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RESUMO

A contabilidade vem desempenhando um papel fundamental no desenvolvimento
das empresas, tornando-se uma ferramenta relevante capaz de auxiliar a gestao
através de dados Uuteis relacionados a medicdo de desempenho e que podem se
transformar em vantagens competitivas, contribuindo para o crescimento do negocio.
E através da andlise de indicadores contabeis que a empresa identifica sua real
situacao financeira e econdmica, criando com isso, a possibilidade de planejar e
corrigir erros de gestdo, ou até mesmo de producdo. O objetivo da pesquisa foi
averiguar o comportamento dos indicadores de desempenho e sua correlagcdo com o
patriménio liquido em uma empresa do setor de laticinio. Assim, esse estudo foi
produzido por meio de uma abordagem descritiva, cujos procedimentos utilizados
foram o estudo de caso, com pesquisa bibliografica e documental. Nesse sentido, de
acordo com a andlise dos resultados, os indicadores de desempenho ndo possuiram
relevancia na variacdo do aumento temporal de capital propria da empresa
analisada. Quando analisados apenas o ROA e ROE, relacionado ao patriménio,
detectou-se uma significancia, com a variavel dependente apresentando
crescimento e as independentes em declinio. A correlacdo n&o foi nula quando
analisados os indicadores em conjunto, devido ao capital proprio apresentar
evolucao através das parcelas dos tributos ndo pagos sobre o beneficiamento de
incentivos fiscais, que constituem a maior parte do Capital Préprio da empresa, mais
precisamente nas reservas de capitais. No entanto, compreende-se que existem
outros aspectos como o grande aumento das despesas correntes que influenciam
nos resultados dessa empresa, com isso, existe a necessidade de novas pesquisas
relacionada ao tema.

Palavras Chave: Informagdes Contabeis. Indicadores de Desempenho. Setor de

laticinio.



ABSTRACT

Accounting has played a key role in the development of companies, becoming a
relevant tool capable of assisting management through useful data related to
performance measurement and that can become competitive advantages,
contributing to the growth of the business. It is through the analysis of accounting
indicators that the company identifies its real financial and economic situation,
thereby creating the possibility of planning and correcting management errors, or
even of production. The objective of the research was to investigate the behavior of
the performance indicators and their correlation with equity in a dairy company. Thus,
this study was produced through a descriptive approach, whose procedures used
were the case study, with bibliographical and documentary research. In this sense,
according to the analysis of the results, the performance indicators had no relevance
in the variation of the capital increase of the company's capital. When we analyzed
only ROA and ROE, related to equity, we detected significance, with the dependent
variable showing growth and the independent ones declining. The correlation was not
null when the indicators were analyzed together, because the capital presents
evolution through the installments of unpaid taxes on the beneficiation of tax
incentives that constitute the majority of the Company's Equity, more precisely in
capital reserves. However, it is understood that there are other aspects such as the
large increase in current expenses that influence the results of this company, with
this, there is a need for new research related to the topic.

Keywords: Accounting Information. Performanceindicators. Dairy sector.
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1 INTRODUCAO

A competitividade industrial exige que as administragées busquem cada vez
mais métodos e agdes que as diferenciem de seus concorrentes, obrigando-as a
criar novas estratégias que possam contribuir na correta aplicagdao de investimentos,

garantindo assim, o maior retorno possivel de seu capital.

E nesse sentido que a contabilidade vem desempenhando um papel
fundamental no desenvolvimento das empresas, tornando-se uma ferramenta
relevante capaz de auxiliar a gestdo através de dados Uteis relacionados a medicao
de desempenho e que podem se transformar em vantagens competitivas,
contribuindo para o crescimento do negdcio.

TAFFAREL (2009) explica que a informagédo contabil deve ser considerada
como um meio de comunicagdo capaz de evidenciar a real situacao econdémica e
financeira das empresas em determinado periodo. Buscando, com isso, atender a
necessidade dos gestores, que, por meio desses dados Uteis, tomam suas decisdes.

Sabe-se que a informacéo obtida pela contabilidade, se da através da analise
das demonstragdes contabeis, sendo estas, consideradas relevantes para qualquer
administragdo, pois € a partir das interpretacbes das mesmas que o0s gestores

passam a ter mais conhecimento da parte financeira e econémica da empresa.

De acordo com Assaf Neto (2007, 57), “a analise de balango visa relatar, com
base nas informagbes contabeis fornecidas pelas empresas, a posicado econémico-
financeira atual, as causas que determinaram a evolugcdo apresentada e as
tendéncias futuras”. Através desse tipo de anadlise as organizacbes obtém
informacgdes importantes sobre seu passado e presente, além de criar possibilidade
para criar estratégias futuras.

De modo que, percebe-se que as demonstracdes contdbeis das empresas
sdo um dos instrumentos de medida de desempenho financeiro a disposicao
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dosgestores, por meio da analise e interpretacao dos fatos registrados. Na visao de
Matarazzo (2010), a analise através de indices é a técnica contabil mais praticada
atualmente, servindo de caracteristica fundamental que fornece uma visao ampla da

real situacdo empresarial.

Sob o entendimento de Girioli (2010), é através da analise de indicadores
contabeis que a empresa identifica sua real situacao financeira e econdmica, criando
com isso, a possibilidade de planejar e corrigir erros de gestdo, ou até mesmo de
producao. Assim, a avaliacdo passa a ser reconhecida pela gestdo administrativa
como um julgamento que gera informacbes Uuteis para a tomada de deciséo,

possibilitando um resultado eficaz.

Assim, entende-se que existe relevancia para qualquer empresa em analisar
sua situacao financeira antes de realizar qualquer investimento, uma vez que
garantira se esta a fazer um bom negécio. E nesse contexto que se busca responder
0 seguinte questionamento: Existe associacao linear entre Medidas Contabeis de
Desempenho Econémico/Financeiro e o Patriménio Liquido em determinada

empresa do setor de laticinio localizada na cidade de Sousa-PB?

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar o impacto de Indicadores Contdbeis de Desempenho sobre o
comportamento temporal do Capital Proprio deuma empresa do setor de laticinios
localizada na cidade de Sousa-PB.

1.1.2 Objetivos Especificos

e Mensurar as medidas contabeis de desempenho econémico e financeiro da
empresa estudada;
e Medir a correlacdo e significancia estatistica entre medidas contabeis de

desempenho e o patriménio liquido da empresa em estudo;
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e Na presenca (constatacdo) de associacdo linear, avaliar o impacto das
medidas contdbeis de desempenho sobre o capital préprio dessa empresa do
setor de laticinios.

1.2 JUSTIFICATIVA

De acordo com TAFFAREL (2009), a contabilidade pode ser reconhecida
como a linguagem dos negécios, ja que se torna capaz de oferecer aos seus
usuarios dados relevantes através das avaliagdes de seus demonstrativos. Assim,
0S numeros contabeis sdo considerados importantes e indispensaveis no mundo dos
negocios, por contribuir para o desenvolvimento econémico bem como para o

processo decisorio.

Sabe-se que os fatos contabeis podem ser transformados em indicadores de
desempenho organizacional capazes de auxiliar nas gestdes administrativas, nesse
sentido, precisam ser analisadas a cada periodo, com o objetivo de obter
melhorarias na gestao bem como de garantir que a utilizacdo das informacgdes

gerenciais seja capaz de alcancar as metas planejadas.

Conforme Girioli (2010) os indicadores econémicos e financeiros sdo oriundos
da analise realizada nos demonstrativos contabeis e sdo segregados em grupos
denominados de: rentabilidade, liquidez, endividamento, entre outros. No qual, se
busca, por meio destes avaliar o desempenho da empresa, contribuindo com

informagdes para futuros planejamentos assim como para o controle do negécio.

Matarazzo (2010) acrescenta que a analise é feita através da relacao entre as
contas dos demonstrativos contabeis, no intuito de identificar a situacdo do negocio
em um determinado periodo. Ja que esse tipo de método possibilita uma visdo
ampla dos resultados obtidos, permitindo que o gestor avalie de forma positiva ou
negativa as agdes realizadas, fornecendo dados relevantes para futuras metas.
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Varios foram os estudos desenvolvidos, inclusive no Brasil, em que se
destaca a pesquisa de TAFFAREL que avaliou a importancia das informagoes
contdbeis para o crescimento do mercado brasileiro, evidenciando como o0s
indicadores financeiros sado relevantes e acrescentam valores para 0 processo
decisério de uma organizagdo. Assim, investigou-se 34 empresas listadas na
Bovespa, por meio de uma pesquisa descritiva e explicativa, obtendo nos resultados
que as informagbes contabeis impactam de forma diferenciada nos valores das

acOes dessas instituicées provocando variagdes em curto prazo.

Outro estudo interessante foi o de Paiva, Savoia e Sousa (2007) que
averiguou o impacto das divulgacdées contabeis de empresas de capital aberto em
seu valor de mercado acerca da relevancia dos indicadores, baseando-se no lucro e
no fluxo de caixa relacionado a variagéo do valor do mercado no patriménio liquido
das empresas. O que mostrou nos resultados foi a relevancia dos indicadores
guanto ao valor dos intangiveis medido pelo valor de mercado adicionado.

Ha 25 anos, a empresa foi fundada, sempre contribuindo com o crescimento
da regido. A industria € especializada em produtos derivados do leite, mais
especificamente iogurtes, bebidas lacteas e queijos, produtos ricos e necessarios

para uma alimentagao saudavel.

Dessa forma, a escolha do tema direcionado a essa industria de laticinio se
deu por se tratar de uma empresa que esta sempre em evidéncia no mercado
regional, destacando-se economicamente devido ao seu crescimento nos ultimos
anos, o que, consequentemente gera renda e novos empregos na cidade. O estudo
de caso consiste em uma forma de aprofundar uma unidade individual, ajudando a
compreender melhor 0s processos organizacionais e politicos, bem como alguns
fendbmenos individuais. Assim, esse estudo se torna relevante, pela necessidade de
evidenciar a relevancia da analise dos indicadores de desempenho financeiro em

uma empresa que se destaca entre suas concorrentes.

Assim, essa pesquisa se justifica, na medida em que busca conceituar essa

tematica por meio de uma fundamentacao literaria, bem como quando se relaciona
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aevolucdao do negécio quando a gestdo leva em consideracdo a anadlise desses
indicadores. Justifica-se ainda, ja& que contribui com o meio académico em futuros
estudos, sendo capaz de estimular a reflexdo e a producédo de novos textos sobre
esse tema, além de fornecer dados relevantes que auxiliem os gestores dessa

empresa na melhoria de sua gestao e na conquista de novos mercados.

1.3 METODOLOGIA

Este estudo foi produzido por meio de uma abordagem descritiva, cujos
procedimentos utilizados foram o estudo de caso, com pesquisa bibliografica e
documental. Tendo como objetivo de averiguar o comportamento dos indicadores de
desempenho e sua correlacdo com o patriménio liquido em uma empresa do setor
de laticinio. A hipétese de trabalho é que a eficiéncia operacional da empresa,
mensurada por indicadores contabeis de desempenho, tem impacto positivo na
variagao temporal da riqueza da empresa.

1.3.1 CLASSIFICAGCAO DA PESQUISA

Esse estudo classifica-se, quanto aos fins, como uma pesquisa descritiva,
uma vez que, buscou-se obter informacdes detalhadas sobre os indicadores de
desempenho relacionados ao Patrimé6nio Liquido em determinada empresa do setor
de laticinio. A pesquisa descritiva, sob o entendimento de Gil (2010), tem por
finalidade direcionar aspectos voltados para o contexto pratico, que nesse caso, foi

analisado o desempenho financeiro com relacao ao patriménio dessa industria.

Quanto aos meios, esse estudo classifica-se como bibliografico e documental,
além de um estudo de caso. Inicialmente foi feita uma coleta através livros, artigos e
revistas, ja publicados, referentes ao tema exposto, fortalecendo o estudo através de
fundamentos teoéricos conceituais. Posteriormente, foram coletados os dados
relevantes e necessarios para atender os objetivos dessa pesquisa através da
documentacdo fornecida pela empresa, principalmente dos relatérios e

demonstrativos contabeis.
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Sabe-se que a pesquisa documental, utiliza-se dos métodos técnicos que
visam garantir ao investigador a objetividade e a precisdo dos fatos estudados,
conforme Gil (2010) as técnicas mais especificas fornecem a orientagdo necessaria
a realizagdo da pesquisa social, em especial no que diz respeito a obtencao, ao
processamento e a validacao dos dados pertinentes a problematica.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa classifica-se como quantitativa,
sob o entendimento de Prodanov (2013),que se refere a um estudo pelo qual tudo
pode ser quantificavel, ou seja, os dados sao transformados em numeros para
posteriormente analisad-los bem como interpreta-los. Para tanto, utiliza-se de
técnicas estatisticas (percentagem, meédia, moda, mediana, desvio-padréo,

coeficiente de correlagdo, andlise de regressao etc.).

1.3.2 UNIVERSO DA PESQUISA

O universo da pesquisa corresponde aos valores monetarios explicitados nos
demonstrativos contabeis da empresa no setor de laticinios, que esta no mercado
sousense ha mais de 20 anos, referente ao periodo de 2011 a 2017, dados estes
utilizados para os calculos dos indices financeiros/econédmicos que constam no

quadro 1.

1.3.3 COLETA DE DADOS

A coleta inicial dos dados se deu por meio das demonstracdées contabeis no
periodo de 2011 a 2017. Logo apés, foram selecionados de acordo com a literatura
acerca do tema, os 13 indicadores de desempenho financeiros de: Liquidez,
Rotatividade e Rentabilidade (quadro 1). Com o intuito de calcular e analisar os seus
respectivos indices de acordo da analise descritiva e quantitativa dos dados,
buscando, assim, alcancar os objetivos expostos.
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Quadro 1 — Indicadores contébeis estudados.

Indicadores de Liquidez Indicadores de Rotatividade
Liquidez Corrente Giro do Ativo
Endividamento em Curto Prazo Prazo Médio de Recebimento de Vendas
Dependéncia Financeira Giro do Estoque
Participacdo de Capital de Terceiros Giro dos Recursos Proprios

Indicadores de Rentabilidade ‘

Margem Liquida

Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (ROA)

Alavancagem Financeira

Fonte: Préprio autor.

Osindicadores de liquidez ou solvéncia medem a capacidade da empresa de
saldar suas obrigagdes de curto prazo, isto é, indicam a capacidade de pagamento
de suas contas que se repetem em pequenos periodos de tempo. Os indices dessa
classe sao associados as exigéncias de capital de giro, sempre relacionando o0s

ativos circulantes com os passivos circulantes.

Os indicadores de rotatividade ou atividade refletem peculiaridades setoriais e
as decisdes dos administradores. Sao construidos para avaliar a eficiéncia com que
os ativos de uma empresa sao destinados e velocidade com que varias contas sao
convertidas em receitas operacionais. Esse grupo de indices possui forte relacao
com 0s riscos operacionais, financeiro, de poder aquisitivo e de mercado, sendo
afetados pela variagdo no nivel de vendas e volume de estoques.

Os indicadores de rentabilidade fazem andlises referentesa margem liquida
que identifica o percentual de lucratividade, verificando na analise o0 montante que a
empresa obtém de lucro pra cada R$ 100,00 vendidos, assim, quanto maior for esse
lucro melhor sera pra a organizagao. ldentifica-se ainda a taxa de retorno sobre o
patriménio liquido, que se refere ao percentual do retorno obtido sobre os

investimentos da empresa, bem como sobre o ativo, que evidencia a lucratividadeem
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relacdo as aplicacbes sobre os recursos proprios e de terceiros, nesse sentido,

quanto maior for o valor, melhor seré para a segurancga do credor.

Para o tratamento estatistico utilizou-se do software Excel da Microsoft® para
a tabulacado dos dados, e, posteriormente o aplicativo GRETL para a criacao dos
graficos e/ou tabelas. De forma que, diante dos resultados obtidos, foi possivel

analisa-los e interpreta-los conforme as atividades e agdes da empresa estudada.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Ainformacao contabil

A ciéncia contabil € um instrumento de grande importancia para varios
usuarios, sendo indispensavel na administracdo de qualquer tipo de empresa.
Segundo TAFFAREL (2009, p. 28), “a Contabilidade surgiu como resposta a
necessidade informacional de seus usuarios e para tanto se mantém em constante

evolucao”.

ludicibus (2013) explica que nos tempos passados a maior preocupac¢ao do
homem era de controlar seu patriménio individual, no intuito de identificar a
quantidade que possuia e o quanto aumentava seus bens no decorrer do tempo.
Somente nos séculos Xlll e XIV com o surgimento da moeda, foi que a contabilidade
se transformou num sistema mais complexo, evoluindo de acordo com a
necessidade e o desenvolvimento do mercado. Até nos dias atuais os métodos
contabeis se encontram em continuo aperfeicoamento, no intuito de se adaptar as

constantes mudangas bem como de atender aos usuarios de cada organizacao.

Para Lorenzett, Rossato e Godoy (2011),a ciéncia contabil tem como objeto o
patriménio das entidades, no qual se busca controlar os fatos originados da gestéao
desses bens, e como consequéncia, obtém-se informacdes relacionadas ao negdcio.
Foi assim, que a contabilidade surgiu com o intuito de facilitar a vida dos
agropecuaristas e demais trabalhadores dos séculos passados. No entanto, foi se
aprimorando e desempenhando um papel relevante para o setor organizacional, com
o objetivo de examinar e controlar o valor do patriménio e seu retorno para o

crescimento do negécio.

Nesse sentido, os usuarios da contabilidade, sejam eles internos ou externos,
utilizam seus dados para obter informagdes importantes no processo decisério da
empresa. Como afirma ludicibus (2013), a evolucdo contébil se deu de acordo a

evolucao das empresas e as exigéncias de seus usuarios, que sempre buscaram
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informacbes amplas, Uteis, objetivas e transparentes, possibilitando aos

administradores elaborar planos para o futuro da empresa.

A Contabilidade é a ciéncia que analisa, examina, observa e controla o
patrimbnio das entidades mediante registro, demonstragdo expositiva,
confirmagdo, andlise e interpretagdo dos fatos nele ocorridos, com o
objetivo de informar sobre a sua composicédo e suas variagées, bem como
sobre os seus resultados econdmicos decorrentes da gestdo do patriménio
(BROERING, 2010, p.14).

Esse autor ainda comenta que € através das informagbes obtidas com o
auxilio das demonstracdes contabeis, o gestor pode avaliar a evolu¢cao do negécio,
identificando sua rentabilidade bem como seu risco. Existindo, assim a possibilidade
de planejar objetivos e se analisar os desempenhos, de acordo com a situagao

patrimonial, econdémica e financeira de uma empresa.

Dessa forma, entende-se que foi com a evolugdo das organizacbes que
surgiu métodos e técnicas contabeis capazes de proporcionar informacdes
relevantes para auxiliar os tomadores de decisdo no processo e na avaliagdo de
desempenho empresarial, entre elas a analise das demonstracées contabeis, bem
como os relatorios financeiros e econémicos. Para ludicibus (2013, p.71):

A necessidade de analisar demonstracdes contdbeis € pelo menos téo
antiga quanto a prépria origem de tais pecas. Nos primérdios da
contabilidade, quando esta se resumia, basicamente, a realizagdo de

inventarios, ja o analista se preocupava em anotar as variagdes
quantitativas das varias categorias de bens incluidos em seu inventario.

Assim, pode-se afirmar que esse tipo de analise torna-se de suma
importancia um processo continuo no meio organizacional, uma vez que possibilita
medir o desempenho e proporcionar resultados que garantam atingir as metas,
como também identificar algum problema que esteja acontecendo ou possa

acontecer.

De modo geral, compreende-se que a relevancia da contabilidade se da pelo
fato de ser uma ciéncia baseada em principios, da qual tem como objetivo principal
de auxiliar os gestores no momento da tomada de decisdes, garantido, com isso, 0

desenvolvimento do negécio com lucratividade. Sob esse entendimento,
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TAFFAREL(2009, p.32) acrescenta que a informacao obtida pela contabilidade so6 se
torna relevante quando “é capaz de fazer a diferenca em uma decisdo’,
possibilitando aos usuarios a confirmacdo de obter resultados positivos ou em

garantir expectativas sobre metas futuras.

2.2 Normas e Principios Contabeis

Sabe-se que para uma organizagcdo mensurar seus eventos, € obrigatorio
seguir as normas relacionadas aos principios de contabilidade, sendo estes a

esséncia das doutrinas e teorias relativas a ciéncia contabil.

Para tanto, originou-se as Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC)
formada por num conjunto de regras e procedimentos éticos que devem ser
seguidos na profissdo contabil. Essas normas sao editadas pelo Conselho Federal
de Contabilidade (CFC), no qual se segue os mesmos padrdes de elaboragdo das

normas internacionais.

Oquadro 2 evidencia essas normas conforme determina a legislacéo brasileira
(Resolugdo CFC N.? 1.328/11), bem como o CFC, percebe-se que quase todas
seguem as convergéncias das normas internacionais de contabilidade. Sendo esta,
regida no Brasil por meio da Lei n. 11.638 de 28 de dezembro de 2007, na qual
determinou mudancgas relevantes de acordo com International Financial Reporting
Standards (IFRS).



Quadro 2 — Normas brasileiras de contabilidade e suas regras gerais.

NORMAS
BRASILIERAS DE
CONTABILIDADE

REGRAS GERAIS

Geral - NBC PG

Normas que deve ser obedecidas por todos os profissionais Contabeis.

Auditor Independente
—NBC PA

Normas que regem sob os auditores independentes.

Auditor Interno — NBC
PI

Normas que regem sob os auditores internos.

Perito — NBC PP

Normas que regem sob os peritos contabeis.

Geral - NBC TG

Oriundas de acordo com as necessidades locais.

Auditoria
Independente — NBC
TA

A Auditoria deve obedecer as Normas Internacionais emitidas pela IFAC.

Auditoria Interna -
NBC TI

Regras que devem ser executadas nos trabalhos de Auditoria Interna.

Pericia — NBC TP

Regras que devem ser executadas nos trabalhos de Pericia.

Auditoria
Governamental —
NBC TAG

A Auditoria Governamental deve ser executada conforme as normas emitidas
pela Organizagao Internacional de Entidades Fiscalizadoras Superiores
(INTOSALI).
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Fonte: Resolucdo CFC n® 1.328/11.

Quanto aos principios contabeis, estes foram oriundos por meio de uma
Resolucdo criada pelo CFC de n® 1.282/10, sendo eles: entidade; continuidade;

oportunidade; registro pelo valor original; competéncia; prudéncia (quadro 3).

Quadro 3 — Principios da contabilidade e suas caracteristicas gerais.

PRINCIPIOS DA

CONTABILIDADE CARACTERISTICAS GERAIS

Reconhece o patrimbnio como objetivo da entidade, ou seja, da empresa,

Enti 2 2 .
tidade estabelecendo regras com relagédo as bens particulares.

Considera que a mensuragdo do patriménio deve considerar o crescimento

Continuidade continuo, visando o futuro.

Esse principio estabelece que o registro contdbil deve fornecer dados

Oportunidade fidedignos e em tempo habil.

Registro pelo Valor
Original

Estabelece que os fatos sejam mensurados em moeda nacional e
principalmente, pelo valor original.

Determina que o registro deve ser feito no mesmo periodo em que ocorrer o
fato, assim as despesas devem ser confrontadas com as receitas
independente de seu recebimento ou pagamento.

Competéncia

Nesse principio, mensura-se o menor valor para os componentes do ativo e o
maior para os componentes do passivo.

Fonte: CFC n® 1.282/10; ludicibus, Martins e Kanitz (2010).

Prudéncia
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No principio da oportunidade, a Lei 1.282/2010, em seu Art. 6%, determina que
o registro dos fatos deve considerar as relagdes existentes entre a oportunidade e a
confiabilidade das informacdes. Sob o entendimento de ludicibus, Martins eKanitz
(2010), em observancia a tal principio, a organizacdo deve registrar seus

acontecimentos de forma imediata.

Esses autores ainda explicam que os principios e normas contabeis tém como
objetivo principal de padronizar os fatos existentes nas empresas, por meio de um
conjunto de leis que estabelecem regras de registros relacionados aos bens, direitos e

obrigacdes, facilitando a utilizagdo da contabilidade.

2.3 Os Demonstrativos Contabeis: caracteristicas gerais

A contabilidade evoluiu e passou a ser utilizada dentro das organizagbes com
0 objetivo de analisar e controlar o valor do patriménio, buscando atender as
necessidades dos usuarios, seja esses internos ou externos. Nesse sentido, os
registros contabeis sao elaborados através de demonstrativos que devem obedecer
as normas legislativas, de forma segura e relevante, servindo de base para que os

gestores obtenham informagdes que auxiliem suas metas e objetivos.

As principais normas que regulamentam as demonstra¢des contabeis sdo: Lei
n® 6.404/1976 que dispde sobre as Sociedades por Agdes (alterada pelas leis: Lei n®
13.129, de 26 de maio de 2015,Lei n® 11.638 de 2007, e a Lei n® 11.941 de 2009);
Lei n® 10.406/02 que trata do Novo Cdédigo Civil (NCC);Resolucao CFC n® 686/1990
(da qual estabelece o conceito, conteldo e nomenclatura desses demonstrativos);
bem como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CMV), Deliberacao n® 488/2005.
Além da Resolucao CFC n® 1.328/11, que estabelece regras sobre a Estrutura das
Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC), tal qual a NBC TG 26 que trata da
apresentacao das Demonstragdes Contabeis.

Verifica-se na Lei n® 6.404/76, em seu Art. 175 que “o exercicio social tera
duragdo de 1 (um) ano e a data do término sera fixada no estatuto”. O Art. 176

determina que no término de cada exercicio, a administracdo devera elaborar suas
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demonstragdes de acordo com a escrituragdo mercantil da companhia, registrando
os fatos com clareza, representando a real situagdo do patriménio ocorrido no

periodo.

Esse artigo ainda estabelece a elaboracdao dos seguintes demonstrativos:
balanco patrimonial (BP); demonstragdo do resultado do exercicio (DRE);
demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados (DLPA); demonstracdo dos
fluxos de caixa (DFC); em casos de companhias abertas, elabora-se ainda a

demonstragao do valor adicionado (DVA).

Entre outros demonstrativos e relatorios contdbeis se elabora também as notas
explicativas (NE), que descreve as praticas contdbeis bem como demaisinformagdes
Uteis e necessarias que esclarecem a situagdo patrimonial além de auxiliar na

gestao.

Nesse contexto, a Lei n® 11.941/09 determina que deve conter nas NE
informacbes sobre a base de preparacdo das demonstracées financeiras
selecionadas e aplicadas para negdécios significativos. Bem como evidenciar fatos
ocorridos que nd&o foram mensurados nas demonstragcées, sempre fornecendo
dados adicionais que ajudem o entendimento e a apresentacdo adequada dos
demonstrativos.

No caso da DLPA, por sua vez, pode ser substituido pela demonstracdo das
mutacdes do patrimdnio liquido (DMPL), como determina o Art. 186 § 2° da Lei n®
6.404/76 “[...] devera indicar o montante do dividendo por acédo do capital social e

podera ser incluida na demonstragdo das mutagdes do patrimdnio liquido [...]".

Ja a DFC, alterada pela Lei n® 11.941 de 2009 (que modifica a legislagao
tributaria), deve ser elaborada de acordo com as informacdes obtidas do balanco
patrimonial e do resultado do exercicio, evidenciando as entradas e saidas do caixa,
0 que inclui movimento bancario, investimento de baixo risco e a liquidez imediata de

certo periodo.
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Essa demonstragéo € classificada em trés atividades, sendo elas: operacional
(que envolve receitas e gastos da producao); investimento (refere-se as contas do
ativo nao circulante, além das compras e vendas); financiamento (inclui acdes

relacionadas a empréstimos e financiamentos, além dos investidores).

De modo geral, conforme a NBC TG 26, art. 29, a empresa “deve apresentar
separadamente os itens de natureza ou funcdo distinta, a menos que sejam
imateriais". O Art. 51 estabelece que cada final de exercicio deve conter um conjunto
de demonstracbes contabeis ou notas explicativas que representem os fatos
ocorridos nesse periodo. Essa norma ainda estabelece a alteracdo de algumas
nomenclaturas, tal qual substituir capital préprio por patriménio liquido.

Baseado no Principio da Entidade torna-se possivel dizer que os termos
Patriménio Liquido e Capital Préprio sdo sinbnimos, ja que representam os valores
monetarios que os sbcios ou acionistas detém em determinado momento, sendo

assim, o valor contébil devido pela pessoa juridica aos mesmos.

Diante desses fatos, compreende-se que as leis contabeis estabeleceram o
registro dos fatos em varios demonstrativos, sendo esses mensurados de acordo
com o segmento do negocio. Assim, as demonstracbes podem ser consideradas
como ferramentas contidas na contabilidade que representam a situacao econdémica,
financeira e patrimonial da empresa, por meio de registros dos atos e fatos que
acontecem em um determinado espaco de tempo.

2.4 Analise dos demonstrativos contabeis

Conforme Marion (2012), no final do século XIX, com a intengdo de contrair
empréstimos bancérios, os banqueiros americanos solicitavam as demonstracoes
contabeis, especificamente o Balango, a fim de analisar a saude financeira da
empresa. Como apenas o Balango era necessario surgiu a expressao “Analise de
Balancos” que até nos dias hoje € usada. Com o passar do tempo, para analise e
concessao de crédito, outras demonstragdes foram exigidas como a Demonstracao
de Resultado do Exercicio e o Fluxo de Caixa Projetado.
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Com o surgimento dos Bancos Governamentais, que visavam interesse na
situacao econdémico-financeira das empresas que optavam por financiamentos, a
Andlise das Demonstracées Contabeis, também conhecida por Analise das
Demonstracdes Financeiras, foi ainda mais desenvolvida como menciona Marion
(2012).

A andlise das demonstragbes contabeis de uma empresa pode atender a
diferentes objetivos consoantes os interesses de seus varios usuarios ou
pessoas fisicas ou juridicas que apresentam algum tipo de relacionamento
com a empresa. Nesse processo de avaliagdo, cada usudrio procurara
detalhes especificos e conclusbes proprias e, muitas vezes, nao
coincidentes (ASSAF NETO, 2015, p.51).

O autor acima enfatiza que dependendo do usuario da informacao,
conclusGes tiradas podem ser diferentes, ja que cada usuéario tem interesses e
objetivos diferentes na busca de andlises das demonstragcées contabeis. Os usuarios
mais importantes desta vasta andlise séo clientes, fornecedores, bancos, acionistas,

0 governo e até mesmo os préprios administradores.

A necessidade extrema destas analises surgiu no ambito interno da empresa
pelos préprios gerentes mesmo com enfoque diferente em relagdo aos outros
interessados, a fim de analisar operacbes de compra e venda, eficiéncia
administrativa, desempenho de concorrentes e até funcionarios, na expectativa de

encontrar melhorias na situagdo econdémico-financeira (Marion, 2012).

De acordo com ASSAF NETO (2015), sobressaem-se na analise dos
indicadores aqueles analistas com um conhecimento técnico mais elevado,
experiéncia e boa intuicdo. A forma que estes indicadores sdo usados varia de
analista para analista.Mesmo trabalhando com as mesmas informagdes e utilizando
de técnicas iguais, podem chegar a resultados e conclusdes diferentes. Dependendo
do nivel de experiéncia, as conclusées poderdo estar bem préximas, mas nunca

exatamente iguais.

ludicibus (2017) explana que alguns gestores admitem a importancia do
sistema de informacbées no que se refere aos usuarios internos e externos e que
podem causar uma grande influéncia na empresa, melhorando comportamentos e

orientando possivel mudanga no cenario de mercado.
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Na concepcao de ASSAF NETO (2015), uma das preocupacdes do analista
estda em extrair informagbes e resultados a respeito da situacdo econdmico-
financeira para com as demonstracées contabeis, ajudando os gestores na tomada
de decisdo em relacado a investimentos de capital, concessao de crédito, mudanca
de politica financeira, avaliacao de lucros e dividas, identificacdo de capacidade de

solvéncia e medir desempenho da empresa como um todo.

A analise de balanco pode ser adaptada para as entidades sem fins lucrativos
do terceiro setor e empresas governamentais de direito publico (haja vista que os
gestores se utilizam de recursos de terceiros e tem a necessidade de prestacéo de
contas dos resultados obtidos) por sua metodologia de indices e quocientes se
adequar com estas empresas, ndo se restringindo as organizacdes privadas que
visam o lucro (ludicibus, 2017).

De acordo com Kassai (2002), demanda tempo a preparacéo de informacdes
e a condugdo das conclusées, fazendo com que a andlise financeira se torne uma
analise aprofundada, servindo de suporte para decisées importantes.

Os indices podem ser interpretados diretamente por meio de valores
numeéricos, tornando ferramentas importantes na verificacdo dos dados analisados,
ja que alguns métodos qualitativos de desempenho sdo de dificil interpretagéo,
precisando de uma comparagcdo com outros parametros. A analise econdémico-
financeira € uma importante ferramenta para o administrador compreender o valor

da empresa e tomar decisdo sobre compra e venda (PINHEIRO, 2007).

Segundo ludicibus (2017), o periodo de analise vai depender dos objetivos e
resultados que se pretender atingir. Nas finalidades externas, demonstragbes
anuaisou semestrais sdo suficientes. Para analise gerencial, dependendo do quéo
critico é o indice dentro do sistema contabil-financeiro, devem ter acompanhamentos

mensais ou até intervalos mais curtos de tempo.

2.5 Indicadores Contabeis de Desempenho
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Entende-se que esses registros contabeis feitos nas demonstragdes podem
ser analisados através de métodos e técnicas capazes de proporcionar informacdes
relevantes para auxiliar os tomadores de decisdo no processo e na avaliagdo de
desempenho organizacional. Para ludicibus (2013, p.19):

“A necessidade de analisar demonstragdes contabeis é pelo menos tao
antiga quanto a propria origem de tais pecas. Nos primérdios da
contabilidade, quando esta se resumia, basicamente, a realizacdao de
inventarios, ja o analista se preocupava em anotar as variagcoes
quantitativas das varias categorias de bens incluidos em seu inventario. ”

Nessa linha de raciocinio, sabe-se que um dos meios de avaliar o
desempenho organizacional se da principalmente através da analise de indicadores.
Sob a percepcao de Marquezan et al. (2013) é por meio dos indicadores de
desempenho que o gestor pode avaliar, mensurar e controlar os pontos fortes e
fracos de um negdcio, buscando com isso, alcancar determinados objetivos.

A andlise dos indices financeiros envolve indicadores de Liquidez,
Rentabilidade, Rotatividade e Endividamento, dos quais geram informacdes que
ajudam a identificar o crescimento bem como as deficiéncias de uma entidade.
Matarazzo (2010, p. 149) explica que: “indice é a relagao entre contas ou grupo de
contas das Demonstragdes Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da

situacao financeira de uma empresa’.

2.5.1 Iindices de Liquidez e Endividamento

Sao utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, ou seja,
constituem uma apreciagcao sobre se a empresa tem capacidade para saldar seus
compromissos. Essa capacidade de pagamento pode ser avaliada considerando:
longo prazo, curto prazo ou prazo imediato.
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Os quocientes de rentabilidade e de atividade tém, ao longo dos anos, um
efeito muito grande sobre os de liquidez. Ja4 no que se refere a posicao de
endividamento, muitas vezes ela é o foco inicial de uma boa ou mé situacéo
de rentabilidade futura. Na verdade, liquidez e rentabilidade interagem entre
si, levando a uma determinada configuragdo empresarial(ludicibus, 2017,
p.103).
O autor comenta o fato de que todos os indices andam lado a lado,
interagindo entre si, para uma boa analise. Se ndo forem analisados em conjunto, os
indicadores podem perder os seus significados, por isso, todos sdo considerados

importantes para os analistas.

A principal finalidade do uso destes quocientes € a permissao que o analista
tem de extrair tendéncias e compara-los com padrdes preestabelecidos. A finalidade
das analises retrata o que aconteceu no passado  para que o0s gestores tenham
uma base de como se comportar em relacao ao futuro e assim identificar fatores que

podem contribuir para préximas decisées (IlUDICIBUS, 2017).

Assaf Neto (2015) explica que existem inumeros indices que quando
utilizados, consegue-se aferir o desempenho do ativo circulante e do capital de giro
para medir a liquidez da empresa, a fim de ter as melhores conclusbes, sempre
comparando com periodos passados ou com empresas do mesmo setor de

atividade.

Para Silva (2001), a liquidez é um espelho do quao capaz a empresa possui
de obter lucros, de como seu ciclo financeiro é administrado e das decisbes
estratégicas perante investimentos e financiamentos. MATARAZZO (2003)
complementa que confrontando ativos circulantes e dividas a curto e longo prazo,

podemos saber o quao sélida é a organizacao.

Através dos indicadores de Endividamento é possivel analisar a estrutura de
capital de uma empresa, mostrando suas dividas em relagdo ao capital proprio. Para
Assaf Neto (2005), os indicadores de endividamento servem como estudo para
analisar sua capacidade de pagamento aos compromissos assumidos ao curto e

longo prazo, bem como o grau de comprometimento em relacdo aos credores.
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Os indicadores de liquidez e endividamento que foram estudados sé&o:
Liquidez Corrente, Endividamento em Curto Prazo, Dependéncia Financeira e
Participacao de Capital de Terceiros.

MARION (2012) relata que o indice de Liquidez Corrente mostra a capacidade

de pagamento em curto prazo com a férmula seguinte (quanto maior for o indicador,
melhor é a segurancga e a situacgao financeira da empresa):

Ativo Circulante

Liquidez Corrrente = - -
1 Passivo Circulante

O Endividamento em Curto Prazo é retratado por ludicibus (2017) como a
parcela das dividas que se vencem no curto prazo. Quanto menor o indicador,

melhor para a empresa:

Passivo Circulante

Endividamento em Curto Prazo = —
Exigivel Total

O indice Participacao de Capital de Terceiros significa a porcentagem que o
ativo total é financiado com recursos de terceiros, representando também, a
porcentagem que o endividamento representa sobre todos os fundos (ludicibus,

2017). Quanto menor for o resultado, melhor para empresa:

Exigivel Total

Participacgao de Capital de Terceiros =
articipatdo ae Lapita Exigivel Total + Patrimonio Liquido
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2.5.2 indices de Rotatividade

Estes quocientes representam a velocidade com que elementos patrimoniais
se renovam durante um periodo de tempo. Por causa da sua natureza, seus

resultados sdo expressos em dias, meses, anos ou periodos maiores.

A importancia de tais quocientes consiste em expressar relacionamentos
dindmicos — dai a denominagdo de quocientes de atividade (rotatividade) —
que acabam, direta ou indiretamente, influindo bastante na posicdo de
liquidez e rentabilidade (IUDICIBUS, 2017, p.113).

O autor faz referéncia mais uma vez de como 0s outros indices acabam
sendo interferidos com base no célculo de cada indicador. Os itens que sao
envolvidos por estes quocientes fazem parte do Balanco e da Demonstracdo de

Resultado.

Quanto maior a renovagao do estoque e a velocidade do recebimento das
vendas, melhor para empresa. Por outro lado, quanto mais lento for o processo do
pagamento das dividas, especificamente os fornecedores, melhor para empresa
também (Marion, 2012).

Conforme Taffarel 2009, os indicadores de desempenho visam avaliar o
rendimento da empresa mediante as atividades operacionais (execucgao de producao
de bens e servigos para futura venda e recebimento).

A rapidez com que a organizagdo tem uma geracdo de caixa dentro da
rotacdo normal do negdcio é o que a analise do ciclo operacional visa determinar. O
ciclo corresponde desde o recebimento da matéria-prima até as futuras cobrancas
de vendas, que sao agbes necessdrias para atividade da empresa, assim como,
planejamento, execucao e controle (SATO, 2007).

Na visdo de Sato (2007), cada fase operacional é determinada pela
especificidade dos processos produtivos, do controle de estoque, métodos de
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cobrancga, por condi¢des tecnoldgicas ou até por ramos de atividades, onde cada

uma tem sua duragéao e grau de variabilidade.

Os indicadores de rotatividade/desempenho que foram estudados sao: Giro
do Ativo, Giro do Estoque, Giro dos Recursos Proprios e Prazo Médio de

Recebimento de Vendas.

Para ludicibus (2017), o Giro do Ativo representa quantas vezes o ativo se
renovou pelas vendas. HA um grande interesse das empresas obterem vendas
maiores em relagdo ao valor do ativo. Quanto maior for esse giro, maiores sdo os

meios de cobrir as despesas e custos com uma expressiva margem de lucro.

Vendas

Giro do Ativo = ——
tro ao Atwo Ativo Médio

De acordo com Taffarel (2009), o Giro do Estoque é um indicador de
rotatividade onde mostra a quantidade de vezes que o volume do estoque médio da

empresa circulou no periodo em analise.

Quanto maior a rotatividade melhor, desde que a margem de lucro sobre as
vendas seja constante. Um acréscimo nessa rotacao necessariamente nao significa

um aumento de lucro (ludicibus, 2017):

Custo dos Produtos Vendidos

Giro do Estogue =
1 Estoque Médio

O Prazo Médio do Recebimento de Vendas calcula quanto tempo a empresa
recebe as vendas realizadas, ou seja, o tempo médio em receber o produto/servico
vendido ou realizado (ASSAF NETO, 2015).

Contas a Receber

Prazo Médio de Recebimento =
Vendas a Prazo
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2.5.3 indices de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade permitem a avaliacdo dos resultados
operacionais da empresa, mais precisamente usando dados da Demonstracao de
Resultado do Exercicio, onde a atencdo esta voltada para o quanto a empresa é
rentavel, para o seu potencial de vendas e a caracteristica da geragao de lucros.

A rentabilidade é medida em fungdo dos investimentos. As fontes de
financiamento do Ativo sdo Capital Préprio e Capital de Terceiros. A
administragdoadequadado Ativo proporciona maior retorno para a empresa
(MARION, 2012, p.133).

O autor destaca a importancia de uma boa administragdo para com os ativos
da empresa, a fim de proporcionar resultados positivos. A avaliacao da rentabilidade
pode trazer grande contribuicdo para tomada de decisao do gestor.

A avaliacdo dos resultados obtidos de um negd6cio comparado a parametros
estabelecidos que revele melhor suas dimensbes € um dos objetivos dos indices de
rentabilidade, que permitem ao gestor analisar seus lucros ao volume de capital
investido, niveis de venda ou ativos da empresa (ASSAF NETO, 2005).

Os indicadores de Rentabilidade que foram estudados sao: Taxa de Retorno
sobre o Patriménio Liquido, Taxa de Retorno sobre o Ativo Total, Margem Liquida e

Alavancagem Financeira.

Para Marion (2012), a Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido é o tempo,
em média, que os proprietarios vao levar para recuperar o que foi investido de

capital na empresa, o0 que € chamado de payback dos proprietarios.

Na visdo de Assaf Neto (2005), o ROE € um indicador que mensura o quanto
0s soOcios ou proprietarios ganham de lucro por cada unidade monetaria investida

por eles na empresa.
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Lucro Liquido
100

Taxa de Retorno sobre o PL = —— 7 *
Patrimonio Liquido

A Taxa de Retorno sobre o Ativo Total, de acordo com Marion (2012), é o
tempo que para que a empresa tenha de volta todo seu investimento, tanto o de
Capital Préprio como o de Capital de Terceiros. E um quociente que se usado como
teste geral de desempenho, daria uma boa comparagao entre resultados obtidos e
meta desejada de retorno (ludicibus, 2017).

] Lucro Liquido
Taxa de Retorno sobre o Ativo = - —— % 100
Ativo Médio

A Margem Liquida mede o quanto a empresa consegue ser eficiente na
producao de lucros por meio de suas vendas (ASSAF NETO, 2005).

ludicibus (2017) comenta a preocupacao dos empresarios em melhorar esse
indice, aumentando a eficiéncia e comprimindo as despesas, que pode se
apresentar alto ou baixo dependendo do tipo de empreendimento.

Iy Liguid Lucro Liquido 100
= *
argem Lquca Vendas Liquidas

2.5.4 A relevancia do uso da alavancagem

Com relacéao ao grau de alavancagem Marion (2012) explica que se trata de
um método no qual a gestao aplica recursos de terceiros, com intuito de maximizar o
retorno financeiro, mesmo gerando riscos. Ferreira (2011, p. 127) acrescenta que “a
alavancagem €& um instrumento de gestdo financeira que pode trazer efeitos

positivos ou negativos. Isso decorre da existéncia de custos/despesas fixas”.
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Esse método pode ser aplicado quando se busca melhores resultados
financeiros e/ou operacionais. Sua andlise pode ser realizada sob trés praticas:
financeira, operacional ou combinada. Os conceitos de cada uma podem ser
observados noquadro 4:

Quadro 4 — Tipos de alavancagens e seus conceitos.
ALAVANCAGEM CONCEITO

Grau de Alavancagem Financeira Sua aqélise c_onsiste em avgriguar se a captagdo de recursos
(GAF) financeiros qugndos de terceiros esta dando retorno positivo ao
lucro do negécio.
Analisa o grau de variagédo do lucro sobre as receitas, porém esse
tipo de alavancagem aumento 0s riscos ja& que existem
interferéncias nas vendas.

Grau de Alavancagem
Operacional (GAO)

Grau de Alavancagem Combinada
(GAC)
Fonte: Ferreira (2011); Suzana (2014).

Essa alavancagem combina os resultados da GAF e da GAO.

Quanto a alavancagem financeira, relaciona-se a captacdo de recursos de
terceiros para a empresa que nao dispdem de recursos proprios ou quer aproveitar
as taxas atrativas do mercado financeiro, o que possibilita oportunidades mais
viaveis, essa alternativa pode proporcionar melhorias nos resultados da entidade
(SUZANA, 2014). Ferreira (2011, p. 130) comenta que “O grau de alavancagem
financeira mede os efeitos provocados sobre o lucro liquido pelas variacbes no
LAJIR”.

Nesse sentido, Suzana (2014 p. 24) explica que o grau de alavancagem
operacional (GAO) mede o grau das variagcbes do lucro sobre as vendas,
considerando o “aumento da margem de contribuicdo (diferenga entre receitas e
custos variaveis) e manutencgéo de custos fixos”.

A alavancagem operacional resulta da existéncia de custos operacionais
fixos na estrutura de resultados da empresa. Quando a empresa aumenta
suas vendas, havera menor carga de custos e despesas fixas sobre cada
unidade vendida, provocando um acréscimo em maiores propor¢des no

Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda (LAJIR) (FERREIRA, 2011, p.
128).

Assim, quanto maior for esse GAO, maior sera a variagdo do resultado
operacional. Porém, Suzana (2014) afirma que esse tipo de alavancagem aumentara
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0S riscos, uma vez que, a receita bruta poderad maximizar ou minimizar, refletindo

diretamente no lucro bruto.

A analise combinada s6 € feita quando a empresa utiliza os dois tipos de
alavancagens anteriores, financeiro e operacional, dessa forma, € cabivel que se
reconheca o desempenho e resultado destas. Para Bertolo (2008), as maiorias das
organizagbes utilizam-se desses métodos em conjunto, assim torna-se
relevanteidentificar o efeito combinado, que deve ser feito através da comparacao

entre a variagao porcentual das vendas pela variagao porcentual do lucro.
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3 Analise e Discussao dos Dados

Primeiramente, foi calculado natabelal, paratodasvariaveis envolvidas, as
seguintes medidas estatisticas descritivas,a saber: Média, Mediana, Minimo,
Maximo, Desvio Padrdo, Coeficiente de Variagdo, Assimetria, Curtose (Ex.) e

Intervalo Interquartilico.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas dos indices estudados.

Estatisticas Descritivas

Variaveis Coef. de

Média  Mediana Minimo  Maximo Desv. Variacdo Assimet.
Padrao (%)

Curtose

(Ex.) Interv. 1IQ

Patrimoénio Liquido ($) 50265000 54991000 13737000 84505000 21570000 0,42913 -0,29618 -1,1149 37169000

ROA 0,071211 0,064598 0,043261 0,11892 0,02176 0,30557 0,69716 -0,62695 0,035482

ROE 0,090873 0,082405 0,054149 0,15826 0,030575 0,33645 0,78355 -0,55377 0,048554

Grau Alav. Financeira 1,2672 1,2627 1,1415 1,3978  0,062747 0,049514 -0,02623 -0,37938 0,086628

Particip. de Cap.

. 0,20901 0,20803 0,12395 0,28459 0,039443 0,18871 -0,26472 -0,28132 0,052629
Terceiros

Giro dos Recursos

Prép 0,58065 0,57052 0,46005 0,69232 0,061487 0,10589 00,2534 -0,6124 0,082469

Giro de Estoque 12,122 11,471 7,388 17,384 2,8705 0,23681 0,23768 -1,0245 4,8476

Prazo Médio de Receb. 20,583 22,766 4,7515 36,011 9,8252 0,47734 -0,15553  -1,047 14,921

Margem Liquida 0,15631 0,14646 0,094847 0,25671 0,047435 0,30348 0,43682 -0,93784 0,082746
Giro do Ativo 0,45782 0,46068 0,37716  0,51033 0,036002 0,078637 -0,38797 -0,6435 0,05589
Liquidez Corrente 8,7997 8,378 6,6734 11,345 1,5851 0,18013 0,28047 -1,3209 3,0023

Dependéncia

. : 0,26801 0,26267 0,14149 0,39779 0,062554  0,2334 -0,0617  -0,3458 0,086628
Financeira

Endivid. a Curto Prazo  0,41279  0,41286 0,27061 0,50842 0,058769 0,14237 -0,57736 -0,01829 0,079293

Imobilizacédo do PL 0,34423 0,31919 0,29815 0,51586 0,058213 0,16911 1,6386 1,7926  0,064512

Fonte: Préprio autor.
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A média do capital proprio no periodo analisado é de R$ 50.265.000,00 sendo
que foi atingido um maximo de R$ 84.505.000,00 e um minimo de R$
13.737.000,00, no mesmo periodo. O valor maximo foi atingido no ultimo periodo
estudado e o valor minimo no primeiro periodo. Isso mostra que o Patriménio

Liquido sempre esteve em grande crescente.

No grafico 1, percebe-se que tanto o ROA como o ROE, que neste trabalho
sao tomados como medidas de eficiéncia operacional, apresentam comportamento
temporal similar. Isso se explica pelo motivo que a empresa estudada vive de
poucas dividas, entdo, o Patriménio Liquido € quase igual ao ativo. As dividas
correspondem em meédia apenas 11% do ativo total.

Grafico 1 - Crescimento dos indicadores estudados.
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Fonte: Proprio autor.
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A Dependéncia Financeira foi caindo conforme o tempo. Isso sé mostra o

guanto a empresa foi se livrando da tomada de Capital de Terceiros. Chegou ao

maximo de 39,78% e no minimo de 14,15% durante o periodo analisado. O mesmo

ocorre para a Participacao do Capital de Terceiros, que é um indice com calculo

quase similar a Dependéncia Financeira.

A Liquidez Corrente apresenta um comportamento aparamente ciclico ao

longo do periodo. Os ativos circulantes sempre supriram muito bem os passivos

circulantes, havendo sempre crescimento e decréscimo desta medida.
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A politica de Recebimento das Vendas estabelecida entre a empresa e os
clientes na maioria dos negocios foi sempre em média de 30 dias. Porém, houve um
determinado periodo de tempo que os gestores optaram pela gestdo de vendas a
vista visando a rapida aplicacdo do capital recebido. Nos ultimos periodos a
normalidade retornou e as vendas a prazo passaram a ser recebidas entre 22 a 26

dias.

No inicio do periodo estudado, a empresa, por ndo ter ainda um imobilizado
que atendesse as demandas da industria e da logistica, optou por grandes
financiamentos. Isso explica o porqué do percentual do Endividamento ao Curto
Prazo ter crescido. Aos poucos, as dividas do longo prazo estdo sendo quitadas € o

passivo circulante esta crescendo em relacao ao Exigivel ao Longo Prazo.

O indicador Giro do Ativo nao teve grandes variacées. Conforme o Ativo da
empresa foi aumentando, as Receitas Operacionais também aumentaram

basicamente nas mesmas proporcoes.

Mesmo o Ativo Permanente da empresa crescendo ao longo do periodo
estudado, o grau de Imobilizacao do Patriménio Liquido diminuiu. A justificativa
para esta explanacdo € que grande parte do Capital Proprio estd dentro das
disponibilidades, mais recentemente investidos em Aplicagdes Financeiras em
instituigbes bancarias, a fim de receber quantias como rendimentos mensais. Como
a empresa ja possuia um ativo fixo bastante alto através de financiamentos
passados, que satisfazia as demandas da producao e logistica, decidiu-se investir o
Capital Préprio nos investimentos acima citados, caindo o percentual de
Imobilizacao do PL.

O Grau da Alavancagem Financeira é obtido através da relacdo entre o
Retorno do PL e o Retorno do Ativo (ROE/ROA). Este indice decaiu ao longo do
periodo estudado pelo fato de que o ROE esta quase se assimilando com o ROA.
Como foi explicado mais acima, o valor do passivo é muito baixo em relagdo ao
Patriménio Liquido da empresa. Entdo, o valor do capital proprio € bastante

aproximado ao valor do ativo total.
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Analisando os dados do balango, é visto que as receitas sobre as vendas
aumentaram conforme passar dos periodos, 0 que € uma grande meta do setor
comercial da empresa. Porém, as despesas e 0s custos tiveram um aumento
relativo, fazendo com que a Margem Liquida ndo chegasse a um padrdao de
crescimento conforme as Receitas de Vendas. E observado que este indice variou
bastante entre os periodos estudados. O lucro da empresa ndo cresceu conforme as
receitas auferidas aumentaram, ja que os custos da producédo e despesas com a
administracdo e vendas também cresceram.Ainda na analise das vendas, o Giro do

Estoque alcancou niumeros mais expressivos, visto que para vender mais, precisa-
se produzir mais.

Conforme grafico 2, o Capital Proprio da empresa apresenta constante
crescimento durante o periodo analisado, o que denota que a riqueza da empresa
naquele mesmo periodo s6 tem crescido. Entretanto esse comportamento merece
uma explicacdo detalhada. Na realidade, o Patriménio Liquido, entre o 1° trimestre
de 2011 e o 1° trimestre de 2017, permaneceu constante, quando analisado sem a

parcela das Reservas de Capital oriundas de Incentivos Fiscais dos quais a empresa
€ beneficiaria.

Grafico 2 - Comparagao entre o PL com e sem Reservas de Capitais (incentivos fiscais).
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Fonte: Préprio autor.
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De acordo com o gréfico 3, podemos enxergar o quanto as Reservas de
Capital,oriundas dos Incentivos Fiscais,cresceram ao longo do periodo, tornando-se
parcela significante do Patrim6nio Liquido da empresa, chegando a atingir 76,99%
deste valor.

Grafico 3: Percentual das Reservas de Capital sobre o Patriménio Liquido.
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Fonte: Préprio autor.

Do BoxPlot da variavel Capital Préprio, depreende-se que apesar do seu
crescimento linear (constante), ela apresenta variabilidade interna consideravel, haja
vista o desvio interquartil ser de R$ 37.169.000,00 e apresentar desvio padrao de R$
21.570.000,00, representando 42,91% da média (Coeficiente de Variacdo). Esta
observacado pode ser corroborada pelo range (diferenca entre o valor maximo da

variavel e o seu minimo) que é de R$ 70.768.000,00 (grafico 4).
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Gréfico 4: BoxPlot do Patriménio Liquido
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Fonte: Préprio autor.

Os graficos FAC e FACP, Funcao Auto Correlagao e Funcao Auto Correlagéao
Parcial (grafico 5), respectivamente, mostram que a varidvel Capital Préprio é
estacionaria. Além disso, a auto dependéncia temporal é muito baixa, pois as
correlagbes significativas se dao até o /lag (defasagem) 4.
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Gréfico 5: Fungao Auto Correlagéo e Funcao Auto Correlacao Parcial
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Fonte: Préprio autor.

Conforme a tabela 2 é visto que quando analisados separadamente, as
variaveis independentes possuem forte significancia sobre a variavel Patrimdnio
Liquido, ja que apresentam o nivel de p- valor € menor que 5%. Foram calculadas as

correlagbes de Pearson e Spearman.

Tabela 2 — Coeficientes de Correlagao.

Coeficientes de correlagédo, usando todas as observagées - 2011:1 - 2017:1
5% valor critico (bicaudal) = 0,3961 para n = 25

Patriménio Liquido

Correlacéo de Correlagéo de Significancia
Pearson Spearman (p-valor)
ROA -0,5957 -0,53153846 0,0092
ROE -0,6665 -0,58384615 0,0042
Alav. Financeira 0,3283 0,42307692 0,0382
Part. Capital Terc. -0,9059 -0,84769231 0,0000
Giro dos Rec. Prop. -0,6131 -0,44307692 0,0300
Giro de Estoque -0,0793 -0,16461538 0,4200
Prazo Méd. Receb. -0,1904 -0,04384615 0,8299
Margem Liquida -0,5278 -0,50384615 0,0136
Giro do Ativo -0,2094 -0,14846154 0,4670
Liquidez Corrente 0,5385 0,50769231 0,0129
Dependéncia Finan. -0,9168 -0,85307692 0,0000
Endivid. Curto Prazo 0,7287 0,77076923 0,0002

Imob. Do PL -0,8003 -0,64923077 0,0015
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A hipbétese de trabalho geral éa eficiéncia operacional da empresa,
mensurada por indicadores contabeis de desempenho, tem impacto positivo na
variacao temporal da riqueza da empresa (Patriménio Liquido). Em outras palavras,
a hipétese de trabalho (neste estudo) é que a variacdo da riqgueza da empresa
estudada pode ser explicada pelas medidas de eficiéncia da empresa (ROE, ROA,
Grau de Alavancagem Financeira, Participagdo de Capitais Terceiros, Giro dos
Recursos Préprios, Giro de Estoque, Prazo Médio de Recebimento, Margem
Liquida, Giro do Ativo, Liquidez Corrente, Dependéncia Financeira, Endividamento a
Curto Prazo e Imobilizacdo do Patriménio Liquido). A pesquisa foi dividida em 4

testes estatisticos especificos.

Teste 1: Impacto, conjunto, de todas variaveis independentes (de eficiéncia) sobre a

variacao da riqueza da empresa.

Formulacéo da hip6tese correspondente ao teste 1 em termos estatisticos:

( Hy:Conjuntamente, todas as variaveis independentes possuem impacto positivo
sobre o comportamento temporal do Capital Proprio da empresa.

H;: Pelo menos uma das variaveis independentes nao possui impacto positivo
sobre o comportamento temporal do Capital Préprio da empresa.
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Tabela 3 — Resultado do teste 1.

Modelo 1: MQO, usando as observagées 2011:1-2017:1 (T = 25)

Variavel dependente: Patriménio Liquido

Variaveis Coeficiente Erro Padrao razdo-t p-valor
Constante 9,87E+08 1,20E+09 0,8205 0,4294
ROA -5,84315e+08 4,23E+09 -0,1380 0,8927
ROE -1,35055e+08 2,36E+09 -0,05715 0,9555
Grau de Alav. Finan. -1,50374e+09 1,63E+09 -0,9247 0,375
Part. de Cap. de Terc. 2,14E+09 2,74E+09 0,7793 0,4523
Giro dos Rec. Prop. 8,12E+07 8,91E+08 0,09104 0,9291
Giro de Estoque -2,01869e+06 1,33E+06 -1,516 0,1578
Prazo Méd. de Receb. -709267 673559 -1,053 0,3149
Margem Liquida 2,71E+08 6,92E+08 0,3916 0,7028
Giro do Ativo 3,92E+07 9,33E+08 0,04199 0,9673
Liquidez Corrente 1,64E+07 1,66E+07 0,9854 0,3456
Depend.Financeira 2,75E+08 4,24E+08 0,6483 0,5301
Endivid. a Curto Prazo 5,09E+08 3,60E+08 1,417 0,1842
Imobilizacao do PL 2,32E+08 2,74E+08 0,8467 0,4152

Medidas do ajuste

Média var. dependente 50264528 D.P. var. dependente 21569987
Soma resid. Quad. 2,50E+14 E.P. da regressao 4765764
R-quadrado 0,977626 R-quadrado ajustado 0,951184
F(13, 11) 36,9722 P-valor(F) 3,64E-07
Log verossimilhanca -409,6354 Critério de Akaike 847,2708
Critério de Schwarz 864,3351 Griterio Hannan- 852,0037
uinn
ré 0,119902 Durbin-Watson 1,694824

Fonte: préprio autor.

Com este resultado, a hipdétese de impacto conjunto das variaveis
independentes de eficiéncia sobre o comportamento temporal da riqueza da
empresa foi rejeitada, pois todos os niveis de significancia (p-valor) foram superiores
ao nivel de significancia definido, previamente, em 5%, o que denota que as
variaveis independentes, testadas em conjunto, ndo possuem significancia

estatistica.

Analisadas em conjunto, foi visto que, as variaveis independentes né&o
possuiram destaque no impacto sobre o comportamento temporal do Capital Proprio
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da empresa, isto é explicado pelo aumento do Patriménio Liquido ndo ter sido em
funcéo das variagdes de todos os indicadores analisados conjuntamente. A riqueza
da empresa (aumento do capital proprio) vem crescendo de forma temporal de
acordo com o que ela esta deixando de recolher impostos mediante incentivos
fiscais tributarios, que estd constituindo uma conta de patriménio liquido chamada
Reservas de Capitais. O fator do crescimento dos ativos se da pelo capital que esta
reservado para desenvolvimento e expansdao da empresa, ja que, para o estado e

governo, a mesma contribui muito para o mercado existente na cidade.

Teste 2: Impacto, conjunto, de todas variaveis independentes (de eficiéncia) sobre a
variacdo do tamanho da empresa, sendo este medido pelo /log do Patrimbnio

Liquido.

Formulacéo da hipétese correspondente ao teste 2 em termos estatisticos:

(  Hy:Conjuntamente, todas as variaveis independentes possuem impacto positivo
sobre o comportamento temporal do tamanho da empresa.

H;: Pelo menos uma das varidveis independentes nao possui impacto positivo
sobre o comportamento temporal do tamanho da empresa.
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Tabela 4 — Resultado do teste 2.

Modelo 2: MQO, usando as observagées 2011:1-2017:1 (T = 25)

Variavel dependente: Tamanho da Empresa

Variaveis Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
Constante 5,23E+01 3,41E+01 1,535 0,153

ROA -38,3805 1,20E+02 -0,3200 0,755

ROE 17,3257 6,69E+01 0,2588 0,8006

Grau de Alav. Finan. -48,4913 4,61E+01 -1,053 0,3151
Part. de Cap. de Terc. 6,82E+01 7,77E+01 0,8778 0,3988
Giro dos Rec. Prop. 4,84E+00 2,53E+01 0,1917 0,8515
Giro de Estoque -0,0561437 3,77E-02 -1,488 0,1648
Prazo Méd. de Receb. -0,0253173 0,0190805 -1,327 0,2114
Margem Liquida 5,95E+00 1,96E+01 0,3036 0,7671
Giro do Ativo -3,17458 2,64E+01 -0,1201 0,9066
Liquidez Corrente 4,20E-01 4,71E-01 0,8908 0,3921
Depend.Financeira 6,54E+00 1,20E+01 0,5445 0,597
Endivid. a Curto Prazo 1,28E+01 1,02E+01 1,254 0,2357
Imobilizacao do PL 5,41E+00 7,76E+00 0,6976 0,4999

Medidas do ajuste

Média var. dependente 17,61217 D.P. var. dependente 0,546428

Soma resid. Quad. 2,00E-01 E.P. da regressao 0,135004
R-quadrado

R-quadrado 0,972022 ajustado 0,938958

F(13, 11) 29,39788 P-valor(F) 1,21E-06

Log verossimilhanca 24,85003 Critério de Akaike -21,70007

Critério de Schwarz -4,635807 Critério Hannan- -16,96717
Quinn

ro 0,149991 Durbin-Watson 1,638027

Fonte: préprio autor.

Com este resultado, a hipdtese de impacto conjunto das variaveis
independentes de eficiéncia sobre o comportamento temporal do tamanho da
empresa foi rejeitada, pois todos os niveis de significancia (p-valor) foram superiores
ao nivel de significancia definido, previamente, em 5%, o que denota que as
variaveis independentes, testadas em conjunto, ndo possuem significancia

estatistica.

Com o mesmo resultado do teste 1, o teste 2 ndo obtém um resultado
relevante. A diferenca € que a variavel dependente testada foi o log do Patrimonio
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Liquido, onde neste trabalho, denominamos que o0 mesmo representava o tamanho

da empresa.

Teste 3: Impacto, conjunto, das variaveis independentes (de eficiéncia) ROA e ROE

sobre a variacao da riqueza da empresa.

Formulacao da hipétese correspondente ao teste 3 em termos estatisticos:

Tabela 5 — Resultado do teste 3.

( Hy: Conjuntamente, as variaveis independentes ROA e ROE possuem impacto
positivo sobre o comportamento temporal da riqueza da empresa.

H;: Pelo menos uma das variaveis independentes ndao possui impacto positivo
sobre o comportamento temporal da riqueza da empresa.

Modelo 3: MQO, usando as observagoes 2011:1-2017:1 (T = 25)

Variavel dependente: Patriménio Liquido

Variaveis Coeficiente Erro Padrdao razdo-t p-valor

Constante 5,41E+07 8,28E+06 6,539 <0,0001

ROA 5616880000 8,17E+08 6,876 <0,0001

ROE -4,44406e+09 5,81E+08 -7,644 <0,0001

Medidas do ajuste

Média var. dependente 50264528 D.P. var. dependente 21569987
Soma resid. Quad. 1,97E+15 E.P. da regressao 9464204
R-quadrado 0,823526 ;ﬂsﬁg?do 0,807483
F(13, 11) 51,33226 P-valor(F) 5,17E-09
Log verossimilhanca -435,4512 Critério de Akaike 876,9025
Critério de Schwarz 880,5591 Critério Hannan- 877,9166
roé 0,739104 Durbin-Watson 0,449202

Fonte: préprio autor.

Com este resultado, a hipétese de impacto das varidveis independentes de

eficiéncia ROA e ROE sobre o comportamento temporal da riqueza da empresa foi
aceita, pois todos os niveis de significancia (p-valor) foram inferiores ao nivel de
significancia definido, previamente, em 5%, o que denota que as variaveis

independentes ROA e ROE possuem significancia estatistica.
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Analisadas em conjunto, foi visto que, as variaveis independentes
representaram significanciaestatistica sobre o comportamento temporal do Capital
Proprio da empresa. De acordo que o Patriménio Liquido vai progredindo, os
indicadores ROA e ROE estdo decrescendo. Como os indices destacados
dependem do Lucro Liquido, que apesar das receitas aumentarem ele nao cresceu
significativamente, as taxas calculadas foram reduzindo de acordo com o tempo.
Como explicado no teste 1, com o beneficiamento dos incentivos fiscais que
constituem as reservas do PL, o ativo da empresa cresce numa propor¢cao bem
maior que o lucro da empresa. O ROE e ROA possuem resultados bastante
similares, pois o passivo quando comparado com o ativo, depreende de uma
pequena propor¢cao, 0 que é bom para empresa, ja que a mesma nao depende do
capital de terceiros.

Teste 4: Impacto, conjunto, das variaveis independentes (de eficiéncia) ROA e ROE
sobre a variagdo do tamanho da empresa, sendo este medido pelo /og do Patrimdnio
Liquido.

Formulacao da hipétese correspondente ao teste 4 em termos estatisticos:

( Hy: Conjuntamente, as variaveis independentes ROA e ROE possuem impacto
positivo sobre o comportamento temporal do tamanho da empresa.

H;: Pelo menos uma das variaveis independentes nao possui impacto positivo
sobre o comportamento temporal do tamanho da empresa.
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Tabela 6 — Resultado do teste 4.

Modelo 4: MQO, usando as observagoes 2011:1-2017:1 (T = 25)

Variavel dependente: Tamanho da Empresa

Varidveis Coeficiente Erro Padrao razdo-t p-valor
Constante 1,75E+01 2,36E-01 73,85 <0,0001
ROA 155,324 2,33E+01 6,656 <0,0001
ROE -120,057 1,66E+01 -7,229 <0,0001

Medidas do ajuste

Média var. dependente 17,61217 D.P. var. dependente 0,546428
Soma resid. Quad. 1,61E+00 E.P. da regressao 0,270364
R-quadrado
R-quadrado 0,775589 ajustado 0,755188
F(13, 11) 38,01718 P-valor(F) 7,27E-08
Log verossimilhanca -1,175934 Critério de Akaike 8,351868
o Critério Hannan-
Critério de Schwarz 12,0085 Quinn 9,366061
roé 0,727819 Durbin-Watson 0,456423

Fonte: préprio autor.

Com este resultado, a hipétese de impacto das varidveis independentes de
eficiéncia ROA e ROE sobre o comportamento temporal do tamanho da empresa foi
aceita, pois todos os niveis de significancia (p-valor) foram inferiores ao nivel de
significancia definido, previamente, em 5%, o que denota que as variaveis

independentes ROA e ROE possuem significancia estatistica.

Foram obtidos resultados bastante similares com o teste 3, sendo que a
variavel dependente testada foi o log do Patriménio Liquido (tamanho da empresa).

Analisando como um todo, é comprovado que o crescimento do Capital
Proprio da empresa pode nao ser justificado pelos indicadores de desempenho, mas
pelo simples fato de que a concessao de beneficios fiscais fez que o Patriménio
Liquido crescesse de forma acelerada, recursos estes que em vez de pagos ao
estado, serdo investidos em infraestrutura e modernizagdo para geragdo de novos

empregos e renda.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme os indicadores contabeis de desempenho que foram citados no
trabalho, a presente pesquisa buscou a existéncia ou nado, através de
demonstragcdes contabeis como Balanco e Demonstracdo de Resultado do
Exercicio, da relagdo entre os indices contabeis de desempenho e o Capital Préprio
da empresa.

Foi verificado que analisados em conjunto, os indicadores de desempenho
nao possuiram relevancia na variagdo do aumento temporal do Capital Proprio da
empresa estudada. Na analise de apenas dois indicadores (ROA e ROE) em relagéo
ao Patriménio, foi detectada uma significAncia de forma inversa, sendo que a
varidvel dependente apresentou crescimento e as variaveis independentes

apresentaram decrescimento.

A correlacao estatistica € nula quando analisado todos os indicadores em
conjunto, pelo fato de que o Capital Préprio da empresa cresce por meio da parcela
de tributos ndo pagos por beneficio de incentivos fiscais, o que n&o quer dizer que a
empresa realmente ndo € eficiente quando analisados os dados das demonstracdes
contabeis de forma isolada.

Os resultados da analise dos dados podem se tornar ferramentas Uteis para
os administradores da organizacdo, visto que os indices estudados auxiliam na
gestao e desenvolvimento da empresa. Uma sugestao para melhorar a eficiéncia da
empresa € investir em gestores para analisar o motivo do elevado crescimento de
custos e despesas e assim, efetuar um trabalho que vise reduzir gastos, melhorando

os lucros da empresa, visto que as receitas operacionais aumentam cada vez mais.

Como limitacbes da pesquisa, destaca-se que foram considerados dados e
valores monetéarios das demonstracées de uma Unica empresa no setor de laticinios,
de forma ininterrupta, durante o periodo de 2011 a 2017, este sendo o intervalo de

maior crescimento da empresa.
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Diante das andlises e constatagdes, sabendo que existem outros aspectos
que influenciam nos resultados da empresa, sugere-se novas pesquisas
relacionadas ao assunto para se constatar as causas e motivos do crescimento do
Capital Préprio de determinada empresa, onde a informacao contabil é peca chave
para tomada dedecisdo dos gestores e fonte de explicagdo dos fatores que

acontecem na organizagao.
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Anexos referentes calculos de Indicadores contabeis estudados:
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poriodo | Trmeswes | PAImEnOLIade | oy | pop | Grauslen | Pt Captals | Glodes | Grode | Praco e e
1 1° Trim 2011 13.736.957,25 4,76% 6,65% 1,3978 28,46% 69,23% 11,31 36
2 2° Trim 2011 15.348.170,71 5,77% 7,79% 1,3502 25,94% 66,93% 11,47 35
3 3° Trim 2011 17.521.649,47 9,34% 12,48% 1,3362 25,16% 67,99% 11,45 34
4 4° Trim 2011 20.321.292,62 10,54% 14,15% 1,3419 25,48% 68,48% 11,71 34
5 1° Trim 2012 23.778.263,63 11,09% 14,67% 1,3231 24,42% 65,59% 13,08 31
6 2° Trim 2012 28.091.710,02 11,89% 15,83% 1,3308 24,86% 61,65% 14,48 20
7 3° Trim 2012 32.754.433,06 9,91% 13,27% 1,3391 25,32% 59,04% 14,14 11
8 4° Trim 2012 36.867.605,81 8,92% 11,63% 1,3035 23,29% 60,37% 15,60 5
9 1° Trim 2013 41.332.370,16 9,12% 11,56% 1,2676 21,11% 52,17% 14,05 5
10 2° Trim 2013 46.142.070,37 6,64% 8,27% 1,2456 19,72% 46,00% 14,56 6
11 3° Trim 2013 49.798.010,77 8,35% 10,37% 1,2430 19,55% 50,27% 16,05 7
12 4° Trim 2013 52.882.303,79 7,45% 9,30% 1,2472 19,82% 54,85% 14,32 9
13 1° Trim 2014 54.990.597,89 4,74% 5,88% 1,2416 19,46% 50,40% 10,80 12
14 2° Trim 2014 56.865.278,33 6,44% 8,02% 1,2460 19,75% 52,54% 9,47 15
15 3° Trim 2014 59.718.097,49 6,16% 7,66% 1,2430 19,55% 54,42% 8,86 17
16 4° Trim 2014 61.501.639,61 6,35% 7,86% 1,2391 19,29% 58,73% 9,52 19
17 1° Trim 2015 61.300.075,63 5,24% 6,65% 1,2698 21,25% 56,96% 8,43 22
18 2° Trim 2015 64.086.849,25 6,46% 8,28% 1,2811 21,94% 54,96% 7,39 23
19 3° Trim 2015 67.156.523,81 4,33% 5,49% 1,2697 21,24% 57,91% 8,56 23
20 4° Trim 2015 68.027.724,43 6,53% 8,24% 1,2627 20,80% 61,81% 10,47 24
21 1° Trim 2016 70.223.062,86 6,75% 8,30% 1,2298 18,69% 56,65% 9,59 26
22 2° Trim 2016 73.272.093,13 5,71% 6,83% 1,1964 16,41% 57,05% 9,99 25
23 3° Trim 2016 76.539.410,48 4,85% 5,71% 1,1762 14,98% 59,51% 13,10 24
24 4° Trim 2016 79.851.770,98 4,68% 5,41% 1,1581 13,65% 55,58% 17,24 26
25 1° Trim 2017 84.505.232,93 6,04% 6,90% 1,1415 12,40% 52,52% 17,38 26
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Periodo Trimestres M?rg_em Gir(_) do Liquidez De_pendérjcia Endividamento a | Imobilizacao do Rese_rv_as de PL sem Beserv. % das Reversas
Liquida Ativo Corrente Financeira Curto Prazo PL Capitais R$ de Capital R$ sobre o PL
1 1° Trim 2011 9,61% 49,53% 8,19 39,78% 27,06% 51,59% 6.071.327,77 7.665.629,49 44,20%
2 2° Trim 2011 11,64% 49,57% 8,36 35,02% 29,86% 47,56% 6.974.400,39 8.373.770,32 45,44%
3 3° Trim 2011 18,35% 50,88% 7,13 33,62% 37,86% 42,92% 8.019.874,48 9.501.774,99 45,77%
4 4° Trim 2011 20,66% 51,03% 6,67 34,19% 40,96% 40,74% 9.331.392,32 10.989.900,30 45,92%
5 1° Trim 2012 22,36% 48,91% 7,03 32,31% 41,08% 39,03% 10.889.314,86 12.888.948,77 45,80%
6 2° Trim 2012 25,67% 46,33% 7,02 33,08% 40,92% 38,03% 12.585.978,95 15.505.731,08 44,80%
7 3° Trim 2012 22,48% 44,09% 6,94 33,91% 41,56% 36,07% 14.413.635,16 18.340.797,90 44,01%
8 4° Trim 2012 19,27% 46,31% 7,52 30,35% 43,06% 32,04% 16.450.251,31 20.417.354,51 44,62%
9 1° Trim 2013 22,15% 41,16% 9,11 26,76% 39,41% 30,71% 18.629.025,77 22.703.344,39 45,07%
10 2° Trim 2013 17,97% 37,72% 11,04 24,56% 34,82% 30,15% 20.625.021,85 25.517.048,52 44,70%
11 3° Trim 2013 20,64% 40,44% 11,31 26,22% 34,23% 30,23% 22.832.246,53 26.965.764,24 45,85%
12 4° Trim 2013 16,95% 43,97% 10,61 24,72% 35,61% 31,31% 25.513.025,20 27.369.278,59 48,24%
13 1° Trim 2014 11,67% 40,59% 9,96 24,16% 38,88% 30,58% 28.025.149,41 26.965.448,48 50,96%
14 2° Trim 2014 15,26% 42,17% 9,25 24,60% 41,29% 30,61% 30.515.322,14 26.349.956,19 53,66%
15 3° Trim 2014 14,07% 43,78% 8,94 24,30% 42,79% 31,37% 32.417.378,60 27.300.718,89 54,28%
16 4° Trim 2014 13,39% 47,40% 9,55 23,91% 39,86% 32,88% 34.662.430,30 26.839.209,32 56,36%
17 1° Trim 2015 11,68% 44,85% 8,20 26,98% 41,61% 34,95% 37.839.941,69 23.460.133,94 61,73%
18 2° Trim 2015 15,06% 42,90% 7,08 28,11% 47,59% 33,35% 40.923.519,02 23.163.330,23 63,86%
19 3° Trim 2015 9,48% 45,61% 7,35 26,97% 47,91% 31,98% 44.125.958,91 23.030.564,90 65,71%
20 4° Trim 2015 13,33% 48,95% 7,34 26,27% 48,95% 31,92% 47.508.672,17 20.519.052,27 69,84%
21 1° Trim 2016 14,65% 46,07% 8,38 22,98% 47,69% 31,01% 51.047.219,72 19.175.843,15 72,69%
22 2° Trim 2016 11,96% 47,69% 9,94 19,64% 45,57% 29,82% 54.562.970,71 18.709.122,42 74,47%
23 3° Trim 2016 9,59% 50,59% 10,50 17,62% 46,15% 30,28% 58.095.333,14 18.444.077,34 75,90%
24 4° Trim 2016 9,74% 47,99% 11,21 15,81% 46,44% 31,16% 61.477.001,71 18.374.769,27 76,99%
25 1° Trim 2017 13,13% 46,01% 11,34 14,15% 50,84% 30,31% 64.836.050,16 19.669.182,78 76,72%




