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GESTAO FINANCEIRA: UMA PROPOSTA DE MODELO PARA UMA
SOCIEDADE ANONIMA

Resumo: Atualmente, a gestdo financeira é uma das areas mais importantes e criticas da analise de desempenho
de uma empresa: entender estes comportamentos e atuar sobre as causas desses problemas, pode guiar a
organizacdo para um novo nivel (gerencialmente falando). O dominio destas informag6es e técnicas de gestéo
possivelmente auxilia gestores e diretores a detectar o que esta errado e para reconhecer a lacuna existente na
organizacdo e o proximo nivel desejado. Também pode auxilid-lo a visualizar como alcangar as mudancas
necessarias para guiar a gestdo financeira da corporacdo para 0 destino correto. Estes questionamentos
inspiraram o presente estudo, procurando auxiliar executivos a obterem uma ferramenta simples e, a0 mesmo
tempo, uma maneira de medir os resultados financeiros e atuar sobre as causas dos problemas, mediante o estudo
de gréficos de resultados da organizacdo e outros temas relevantes para as analises financeiras da organizagéo.

Palavras-chave: avaliacdo de desempenho, gestdo financeira, analise financeira.

Abstract: Currently, corporate finance it’s one of the most important and critical areas of performance analysis
of a company: to understand these behaviors and to act on those causes can lead the organization in the next
level (speaking on management). The domain those information and management tools possible helps the
Managers and CEQ’s to detect what is wrong and to recognize the existing gap on the organization and the next
step wanted. Also, can help them to visualize how achieve the necessary changes to drive the corporate finance
on the right way. Those questions inspired the present paper, aiming to help the executives to get a simple tool
and, at the same time, a way to measure financial results and to act on causes of the problems, by studying in
graphic forms the results of the corporation and other relevant themes of corporate finance analysis.

Key-words: performance evaluation, corporate finance, cash flow, financial analysis.

1. INTRODUCAO

O mundo empresarial esta cada vez mais competitivo, os stakeholders demandam mais
resultados e governanga corporativa, com relacfes de ética e respeito em um ambiente de fair
play, mediante préaticas de gestdo aprimoradas. No segmento de Energia Elétrica, as empresas
atuam mediante concessfes publicas: surge o interesse publico em receber o melhor dessa
concesséo, no desejo de altos niveis de eficiéncia e eficicia frente a execugdo dos contratos de
concessdo. E nesse contexto que se verifica a necessidade de melhoria constante do Sistema
de Gestdo Financeira, pelo que se fundamentam os objetivos da pesquisa: objetivo geral:
sugerir um modelo de instrumento de gestdo financeira de longo prazo para o estudo de caso;
objetivos especificos: 1) analisar as necessidades de informacdes financeiras para a gestao e
tomada de decisédo; 2) analisar as informacdes do atual sistema de gestao financeira; 3) definir
os indices financeiros e outras ferramentas a serem utilizados; 4) comparar os indices com
outras concessionarias de energia de porte aproximado na regido Sul do Brasil. Assim,

acredita-se que a contribuicdo do estudo é disponibilizar uma possibilidade de melhoria na
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Gestao Financeira, oferecendo um instrumento rapido de consulta para aplicar ao Sistema de

Informacdes Gerenciais da organizacdo que viabilize analises aprofundadas dos resultados.

2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 Analise Financeira e Planejamento Financeiro

“A administragdo responsavel de uma empresa exige o constante acompanhamento das
operagoes” (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2005). Assim, a Analise Financeira de empresas
consiste em um “exame minucioso dos dados financeiros disponiveis sobre a empresa, bem
como condigdes endogenas e exodgenas, que afetam financeiramente a empresa” (SILVA,
1999, p.21). Envolve tanto as informacgfes financeiras da empresa quanto as condigOes
internas e externas que possam afeta-la. Segundo o autor, os dados financeiros disponiveis sdo
as demonstracdes financeiras, 0s programas de investimentos, projec@es de venda e de fluxo
de caixa, por exemplo; as condi¢Ges enddgenas seriam exemplificadas com dados da estrutura
organizacional, a capacidade gerencial e o seu nivel tecnoldgico; e as exdgenas poderiam ser
fatores politicos, econémicos, da concorréncia e até fendmenos naturais, entre outros. Em
suma, a analise financeira transcende as demonstracdes financeiras, pois elas sdo apenas
canais de informacdo sobre a empresa, com o objetivo de subsidiar a tomada de decisdo, com
informacdes de qualidade e envolve as seguintes atividades: coletar (documentacdo aplicavel
a analise), conferir (checagem dos dados obtidos), preparar (leitura e padronizacdo das
demonstracdes financeiras), processar (calculos dos indicadores e obtencdo dos relatorios),

analisar (analise dos indicadores e relatorios), concluir (conclusdo e elaboracao de parecer).

Mas ndo basta a abordagem somente dos registros contabeis: é preciso reconhecer o
planejamento financeiro. Para Groppelli e Nikbackht (2005), Planejamento Financeiro € o
processo apuracdo sobre o financiamento necessario para a continuidade as operagoes:
instrumento que decide quando e como essas necessidades de fundos serdo financiadas
(financiamentos ou gastos proprios). Como se sabe, ndo basta apenas realizar o planejamento,
é preciso coloca-lo em pratica mediante controles consistentes. Junto a isto, ainda segundo 0s
autores, consiste em processo de estimar necessidades futuras de financiamento, identificando
como os fundos anteriores foram financiados e como os fundos proprios foram gastos. Além
do planejamento, & necessario o controle financeiro, pois se ndo realizados adequadamente,
provavelmente causardo crise de liquidez, ou seja, seqgundo Groppelli e Nikbakht (2005). Uma

falta de caixa para saldar obrigagdes, colocando em risco 0 negécio. Este tipo de crise ndo é
2
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‘privilégio’ das empresas de pequeno porte, pode atingir empresas de qualquer porte, razao
pela qual é importante avaliar os padrfes atuais dos fundos, as metas e a aplicacdo de técnicas
de planejamento: para os autores, “com planejamento e controle, a administragdo pode avaliar
se os padrdes existentes de financiamento e os fundos de gastos séo coerentes com as metas
gerais da companhia” Evidente, portanto, a necessidade de realizar um constante

planejamento financeiro. Contudo, ndo basta ser constante, mas também ser eficaz...

2.2 Demonstrativos Financeiros

Existem diversas maneiras de avaliar o planejamento e o controle da gestdo financeira
de uma empresa. Com o estudo dos demonstrativos financeiros, é possivel diagnosticar os
pontos fracos nas operacdes financeiras e adotar medidas adequadas na alocacdo de seus
recursos. Esta analise vai muito além da apuracdo de dados, pois segundo Groppelli e
Nikbakht (2005), também é necessario compara-los com os resultados de outras organizagdes
similares, para conclusdes sobre a eficiéncia da empresa no uso de seus recursos. A analise
combinada de varias pegas contabeis oferece analise mais consistente e confiavel. Além disso,
é necessario verificar as virtudes e limitagcdes de cada peca contébil. Por exemplo, o balango
patrimonial possui carater estatico, e Braga (2008), esta é a “principal peca contabil devido a
sua abrangéncia”. Para Groppelli e Nikbakht (2005), esse demonstrativo por si SO ja alimenta
uma série de andlises, como apuracdo do patrimdnio liquido (capital proprio), liquidez da
empresa e para confrontar os lucros versus ativos investidos para analise da sua eficiéncia.
Além disso, os componentes do DRE — Demonstrativo do Resultado do Exercicio refletem as
receitas e despesas de uma entidade em um dado periodo, e segundo Braga (2008) sendo
conclusivo sobre o lucro ou prejuizo no exercicio social, ou seja, para Groppelli e Nikbakht
(2005), é uma ferramenta que relaciona os fluxos de recebimentos e os fluxos das despesas
incorridas para produzir e financiar as suas operagfes. Para Silva (1999), essa analise

envolvendo o lucro liquido € uma das mais importantes para a sadde do negdcio.

Assim, cabe um comparativo entre os demonstrativos: enquanto o balanco patrimonial
apresenta a posicdo dos ativos e passivos em dado momento, para Silva (1999), a
demonstracdo dos resultados agrupa valores relativos a um periodo; assim, para Groppelli e
Nikbakht (2005), o balango patrimonial e a demonstracéo de resultado fornecem informagdes
contabeis bésicas para a preparacdo de um Demonstrativo de Fluxos de Caixa e para a

demonstracdo DOAR — Demonstracao de Origens e de Aplica¢des de Recursos.
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Por sua vez, segundo Zdanowicz (2002), o demonstrativo de Fluxo de Caixa permite ao
administrador financeiro verificar se podera realizar aplicacGes a curto prazo com base na
liquidez, rentabilidade e nos prazos de resgate. Para Groppelli e Nikbakht (2005), ele
aprofunda a andlise da liquidez, pois apura a geracdo de caixa a partir das
operacdes/investimentos/ financiamentos e justifica como o caixa foi utilizado a medida que
indica pardmetros para investigacdo e apuracdo das causas. E importante ferramenta pois
viabiliza a construcdo dos fluxos da empresa por tipo: operacionais — relacionando o lucro
liguido @ maneira como o caixa € gerado nas operacOes; investimentos — viabilizando a
analise das politicas da empresa sobre as instalacfes e equipamentos, e o seu capital de giro
liquido; e financiamentos — correspondendo a habilidade da empresa em levantar caixa no
mercado financeiro, indicando a facilidade com que ela paga suas dividas e juros. Para Assaf
Neto (2002), o fluxo de caixa oferece um progndstico antecipado de situacGes de excesso ou
escassez de caixa frente as necessidades do nivel de caixa; também apura o nivel mais
adequado de caixa a ser mantido: desta forma, minimiza o famoso dilema do “risco e
retorno”, isto €, preserva a liquidez para a manutengao das atividades da empresa, chamando a
responsabilidade para toda a empresa. Para Zdanowicz (2002), o intervalo de anélise depende
do porte da empresa ou da movimentacdo maior de numerarios: é o caso de um programa de
investimento intensivo, por exemplo. Cabe a empresa decidir a frequéncia (diario, semanal,

mensal, trimestral, anual, etc).

2.3 Método de Analise Vertical/Horizontal e os indices nas Analises Financeiras

Segundo Assaf Neto (2002), a anélise de empresas possui duas caracteristicas basicas: a
comparacao de valores (entre certo periodo e anteriores) e o relacionamento desses valores
com outros afins, ou seja, pode-se concluir que o critério basico da analise de balancgos € a
comparagdo — comparagdo de valores entre si ou com outros periodos € mais dindmico que a
posicdo estatica das demonstracBes contabeis. Assim, pode-se concluir que o método de
analise vertical ou horizontal consiste um bom método de analise financeira, pois possibilita
diversas combinagdes de analises que possibilitam interpretacdo da estrutura e da tendéncia
dos nuimeros da empresa, auxiliando a apuracdo de indices financeiros e outros métodos;

portanto, para Silva (1999), as duas analises complementam-se e até sobrepdem-se.

Segundo Assaf Neto (2002), a analise vertical € um processo comparativo em

percentual, valores absolutos na forma vertical que possibilitam apurar a participacao relativa
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de cada item contabil no grupo de contas ao longo do tempo. Para Silva (1999), é importante
realizar também a analise de tendéncia junto com a verificacdo dos percentuais; para ele,
existem trés formas de aplicacdo: “I — Pela representatividade de um item em relacdo a receita
liquida de vendas do respectivo periodo. (...) Il — Observando o comportamento historico, ou
seja, ao longo de mais de um exercicio. (...) Il — Uma terceira (...) seria compararmos 0S

percentuais apresentados pela empresa com dados de outra empresa.”

A analise horizontal, por sua vez, segundo Assaf Neto (2002), é a comparacdo realizada
entre valores de uma mesma conta ou grupo em diferentes exercicios sociais, sendo
basicamente um processo de analise temporal, desenvolvido mediante ndmeros-indices.
Assim, conforme Groppelli e Nikbakht (2005), ndo basta descobrir os indices da empresa, é
preciso determinar o quanto ela esta se saindo bem quando comparada aos seus concorrentes
existem trés possibilidades de andlises: 1) do grupo representativo (comparacdo de indice de
determinada data para confronta-los com outras companhias ou indices do setor); 2) das séries
temporais (variagdes no decorrer dos anos para constatar comportamentos incomuns de

contas); 3) comparacao (confronto dos resultados dos indices com o de outras empresas).

3. ESTRATEGIA METODOLOGICA

A empresa estudada é uma sociedade an6nima e atende cerca de trinta mil
consumidores. O consumo de energia elétrica é suprido por uma parcela de energia gerada e o
restante adquirido da concessionaria supridora. A coleta de dados contemplou analises
documentais de dados financeiros, obtidos por meio de estudo dos registros das pecas
contabeis disponibilizadas, tais como Balango Patrimonial (periodo de 2 anos), DRE —
demonstracdo do resultado do exercicio (periodo de 2 anos), Demonstrativo do Fluxo de
Caixa, indices financeiros utilizados pela organizacdo (Gltimos 5 anos e empresas
comparativas ultimos 2 anos), entre outras pecas. Foi utilizado Modelo de Fluxo de Caixa
Trimestral para entrega do Relatorio de InformacBes Trimestrais — RIT oferecido pela
ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Além da parte documental, também foram
realizadas entrevistas com o objetivo de conhecer e sustentar as analises da realidade
financeira da organizacdo. Pela observacdo do funcionamento da organizacéo, foi possivel
analisar as atividades operacionais e a estrutura necessaria para a regular prestacdo dos
servicos, e as influéncias desses itens no Sistema de Gestdo Financeira da organizacao;

portanto, a técnica de observacéo foi importante para o entendimento das origens e aplicagdes
5



RACI

REVISTA DE ADMINISTRAGAO E CIENCIAS CONTABEIS DO IDEAU

dos recursos financeiros no caso em questdo. Os dados coletados, geralmente referente aos
ualtimos 5 anos, foram utilizados como “entradas” para o processo de elaboragdo do modelo
sugerido ao final do presente documento. Estes dados foram analisados com as técnicas de
andlise vertical e horizontal, e com a apuracgdo dos indices, nas pecas contabeis e indices. Para
facilitar o diagnostico, e seguindo a sugestdo de renomados autores da area financeira, as
analises obtidas para o caso foram confrontadas com outras empresas de porte similar. Em
suma, o estudo consiste em pesquisa qualitativa mediante estudo de caso, para fins proposigéo
de solucdo (modelo de gestdo financeiro) para a organizagdo estudada. A amostra foi
escolhida por método ndo probabilistico (pela acessibilidade). A coleta de dados foi via
documental, observacdo e mediante aplicacdo de técnicas de entrevistas em profundidade
junto aos executivos ligados a gestdo financeira da organizacdo. Os dados coletados
alimentaram as andlises realizadas no presente documento e deram suporte a ferramenta

sugerida; os resultados do caso foram postos a prova com empresas de porte similar.

4. MODELO SUGERIDO

4.1 Avaliacdo das Préticas Atuais

Considera-se que a empresa possui uma valiosa série historica de informacdes e pecas
contabeis em planilhas eletrénicas, o que facilitou muito a evolugédo da pesquisa. Porém, nédo
foi possivel verificar um painel de resumo das informacdes para facilitar a consulta da
Diretoria Executiva e Executivos da organizacdo. Nesse sentido, 0 modelo proposto pelo
pesquisador visa simplificar as informaces, trazendo-as em painel Gnico consolidado que
podera servir de ferramenta de diagnostico e controle financeiro, a partir do qual os
envolvidos com as financas da empresa terdo um ponto de partida para suas analises, tomadas

de deciséo e investigacdo de causas nas pecas contabeis ja existentes.

4.2 Resultados Obtidos a partir das Analises do Pesquisador

As constatacdes a seguir ocorreram partir de analises das demonstracdes financeiras da
organizacdo estudada, em especial, as pecas contabeis de Balango Patrimonial e DRE,
combinadas com andlises verticais e horizontais. Com relagdo ao balanco, a analise de
liquidez alerta para o problema dos recursos circulantes, que se deve principalmente porque o

6



RACI

REVISTA DE ADMINISTRAGAO E CIENCIAS CONTABEIS DO IDEAU

ativo circulante (18,51%) néo cresceu a proporcao do passivo circulante (36,68%) em 2010.
Na apuracédo das causas, foi constatado variacdo negativa da conta disponibilidades, da conta
despesas pagas antecipadamente; e desempenho positivo (25,89%) da conta de
créditos/valores/bens realizaveis até 1 ano (com maior peso no grupo de ativo circulante, com
participacdo de 93,85%).

Além disso, os indices do grupo de liquidez demonstram que a empresa vem realizando
investimentos, que sdo evidenciados no relatéorio DOAR. Ao contrario do ativo circulante,
muitas contas do passivo circulante tiveram aumento de numerario de 2009 para 2010, das
quais se destaca “outras obrigagdes - encargos da concessdo” e “outras obrigagdes”: se ambas
tivessem se mantido nos patamares do ano anterior, a participagdo do circulante deixaria de
ser 36,68% para um patamar mais baixo de 20,55%. Constatado que a conta “outras
obrigacdes” do circulante, que saltou de R$ 42 mil em 2009 para R$ 931 mil em 2010, o que

representa 2.096,72% (dividas do longo prazo para curto prazo em funcéo de exigibilidades):

ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL NO BALANGO PATRIMONIAL ANAL'SE VERTICAL E HORIZONTAL NO DRE DO EXERCiCIO
ATive 2010 - 2009 2010 2009
AH RS AV (20) RS AV (28)) 2010 - 2009 2010 2009
CIRCULANTE 18519 | 1246741438 | 3365% | 1052022107 | 2967% Componentes do DRE AH RS AV (%)| RS |AV (%)
DISPONIBILIDADES -58,02% 277.560,59 | 0,759 661.192,55 | 1,85% - - - -
CREDITOS, VALORES, BENS REALIZ ATE 1 ANO 25,89% | 11701.04.72 | 31,58% | 9.294.877,66 | 26,229 | FECEITA DPERACIONAL BRUTA 247% | SBESA1T042 | 100,00% | 57437.711,58 | 100.00%
DESPESAS PAGAS ANTECIP. -13,35% 488.819,08 | 1.32% 564.150,86 | 1.53% | DEDUCOES ATARIFA 789% | 211883121 | 37.56% | 050221391 | 30.69%
REALZAVEL A LONGO PRAZO — Il AT | 1A% | EIBIBI0 | L6 | RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 055 | B30 | 62425 | 5549757 | 6431%
CREDITOS, VALORES, BENS REALIZ APGS 1 ANC -15,17% 495.237,87 | 1,34% 583.818,50 | 1,65%
PERMANENTE 1,09% 24.087.255,39 | 65,01% | 24.351.556,68 | 68,6856 | DESPESA OPERACIONAL 2%% 35.968.975,48 | 61,15% | 34954 864 20 | 60.86%
INVESTIMENTOS 31605 26775340 | 078% | 42083576 | 1.19% |)1)cRo D0 SERV PUBLICO 5% | TT| 17 | 15808347 345%
IMOBILIZADO 0550 | 2379949599 | 64.24% | 23.930.620,92 | 67.49%
TOTAL DO ATIVO 450% 37.040.907,65 | 100,00% | 35.455.596.25 | 100,00% | _RECETA FINANCEIRA 1363% | 122681678 | 208% | 1079685065 | 188%
oo 2010- 2009 2010 2009 DESPESA FINANCERA 7T | 1S90 | 260 | 2805 | 3%
£ RS |AV (%)) RS AV (%) rpenmo FINANCEIRD oA | (331.08m| 0569 | (1203641 64| 210%
CIRCULANTE 35,60% | 12.017.190,86 | 32.44% | 879239776 | 24.80%
OBRIGACOES VENCIVEIS ATE 1 ANO 36.68% 12.017.190,85 | 32.44% | 8792.397.76 | 24809 | LUCRO OPERACIONAL 46,55% 41505746 | 071% | 7659183 | 135%
EXIGIVEL A LONGO PRAZO -13.72% 10.793.503,21 | 29.15%¢ | 12.517.396,71 [ 35,305 | RECEITA NAO OPERACIONAL 1305.25% 75683413 | 1,9% 54.000,00 | 0,09%
OBRIGACOES EXIGIVEIS AP0S 1 ANO -19,27% 708045153 | 19.11% | B.770.070,%4 | 24 7434 i " "
CBRIGACOES NAD EXIGIVEIS 0,76% 3719.011,68 | 10,0436 | 374732577 | 1057% e SPEST NAQ OPERACIGNAL 268% 1617355 | 0185 | 10806273 | 019%
PATRIMONIC LiQUIDC 0.62% 14.233.213,58 | 38,4206 | 14.145.801.78 | 39,909 | LUCRO NAC OPERACIONAL 1308639 | 65366060 | 111% | (408273 0.08%
CAPITAL SOCIAL OLED 5.300.000,00 | 22:40% | 8.300.000.00 { 23,41% | Re5)|TADO DO PERIODO ANTES JCP % | 1068.9806) 182% | TR809.10| 1.2%%
RESERVAS DE CAFPITAL - - - - 0,00% n R . " T
RESERVAS DE REAVALIAGAO 1365% 452821787 | 13,30% | 5.707.226,02 | 16,10% | REVERSAC JURCS SICAFITAL PROPRIO B30% | 1AM | 061% | 45149 085%
RESERVAS DE LUCROS 525,24% 1.004.99571 [ 2.71% 138.57376 | 0.39% | CONTRIBUICAQ SOCIAL SLUCRO 4.51% 89.693,15 | 0,15% BBY | 0,16%
LUCROS ACUMULADOS 47 865% (1.068.928,05)| -2,89% 722.908,10)| 2,049 "
LUCROS DO PERIODO 47,86% 1.068.926,06 | 289% | 722.909,10 | 2,04% IMPDSTD_ DE RENDA _ s | e || |
TOTAL DO PASSIVO 4,50% 37.049.907,65 | 100,00% | 35.455.506,25 | 100,00% | LUCRO LIQUIDO PERIODO M3¥ | 11240610 191% | 0265905 | 157%

QUADRO - Analise Vertical e Horizontal no Balan¢o Patrimonial e Demonstrativo do Resultado do Exercicio
Fonte: adaptado pelo autor a partir de dados primarios do estudo de caso

Em suma, a organizacdo analisada vem perdendo a capacidade de utilizar seu capital de
giro proprio para honrar seus compromissos de curto ou longo prazos. Chama a atengdo o
ativo realizavel a longo prazo, pois se mantém constante, mas muito baixo ao longo dos anos,
podendo ser o reflexo da politica de dividendos, que poderia estar prejudicando as aplicacfes
financeiras, por exemplo; e também a pequena queda no passivo exigivel a longo prazo
(obrigacdes apds o exercicio seguinte): ou seja, ocorreu transferéncia de obrigagdes para o
curto prazo, havendo diminuigdo para os vencimentos de carater de longo prazo. Comparativo
com 0 mercado: a empresa em estudo estd com seu indice mais baixo em relacdo as outras

empresas (comparativos).
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Quanto a estrutura de capital, o indice de grau de endividamento geral evidencia a
queda do patrimonio liquido devido a politica de distribuicdo total de dividendos no dltimo
biénio. Um expressivo aumento do passivo circulante por conta de financiamentos bancérios
de curto prazo (j& descrito anteriormente) e uma queda do exigivel a longo prazo, pois tais
dividas foram transferidas para o curto prazo, o que ¢ visivel na conta “obrigagdes venciveis
até 1 ano” que tinha participagdo de 24,80% em 2009 (AV) e passou a ter 32,44% (AV) em
2010, com aumento de R$ 3,2 milhGes de um ano para outro; enquanto que a conta de
exigivel a longo prazo caiu R$ 1,7 milhdo. De qualquer forma, a analise demonstra que ha
uma tendéncia de alta na dependéncia por recursos de terceiros (passivo exigivel) para
financiar o ativo da organizacdo. O indice de imobilizacdo de capital de terceiros evidencia a
participacdo do exigivel a longo prazo no ativo imobilizado passou de R$ 0,41 (2006) para R$
0,35 (2010), para cada R$ 1,00.

A empresa teve queda expressiva dos indices de rentabilidade. O indice do ROE —
return on equity teve uma drastica reducdo do indice em questdo em 2008 (16,48%), que caiu
em 2009 (6,38%) e subiu sutilmente em 2010 (7,90%). Estes desempenhos do indice apontam
para a queda do lucro liquido embora o patrimonio liquido (diferenca entre ativos e passivos
do balanco patrimonial) tenha permanecido praticamente constante. O indice de margem
liquida apresenta uma falta de continuidade na renda por unidade monetéria das receitas
deduzidas de custos e despesas (inclusive impostos). Apesar do aumento de receita liquida
dos ultimos anos, a empresa teve uma queda de desempenho e falta de éxito na geracao de
lucro liquido (motivos expostos no indice anterior). O lucro liquido teve variacdo positiva de
24,53% - enquanto que a receita liquida se manteve praticamente estavel. Chama atencéo o
salto da conta “lucro nas desativagdes” do grupo receitas ndo operacionais, representando

1.305,25% relativo a R$ 700 mil (venda de imovel).

Quanto ao DRE, na AH dos anos 2010-2009, nota-se um aumento de lucro liquido na
ordem de 24,53% do Gltimo ano em relagdo ao anterior, um bom indicativo de melhora. O
resultado operacional diminuiu a participacdo (AV), compensado pelo aumento da
participacdo do resultado nédo operacional (AV), do lucro do exercicio antes de C.S. e LR.
(AV), e lucro do exercicio antes rever. juros s/ICP (AV). Durante a analise do Balanco
Patrimonial e do DRE, pode-se observar a movimentagdo da estrutura de capitais, a liquidez, a

rentabilidade e a vulnerabilidade financeira para a situagéo falimentar.
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4.2.1 Liquidez

Os indices de liquidez evidenciam perdas que prejudicam a sua base financeira, ou seja,
a organizagdo vem perdendo a sua capacidade de geracdo de caixa para pagamento de dividas
no curto prazo e sua tendéncia é de continuar em queda. Em 2010, os recursos do ativo
circulante aumentaram 18,51%, muito pouco quando comparado as do passivo circulante, que
corresponderam a 36,68%. As contas de ativo e passivo circulante praticamente estdo
cruzando entre si, pois apresentam uma pequena diferenca de 3,61% — ou seja, estdo
praticamente com o mesmo valor monetario, demonstrando que o0s recursos do ativo

circulante estdo no limite de cobertura dos passivos da mesma natureza.

O indice de liquidez corrente tem apresentado capital circulante positivo, mas que vem
apresentando queda, em consequéncia da diminuicdo da capacidade de pagar os
compromissos de curto prazo: nos ultimos 5 anos o maior resultado do indice foi 1,38 e o pior
foi 1,04 no caso estudado.

Liquidez Geral

Comparative & comparative B

Liquidez Corrente

1L 1ag
L I
07 @208 W2008 E2010

Grupo Liquidez

(da empresa em estudo) |
2,00

g

Ww 0:58

0,00
2006 2007 2008 2009 2010

1,00

e | iquidez Corrente e | iquidez Geral

IMAGEM 1- Grupo Liquidez e respectivos indices
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados primarios do estudo de caso

Comparativo com 0 mercado: a empresa em estudo esta com situacdo mediana em
relacdo as outras empresas, ndo sendo dela o pior desempenho e, em geral, todas empresas da
comparagdo apresentaram queda do indice. A liquidez geral demonstra que se a empresa
encerrasse suas atividades hoje, estaria pagando suas obrigacfes sem utilizar os recursos do
ativo permanente. Entretanto, ela vem perdendo sua capacidade de quitar seus compromissos
de curto e longo prazos a com base nas disponibilidades de ativo circulante e de realizavel a
longo prazo. Houve maior frequéncia no uso dos recursos de capital de terceiros (ver estrutura
de capital), sua liquidez esta muito baixa quando comparada as demais, chegando a apresentar
os piores indices do mercado (comparativo). O indice de liquidez geral serve de alerta para
aos executivos da organizagdo ao demonstrar que a empresa estudada tem praticamente a

metade da liquidez geral da melhor do mercado (comparativo).
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4.2.2 Estrutura de Capital

Os indices de estrutura de capital demonstram que a politica atual para decisGes
financeiras é de maior busca por capitais de terceiros para financiar os ativos. O indice de
grau de endividamento geral da empresa vem aumentado, significa que o seu grau de
endividamento esta crescendo, pois a cada R$ 1,00 que a empresa possui (incluindo ativo
fixo), ela devia R$ 0,52 em 2006 e R$ 0,57 em 2010. Comparativo com o0 mercado: a empresa
em estudo esta com indices mais altos em relacdo as outras empresas da comparacéo; alias,
uma das empresas tem praticamente metade do indice que a empresa estudada esta
apresentando, o que demonstra um possivel problema a ser verificado. Além disso, € visivel a
gueda do patriménio liquido devido a politica de distribuicdo de dividendos e o expressivo
aumento do passivo circulante por conta de financiamentos bancarios de curto prazo. O indice
de imobilizacdo de capital de terceiros permite constatar que os valores para o ativo
imobilizado e o passivo exigivel a longo prazo estdo praticamente constantes. Comparativo
com o mercado: a empresa em estudo esta com indices mais altos em relacdo as outras

empresas (comparativos), chega a ser 6 vezes mais (por exemplo: 0,07 para 0,43).

Grau de Endividamento Geral
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s |rnobilizacao de Capital de Terceiros

IMAGEM 2- Grupo Estrutura de Capital e respectivos indices
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados primarios do estudo de caso

4.2.3 Rentabilidade

Os indices do grupo de rentabilidade indicam que a empresa teve queda expressiva da
rentabilidade nos dltimos 2 exercicios, em funcdo de quedas das receitas, que trouxeram a
decadéncia do lucro liquido, prejudicando a rentabilidade como um todo. O patriménio

liquido praticamente se manteve estavel. O lucro liquido caiu nos ultimos 2 anos, também
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baixando o indice ROE. A margem liquida caiu, em funcdo da alta da receita operacional

liquida nos ultimos anos e a queda do lucro liquido praticamente pela metade.

O indice de retorno sobre o patriménio liquido (ou ROE — return on equity) evidéncia
gueda na taxa de retorno do ativo (a lucratividade frente ao ativo investido vem decaindo ao
longo dos anos: perda de potencial para geracdo de lucros a partir dos investimentos totais
realizados), pois houve queda do ROE de 13% em 2006 para 6% em 2010. Analisando-se as
causas deste fendmeno: a empresa vivenciou forte queda na receita da classe de consumo
industrial (51,77%), em virtude de fechamento de unidade de uma industria no segmento de
reciclagem de celulose e paralisacdo de outra industria do segmento de produtos lacteos.
Além da perda da receita em torno de R$ 3,3 milhGes, a empresa permaneceu honrando seus
compromissos de compra de energia da supridora que ja estava contratada para a demanda da
época, 0 que levou a queda do lucro na ordem dos R$ 4,6 milhdes. Além da economia, a
empresa também enfrentou queda da geracdo propria de energia elétrica (50%), devido a
estiagem. A geracdo parcial elevou os indices de perdas totais de energia e prejuizo
financeiro. Como 2009 era ano de revisdo tarifaria, isso também influenciou na diminuigdo da
receita e do lucro, que foi de menos de 2,67% contra o aumento de 14,16% em 2008,
enguanto que a compra de energia teve um aumento médio no preco em 7,68%. Comparativo
com o mercado: a empresa em estudo ja esteve com um desempenho bem melhor no indice
ROE, porém atualmente estd com seu desempenho levemente mais baixo em relacdo as outras
empresas (comparativos). O indice em questdo esta tendo o desempenho mais baixo (Ultimos
2 anos) frente aos demais (8 anos). Apesar da tendéncia de baixa, a margem liquida teve uma
leve recuperacdo no ultimo exercicio. Comparativo com o mercado: a empresa em estudo esta
com indice muito aquém das demais (comparativos), chegando a 5,5 vezes menos do que a
melhor concorrente neste quesito (11% versus 2%), o que se deve a queda do lucro liquido e o

aumento do ativo total ao longo dos Gltimos anos.
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IMAGEM 3- Grupo Rentabilidade e respectivos indices
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados primarios do estudo de caso

O indice de retorno sobre o ativo (ou ROA — return on assets) apresentou queda nos 2
ultimos anos: pela queda do lucro liquido nestes exercicios. Assim, na relacdo entre o lucro
liguido e o ativo, constata-se que a lucratividade ndo foi suficiente para cobrir o valor
investido na empresa. Os motivos para a baixa rentabilidade do ativo ja foram justificadas
anteriormente pelo baixo desempenho de lucro liquido. Alids, a titulo ilustrativo, o lucro
liquido atual (2010) corresponde a 55% do que o lucro liquido (2006). Comparativo com 0

mercado: a empresa em estudo esta com indice muito aquém das demais (comparativos).

4.2 .4 Fator de Insolvéncia de Kanitz

O fator de insolvéncia apurado na empresa em estudo apresentou desempenho
satisfatorio, embora baixo, o que permite concluir que apesar dos problemas que a empresa
vem enfrentando em decorréncia da sua politica de finangas e imprevistos do mercado, ela
ndo apresenta risco de vulnerabilidade a ponto de caracterizar uma situacdo falimentar.

Apesar da queda do fator apurado, ndo se encontra atualmente em estado de insolvéncia.
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___________ Fator de Insolvéncia de Kanitz .7,

3,943 94

Caso estudado Comparative A Comparative B
H2006 2007 EW2008

IMAGEM 4- Fator de Insolvéncia de Kanitz
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados primérios do estudo de caso
Comparativo com o mercado: chama aten¢do a organizacdo “A” que apresentou indice
abaixo da empresa em estudo, 0 que ja serviria de preocupacdo para 0s acionistas. Também &
chamativo o desempenho no fator para a empresa “B”, que esta visivelmente em melhor
situacdo de solvéncia frente a todas do grafico. Embora o fator da empresa estudada nao ser o
mais alto entre todas comparacOes, ele ainda se encontra na faixa em que se considera

solvente a empresa, isto é, capaz de solver as suas obrigacgdes.

4.2.4 Andlise do fluxo de caixa

No caso estudado, constata-se que o comportamento do saldo liquido de caixa no ano de
2010 foi predominantemente negativo (somente o 2° trimestre foi positivo). Essa analise
primaria permite verificar que o fluxo de atividades do operacional teve queda acentuada no
2° semestre deste ano; que o fluxo de atividades de investimento passou o 1° semestre com
saldo negativo e 0 2° semestre com saldo positivo; e que o fluxo das atividades financeiras
intercalou trimestres negativos e positivos, ficando metade do ano negativo e outra metade,
positivo. Assim, o fluxo de caixa geral teve queda e passou a ser negativo (ver graficos),
demonstrando que 0s ingressos operacionais sdo praticamente equivalentes as saidas
operacionais, sendo provaveis causas, a queda de receita operacional nos meses de julho e

setembro do ano em questdo, visto que as despesas operacionais brutas vém caindo.
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IMAGEM 5- Fluxo de Caixa: Operacional, Investimentos e Empréstimos/Financiamentos
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados primarios do estudo de caso

Além disso, as entradas de investimento ndo foram suficiente para as saidas (aumento
mensal das atividades de imobilizacGes), o0 que correspondeu ao impacto monetario no fluxo
de caixa de investimentos (sobretudo 2° trimestre). Por fim, os fluxos financeiros tiveram
saldo negativo em 3 trimestres do ano, demonstrando que as entradas financeiras nao
conseguiram cobrir as saidas financeiras a maior parte do exercicio: o caixa vem tendo
limitagdo. Em resumo, os fluxos de caixa do operacional/investimentos/financiamentos,
analisados entre si e em conjunto com outras pecas contabeis — principalmente o Balanco
Patrimonial, DRE e o DOAR, levam a concluir que a empresa esta com dificuldade de caixa
devido as recentes movimentacfes financeiras que envolvem as operacdes da empresa
juntamente com seus investimentos (alias, as imobilizagdes sdo comuns no segmento da
empresa em questdo), levando a um saldo de caixa muito baixo, insuficiente para cobrir as

necessidades de recebimentos e pagamentos.

Assim, o fluxo de caixa financeiro, cumprindo a sua funcgéo de verificar os pontos fortes
e fracos das atividades operacionais e de investimentos, demonstrou que apesar de uma certa
constancia no comportamento das atividades operacionais, ndo tem sido suficiente a relacéo
das entradas frente as saidas (conforme verificado anteriormente nos baixos indices de
rentabilidade da empresa); e, por outro lado, houve aumento de imobiliza¢es nas atividades
de investimento, sendo evidenciado a deficiéncia das entradas para cobertura das saidas de
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investimentos, causando impactos negativos nos indices de liquidez, o que aumenta a

necessidade de utilizacdo de recursos de terceiros para financiar estas atividades.

5. Conclustes

O objetivo da pesquisa foi sugerir um modelo de instrumento de gestdo financeira de
longo prazo para o caso em estudo. No seu inicio, foram levantadas e analisadas as
informagdes financeiras pertinentes (gestdo/tomada de decisdo). Apos, foram verificadas as
praticas atuais do seu sistema de gestdo financeira, que possibilitou conhecer relatérios e
dados disponiveis. A partir dai, foram definidos indices financeiros apropriados para
viabilizar conclusdes da pesquisa: indices do grupo de liquidez, de estrutura de capital, de
rentabilidade e também outras adicionais, como o fator de Insolvéncia de Kanitz e
demonstraces do fluxo de caixa. Por fim, foram realizadas analises comparativas dos
resultados obtidos com outras empresas similares do mesmo setor de atuacdo. O modelo
construido permite facilitar o acesso a informac6es financeiras da empresa, sendo verificados
0s seguintes pontos principais: a) os indices de liquidez estdo com baixo desempenho, quando
comparados as outras empresas: a politica de dividendos vem prejudicando a saude financeira
da empresa, impossibilitando reinvestimentos; as dividas de curto prazo tiveram aumento no
grupo do passivo; b) a estrutura de capital da empresa apresenta baixo desempenho no
comparativo com as outras empresas; queda do patriménio liquido devido a prejudicial
politica de dividendos; aumento da dependéncia por recursos de terceiros para financiar o
ativo da empresa; aumento do grau de endividamento com financiamentos de curto prazo; o
pior indice anual de imobilizacdo de capital de terceiros da empresa estudada chega a ser 6
vezes maior do que a melhor pratica do mercado; c) a rentabilidade da empresa teve queda
intensa e estd insatisfatoria quando comparada as outras empresas; perda de receita da
empresa (R$ 3,3 milhdes, suspensdo de atividades para 2 inddstrias); necessidade de honrar
contratos de compra de energia mesmo nao tendo o consumo das 2 inddstrias; queda de 50%
na geracdo de energia pela propria empresa; ano de revisao tarifaria (2009); margem liquida
estéd se recuperando de forma sutil, ja chegou a ser 5,5 vezes menor do que a melhor pratica
do comparativo; queda do indice de retorno sobre o ativo demonstra lucratividade nao
suficiente para cobrir o valor investido na empresa; d) apesar dos problemas a empresa nao
estd em risco imediato de faléncia, mas o grafico de Kanitz alerta quanto a tendéncia de queda

do fator (aumento gradual da possibilidade de faléncia). Considerando as situacdes relatadas,
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sugere-se que a politica de distribuicdo de dividendos seja revista, e que seja criado um limite
de retirada que viabilize os reinvestimentos na organizacao: dessa forma, a empresa podera
recuperar Varios indices que estdo atualmente com queda no desempenho, ou seja, estard

recuperando sua salde financeira.
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