegesvas de lucro sdo os lucros gerados e
retidos. Lucros ou prejuizos acumulados sao compeseala reserva de lucros que nado tem
destino final determinado (CORREIA NETO, 2007).

4. DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) emé@nstracdo de Lucros e Perdas
apresenta de forma resumida a rentabilidade decumpaesa durante um determinado periodo
(geralmente 1 ano). Ha de ser notado que, nestéécamésultado e lucro sdo sinbnimos

(BODIE e MERTON, 2001).

A DRE é geralmente apresentada em forma de tahslasqgue a sequéncia: vendas (é
apresentado o que a empresa arrecadou com a verskusl produtos), custo dos produtos
vendidos, margem bruta (diferenca entre os doisrianés), despesas de vendas, gerais e
administrativas, lucro operacional (diferenca emtrmargem bruta e as despesas), despesas
financeiras, lucro tributavel (lucro operacionalmog despesas financeiras), valor do imposto
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de renda, lucro liquido (lucro tributavel reduzido imposto de renda) e mais alguns
detalhamentos adicionais (BODIE e MERTON, 2001).

5. ANALISE DE DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

O objetivo da analise é mostrar como reorganizamfasmacfes contidas em demonstracdes
financeiras (Demonstracdo de Resultado do Exerei@®&E e Balanco Patrimonial - BP) em
indices que fornecam informagfes concretas pamanada de decisédo, por tanto segundo
Ross, Westerfield e Jaffe (1995), existem cincasitee desempenho financeiro:

« Solvéncia de curto praz& a capacidade da empresa para cumprir suasagbeg de
curto prazo.

» Atividade Capacidade da empresa para controlar seu invegtinem ativos.

« Endividamento E a intensidade com a qual a empresa utilizanéiianento com
capital de terceiros.

« RentabilidadeE o nivel de lucratividade da empresa.

« Valor: E o valor da empresa

A analise de demonstracdes financeiras € realizadaés de indices financeiros, de maneira
a analisar os desempenhos do passado e presentegiv® projetar as possiveis acdes para o
futuro da empresa. Os indices se enquadram emaceaa&itada acima.

5.1SOLVENCIA DE CURTO PRAZO

Os indices de solvéncia de curto prazo medem ickgoke de pagamento de uma empresa
(ou seja, pagar suas contas), por meio da comparag@ie os direitos realizaveis e as
exigibilidades (CORREIA NETO, 2007). Quando a ersprpossui fluxo de caixa suficiente,
ela é capaz de evitar a inadimpléncia em relacdsuas obrigacdes financeiras (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 1995).

As medidas mais frequentemente utilizadas de depicontabil sdo o indice de liquidez
geral, o indice de liquidez corrente e o indicéiglédez seca.

5.1.1. indice de liquidez geral (ILG)

Este indice indica o quanto a empresa possui eheid bens e direitos realizaveis a curto e
a longo prazos para fazer face as suas dividag ##elo pela razdo entre o ativo circulante
mais o realizavel a longo prazo e o passivo cirtalanais o exigivel a longo prazo
(CORREIA NETO, 2007).

LG — (ativo circulante + realizavel a longo prazo)

(passivo circulante + exigivel a longo prazo)

Portanto, quanto maior for o resultado obtido, el a liquidez da empresa. Sendo assim a
analise se o resultado for igual a R$ 1,22 é gemjpresa possui R$1,22 de realizaveis para
cada R$ 1,00 de divida, ou seja, tem a capacidadeodrar seus compromissos, pois tem
mais direitos do que obrigacdes.

5.1.2. indice de liquidez corrente (ILC)

Para Ross, Westerfield e Jaffe (1995), se uma aapestiver apresentando dificuldades
financeiras, talvez ndo seja capaz de pagar smascem dia, ou sera obrigada a prorrogar 0os
créditos bancérios (notas promissérias a paganinAsos passivos se elevaram mais que
proporcional ao ativo circulante. Logo, o ILC ter&@a cair, podendo ser o primeiro indicio
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de problemas financeiros da empresa. Para mefltise, € preciso comparar o indice com o
de outras empresas com atividades similares. Englado pela relacdo entre os ativos
circulantes e os passivos circulantes.

(ativos circulantes totais)
ILC =

(passivos circulantes totais)

Analogamente é a analise do ILG, quanto maior g I€lhor serd a liquidez da empresa a
curto prazo.

5.1.3. indice de liquidez seca (ILS)

O ILS desconsidera os estoques para calculo, jpoie go pressuposto de que o estoque € a
parte do ativo circulante de menor liquidez, sem@ds dificil de ser realizada. Segundo Ross,
Westerfield e Jaffe (1995), muitos analistas ataedique € importante determinar a
capacidade de liquidez de uma empresa sem depdadeenda dos produtos estocados,
sendo assim o ILS é a divisdo entre os ativos deersdo rapida pelos passivos circulantes
totais.

ativos de conversdo rdpida
LS — ( apida)

 (passivos circulantes totais)

5.2. ATIVIDADE

O indice de atividade mensura a eficiéncia da adtraigdo dos ativos da empresa. Essa
mensuracao deve considerar a dinamica da empresa;los operacionais ou a rotacao das
atividades. Os indices de atividade contribuem pangerpretacdo da liquidez e rentabilidade
da empresa, indicando os giros de ativos totais,das contas a receber e giro de estoques
(CORREIA NETO, 2007). Neste trabalho ser& analisatwlice de giro de estoque.

5.2.1. indice de giro de estoque
A rotacdo do estoque evidencia a frequéncia qustagee é renovado por periodo, sendo
calculado pela divisdo entre o custo de produtosides (CPV) e o valor médio do estoque.

Dividindo o nimero de dias do periodo com o giresi®que (GE), tem-se como resultado o
namero de dias que o produto fica em estoque (ROESTERFIELD e JAFFE, 1995).

B CPV
 Estoque(médio)

Niumero de dias do periodo

N¢dias em estoque = ,
1 Giro de estoques

5.3. ENDIVIDAMENTO OU DE ESTRUTURA

Estes indices tornam possivel medir o nivel dersesude terceiros que sao usados pela
empresa e a sua participagcdo em relagcdo ao capiptio, informando ainda o nivel de
endividamento financeiro (CORREIA NETO, 2007). Assum excesso de capital de
terceiros pode conduzir a uma probabilidade masaela de insolvéncia e dificuldades
financeiras. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe {)19stes indices fornecem informacdes
sobre a protecdo com a qual os credores contamac@mbsolvéncia da empresa, bem como
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da capacidade que a empresa tem de conseguirifinaTdo adicional para oportunidades de
investimento atraentes. Os indices utilizados sdindice de participacdo de capitais de
terceiros, e o grau de endividamento.

5.3.1 indice de participacdo de capitais de terceis (CT/PL)
Este indice demonstra a dependéncia da empresal&pAa aos recursos externos, ou seja,

mede o grau de financiamento com capital de teegela empresa. Sendo calculado pelo
quociente entre o passivo e patriménio liquido Rugesterfield e Jaffe, 1995).

(Exigivel total)

(Patrimonio liquido)

CT/PL =

Caso seja maior que 1, a empresa incorre numa dépen excessiva de capital externo, ja
gue, nesse caso, para cada unidade monetariaite pafprio, havera uma quantia maior de
capital de terceiros utilizado (CORREIA NETO, 200Frtanto, demonstra o total de dividas
que a empresa possui em relacdo ao seu patrimduidd.

5.3.2 Grau de endividamento (GL)

7

Este indice é calculado pela divisdo entre o passital e ativo total. Demonstra a
intensidade com a qual uma empresa se apodia emsoscde terceiros para financiar suas
atividades, em lugar de capital proprio.

(Passivo total)
GE = ,
(Ativo total)

5.4 RENTABILIDADE

Os indices de retorno revelam qual a margem deolagre o empreendimento esta
oferecendo. Para a analise sdo usados quatro dndkceentabilidade: lucratividade, retorno
sobre o ativo return over investment ROI), Retorno sobre o patriménio liquido (ROE,
return on equity.

5.4.1 Lucratividade (L)

E a relacdo entre o lucro e as vendas liquidase Bed entendida como o retorno tido em
funcdo das vendas liquidas da empresa no periodoe{€ Neto, 2007). O resultado
demonstra o quanto a empresa recolheu de lucro agta onidade monetaria vendida.
Podendo ser calculado pela relagédo entre o luasovendas liquidas.

(Lucro)

L= (venda liquida)

5.4.2 Retorno sobre o ativo (ROI)

Uma medida comum de desempenho gerencial é o qu@aatre o lucro e o valor do ativo
total:

_ (lucro liquido)
~ (Ativos totais)

ROI
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Verifica-se que a rentabilidade do empreendimendada pela combinacéo da eficiéncia no
uso dos recursos investidos na empresa e da maigercro liquida de suas operacoes.
Portanto quanto maior for este indice, entdo nmensavel sera a empresa. Segundo Ross,
Westerfield e Jaffe (1995), é conhecido como siat&upont financeiro. Se o resultado for
5,67%, entdo para cada R$ 100 em ativos, a empiésae um lucro de R$ 5,67 no periodo.

5.4.3 Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)

Este indice € definido pelo quociente entre o ldicyoido (depois dos juros e impostos) e o
valor médio do patriménio liquido (Ross, Westetiel Jaffe, 1995). Informa o retorno que os
acionistas estdo auferindo por investirem seu a@apia empresa. Portanto, calculam-se
guantas unidades monetérias os investidores téruale para cada unidade monetaria
investida. Sendo calculado pela seguinte férmula:

I liquid
ROE — (lucro liquido)

(Patrimonio liquido)

A diferenca entre o ROI e 0 ROE é devida ao endivighto.
6. ANALISES VERTICAL E HORIZONTAL

A analise vertical demonstra a participacdo peuzdmue cada item tem em relacdo ao total.
No mesmo periodo, € possivel comparar os resultadbdos com de outra empresa. A
receita bruta operacional (vendas) € o valor base g analise (CORREIA NETO, 2007).

A andlise horizontal permite a visualizacdo de wér@e de valores em periodos sequenciais
de tempo. Como na analise vertical, a analise twotd tem um valor base que corresponde a
100%, sendo assim, tem-se uma série temporal desdé@ORREIA NETO, 2007). Na
analise horizontal ha a variacdo acumulada e pedadue fornecem dados para a tomada de
decisdo pelo empresério.

7. ESTUDO DE CASO
7.1CARACTERIZACAO DA EMPRESA

Fundada na década de 1980, na cidade Beléem-PApaesanfoco do estudo € referencia na
regido onde atua e é parte de um mercado com urdegraimero de concorrentes de menor
porte. Tem como principal atividade a producdo déidades domésticas, cabos de
ferramentas e moveis (domésticos e empresariashoGnatéria-prima principal, é utilizada

a madeira serrada proveniente de serrarias deorapiad fazem a sua extracao de florestas de
producao devidamente certificadas.

Como na maioria das industrias madeireiras, ha tamdg volume de residuos gerados pela
matéria-prima principal, o que se torna um problemamuitos casos. Para solucionar este
problema, a empresa adotou o uso de caldeiraspa@gsiem como combustivel a energia
proveniente da queima da madeira e serragem, edaé@limentar as estufas para secagem de
madeira, a caldeira também alimenta geradores l@&mnes que diminuem o consumo de
energia elétrica de outras fontes, o que conthibatante para a diminuigcdo dos custos.

A empresa possui uma area construida de mais.@é@metros quadrados além da area de
reserva ambiental, onde também sdo cultivadas didaanarvores nativas da regido. O
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complexo industrial possui grande quantidade eedade de maquinario e conta com um
corpo de 395 funcionarios.

Os principais clientes desta industria sdo cerdeodistribuicdo independentes que escoam a
producdo para mais de 120 paises de todos osamtimentes. A empresa também atende a
clientes individuais. Além dos produtos de linhiag$), coexiste a producédo sob encomenda
e com personalizacdes solicitadas pelos clientes.

7.2 Indicadores Econdbmico-financeiros

Percebe-se no gréafico da Figura 1 a relacdo er@seimdices de solvéncia de curto prazo
(indice de liquidez, indice de liquidez geral eidedle liquidez corrente). Analisando o indice
de liquidez, nota-se que de 2006 a 2007 houve gmirdi aumento, uma relativa estabilidade
na passagem de 2007 a 2008 e, apods este ano, wntawsignificativo para 2009, seguido de
uma queda para 2010 e leve aumento para 2011. #iddigy corrente apresentou
comportamento semelhante ao indice anterior, oejaeesperado ja que ambos diferem
apenas na subtracdo do estoque no denominadoindeirp; 0 que gera um coeficiente de
correlacdo de 0,97. Entretanto, o indice de liquigeral, ndo apresenta um comportamento
positivamente correlacionado com os indices amg3i¢-0,05 para o indice de liquidez e -
0,13 para o indice corrente). Este comportamentie ger atribuido ao indice de liquidez
geral incluir mais medidas, o que o afasta dosé@sdanteriores e o torna mais “completo”.

Para o indice de liquidez geral, nota-se um corapwhto de queda apds 2008, seguido de
recuperacdo aos niveis anteriores em 2011. A anddistodos os indices permite constatar
gue mesmo com a crise econdbmica a empresa conseguier o seu grau solvéncia de curto
prazo elevado. De fato, talvez a crise econdOmidaatémpulsionado o aumento da liquidez da
empresa, com a venda de seus passivos, considejardm empresa tenha uma politica de
ndo endividamento junto aos seus credores. Esticppkentretanto, causou um aumento de
seu capital exigido a longo prazo, o que incidiu wma diminuicdo de sua liquidez geral,
apesar de aumentar seu passivo circulante, o gpactou positivamente seu indice de
liquidez e indice de liquidez corrente.

=—#— INDICE DE LIQUIDEZ INDICE DE LIQUIDEZ GERAL =—{NDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE
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Figura 1 — indice de solvéncia de curto prazo

Na Figura 2 foram plotados os indices de atividadigs indices correspondem a quantidade
de giros de estoque por ano e ao numero de diasmuestoque fica parado na fabrica, este
altimo foi normalizado dividindo-se por uma baseld®,11, que corresponde ao valor do

indice em 2006. Esta normalizacdo deve-se apenasagpreocupacdo com a apresentacado
conjunta dos dados em um mesmo grafico.

Com relagdo ao numero de dias no estoque, notaeseggava apresentando ligeiro aumento
ao longo de 2006 a 2008. O que pode ser devidgsaausas:

1) Previsdes de demandas e consequentes planejandentpsoducdo realizados de
maneira errada;

i) Uma queda da demanda por seus produtos, o quedpotstrar uma antecipacao da
crise apresentada por seu mercado ou piora doiquasmcento de mercado da
empresa;

iii) Uma politica da empresa para produzir para estequ@&o para vendas imediatas (0
que talvez, tenha a ver com indices de produtiedad chdo de fabrica
relacionados a eficiéncias locais, conforme o adiapor Goldratt e Cox, 2003).

Na passagem de 2008 para 2009, percebe-se um ausigmificativo no niumero de dias que
o produto passa em estoque, 0 que pode ser creditadse econdbmica, que gerou menor
demanda de exportacdes para os paises desenvoNimlasse que a empresa vem passando
por um processo de recuperacao, entretanto aircdeen@perou-se a niveis similares aos pre-
crise.

Conforme pode ser visualizado, a quantidade des gl estoque por ano € possui uma
correlacdo negativa praticamente perfeita (-0, o numero de dias no estoque, 0 que é
devido a esta ser apenas uma inversao da primeisan, a analise realizada para o niUmero
de dias no estoque pode ser facilmente adaptadardidade de giros de estoque por ano.

=—=G|ROS DE ESTOQUE POR ANO Ne DE DIAS NO ESTOQUE (BASE 170,11)
2,50
2,00
120 \ /‘—
1,00
0,50
0,00
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Figura 2 — indices de atividade
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O gréfico da Figura 3 apresenta duas medidas deeinde endividamento: grau de
endividamento e participacdo de capitais de teyseiCom relacdo ao primeiro, nota-se um
constante aumento em seu valor ap6s uma breve gmedD07. Esta alta ndo foi bastante
afetada pela crise de 2008 (de fato, houve umacelesacido no crescimento neste ano). O
indice volta ao patamar do ano de 2007 no ano ti¢. Zsta relativa estabilidade perante a
crise é devida a uma correlacdo moderadamentevpoflt,7) entre os totais de passivo e
ativo, que, variando ao longo dos anos de forma Si@8iéar impediram grandes variagcdes no
grau de endividamento, que se manteve acima dend,®bdos os periodos. Esta correlacdo
entre os totais de ativo e passivo demonstra uriicporeativa de equilibrio adotada pela
empresa perante as oscilacbes do mercado, bem wonemdividamento relativamente alto
(maior que 0,5).

A participacao de capitais de terceiros, entretardo desfruta do mesmo conceito de estavel
que o grau de endividamento, apresentando grarsgdagdes ora para baixo, ora para cima,
sem tendéncia geral definida. Nota-se que a empg@sseguiu diminuir este indice no ano
anterior a crise (2007), entretanto, apés 2008,foocapaz de conter seu crescimento, que
aconteceu ano apos ano até que, em 2011, sofrequmda brusca, apresentando o menor
nivel da série de dados. Uma andlise mais minudesa@omponentes deste indice indica que
0 patrimonio liqguido manteve-se relativamente camst durante os periodos analisados, o
passivo circulante sofreu quedas apés 2008 quenfommpensadas por um aumento ainda
maior do exigivel a longo prazo, que puxou o indiegoarticipacdo de capitais de terceiros
para cima, mas fechou 2011 no mesmo nivel que sivpasirculante. Este comportamento
indica que a empresa optou por manter seu patromidoiido (praticamente) inalterado a
custa de aumento do aporte de capital exigivelngd@razo e liquidacdo de seu passivo
circulante.

=—=GRAU DE ENDIVIDAMENTO PARTICIPACAO DE CAPITAIS DE TERCEIROS
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Figura 3 — indices de endividamento

Na Figura 4 séo apresentados a lucratividade oon@sobre investimento (ROI) e o retorno
sobre o patriménio liquido (ROE), que prestam-sanalisar a rentabilidade empresarial.
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Como pode-se perceber, os trés indices séo positiwgemente correlacionados entre si, 0
que permite uma avaliagdo geral conjunta. Notarsmepramente que a empresa vinha
apresentando crescimento dos indices desta categt#io ano de 2008, quando ocorre uma
queda na passagem para 2009. Em 2010, ha uma ragiip@ara patamares similares ao ano
de 2008 e, em 2011, apresenta valores superioregdisdes antigas da série de dados. Uma
analise que ignore o ano de 2009 (pds-crise) apgmaria uma tendéncia de crescimento da
rentabilidade da empresa.

—LUCRATIVIDADE ROl =—=—ROE
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Figura 4 — indices de rentabilidade
7.3 Analises Vertical e Horizontal

Na Tabela 1, tem-se a analise vertical da demadasirde resultado de exercicio, tendo como
base de calculo a receita liquida, sendo assimiyabsaferir que os custos dos produtos
vendidos representam a maior parcela da receitaseguida pode ser constatado que as
despesas operacionais tém uma relativa participagsiatividades da empresa.

A partir da andlise vertical podemos analisar deeina horizontal o crescente ganho na
venda de imobilizado da empresa, esta questdo pedederivada da crise de 2008,
percebendo que a participacdo desta variavel tpnegentatividade consideravel em 2009 e
posteriormente em 2011, sendo responsaveis por gena receita equivalente a R$
1.200.700,00 e R$ 7.149.890,16 respectivamente.

Ao analisar a varidvel prejuizo/lucro do exercicjoe no ano de 2006 ela teve uma
participacdo equivalente a 11,22%, esse resultpelsaa de ser negativo na demonstracao de
resultado e exercicio, percebe-se que a partiapagducro da empresa € bem pequena, isso
devido a aos grandes impostos que uma empresauepagar na localidade que a mesma se
encontra. O mesmo € percebido nos anos seguintesoaosem prejuizo a participacao é
pequena em relacdo a receita. Esse percentualuteaeforte correlacdo com o impacto
gerado pela crise, tendo no ano de 2010 um lucrd0,08% em relacdo a receita.
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Demonstrando assim o quanto a crise afetou a emprgsstificando todos os outros indices
ja apresentados anteriormente.

2006 2007 2008 2009 2010 2011

ﬁi%%%TAA R$42.129.293 R$41.893.191 R$49.257.296 2848435 R$39.800.339  R$ 41.645.203
\C/gﬁfjol d‘éoss Produtos 88,93% 80,76% 76,91% 84,76% 75,14% 76,16%
LUCRO BRUTO 11,07% 19,24% 23,09% 15,24% 24,86% 23,84%
e AIS 23,27% 22,11% 22,32% 34,04% 26,06% 31,52%
A 4,45% 472% 5,55% 17,60% 11,26% 11,48%
,(:?]fnice?:is 0,56% 0,43% 5,06% 4,44% 1,49% 12,39%
ggg;gii;sece"as 0.97% 0,80% 0,76% 9,93% 11,02% 1,18%
(x) Ganro na venda g go0s 0,00% 0,13% 4,15% 0,03% 17,17%
g()e Trﬁg%%isz’;zg/e”da 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,00% 0,06%
S SIONAL 11,22% 4,04% 1,18% 17,91% 0,07% 11,52%
PREJUIZOLLUCRO 11,22% 3,94% 1,04% 17,91% 0,07% 11,43%

DO EXERCICIO

Tabela 1 — Analise vertical

Para a analise horizontal foi considerado um hateale seis anos da demonstracdo de
resultados de exercicio, por tanto, na Tabela\&ri@vel receita liquida serviu como valor
base de célculo, tendo assim a evolucdo histércaedeita liquida. Conforme os dados
expostos pode-se inferir que nos anos de 2006, @AWO8 houve um baixo crescimento na
receita da empresa, mas no ano de 2008 para d0@Amdta-se uma queda representativa de
59% em relacdo ao ano de 2008 gerando um défieimdeiro para a empresa.

Apos a crise percebe-se um crescimento de 37% md@aRl010 em relacdo ao ano anterior e
um singelo crescimento em 2011, que seria a pdeirentdo o ano da reestruturagao.
Demonstrando assim que existe um crescente deseneato de mercado, mas que ainda
leva a empresa a resultados poucos significatinogetacdo ao seu porte, mas resultados
positivos.
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ANO 2006 2007 2008 2009 2010 2011
RECEITA

HouA R$42.129293 R$41.893.191 R$49.257.206 28@48.435  R$39.800.339  R$ 41.645.203
X'éﬁ',ﬁgff[) N 100,00% 199,44% 317,02% 375,79% 513,27% 617,91%
VARIACAO

el 100,00% 99,44% 117,58% 58,77% 137,49% 104,64%

Tabela 2 — Analise horizontal da receita liquida

Nesta Tabela 3, utilizou-se como base de célcutesaltado final da empresa estudada,
podendo ser observado o grande déficit nos an@d@ke 2009, tendo um prejuizo no ano de
2009, poés-crise, mais de 1000% de prejuizo em cadpacom o ano anterior. No ano de
2011 tem-se uma retomada de mercado, obtendo umdeanais de 1000% em comparacao
ao ano de 2010.

ANO 2006 2007 2008 2009 2010 2011

(=) PREJUIZO /

LUCRO DO -R$ 4.728.747 -R$ 1.652.142 R$ 436.963 -R$58HL R$ 28.749 R$ 4.761.599

EXERCICIO

VARIACAO 0 o o B o i 0 0
ACUMULADA 100,00% 234,94% 308,49% 778,31% 678,86% 15983,92%

VARIACAO 0 o 0 i o 0 0

PERIODICA 100,00% 134,94% 73,55% 1086,80% 99,45% 16662,78%

Tabela 3 — Analise horizontal do prejuizo/lucroedercicio

8. CONCLUSAO

O trabalho visou utilizar a demonstracdo de redaltde exercicio e o balanco patrimonial
para analisar a situagdo da empresa no mercada.eRetuar tal estudo foram utilizados
indices econdmico-financeiros para posterior aaas posicao financeira atual da empresa
estudada, e a disposi¢cdo dos dados ao longo desémeahistorica equivalente a seis anos
(2006-2011).

Foi identificado que a empresa sofreu fortes depess financeiras no periodo de crise
econdmica mundial de 2008, tal fato pode ter sadimcronado com a sua alta dependéncia de
capital de terceiros, nota-se que a empresa canséguinuir esta dependéncia no ano
anterior a crise (2007), entretanto, apds 2008 foidmapaz de conter seu crescimento, que se
estendeu até 0 ano de 2010. Em 2011, a empresagoiunsoltar ao patamar de dependéncia
pré-crise.



Universidade do Estado do Para

Centro de Ciéncias Naturais e Tecnologia
Curso de Engenharia de Producéo
Disciplina de Contabilidade e Financas

Considerando que a empresa tem uma imagem a abtaye uma politica de ndo calote,
portanto podemos identificar o seu consideravan@é solvéncia de curto prazo, mas uma
baixa lucratividade, que vinha aumentando até 20@8&, caiu em 2009 e, em 2011 conseguiu
recuperar-se, demonstrando sinais de que ha uni@nteia de crescimento neste quesito.

De fato, talvez a crise econémica tenha impulsiormdumento da liquidez da empresa, com
a venda de seus passivos, considerando que a empeba uma politica de néo
endividamento junto aos seus credores. Esta @glitictretanto, causou um aumento de seu
capital exigido a longo prazo, o que incidiu em umainuicdo de sua liquidez geral, apesar
de aumentar seu passivo circulante, 0 que impgmsitivamente seu indice de liquidez e
indice de liquidez corrente.

Com a andlise vertical foi constatado que a emppasa mitigar os efeitos da crise, passou a
vender seu imobilizado. A venda de imobilizados2&hl atingiu um patamar de 17,17% de
participacdo na receita da empresa.

Ainda na andlise vertical, percebeu-se uma baixeeptagem do lucro em relacéo a receita,
que pode ser atribuido a: altas taxas de imposbosbaixa margem de lucratividade unitaria
por produto.

No geral, as analises realizadas permitem conggaira empresa foi afetada pela crise de
2008, entretanto apresenta em alguns aspectos sieanelhora e, em outros, ja retornou a
patamares semelhantes ou melhores aos apreseptadosse. Pode-se constatar isto com
relacdo aos indices de solvéncia de curto praziwidaale que, apesar de apresentarem sinais
de melhora ainda n&o recuperaram o0 nivel pré-ci@®. indices de rentabilidade e
endividamento ja apresentam resultados melhoresgjapresentados pré-crise.

Considerando o porte da empresa, 0 estudo é coadadeomo uma ferramenta primordial
para uma analise da situacdo da empresa pelons@sgis pela mesma, servindo como um
ponto de apoio a tomada de decisao.

Para estudos futuros sugere-se uma andlise deipatfio de mercado da empresa de maneira
global, comparando a situacéo financeira de empresacorrentes. Outra sugestado seria de
analisar a relacdo de vendas entre o mercado éenero mercado externo, avaliando o
mercado em que a empresa deveria focar para fuhwestimentos e liderar o mercado.
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