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SILVA NETO, Manoel Morais daO uso analitico das demonstracdes financeiras
como ferramenta para o diagnéstico da gestao finarira das empresas de capital
aberto: o caso das Lojas Americanas S.4&6 f. Relatdrio de Estagio Supervisionado
(Curso de Bacharelado em Administracdo). Univedadéederal de Campina Grande —
PB, 2010.

RESUMO

O presente relatorio tem por objetivo principal destrar o valor da analise das
demonstracdes financeiras para o diagnostico diéi@dmanceira das empresas de
capital aberto. Para ilustrar essa importanciaeito um estudo de caso sobre as Lojas
Americanas S.A.. Através de uma pesquisa documedtthlhada de suas

demonstracdes contdbeis, foram calculados e ietagws os principais indicadores
econdmico-financeiros apontados pela teoria, gliehamlos a uma fundamentacéao
tedrica estruturada, gerou alguns resultados nelesa A pesquisa em foco teve um
carater exploratdrio, qualitativo-quantitativo esciitivo e em suas consideracoes finais
buscou fazer uma andlise geral dos resultados #ados ressaltando a significancia
dessa visdo analitica para as sociedades de capiaio (S.A.) e seus grupos de

interesse.

Palavras-Chave: Demonstracbes Financeiras; Analisedas Demonstracoes

Financeiras; Indicadores Financeiros; Empresas de &pital Aberto.



SILVA NETO, Manoel Morais daO uso analitico das demonstracdes financeiras
como ferramenta para o diagnéstico da gestao finarira das empresas de capital
aberto: o caso das Lojas Americanas S.%&6 f. Relatdrio de Estagio Supervisionado
(Curso de Bacharelado em Administracdo). Univedadaederal de Campina Grande —
PB, 2010.

ABSTRACT

This report aims to demonstrate the value of tharftial statements analysis for the
diagnosis of the publicly traded companies™ finahehanagement. To illustrate this
importance, it was done a case study about thesLAjaericanas S.A.. Through a
detailed documentary search in their financial estents, were calculated and
interpreted the main financial indicators pointeyd theory, which aligned to a

structured, theoretical fundamentation, generatmue relevant results. Research in
focus had an exploratory nature, qualitative-quatitie, descriptive and in their final

comments sought to do a general analysis of refultsd emphasizing the significance

of this analytic vision for enterprises S.A. andithnterest groups.

Keywords: Financial Statements; Analysis of the Financialté&teents; Financial

Indicators; Publicly Traded Companies.
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1 INTRODUCAO

1.1 Justificativa

As empresas de capital aberto, devido ao seuecaspecial, possuem diversas
regulamentacdes e Leis que incidem sobre sua agtragdo. Algumas delas, a
exemplo da Lei das S.A (Lei 6.404/76), tratam, denbutros assuntos, da
obrigatoriedade dessa espécie empresarial puldima@lmente suas demonstracdes e
relatorios contabeis no intuito de garantir a tpanéncia e a publicidade de seus
resultados para seus acionistas e para a sociegdaderal.

Esses dados, por sua vez, devem ser devidamatadads e analisados a Luz da
Administracdo Financeira, para que gerem informscpertinentes a uma gestao
financeira mais eficiente e eficaz, na busca cotstde melhores resultados.

Em um cenario econémico altamente mutavel e dearcéncia acirrada, como
0 atual, quem possui seus processos mapeados ralidote no detalhe tem maiores
chances de diferenciar-se e alcancar crescimestergével para manter-se “vivo”.

E justamente ai que incide a importancia da analias demonstracbes e
relatorios financeiros. Ela, se usada coerentementeonsiderada uma excelente
ferramenta de apoio a gestdo financeira das engprédeavés dela, os gestores
financeiros conseguem extrair dos dados contah&smacdes de suma importancia
para o processo de tomada de decisfes financead@empresa como um todo.

Uma analise bem feita € capaz de diagnosticanésca pontos fortes da gestéo
financeira e a partir dai estratificar cada fatovadvido no processo na intencao de
desenvolver os que melhoram e alavancam o desempengmpresa e eliminar os que
provocam problemas e desequilibrios.

Entre os tedricos, jA € consenso a importanciarddise das demonstracdes
contabeis como uma ferramenta de gestao financ@ganesmos afirmam que a partir
dela a administragdo tem um verdadeiro “painelaterole” de suas atividades, além de
conseguir uma visao estratégica poderosa da empmesareendendo suas limitagdes e
potencialidades, sendo capaz de prever e mongetar resultados futuros.

Importante aqui de faz mostrar que, no caso dae@&de Andnima de capital
aberto (empresas S.A), essa ferramenta ndo é sitante para os gestores internos,

mas também para os acionistas e investidores, maeéa dela também conseguem
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garimpar informagdes preciosas, as quais subsidiasasuas tomadas de deciséo de
investimento.

Concorrentes também se beneficiam com as infdresageradas a partir dessa
analise, podendo entender melhor seus “rivais” as @stratégias, para adaptar-se e
enfrenta-los no mercado. Altos executivos constitweitro grupo que utiliza esse tipo
de analise no momento de optar por propostas deegmmesse tipo de empresa, por
exemplo.

No caso especifico desse estudo, 0 mesmo termguaténcia justificada, visto
gue busca tratar, analisar e diagnosticar a géisidioceira das Lojas Americanas S.A.
na intencéo de identificar suas principais defici@h e potencialidades, com base na
série historica dos udltimos cinco anos. Busca didgplizar, assim, informacdes
importantes para todos 0s possiveis grupos deeggemesse segmento de mercado de
sociedades andnimas.

Através desta pesquisa buscou-se responder amtgeguestionamento central:
como o uso da ferramenta de analise das demonseacgdontabeis pode ser util no
diagnéstico da funcdo financeira das empresas decisgdade andnima,

especificamente das Lojas Americanas S.A., parassgwpos de interesse?

1.2 Objetivos

Para responder ao questionamento central do esfodan tracados alguns
objetivos, em termos geral e especificos.

v" Objetivo Geral
Demonstrar a importancia da andlise das demonssafidanceiras entre as
empresas de sociedade anbnima (S.A.), como gegdi@anformacdes gerenciais

essenciais para a gestéao financeira e para o seeggo de tomada de deciséao.

v' Objetivos Especificos
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» Analisar através de tabulagfes e representacffisagras indices econdmico-
financeiros de liquidez, estrutura de capital e iveddmento, atividade e
rentabilidade da série historica compreendida &t6& e 2009;

» Diagnosticar a situacdo econdmico-financeira da resap através dos
indicadores encontrados;

» Divulgar as informagdes emergentes para 0s grupaseresse.
1.3 Estrutura do Relatério

Para atingir os objetivos inicialmente propostopresente trabalho encontra-se
organizado em algumas partes subsequentes, que séo:

CAPITULO 2 — FUNDAMENTACAO TEORICA, que expde o0s nueitos
tedricos mais relevantes sobre a tematica abordada,;

CAPITULO 3 — METODOLOGIA, que apresenta informac@@prescindiveis
sobre o tipo de pesquisa realizada, quanto aosefigganto aos meios utilizados; o
objeto de pesquisa; forma de coleta de dados;refimpa abordagem de analise dos
dados.

CAPITULO 4 — APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTAB(que
mostra claramente os resultados apreendidos a gartabulacdo dos dados coletados
na pesquisa, na tentativa de cumprir 0 seu objgeval.

CAPITULO 5 — CONSIDERACOES FINAIS, que apresentacasclusdes,
baseadas na andlise dos resultados definidos ftoloagmnterior.

REFERENCIAS

ANEXOS
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Objetivos da Administracéo Financeira

A Administracao Financeira exerce um papel funddaieas organizacdes. Sua
funcao, inicialmente, era bastante restrita e dascr Com o passar do tempo, o0 seu
foco passou a ser uma gestdo mais eficiente dagsosc de capital da empresa,
buscando as melhores formas de investimento e plagé desses recursos. Existe
agora um maior relacionamento das financas comeasigd areas da empresa e de
estudo, a exemplo da produgéo, da contabilidade ecdnomia, o que possibilita uma
melhor visdo do todo e, consequentemente, tomagldedsdao melhor fundamentadas
mais eficientes.

Ross, Westerfield e Jordan (2000) identificam cajetivo principal da gestao
financeira a maximizacéo do valor de mercado ddalajos proprietarios.

Anteriormente, afirmava-se que 0 objetivo printiglas empresas era a
maximizacdo do lucro. Atualmente, foca-se na mazagéo da riqueza, pois, segundo
Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005), o termo iqQué bem mais preciso, ja que
envolve o valor presente liquido da empresa, levad consideracdo conceitos de
risco e custo de capital. E é exatamente ai queerasos objetivos da Administracéo
Financeira, resumidos em auxiliar na maximizac&@saeiqueza, através de uma gestao
eficiente dos seus recursos financeiros.

Para o presente estudo, ainda é importante ciar uma vez Ross, Westerfield
e Jordan (2000), que especificam o objetivo da Adstracédo Financeira no cenario das
empresas de capital aberto. Segundo eles, nessédigmpresa a funcdo da Gestao

Financeira € maximizar o valor corrente de cada ag#&tente.

2.2 O Papel do Administrador Financeiro

Vistos os objetivos da Administracdo Financeiedyecagora abordar o papel do
seu agente principal: o administrador financeireguhdo Gitman (2004), ele deve,
além de estar constantemente envolvido em atividatie analise e planejamento
financeiro, tratando os dados, gerando relatoiimen€eiros, monitorando a atividade

financeira da empresa, preocupar-se sempre comoesso de tomada de decisédo de
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investimento e financiamento. Dessa maneira, @dadse com o objetivo da prépria
Administracdo Financeira, o de captar e aplicarecsrsos de capital da melhor forma

nas organizagoes.
2.3 A Funcéo Financeira: areas de deciséo

O processo de tomada de decisdo do Administradoasicamente, o de saber
de onde captar os melhores recursos e onde apcaesmos, ou seja, tomar decisdes
de financiamento e de investimento. O Quadro 1lptada de Gitman (2004), mostra

bem esse processo de decisdo a partir da estdguna balango patrimonial.

QUADRO 1: TOMADAS DE DECISAO

Balanco Patrimonial

Tomando Ativo Circulante Passivo Circulante Tomando
Decisdes de Ativo Fixo Recursos de Longo Decisdes de
Investimento Prazo Financiamento

Fonte: Adaptado de Gitman (2004)

Faz-se necessario agora entrar em detalhes sss@e @ois processos de tomada

de decisao financeira.

v' DecisOes de Financiamento

Segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005), gposipao dos recursos das
empresas é denominada de estrutura financeirdseévado do lado direito do Balango
Patrimonial. E 14 que est&o explicitadas todaate$ de recursos que a empresa esta
utilizando, sejam elas de curto ou de longo prdedgerceiros ou proprias.

A deciséo de investimento torna-se extremamentessada para que a estrutura
desse capital seja formada da forma mais adequafleiente para a empresa. Assaf
Neto (2006) defende que as decisdes de financianpeebcupam-se com a escolha das
melhores ofertas de recursos e com a proporci@udicentre capital proprio e de
terceiros, buscando a preservacdo de sua capadigagagamento e a captacdo de

recursos com baixo custo em relacdo ao retornorapeTrés sdo as decisdes de
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investimento segundo Lemes Junior, Rigo e ChergB005): a determinacdo do custo
de capital, a escolha da estrutura do capital e@acido desses recursos. Nesse
contexto, algumas perguntas devem ser respondatasfacilitar o entendimento do

processo. Algumas delas estdo expostas no Quadro 2.

QUADRO 2: QUESTIONAMENTOS DAS DECISOES DE FINANCIAENTO

Questbes a Serem Respondidas na Decisao de Fimanta

e Qual a estrutura do capital?

* De onde vém os recursos?

* Qual o custo do capital? Como reduzi-lo?

* Qual a participagao do capital de terceiros?

* Qual o sincronismo entre os vencimentos das divedagieracdo de meios para
pagamento?

e Qual o risco financeiro?

Fonte: Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005)

v'  Decisoes de Investimento

Assaf Neto (2006) considera essa como sendo @épmtecisdo mais importante.
Segundo ele, ela envolve o processo de identificamzliacdo e selecdo das formas de
aplicacdo dos recursos captados. Esse process@ lausgeracdo de beneficios
financeiros para a organizacdo através do usouderseursos. Espera-se que a decisdo
tomada seja sempre a mais rentavel e financeiranseistentavel de todas, devendo o
retorno esperado do investimento ser sempre supanoretorno cobrado pelos
financiadores. “Entende-se por investimento todecagho de capital em algum ativo,
tangivel ou nado, para obter determinado retornofutaro.” (LEMES JUNIOR,;
RIGO;CHEROBIM, 2005, p.6).

Porém, ndo se pode ter essa certeza. Por maisegues$truturada seja essa
decisédo, varios sédo os fatores externos e intagnespodem afetar o processo. Dessa
maneira, em toda decisao de investimento devevabada a questao do risco-retorno.

O Quadro 3 mostra alguns questionamentos importpgeevem ser

considerados no momento do investimento.
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QUADRO 3: QUESTIONAMENTOS DAS DECISOES DE INVESTIMMEO

Questdes a Serem Respondidas na Decisao de Fimantoa

Onde estédo aplicados os recursos financeiros?

Quanto esta aplicado em ativos circulantes? Emapermanentes? Quais?

Qual o retorno do investimento?

O que deve ser descartado, reduzido ou eliminadamo acrescentar valor?

Fonte: Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005)
2.4 Andlise das Demonstracdes Financeiras

2.4.1 Consideracdes Preliminares

Desde que surgiram os relatérios e demonstracbasckiras depara-se com a
necessidade de analisa-los e deles tirar alguneamaf;do. Inicialmente, as andlises
feitas com base nessas ferramentas eram simpléribaseavam-se em variacdes
quantitativas. Ndo havia uma interpretacdo maidupda, uma visdo gerencial e
analitica.

Com o fortalecimento dos bancos e o crescimentmelcado financeiro houve
uma necessidade por parte dessas instituicbeséimas de proceder com uma analise
mais detalhada dos balancos patrimoniais das eagrase porventura solicitassem
recursos através de empreéstimos e financiamentiogiuSentao, a anélise de balancos.

Com o passar do tempo foi observado que essasargderia ser Util ndo sé
para os bancos, mas para diversos outros setoreso@mia, como uma forma de
auxilio na gestéo financeira.

Quando as empresas comecgaram a abrir 0 seu aapiggjociar suas agdes no
mercado financeiro a andlise de balangos ganhoanmente for¢ca, como uma forma de
os investidores angariarem informacdes a respaittadde financeira das empresas em
que pretendiam investir seu capital. Segundo Gitr((E®97), para comparar 0
desempenho e a situacdo de uma empresa com ords, @ut consigo mesma, ao longo
do tempo, deve-se utilizar uma analise, por meiindiees que retratam a situacdo e o
desempenho financeiro da empresa Nesse contextandéise ja ndo se limita ao
Balanco Patrimonial, estendendo-se, pois, a disessftas demonstracdes e relatorios

como a Demonstracdo de Resultado do Exercicioen@obstracdo de Fluxo de Caixa.
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Atualmente, a analise das demonstracdes finaso@itail ndo s6 para empresas
e investidores, mas também para clientes interexigrnos, fornecedores e para a
sociedade em geral. Todos esses sujeitos buscasasnesalises as informacoes
necessarias para sua tomada de decisdo. Essasnagfms sdo de carater
importantissimo para o entendimento do comportanngatempresa durante o tempo. E
dao o suporte necessario para essa tomada deadecisa

As demonstracdes financeiras podem ser analigaatagliversos angulos. As
mais usuais e tratadas posteriormente nesse esfioda de liquidez, endividamento,

rentabilidade e atividade.

v" Andlise Vertical

Ferreira (2005) aponta que a andlise vertical raasfparticipacdo de cada item
da demonstracdo de resultado na formacdo do lucrprejuizo, além de revelar a
participacdo das contas em relacdo ao setor eralgsi@stao presentes.

Ainda segundo o autor, esse tipo de analise tenfoseuna identificacdo das
fontes de financiamento e sua distribuicdo e naposmao da aplicacdo dos recursos

no ativo.

v" Andlise Horizontal

A analise horizontal tem a finalidade de eviden@aevolucdo dos itens das
demonstracdes contabeis por meios de periodosul@alse os numeros-indices,
estabelecendo o exercicio mais antigo como indise-tt00. (FERREIRA, 2005, p.25).

Ela nada mais € que uma analise do comportamentoné determinada conta
ao longo do tempo, no intuito de verificar suasagiies, identificando suas causas para
manter pontos fortes e combater deficiéncias.

Ferreira (2005) ainda afirma que a identificac@ssds mudancas ocorridas de
um ano para 0 outro sdo importantes para uma analss clara dgerformancede

uma determinada empresa.

2.4.2 As Principais Demonstracdes Financeiras
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De acordo com a legislacéo brasileira, as emprdeasapital aberto tém a
obrigatoriedade de apresentar anualmente seudrietaé demonstracdes financeiras, a
fim de gerar a transparéncia e publicidade de sessltados. Tais relatorios de
demonstracdes sao imprescindiveis para acionistastuicdes financeiras, clientes
internos e externos da organizacdo, concorrentes Adtavés dos mesmos esses
individuos poderdo captar as informagdes necesgdai@ 0 seu processo de tomada de
deciséo, como, por exemplo, se deve investir olenédeterminada empresa.

Leis como a 6.404/76, conhecida como a Lei daseflades Andnimas, a Lei
10.303/01, a Lei 10.411/02 e, posteriormente, allle$38/97 de 28 de Dezembro de
1997 tratam do assunto e regulamentam tal atividaska Ultima, segundo a Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM), veio no intuito de dernizar e harmonizar a lei
societaria em vigor com os padrdes internacionaienadotados, preencher algumas
lacunas deficientes da Lei das Sociedades Anoneniagalecer o mercado de capitais
nacional. Tais fatores sdo de suma importancia yprageconomia globalizada como a
nossa.

Segundo Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005), asodstracdes financeiras
apresentam trés caracteristicas principais. Pram&inte, elas sdo relatério anuais
obrigatérios e devem exprimir com clareza como tripénio da companhia se
encontra, bem como as muta¢des ocorridas no exestcial a que se referem. Além
disso, essas demonstracfes devem se pautar noipipgrcontabeis que, no Brasil, sdo
definidos pelo Instituto Brasileiro de Contabili@gadBRACON), pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e o pelo Plano de Con@as Instituicdes Financeiras
(COSIF). Por ultimo, o autor reitera que tais dest@atdes sdo uma forma de mostrar
aos acionistas e a sociedade em geral a percepc@mmlesa em relacdo ao ponto de
vista dos executivos e proprietarios.

Ainda de acordo com Lemes Junior, Rigo e CheroZig9%), o Balangco Geral
das empresas de sociedade andnimas, propostobtesaspecifica, € composto por
trés relatérios e trés ou quatro demonstracfesndeiams, expostas no Quadro 4. Ja
adaptado com algumas outras demonstragfes adijomgiostas pela nova Lel.

QUADRO 4: PRINCIPAIS RELATORIOS E DEMONSTRAQC)ES

» Relatério do Conselho de Administragédo ou da Dirato

« Balanco Patrimonial,
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» Demonstracdo do Resultado do Exercicio;

« Demonstragdo das Origens e Aplicacbes de Recurgferdeu 4§
Obrigatoriedade)

» Demonstra¢cdes de Lucros ou Prejuizos Acumulados;

» Demonstracao de Fluxo de Caixa;

* Demonstragéo do Valor Adicionado;

* Notas Explicativas;

+ Parecer do Conselho Fiscal; e

» Parecer dos Auditores Independentes.

Fonte: Elaboracgao Propria

Como dito anteriormente, a referida lei passou aglgumas alteracdes, a
exemplo da ndo mais obrigatoriedade da DemonstrdgddOrigens e Aplicacbes de
Recursos (DOAR) e da obrigatoriedade da apresentdg@®emonstracédo de Fluxo de
Caixa, e da Demonstragédo do Valor Adicionado, cEsa S.A.. No caso do fluxo de
caixa se torna obrigatério desde que o Patriméfgoito no momento do fechamento
do Balanco Patrimonial seja maior de 2 milhdes el®isy no caso da S.A. (LEI
11.638/97).

v" Relatério do Conselho de Administracéo ou da Diretaa

O Relatério do Conselho de Administracdo ou daetbiia ou Carta aos
Acionistas, como denomina Gitman (2004), de acardm Lemes Junior, Rigo e
Cherobim (2005), é uma frase que apresenta a cdnigpdtle pode ser compreendido
por uma apresentacdo basica das demonstracOesdir@nou ser mais complexo,
abrangendo os principais eventos ocorridos no g@erigocial que impactaram o0s
resultados da empresa e 0os mais completos inclmersee contetdo a filosofia da
administracdo, a estratégia organizacional, oslteekas obtidos e os planos futuros.
Esse relatério € comumente assinado pelo Presidentampresa ou do Conselho de
Administracao.

Os autores ainda afirmam que ultimamente esswriel@sta sendo usado para

divulgacao de ac¢les sociais e ambientais e oféetasnprego pelas empresas.
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v Balanc¢o Patrimonial

Ross, Westerfield e Jordé2000) descrevem o Balanco Patrimonial como sendo
um retrato da empresa. “E uma maneira convenieaterganizar e resumir o que a
empresa possui (seus ativos), o que a empresgdsBy@assivo), e a diferenca entre os
dois (patriménio liquido da empresa), num dado mmmé (ROSS, WESTERFIELD,
JORDAN, 2000, p.56). O Balanco Patrimonial mostgosicao financeira da empresa
no momento do fechamento de seu periodo cont&pitics pois, a demonstracdo mais
popularmente conhecida.

Ele é, segundo Assaf Neto (2006), dividido em iqugtupos, que Sao:

v' Ativo;

v’ Passivo Exigivel;

v Resultado de Exercicios Futuros; e

v Patriménio Liquido.

O ativo é compreendido por trés subgrupos: o atirculante, realizavel a longo
prazo e o0 permanente, sendo este Ultimo divido emobilizado, diferido e
investimentos. O passivo exigivel se divide em igassirculante e exigivel a longo
prazo. O patriménio liquido, por sua vez, é formpd capital social, pelas reservas
de capital, de reavaliac&o, de lucros e pelos suouoprejuizos acumulados. O quadro 5,

proposto por Assaf Neto (2006), sintetiza bem oapada de ser exposto.

QUADRO 5: ESTRUTURA BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo Realizavel a longo prazo Passivo exigivel a longo prazo
Ativo permanente Resultado de exercicios futuros
* Investimentos Patriménio Liquido
* Imobilizado * Capital
« Diferido * Reservas de Capital
¢ Reservas de Reavaliacéo
* Reservas de Lucros
e Lucros ou Prejuizos Acumulados

Fonte: Assaf Neto (2006)
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Todavia, é de fundamental importancia citar agualéeracdes regulamentadas
pela Lei 11.941/09, de 27 de Maio de 2009, pubéaaal seguinte dia no Diario Oficial
da Unido, que em seu Art. 37 altera a lei 6.404/tispbe que ela passa a vigorar da

seguinte forma:

Art. 178. No balanco, as contas serdo classificaslgundo os

elementos do patrimbnio que registrem, e agrupatasnodo a

facilitar o conhecimento e a andlise da situacamniieira da

companhia.

§ 1° No ativo, as contas serdo dispostas em oréerestente de grau
de liquidez dos elementos nelas registrados, rpsrges grupos:

| — ativo circulante; e

Il — ativo ndo circulante, composto por ativo redliel a longo prazo,
investimentos, imobilizado e intangivel.

§ 2° No passivo, as contas seréo classificadasagesntes grupos:

| — passivo circulante;

Il — passivo nédo circulante; e

[l — patriménio liquido, dividido em capital sotiareservas de

capital, ajustes de avaliacdo patrimonial, resedieakicros, acdes em
tesouraria e prejuizos acumulados.

Tais modificacdes estdo em vigor desde entdo mpeesas passaram a elaborar
seus Balancos Patrimoniais de acordo com as me$lonaso se tem a respeito dessas
alteracdes na teoria, por se tratar de algo rela@nte recente. Por isso, nesse estudo
ainda aborda-se a estrutura do balanco de acordo principais autores da
administracao financeira.

E interessante que agora cada um dos grupos @gmddaPatrimonial sejam
brevemente comentados, para dar maior suporteoesi estudo realizado.

O ativo circulante é formado pelos bens e direitescurto prazo da empresa,
tais como disponibilidades (caixa, depdsitos baosax vista), aplicacdes financeiras de
curto prazo (letras de cambio, debéntures), clefteiplicatas a receber), estoques
(matéria-prima, produtos acabados, produtos enmpeledio) e despesas antecipadas.
S&o contas de alto giro e que geralmente tém durdedum ano, ou seja, s&o
convertidos em caixa em até um ano ou um exersou@l.

O ativo realizavel a longo prazo sédo contas comagdo maior que um ano, ou
seja, que serdo convertidas em caixa em um peni@ilir que um ano ou um exercicio
social. Nele estdo compreendidos créditos juntoligadas, socios e administradores,

assim como aplicacdes financeiras de maior duracéo.
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O ativo permanente, como dito, € subdividido eaestimentos, imobilizado e
diferido. Segundo Assaf Neto (2006), os investimgmbnsiderados como permanentes
sao aqueles com fim especulativo como aquisicoésroenos, obras de arte etc, ou que
resultam em um melhor relacionamento com os cker@eimobilizado sédo os bens
imoveis da empresa. Por lei, 0s mesmos devem uevader atualizado a cada periodo,
levando em consideragéo fatores como o obsoletideqreciacdo etc. O diferido, por
sua vez, “é constituido de despesas incorridasppreyeneficiarem exercicios futuros,
sdo amortizadas contra eles e ndo descarregaddstiamente quando acontecem.”
(ASSAF NETO, 2006, p. 89).

J& o passivo circulante contém todas as obrigat@espresa que se vencem no
prazo de até um ano ou exercicio social. Nele gat@gentes contas como salarios a
pagar, contas a pagar e financiamentos de curtopra

No exigivel a longo prazo estdo contidas as obdgs que se vencem num
periodo maior que um ano ou exercicio social,dasas, titulos a pagar, empréstimos e
financiamentos de longo prazo etc.

Os resultados de exercicios futuros “sdo as eecdijuidas de exercicios
futuros, geralmente o exercicio seguinte, como, ggamplo, aluguéis recebidos de
forma antecipada, sem envolver atividade futurgpastacado de servigco.” (LEMES
JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005, p. 48). Eles seriamau parte do patrimonio
liquido que s6 sera adicionada ao mesmo em um exi#neicio social.

E unanime na teoria que o patriménio liquido &erehca entre a parte do ativo
e do exigivel do Balanco Patrimonial. Ele demonetralor da empresa que pertence
aos acionistas e é formado pelo capital socialprvaitegralizado pelos sécios da
empresa no ato de sua formacédo. As reservas d@lcgpe sdo valores monetarios
destinados a empresa por seus sOCios ou terceigpe &do integrar diretamente o
patriménio liquido. As reservas de reavaliacdo qoerrem quando algum bem da
empresa sofre uma grande e abrupta desvalorizAgaceservas de lucros que nada
mais é que uma parcela do lucro do exercicio rgtotadiversas razdes. E, por ultimo,
os lucros e prejuizos acumulados que correspondefmator da soma dos lucros que
permanecem na empresa, ndo distribuidos aos aemnisu dos prejuizos nao
recuperados.” (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 209%9).

v' Demonstracao de Resultado do Exercicio — DRE
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A demonstracdo de Resultado do Exercicio tem etiobjde apurar o lucro ou
prejuizo do periodo. Segundo Ross, Westerfield mlado (2000), ela mede o
desempenho da empresa em um determinado exel€sse.lucro, ao fim do periodo,
devera ser distribuido entre os acionistas e mhtera ficar retida na empresa. Sua

estrutura basica encontra-se exposta no Quadro 6.

QUADRO 6: ESTRUTURA DA DRE

Receita Bruta de Vendas de Bens e Servicos

(-) Impostos sobre Vendas

(-) Devolucdes, Descontos Comerciais, e Abatimentos
Receita Liquida

(-) Custo dos Produtos e Servigos Vendidos

Lucro Bruto

(-) Despesas de Vendas

(-) Despesas Administrativas

(-) Despesas Financeiras Liquidas

(-) Outras Despesas Operacionais

(+) Outras Receitas Operacionais

Lucro Operacional

(+) Receitas ndo Operacionais

(-) Despesas nédo Operacionais

Lucro Antes do Imposto de Renda

(-) Provisao para o imposto de Renda

(-) Participacédo de Debéntures, Empregados, Adiragigres e Partes Beneficiarias

Lucro Liquido do Exercicio

Fonte: Assaf Neto (2006)

Assim como no Balanco Patrimonial, faz-se necessdana breve andlise dos
componentes da Demonstracdo de Resultado do Ewxerc@RE, todas pela 6ética de
Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005).

S&o consideradas receitas 0 somatério de todesloses gerados através das
vendas ou prestacdo de servicos da empresa, séganma esista ou a prazo. Esse

primeiro montante € chamado de Receita OperaciBnaa. Apos alguns ajustes
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sofridos devido a impostos, como IPI e ICMS, bermaaancelamento de vendas e
descontos concedidos, sera encontrada a Receitacpel Liquida.

O Custo da Mercadoria Vendida, que também podeagominado Custo do
Produto Vendido ou Custo do Servi¢o Prestado é&todotal de producdo ou aquisicéo
dos produtos vendidos pela empresa. Em uma empogsarcial, que € o caso em
guestdo nesse estudo, compreende o0s custos desgsroevendidos mais os custos de
embalagem e estocagem, por exemplo.

O Lucro Bruto nada mais € que o resultado da ehf@x entre as Receitas
Operacionais Liquidas e o Custo das Mercadoriaslidas.

As Despesas Operacionais constituem o conjuntodbes as despesas que sao
necessarias para a normal operacdo da empresadglakesde a conta de agua, luz e
telefone até comissbes de vendas, contratos detemg@o e limpeza, Internet, dentre
outros.

Subtraindo do Lucro Bruto as Despesas Operacioeat®ntramos o0 Lucro ou
Prejuizo Operacional. Ele é considerado o resultidooperacdes da atividade fim da
empresa, 0 quanto ela ganha ou perde atraveés dengd@ basica.

Em alguns casos, as empresas aplicam seus recursoercado financeiro e
com isso acabam por auferir ganhos sobre essas@js. Quando contabilizado esse
valor, passa a ser considerado uma Receita Fimancei

Ja as despesas financeiras sdo consideras coromaiosio dos custos com
taxas de empréstimos de financiamentos, descorgosluglicatas, contratacdo de
empréstimos, dentre outros.

Ao somar as Receitas Financeiras ao Lucro Operalcgosubtrair dessa soma as
Despesas Financeiras, encontra-se o Lucro LiquidisAdo Imposto de Renda e
Contribuicdo Social sobre o Lucro. E o lucro coesidio sobre todas as atividades
desempenhadas pela empresa. Sobre esse lucrodidio as taxas do imposto de renda
e da contribuicdo social sobre o lucro e, apos dsseonto, serd encontrado o Lucro
Liquido ap6s o IR e a CSSL. Este é, finalmentecool que de fato sera distribuido para

a empresa e seus acionistas.

v' Demonstracao de Origens e Aplicacdo de Recursos ©BR
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Também denominada por Lemes Junior, Rigo e Char@005) de Quadro de
Fonte e Usos, a Demonstracdo de Origens e AplicdedBecursos visa mostrar de
onde vieram 0s recursos investidos na empresa e eta®s foram aplicados. Ela sempre
vai fazer uma comparacdo entre os Balancos Patiamsodos periodos e buscar
entender as variagdes ocorridas nas contas, sendgadde utilidade para identificar a
movimentacdo dos recursos financeiros na empresdazSnecessario lembrar que a
DOAR perdeu sua obrigatoriedade nos relatoriosiamas SA'S.

Assaf Neto (2006), por sua vez, afirma que o olgeta DOAR ¢€ evidenciar de
onde se originaram os valores que aumentaram tatajpculante liquido da empresa e
para onde foram os recursos que o fizeram dimimNar.pratica empresarial, € uma

ferramenta importante para analise na administrdQaapital de giro.

v' Demonstragéo de Lucros ou Prejuizos Acumulados - A

A Demonstracao de Lucros ou Prejuizos Acumuladosifisa integracao entre o
Balanco Patrimonial e a Demonstracdo de Resultadexdrcicio. Ela identifica o que a
empresa fez com o lucro atingido ao final do exeésclLemes Junior, Rigo e Cherobim
(2005) afirmam que esse montante ndo necessari@wapara o caixa da empresa, ou
seja, ele pode ser reinvestido em maquinas oundeste a reservas, e além disso, parte
dele deve ser usado para gerar os dividendos dosisias, isto é, quanto ira para
acionistas preferenciais, quanto sera distribui@@ s acionistas ordinarias, e assim
por diante. Em caso de prejuizo, o mesmo também sEmvmostrado na DLPA.

v" Notas Explicativas

As empresas de sociedade anbnima sado obrigadaspanibilizar suas
demonstracdes financeiras aos acionistas e a @t que tiver interesse nas mesmas,
além de ter que publica-las em um jornal que devesteriormente determinado pela
Assembléia dos acionistas.

Toda demonstracéo financeira deve vir acompantiaslaotas explicativas, que
devem estar de acordo com as Normas Técnicas déalllmtade. Aqui faz-se

necessario citar Lemes Junior, Rigo e Cherobim520p060):
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[...] as notas explicativas s&o parte integrante da
demonstracBes contabeis e as informacfes nela
contidas devem ser relevantes, complementares e/ou
suplementares aquelas nao suficientemente
evidenciadas ou ndo constantes nas demonstragcdes
contébeis propriamente ditas. Incluem informacdaes d
natureza patrimonial, econdmica, financeira, legal,
fisica e social, bem como os critérios utilizad@s n
elaboracdo das demonstracdes contdbeis e eventos
subsequentes ao balanco.

Assaf Neto (2006) reitera a importancia das netasicativas, afirmando que
sua leitura é compulsoria antes de se efetuar gelalgnalise financeira, devido a

relevancia das informacgdes nelas contidas.

v' Parecer do Conselho Fiscal

Ainda de acordo com a Lei das S.A., toda compashhieapital aberto devera ter
um Conselho Fiscal, integrado por no minimo tré® enaximo cinco componentes. E
esse Conselho que vai aprovar ou ndo as demoredréiganceiras geradas, atraves de
um Parecer votado em Assembléia.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005) enumeram caaso principais
competéncias do Conselho Fiscal:

1) Fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atesadministradores e
verificar o cumprimento dos seus deveres legagiatgarios;

2) Opinar sobre o relatério anual da administracéo;

3) Analisar periodicamente o balancete e demais demagdgs financeiras
elaboradas pela empresa,;

4) Examinar as demonstragdes financeiras do exemsicial e critica-las.

v’ Parecer dos Auditores Independentes

As companhias de capital aberto sdo obrigadasr ssuas demonstracoes
financeiras auditadas por auditores independebBs=a auditoria deve gerar um Parecer
que dever ser publicado juntamente com as suasr#ragdes financeiras.

Assaf Neto (2006) informa que os principais objeti desse Parecer € mostrar

que as demonstracdes foram auditadas, que elas dstacordo com 0s principios
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contdbeis vigentes e que lhe foram aplicadas amamrtradicionais da auditoria
externa.

E importante que tal Parecer seja elaborado pax ampresa de auditoria
independente, imparcial e de credibilidade paraagudados publicados tenham maior

confianca do mercado, enfatizam Lemes Junior, RiGherobim (2005).

v' Demonstracao de Fluxo de Caixa - DFC

Ferreira (2005) afirma que o fluxo de caixa visamdnstrar 0 acréscimo
financeiro da companhia em determinado periodolugofde caixa expde todas as
entradas e saidas de recursos da empresa. Sadecadas entradas de recursos as
vendas de produtos, vendas de imobilizado, de@ujaporte de capital de acionistas,
venda de acBes etc. Como saidas de caixa poderitados o pagamentos de
dividendos, de fornecedores, uma aquisi¢do de imato um prejuizo liquido etc.

Ferreira (2005) ainda classifica os fluxos de caixatrés grupos:

 Os fluxos provenientes das atividades operacionaisnelas utilizados,
sendo atividades operacionais aquelas relacionaslasperacées da empresa, como
salarios a pagar, fornecedores, vendas etc.

* Os fluxos provenientes das atividades de investioseou nelas utilizados, a
exemplo de retorno de investimentos e dividendoshidos ou pagos.

* Os fluxos provenientes das atividades de finanamoneu nelas utilizados,
como por exemplo, os empréstimos concedidos oadapt

O fluxo de caixa € uma ferramenta importantissiragapo administrador.
Através dessa demonstracao ele podera ter maitno®oda politica financeira adotada
pela empresa, podendo ainda “identificar situagiiesneficiéncia” (GITMAN, 2004,

p.90), assim como acompanhar os resultados pdcamca das metas desejadas.

2.4.3 Indicadores Econémico- Financeiros

2.4.3.1 Indicadores de Liquidez

Gitman (2004) afirma que a liquidez de uma emprésmedida pela sua

capacidade de cumprir as obrigacdes de curto @ramedida em que vencem. Ela é a
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capacidade de solvéncia da empresa, ou seja,lidddei da mesma pagar suas contas.
Também denominados por Ross, Westerfield e Jor@800] como medidas de
solvéncia a curto prazo, eles tem sua atencaodeofiara o ativo e passivo circulante.
Por isso, sdo de grande importancia para os credereurto prazo. A liquidez refere-se

a solvéncia da situacédo financeira global da erap(E€£RREIRA, 2005).

v' Liquidez Corrente (LC)

O indice de liquidez corrente (LC) nada mais é guelacdo entre o ativo e 0
passivo circulante da empresa. Ele determina otquea tem disponivel para honrar
com cada $ 1,00 de suas obrigagdes de curto pEazo.capacidade de a empresa
cumprir com suas obrigacfdes de curto prazo (FERREMRO05). Esse € o indice de
liquidez mais conhecido e comumente utilizado.

Espera-se que essa medida seja sempre superibj08,% que significa que a
empresa tera um capital de giro positivo e, consaginente, uma boa saude
financeira. Assaf Neto (2006) reitera dizendo quels for igual a $1,00 seu capital de
giro € inexistente e, se inferior, negativo. A &igia de capital de giro € fundamental
para a saude e gestéo financeira das empresag|@eisplicita a “folga financeira” que
a mesma tem diante de suas obrigacdes. SegundovigoSBrasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE, 2007), o Béassimpedo em “mortalidade de
empresas” e esse fato € preocupante, estando aksadiretamente a ma gestao
financeira, especialmente & méa administracdo ditatale giro.

A saber, entende-se por capital de giro 0s recurgos se renovam
periodicamente diversas vezes nas organizacOeti@ legados as suas atividades de
compra, venda, producédo, dentre outras. Assaf (28105) afirma que, seja qual for a
definicdo adotada para o capital de giro (ou chpitaulante), esta deve identificar os
recursos que giram (circulam) varias vezes em m@tado periodo.

A administracdo do capital de giro engloba a gesi&aecebiveis, estoques,
caixa e financiamento de curto prazo. Vieira (20@8)r sua vez, reitera essa idéia
guando diz que o capital de giro representa o veldminvestimentos de curto prazo
aplicados no ativo circulante, o que engloba cabancos, aplicacbes financeiras,
estoques e contas a receber de clientes.

A liquidez corrente é encontrada com o uso da ségfdrmula:
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Liquidez Corrente = Ativo Circulante

Passivo Circulante

v’ Liquidez Seca

Sabe-se que o estoque € a conta de menor liquadativeb circulante, além de
ser o que tem sua reversibilidade em caixa maigewigivel e demorada. Ross,
Westerfield e Jordan (2000) ainda acrescentam dpieg e valor contabil menos
confiavel, por ndo serem consideradas as condigésse estoque, que pode estar
estragado, avariado, obsoleto etc. Devido a issgeso indice de liquidez seca, que
busca subtrair da andlise financeira da empresaixa ltiquidez dos estoques e sua
imprevisibilidade.

Gitman (2004) afirma que € recomendado um indicdiqledez seca pelo
menos igual a $ 1,00, porém, esse resultado depend® do setor no qual a
companhia em andlise esta inserida. No caso, pgpeesas de estoque de baixo giro e
reversibilidade esse medidor fornece uma melhoagéto da liquidez, j& para empresas
de estoque de muita rotatividade ou liquidez o cimdile liquidez corrente sera
preferivel.

Para ser encontrado o indice de liquidez seca;seextrair apenas os estoques

do ativo circulante. E encontrado pela férmula:

Liquidez Seca = Ativo Circulante — Estoque

Passivo Circulante

v' Liquidez Imediata

Para Assaf Neto (2004), o indice de liquidez imd@nstitui-se no indice de
menor importancia para a andlise. Ele € um reflgx® dividas de curto prazo que
poderiam ser saldadas imediatamente pelas dispdades da empresa. Para Ross,
Westerfield e Jordan (2000), esse seria um indécatgresse de um credor de prazo

muito curto.
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Quanto maiores forem as disponibilidades da empnesaor sera o valor
encontrado para esse indice. Porém, destaca-saagué indicado para as empresas
manter altos numerarios em caixa, devido ao algtocde oportunidade associado a
esse dinheiro “parado”. Devido a este fato, esdieéntem pouca importancia para os
investidores.

Para o calculo da liquidez imediata a seguinte fiderdeve ser utilizada:

Liguidez Imediata =_Disponibilidades

Passivo Circulante

v’ Liquidez Geral

Diferentemente dos anteriores, esse indicador raexgide financeira de longo
prazo da empresa. Ele busca investigar a capacidade empresa honrar com suas
dividas de curto e de longo prazo sem a utilizagiseus recursos permanentes.

E recomendavel, portanto, que esse indice sefisup $1,00. Caso contrario,
percebe-se que a empresa utiliza-se de capitadrdeirbs para financiar parte de seu
ativo permanente, o que pode causar dificuldadgsmgamento de suas obrigacoes.

Assaf Neto (2006) determina tal indicador da satguiorma:

Liquidez Geral = Ativo Circulante + Rigdvel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivelango Prazo

2.4.3.2 Indices de Endividamento e Estrutura de Cajal

Os indicadores de endividamento e estrutura deatapegundo Lemes Junior,
Rigo e Cherobim (2005), medem a participacdo kelatlo capital de terceiros na
empresa. Gitman (2004), por sua vez, diz que ga tta volume de dinheiro de
terceiros usado para gerar lucros para a emprAsaad Neto (2006) vai além, quando
afirma que eles ainda fornecem elementos paraaavaligrau de comprometimento
financeiro de uma empresa diante de seus credosesua capacidade de honrar os

compromissos assumidos de longo prazo.
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Nesse contexto, surge a questdo da alavancagentdina, em que se considera
que, quanto maior for a participacdo de capitaiedeeciros em relacdo aos ativos totais

da empresa, maiores seréo os riscos e o retorrelgpesperados.

v Indice de Endividamento Geral

O indice de endividamento geral mede a proporgdaatlvos totais financiados
pelos credores da empresa (GITMAN, 2004). SegundssRWesterfield e Jordan
(2000), ele leva em consideracdo todas as dividadifdrentes prazos e diferentes
credores. Ele pretende, pois, demonstrar o gramndeidamento da empresa.

Para o calculo do indice de endividamento gerak-de utilizar a seguinte

formula:

Participagcdo de Capital de Terceiros = Ativo Tet&datriménio Liquido
Ativo Total

v' Participacdo de Capital de Terceiros

Esse indicador visa aferir a participacdo de chp#aterceiros na empresa em
relacdo a seu patrimonio liquido, seu capital poogkssaf Neto (2006) afirma que essa
medida revela o nivel de dependéncia da empresalagéo a seu financiamento por
meio de seus recursos proprios. Ele denota a ipagio do capital de terceiros em
relacdo a cada unidade monetéria de capital prapticada da empresa.

Esse € considerado um indicador que quanto méofoe pior sera para a
empresa. Normalmente, o alto volume de capital eteetros em relacdo ao seu
patriménio liquido resulta em uma maior dependéfioenceira e, conseqientemente,
numa menor liberdade na tomada de decisfes fitas@a mesma.

A identidade do célculo é feita da seguinte forma:

PCT =_Exigivel Total
Patrimonio Liquido
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v' Composicao do Endividamento

O indice de composicao de endividamento determpeeela das obrigacdes da
empresa que deve ser paga a curto prazo. E unmeiedi@cterizado como “quanto
maior, pior”, ja que, diferentemente do que rezaaaia, na pratica, os financiamentos
de curto prazo além de deverem ser pagos em ungcesigatempo menor, S80 mais
onerosos que os de longo prazo.

Para obter o indicador em questdo deve-se fazsguorge calculo:

CE = Passivo Circulante

Exigivel Total

v' Dependéncia Financeira

A dependéncia financeira de uma empresa devastarcomo a relacdo entre as
obriga¢cGes da empresa e o0 seu ativo total. Esgsadual mostra o quanto de capital de
terceiros esta financiando as atividades da empresa

Assim, o indice de participacdo de capital deefiews € um indice do tipo
“quanto maior pior”, pois, quanto maior ele for, iotTaserd a sua dependéncia

financeira. Para seu calculo deve se usar a formséauir.

DF = Exigivel Total
Ativo Total

v" Imobilizacdo do Patriménio Liquido

Esse indice busca mostrar o quanto do ativo pem@da empresa é financiado
por capital proprio, ou seja, pelo seu patrimofgoito. Ele ira determinar o grau de
necessidade da empresa de buscar aporte de redarsseiros para a manutencao de

suas atividades.
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Para encontrar este indicador, deve-se calcularocdescrito na seguinte

formula.

IPL = Ativo Permanente

Patrim6nio Liquido
v" Imobilizac@o de Recursos ndo Correntes

O indice de imobilizacdo de recursos nao corretdgss uma légica bastante
parecida com o de imobilizagdo do patriménio liquiB6 que, ao invés de ser a relacdo
s6 entre patrimonio liquido e ativo permanente rrecandlise entre as obrigacfes de
longo prazo, o patrimdnio liquido e o ativo perntgegou seja, ele mostra o quanto de
recursos nao correntes estao sendo investidosieonparmanente. Pode ser calculado

pela formula seguinte.

IRNC = Ativo Permanente
ELP + PL

Onde: ELP: Exigivel a Longo Prazo e PL: Patrimdriguido.

2.4.3.3 indices de Atividade

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005) mostram clardaenque os indices de
atividade ou eficiéncia operacional medem a vebm#dcom que algumas contas se
transformam em vendas ou caixa. Assaf Neto (20063ya vez, 0s enxerga como uma
forma de mesurar as diversas duracdes de um cmdoacional. Eles pretendem
descrever quéo eficientes sdo as empresas nag¢ditizle seus ativos para gerar vendas
(ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000).

v Prazo Médio de Estocagem

O prazo meédio de estocagem indica em dias o merad a empresa leva para

renovar seus estoques, ou seja, o tempo que seréeaa aquisicdo da mercadoria e a
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sua efetiva venda. Dividindo o valor encontrado 860, encontra-se o0 giro dos
estoques, que determina quantas vezes essa caatega no ano.

Assaf Neto (2006) é coerente ao afirmar que, quianator for esse indice, maior
sera 0 tempo que o0s produtos permanecerdo estpcexigindo-se assim maior
investimento nos mesmos. Em outras palavras, énde que quanto maior for esse
tempo, maior sera o investimento no ativo e mee s retorno esperado da empresa.

A seguinte formula deve ser utilizada para o délao prazo médio de

estocagem:

PME = Estoque Médir 360
CPV

Onde CPV = Custo do Produto Vendido.

v' Prazo Médio de Pagamento

O prazo médio de pagamento indica em dias quanipd a empresa leva para
pagar aos fornecedores, isto €, as suas obrigdegesrentes das compras de matérias-
primas ou mercadorias. Na visdo de Ferreira (20&¥ge indicador, também chamado
de idade média de duplicatas a pagar, mostra oo pmadio necessario para 0
pagamento das duplicatas da empresa. Ele ainadaaafjue a idade média de contas a
pagar pode servir para o administrador decidires@baplicacédo de recursos e sobre a
necessidade de financiamento da producéo, fataresigtam diretamente o fluxo de
caixa da empresa.

Assaf Neto (2006) defende que a taxas de juregmtis, € interessante para as
empresas que esse prazo médio seja elevado, puissso ela tera a capacidade de
financiar suas necessidades de capital de giroreoansos a baixo custo.

O prazo médio de pagamento pode ser encontrasieguinte forma:

PMP =_FornecedoreX 360
CMV + EF - El
Onde: CMV = Custo de Mercadoria Vendida, EF= Estolinal e EI= Estoque

Inicial
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v" Prazo Médio de Cobranca

O prazo médio de cobranca revela o tempo médiocagempresa espera para
receber suas vendas realizadas a prazo (ASSAF NBEO@E). Também conhecido
como prazo médio de recebimento, € o periodo deterentre a venda da mercadoria
e 0 seu efetivo recebimento com o ingresso desesur

Assaf Neto (2006) ressalta que, quanto menordee erazo, melhor sera para a
empresa, ja que tal fato favorecera para que el@reetenha recursos disponiveis para
outras aplicacdes mais rentaveis, assim como elevgiro de seus ativos, 0 que
acarretara em um maior nivel de rentabilidade. tOrainda lembra da possibilidade do
desconto dessas duplicatas, observando-se asdeyaos e a necessidade de liquidez
imediata da empresa.

Da mesma forma que 0s prazos anteriores, se diviphr 360, 0 prazo médio de
cobranca dara origem ao giro dos valores a recgper,ndicard quantas vezes essa
conta se renova em um ano contabil da empresa.

Para o célculo do prazo médio de recebimentzatie a seguinte memoria de

calculo:

PMC = Clientes X 360
Receita Operacional Bruta

v" Ciclo Operacional (CO)

O ciclo operacional mede em dias o tempo que aesaasta para completar
sua atividade fim, ou seja, vai desde a compra a&ma-prima, até o recebimento de
suas vendas. Compreende os periodos de estocagenvaigda compra da matéria
prima, até a sua venda e o periodo de cobrancayajuga venda do produto até o
recebimento pela venda.

Segundo Assaf Neto (2005) e Gitman (2004), o @gleracional constitui-se de
todas as fases operacionais da empresa, tendoigiora momento do recebimento dos
materiais a serem utilizados no processo prodéigacerrando-se com a cobranca das

vendas realizadas.



38

O ciclo operacional abrange todas as fases opersipresentes no processo
empresarial de producao-venda-recebimento, deleseRrazo Médio de Estocagem de
Matérias-Primas (PME), o Prazo Médio de Fabricd®adgF), o Prazo Médio de Venda
(PMV), o Prazo Médio de Cobranca —(PMC); e o Pra#&dio de Pagamento a
Fornecedores (PMPF). Uma ou mais dessas fases padileraexistir, dependendo das
individualidades operacionais de cada empresa.

Para calcula-lo deve-se seguir 0 esquema a seguir:

CO = Prazo Médio de Estocagem + Prazo Médio deliRmeato

v" Ciclo Financeiro

O ciclo financeiro € o periodo que vai desde o nmme&m que se inicia 0
pagamento da matéria-prima até o recebimento maidavdo produto. Ele mede em
dias o periodo do ciclo operacional que deverds&tentado pelo capital de giro, ja que
ainda ndo existe retorno financeiro do processderbegna, pois, a necessidade de
investimento em giro e, por isso, deve ser muita bdministrado, ja que, quanto maior
for o ciclo financeiro de uma empresa, maior serie@essidade de investimento em
giro, demandando maiores financiamentos.

Véarias sdo as medidas estratégicas para que hdijairuicdo desse ciclo. O
gestor pode tentar aumentar o prazo meédio de pagasna fornecedores, diminuir o
prazo médio de recebimento ou de cobranca, deatraso

Para encontrar o ciclo financeiro pode-se fazerdasformula a seguir.

Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional — Prazo MédgoPagamento

2.4.3.4 indices de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade, segundo Gitmam@4R0buscam avaliar 0s

resultados conquistados por uma empresa em relacé&bguns parametros que
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possibilitardo uma melhor andlise do seu potemtahdmico. Ainda segundo o autor,
uma simples analise do Lucro Liquido do Exercicideptrazer interpretacdes limitadas
ou até mesmo erradas da saude da empresa. Podasse,a necessidade do uso dos

indices de rentabilidade.

v" Giro do Ativo Total

O indice de giro do ativo total tem o intuito de stnar se o faturamento
decorrente das vendas no periodo foi suficienta palorir o investimento no ativo total.
Ferreira (2005) define tal indice como uma medidaeficiéncia com que a empresa
utiliza todos seus ativos para gerar as receitageddas. Assim, quanto maior 0 seu
giro, maior sera sua eficiéncia.

A férmula a seguir indica como calcular o giro diw@total.

Giro do Ativo = Vendas
Ativo Total

v' Taxa de Retorno sobre o Investimento (ROI)

Aos recursos deliberadamente levantados pela emmeaplicados em seu
negocio Assaf Neto (2006) d4 o nome de investime@egundo o autor, o0s
investimentos s8o0 compostos por recursos onerasag®ados pela empresa em
instituicdes financeiras etc e por recursos pr@poie sdo aplicados pelos proprietarios
Ou acionistas.

A ROI, entéo, nada mais é do que um indicador gostna 0 quanto de retorno
determinada empresa esté tendo em relacdo ao igunedstido. Através dela, também
pode-se determinar mayback ou seja, o tempo que o investidor levara parape@ar
seu investimento.

A ROI deve ser calculada da seguinte maneira:

ROI = Lucro LiquidoX 100

Ativo Total

v Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)
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Assaf Neto (2006) vé a taxa de retorno sobre anp@tio liquido como uma
mensuracdo do retorno dos recursos aplicados naesmppor parte de seus
proprietarios, isto €, o quanto os mesmos irdoriaufie lucro. O retorno do capital
proprio € uma medida de desempenho do investindogaacionistas durante um ano
(ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000). Ela mede a resnagdo do patrimdnio
liquido, o quanto foi adicionado de valor ao mesmdinal do periodo contabil.

Para seu calculo usa-se o calculo:

ROE = _Lucro Liquido
Patriménio Liquido

v’ Margem Bruta

A margem bruta representa o quanto a empresa @aulerilucro com suas
vendas, descontado o custo do produto vendidceiFe(2005) defende que ela mede a
relacdo percentual de cada unidade monetéaria diawgue restou apos a deducédo dos
impostos sobre as vendas e do seu custo. Gitm&4)(2inda classifica esse indice
como um do tipo “guanto maior, melhor”.

A férmula para encontrar a margem bruta é:

MB = Lucro Bruto
ROL

Onde: ROL= Receita Operacional Liquida.

v' Margem Operacional

A margem operacional, por sua vez, tem o objeteveonedir o lucro apurado na
operacdo da empresa (FERREIRA, 2005). Ela ideatific ganho operacional da
empresa em relacdo ao seu faturamento, reveleciénefia operacional da empresa.
Gitman (2004) afirma que ela mede a proporcédo da caidade monetaria de receita
de vendas que permanece apos a deducédo de todost@s e despesas, 0 “lucro puro”.

A margem operacional é calculada da seguinte forma
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MO = Lucro Operacional
ROL

Onde: ROL= Receita Operacional Liquida

v' Margem Liquida

Esse indice demonstra o retorno liquido da emmaise seu faturamento, apés
deducéo das despesas operacionais e nao operacgwai impactos do Imposto de
Renda e da Contribuicdo Social sobre o Lucro. Slg@itman (2004), ela representa a
proporcao de cada unidade monetaria de receit@migag restante apdés a deducao de
todos os custos, despesas, juros, impostos e ddodede acdes preferenciais.

Sua formula pode ser demonstrada da seguinte forma:

ML = Lucro Liquido
ROL

Onde: ROL= Receita Operacional Liquida
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3. METODOLOGIA

Esse capitulo busca demonstrar os caminhos metpdogopercorridos para o
alcance da efetividade do presente estudo. Relatento, os procedimentos utilizados
como meios para atingir os objetivos propostosanegesquisa, tendo em vista que o
delineamento da pesquisa resultou na escolha g@amo especifico, o qual conduziu a
investigacdo. Assim, aborda algumas questbes oeladas diretamente com o
delineamento da pesquisa, seu objeto de estugm de coleta e a abordagem utilizada

para tratamento dos dados.

3.1 Tipologia da Pesquisa

Longarayet a (2003) classifica as tipologias de delineamentpesquisa em
trés categorias: quanto aos objetivos, quanto emeg@imentos e quanto a abordagem
do problema.

Seguindo a tipologia proposta por tais autoredess® afirmar que, quanto aos
objetivos, este estudo pode ser classificado coma pesquisa do tipo exploratoria e
descritiva. “A caracterizacdo do estudo como pesgexploratoria normalmente ocorre
guando ha pouco conhecimento sobre a tematica a@bsedlada” (LONGARAYet al,
2003, p. 80). O caso das Lojas Americanas S.A. psele enquadrado nesta
classificacdo, uma vez que nenhum estudo sisteadatitoi, até o presente momento,
realizado e ou publicado sobre tal organizacao.

7z

A pesquisa exploratoria € desenvolvida no sentid® d
proporcionar uma visdo geral acerca de determinizdo.
Portanto, esse tipo de pesquisa € realizado, solorejuando o
tema escolhido é pouco explorado e torna-se diftcinular
hipéteses precisas e operacionalizaveis (LONGARétYa,
2003, p. 80).

O presente estudo pode ser também tipificado cama pesquisa do tipo
descritiva porque “tem como principal objetivo deser caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de dedagntre as variaveis”
(LONGARAY etal, 2003, p. 81).
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Os referidos autores destacam destaca ainda queesSguisa descritiva
preocupa-se em observar os fatos, registra-lofisafas, classifica-los e interpreta-los,
e 0 pesquisador nao interfere neles” (LONGAR&td, 2003, p. 81).

Quanto aos procedimentos, é cabivel destacaragaese de um estudo de caso.
“A pesquisa do tipo estudo de caso caracterizassecipalmente pelo estudo
concentrado em um Unico caso [...] o estudo de joasifica sua importancia por reunir
informacfes numerosas e detalhadas com vista eeerager a totalidade de uma
situacao” (LONGARAYet a, 2003, p. 84). Desta forma, quanto aos procedimgentos
esta pesquisa caracteriza-se como sendo um estd@sh, uma vez que toda a
investigacado limita-se a realidade das Lojas Anaeas S.A.

Acevedo e Nohara (2006, p.50) explicam que a pssqie estudo de caso
caracteriza-se pela “analise em profundidade deobjeto ou grupo de objetos, que
podem ser individuos ou organizac¢des. O estudasie @omo estratégia de pesquisa €
um método que compreende o planejamento, as técdieacoleta de dados e as
abordagens de analise dos dados”.

Além de um estudo de caso, quanto aos procedisyemfpesquisa classifica-se
também como sendo bibliografica e documental italire

A pesquisa bibliografica, segundo esclarecem dsresj “é desenvolvida
mediante material ja elaborado” (LONGARAet al, 2003, p. 87). Os autores citados
defendem a obrigatoriedade da pesquisa bibliografiela sua natureza tedrica, “haja
vista que € por meio dela que tomamos conhecimenitoe a producdo cientifica
existente”. (LONGARAYetal, 2003, p. 86).

Para Vergara (2006), pesquisa bibliografica €& oudest sistematizado
desenvolvido com base em material publicado enpdivirevistas, jornais, redes
eletrdnicas, isto €, material acessivel ao puldimogeral. Barros e Lehfeld (2007), por
sua vez, lembram que é relevante levantar e sakcimonhecimentos ja catalogados
em bibliotecas, editoras, Internet, videotecas etc.

Ja a pesquisa documental, para Vergara (2006) m<Bar Lehfeld (2007), €
realizada em documentos conservados no interiobrg@os publicos e privados de
qualquer natureza, ou com pessoas: registros,, aegislamentos, circulares, oficios,
memorandos, balancetes etc. Martins (2004) desiaeaste tipo de pesquisa objetiva
coletar elementos relevantes para o estudo em@efzdra a realizacdo de um trabalho

em particular, sendo largamente utilizada nas @én&ociais, na investigacao
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histdrica, buscando comparar e descrever fatos aispciestabelecendo suas
caracteristicas ou tendéncias.

Trata-se, pois, também de uma pesquisa documeiliabta, visto que foram
utilizados documentos da empresa, extraidos dooBt®l das Americanas S.A., tais
como: Balango Patrimonial e Contas de Resultado.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa pardeasegorizada como
qualitativo-quantitativa. Qualitativa, por se wir de consulta a bibliografia especifica
e documentos que permitem ao pesquisador explanélise do conteiudo e a analise
histérica da organizacdo. Destaca-se que “na pesquialitativa concebem-se analises
mais profundas em relacédo ao fendmeno que esté sshalado” (LONGARAYet d,
2003, p. 92). E quantitativa, pelo fato de utilizarcalculo de alguns indicadores
econdmico-financeiros. A pesquisa quantitativa dcteriza-se pelo emprego de
instrumentos estatisticos, tanto na coleta quamtotratamento dos dados. Esse
procedimento ndo é tdo profundo na busca do cameetd de realidade dos
fendbmenos, uma vez que se preocupa com o comportiameral dos acontecimentos”
(LONGARAY etal, 2003, p. 92).

3.2 Descricéo da Empresa Objeto de Estudo

As Lojas Americanas S.A. sdo uma empresa da taitato inauguradas no
ano de 1929 pelos norte-americanos James Marsblalh, Matson e Batson Borger,
com o objetivo de ser uma loja de varejo com pmslute preco baixo. Sestogan
inicial era “nada além de dois mil réis.”.

Seu crescimento foi constante e consistente. Dritado esse periodo diversas
foram as parcerias e aquisicdes feitas pela congaamlexemplo d@int venturescom
0 Banco Ital na formacdo de uma financeira e desig§o de canais de televiséo e do
site de vendas pela internet, Submarino.

Atualmente a empresa tem 479 lojas distribuidas28nestados e no distrito
federal, que comercializam no varejo produtos dass rdiversas naturezas. Eles vao
desde alimentos de conveniéncia até eletro-eletvénpassando por vestuario e artigos

de cama, mesa e banho.
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3.3 Coleta de Dados

Foram utilizados os demonstrativos contabeis-fiemnos da empresa dos
altimos cinco anos (2005-2009), dos quais foranmmagds todos os dados necessarios
para o calculo dos indicadores que deram supoderegultados apresentados neste
trabalho.

3.4 Tratamento e Analise dos Dados

Os dados foram tratados a luz de uma analise ¢ai@rdgiqualitativa.

A abordagem qualitativa foi baseada na interpretag® indicadores calculados
a partir das leituras realizadas sobre as divembasdagens tedricas que tratam da
Andlise das Demonstra¢fes Financeiras, a luz darfstnacdo Financeira.

A abordagem quantitativa, por sua vez, fundameséuno célculo de alguns
indicadores econdmico-financeiros, propostos porsaAs(2006), no caso dos
indicadores de liquidez e por Assaf Neto (2006sR@000) e Assaf (2006) no tocante
aos de endividamento e estrutura de capital, Far(@005) e Assaf (2006) para os
indices de atividade e Lemes Junior (2005) padeasntabilidade.

Para Richardson (1999, p. 83), “ha varios tiposediidos que apresentam
abordagem de controle qualitativo, e entre elesepod citar a pesquisa para a
elaboracdo de material didatico e a pesquisa datianie.”

Entretanto, cabe destacar que a elaboragcdo ddsi#o edispensou o0 uso de
métodos estatisticos complexos, limitando-se, emdg quantitativos, ao calculo dos
indicadores mencionados, propostos pelos autordadosi no Capitulo da

Fundamentacao Teorica.
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4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 As Lojas Americanas: um breve historico

As Lojas Americanas foram inauguradas no ano d8 pes norte-americanos
James Marshall, Glen Matson e Batson Borger., camudo de ser uma loja de varejo
com produtos de preco baixo, modelo que ja vinharfdo muito sucesso na Europa e
nos Estados Unidos. JA em 1940 a empresa abricapéal e transformou-se em uma
sociedade anonima (S.A.).

Em 1994 foi iniciada umgint venturecom aWal-Mart Store Incque durou
apenas até o ano de 1997, quando as Lojas Amesicasalveu vender seus 40% de
participacdo para focar seus recursos em investinmenseu préprio negocio.

No ano de 1999, a empresa iniciou suas atividadesomércio eletrénico e
fundou a Americanas.com, um site destinado a veted@eus produtos através da
Internet, de uma forma facil e segura. No ano seguias Americanas.com ja
aumentaram seu capital por meio da subscricao vBsragoes.

Nos anos seguintes, a empresa entrou em um grandespo de expansao
através da aquisicdo de outras empresas como $haifgime.com e com a formacao de
joint ventures,a exemplo da parceria com o Banco Ital na cria@d-inanceira
Americanas Itau — FAI. Para se ter uma idéia, rodm2008, a empresa inaugurou 58
lojas, distribuidas por todo pais.

Atualmente, a empresa é controlada por trés edmoss Jorge Paulo Lemman,
Carlos Sicupira e Marcel Telles. Os mesmos queraiam a InBev, América Latina
Logistica, dentre outras grandes empresas. Posstofal, 479 lojas distribuidas em 22
estados e no Distrito Federal. A maior concentraigias est4 na regido sudeste, com a
marca de 316 lojas. A menor participagdo geograigantra-se na regido norte, com
apenas 11 unidades.

Todas essas lojas séo suportadas por 3 grandesscdatdistribuicdo (CDD’s):
um em Recife —PE, outro em Nova Iguacu — RJ e imdllem Barueri — SP. Esses
CDD's distribuem mais de 80 mil itens, de cercajaktro mil diferentes fornecedores.
Tais produtos vao desde vestuario a aparelhoeieds, passando por alimentos de
conveniéncia, todos eles sendo comercializadoomeaf alinhada a cultura de preco

competitivo que originou a empresa.
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A Tabela 5 mostra a participacdo de cada tipo dedyto comercializado em
relacéo a receita bruta da empresa no ano de 2007.
Tabela 1: Participacdo na Receita por Segmentoathi®

SEGMENTO (% RECEITA BRUTA)

Utilidades domésticas / Eletrodomésticos 19%
CD s/ DVD s e entretenimento 18%
Alimentos de conveniéncia 17%
Vestuario 17%
Brinquedos 12%
Perfumaria e cosméticos 11%
Outros 6%
TOTAL: 100%

Fonte: Lojas Americanas (2007)

Sao trés os modelos de lojas das Lojas Americ&asodelo tradicional, com
area média de 1500 m2 e 60 mil itens. O modelo &sgprcom area de 400 m2 e 15 mil
itens e por ultimo, com a aquisicdo da Blockbusianodelo Blockbuster, com &rea de

80 m2 a 100 m?, destinados a locadora de videos.

4.2 Andlise dos Indicadores Financeiros

4.2.1 indices de Liquidez

A Tabela 1 demonstra como se comportaram os inolieadde liquidez das

Lojas Americanas no periodo entre 2005 e 2009.

Tabela 2: Indicadores de Liquidez

INDICADORES DE LIQUIDEZ TRADICIONAL 2005 2006 2007 2008 2009
Liquidez Corrente 1,36 1,26 1,07 1,22 1,58

Liquidez Seca 1,01 0,97 0,78 0,96 1,18

Liquidez Imediata 0,05 0,03 0,10 0,03 0,04

Liquidez Geral 0,93 0,94 0,83 0,82 0,83

Fonte: Demonstracdes Financeiras das Lojas AmerscaResquisa Documental (2010)

v’ Liquidez Corrente
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A liquidez corrente da empresa em estudo mantewdsante todo o periodo
analisado acima de $ 1,00. Isso que dizer que dostos anos observados a foi capaz
de honrar com suas obrigacdes de curto prazo.

Entende-se, portanto, que a companhia mantevetéu@o o periodo estudado
uma folga financeira que possibilita uma maior gialildade em sua gestao financeira
de curto prazo, bem como uma boa salude da mesma.

O Gréfico 1 mostra a variacdo do presente indicande o periodo.

Grafico 1: Liquidez Corrente
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Fonte: Tabela 1

Analisando o Grafico 1, pode-se observar que a @apniciou o periodo com
uma boa liquidez corrente, que correspondia a BR&. 1sso quer dizer que para cada
RS 1,00 de divida de curto prazo da empresa efaumtis; de R$ 1,36, gerando,
portanto, uma folga financeira de R$ 0,36. Nos dwises subsequentes esse indice
sofreu quedas significativas, chegando em 2007 exwonindice do periodo (R$ 1,07),
0 que quase comprometeu sua saude financeira de prazo, ja que sua folga
financeira foi reduzida para R$ 0.07. Porém, nossatke 2008 e 2009 a empresa
conseguiu recuperar-se e atingiu o maior valonda@é no periodo, que foi de R$ 1,58.

v' Liquidez Seca

O Grafico 2 expressa o comportamento do indicégdédez seca no periodo
especificado. Essa andlise € capaz de mostrar semapresenta a capacidade da
empresa honrar com suas dividas de curto prazcaseterferéncia dos estoques. Ela
retira dessa analise a imprevisibilidade do conapoento dos estoques, ja que
constituem a conta de menor liquidez do ativo Gaie.

Durante a série histérica, a empresa iniciou 2@05 em indice de liquidez seca
de R$ 1,01, ou seja, para cada um real de dividaud® praz a empresa tinha

disponivel R$ 1,01, sem contar com seus estoguesequm equilibrio. Nos anos
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seguintes essa liquidez foi comprometida e ficaixabde R$ 1,00, chegando em 2007
ao valor de R$ 0,78. O dois ultimo anos do perfodam de recuperagéo e a companhia

fechou o ano de 2009 com uma liquidez seca de B85 1,

Grafico 2: Liquidez Seca
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Fonte: Tabela 1

Fica clara, entdo, a grande importancia dos estoguara a manutencdo da
liquidez da empresa. Sem eles, sua capacidaderhm@mpromissos de curto prazo
foi bastante afetada, ou seja, a partir dessa, @ieanpresa, em alguns anos, néo seria
capaz de pagar suas dividas de curto prazo, fazestimentos de curto prazo em

capital de giro etc.

v' Liquidez Imediata

Como sabido, esse indicador detalha o quanto aesa@ capaz de saldar suas
dividas de curto prazo, contando somente com sspsribilidades, ou seja, seu caixa
e depositos bancéarios. Esse € um indice de poleséneia, ja que é pouco provavel
que isso ocorra. E como se todos os seus credeselv@ssem exigir seus direitos ao
mesmo tempo e imediatamente, estando livre parampresa apenas suas
disponibilidades para esse pagamento.

E comum que esses indices apresentem valores l@snbaixos. Nas Lojas
Americanas, por exemplo, ele representava R$ 0,@fle significa que para cada real
de divida de curto prazo adquiridas pela empresaadsuia R$ 0,05 de imediato para

salda-las. No ano de 2007 houve o apice desseaduaticquando ele estava em R$ 0,10,
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mostrando que foi nesse ano que a companhia teweaior montante de suas
disponibilidades no periodo. No ano seguinte, bauwa queda relevante e o indice
passou para R$ 0,03, obtendo uma pequena recupeag2009, quando fechou em
R$ 0,04.

Grafico 3: Liquidez Imediata
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Fonte: Tabela 1

E importante resaltar aqui que ndo é inteligenta @ empresas ter muito
capital retido nas disponibilidades. Isso ndo éare para elas, além de gerar um alto

custo de oportunidade para as mesmas.

v Liquidez Geral

Esse indicador revela a capacidade de solvéncé d@ empresa, a capacidade
de ela pagar todos seus compromissos, a partiodies tseus recursos de curto e de
longo prazo. Determina o quanto a empresa tem niigplopara saldar cada real de
todas suas obrigacdes assumidas.

Grafico 4: Liquidez Geral
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Aqui encontra-se uma situacéo delicada, que mgsiea apesar do seu porte e
da sua tradicdo, as Lojas Americanas, durante @dmeranalisado, em nenhum
momento alcancou indices de liquidez geral acima&#el,00. Isso significa que a
saude financeira de longo prazo da empresa deiesejar, através da deteccdo dessa
insolvéncia. Sua melhor marca foi no ano de 2006 covalor de R$ 0,94. Porém, nos
altimos trés anos da série esse indice sofreu umiauwicdo e manteve-se quase que
estavel, no patamar de R$0,83. Isso pode sinalizamento do peso das obriga¢fes de
longo prazo da companhia, a exemplo dos financitmeermque certamente foram

capazes de comprometer a liquidez geral aqui edauda
4.2.2 Indicadores de Endividamento e Estrutura de &pital

Para entender a estrutura do capital e a situaadoobrigacdes das Lojas
Americanas, fez-se necessario o calculo de alguhiseis, que estéo inseridos na Tabela

2.

Tabela 3: Indicadores de Endividamento e Estrutar@apital

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO E ESTRTURA

DE CAPITAL 2005 2006 2007 2008 2009

Participacao de Capital de Terceiros 8,30 11,49 15,94 20,75 16,47
Composicao do Endividamento 0,60 0,69 0,73 0,63 0,50
Dependéncia Financeira 0,89 0,88 0,91 0,94 0,93
Imobilizacdo do Patrimonio Liquido 1,63 2,99 4,96 5,98 4,79
Imobilizagdo dos Recursos ndo Correntes 0,38 0,66 0,94 0,69 0,52

Fonte: Demonstracdes Financeiras das Lojas AmescaResquisa Documental (2010)

v' Participacdo de Capital de Terceiros

Através desse indicador € possivel descobrir otqua empresa tem de capital
de terceiros em relacdo ao seu capital préprio. nidbstra a parcela de capital de

terceiros em relagéo a cada real de capital praprstido na empresa.

Gréfico 5: Participacdo de Capital de Terceiros
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Fonte: Tabela 2

Durante a série em estudo a empresa, durante ® guiemneiros anos, so fez
aumentar a parcela de capital de terceiros em ®natiea financeira, alcangcando em
2008 o patamar de R$ 20,75, mostrando que parareatide capital préprio investido
na companhia, a empresa captou R$ 20,75 de cdpit@rceiros. No Ultimo ano esse
indice teve uma queda, mas, mesmo assim, permasigodgficativo.

Essa grande participacdo de capital de tercefiosénsaudavel para a empresa,
ja que diminui sua autonomia na tomada de decis@eglica em maior dependéncia

em relacéo aos terceiros financiadores.

v' Composic¢ao do Endividamento

A composicdo do endividamento mostra a parcelaobagacdes da empresa
gue se encontra exigivel em curto prazo. Nao €addi que se tenha a maior parte das
dividas concentradas em curto prazo, ja que, comonee mesmo sugere, elas terdo
que ser cumpridas em um espaco de tempo mais @léto, de que, na pratica, no

Brasil, o custo do capital de curto prazo é benon@e o de longo prazo.

Gréfico 6: Composicao do Endividamento
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No caso em questdo, em seu ultimo periodo analisagdmpresa obteve um
bom indice (0,50), representando que metade dagagbes esta para ser honrada em
curto prazo. Porém, registrou-se o indice maxim@,d8 em 2007, o que caracterizou
um risco para a solvéncia da empresa, seu camtagird e, conseqientemente, sua

saude financeira.

v' Dependéncia Financeira

Esse indice expde o quanto de capital de tercedsid financiando os
investimentos totais da empresa. Quanto maior f®a eparcela, assim como no
indicador de participacéo de capital de tercejpas, sera para a companhia, ja que isso
acarretara maior dependéncia e menor liberdadeemada de decisdo por parte da
empresa.

O Gréfico 7 mostra o comportamento do indice agdados anos em estudo.

Grafico 7: Dependéncia Financeira
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Fonte: Tabela 2

E visivel a grande dependéncia financeira das LAfasricanas, que tem média
desse indice nos ultimos cinco anos de 0,91. Ongpiéca que, para cada real investido

no ativo da empresa, R$ 0,91 vem de capital deitesc

v Imobilizacdo do Patriménio Liquido

O indice de imobilizacdo do patrimdnio liquidoavievelar a parte do capital

proprio da empresa que esta sendo investida nalliramlo, ou seja, ndo esta em giro.
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Quanto maior for esse indice, menor serd a pad=leapital proprio que podera ser
investida em giro, que por sua vez terd que sandiado por capital de terceiros,
recursos esses que geram dependéncia, custo ®lceitacdes para a empresa.

O Gréfico 8 mostra o comportamento da imobilizadaopatriménio liquido

durante a série histdrica abordada.

Gréafico 8: Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido
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Fonte: Tabela 2
Durante todo o periodo, a empresa possui um caitallante proprio negativo,
ou seja, além de imobilizar todo o seu capital poj@inda usou de capital de terceiros
para investir no ativo permenente. Isso € infegdajue em todos os anos o indice foi
superior a 1,00. No ano de 2008, por exemplo, alémmobilizar todo seu capital

préprio, as Lojas Americanas ainda utilizou de %38 capital de terceiros.

v" Imobilizacdo dos Recursos nao Correntes

Entende-se por recursos nao correntes o patrinti@pimlo e o exigivel a longo
prazo. Logo, esse indicador busca investigar aefmdesses recursos que foi investida
no ativo permanente da empresa. Caso 0s recurggivesx a longo prazo tenham
termo compativel com a vida util do investimentoativo permanente, é interessante
gue ele seja utilizado para tanto.

O Gréfico 9 revela o tracado desse indice enti@52@ 2009 nas Lojas

Americanas.

Gréfico 9: Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes
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Fonte: Tabela 2
Com o0 indice maximo de 0,94 em 2007 e o minimo B8 &m 2005,

demonstra-se que para cada real de recursos n@mtesr R$ 0,94 e R$ 0,38 foram

investidos no ativo permanente, ou seja, foram ilizalblos.

4.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade calculados e sawdis foram o0s seguintes,

constantes na Tabela 3.

Tabela 4: Indicadores de Rentabilidade

Taxa de Retorno do Investimento 0,06 0,03 0,02 0,01 0,02
Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido 0,60 0,37 0,36 0,30 0,40
Giro do Ativo 1,0 0,88 1,13 1,07 1,23

Margem Bruta 0,30 0,31 0,32 0,32 0,31

Margem Operacional 0,03 0,06 0,03 0,10 0,11

Margem Liquida 0.06 0,03 0,02 0,01 0,02

Fonte: Demonstracdes Financeiras das Lojas AmescaResquisa Documental (2010)

v' Taxa de Retorno do Investimento (ROI)

Como o proprio nome sugere, a taxa de retorno Estimento indica quanto o
investimento gera de contrapartida ao capital imdes
Abaixo, o Grafico 10 mostra a situacdo do ROI aliBnos cinco anos da

empresa em discussao.

Grafico 10: Taxa de Retorno do Investimento
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Fonte: Tabela 3

Apesar de ndo ter se apresentado muito expressiiaxa de retorno do
investimento permaneceu positiva durante todo oioger Caso contrario, 0
investimento n&o estaria trazendo remuneracaogeapital investido. Para se ter uma
idéia no ano de 2005, para cada real investidonmaresa, houve um retorno de R$
0,06. No ano de 2008 essa contribuicao foi quake mas ainda assim resultou em um
retorno de R$ 0,01.

v' Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido

Agora o que estd em questado € o quanto de retocapital préprio da empresa
esta tendo com suas atividades. E a remuneracéapital dos sécios e administragéo
da empresa.

A seguir, o Gréfico 11 mostra o resultado do rdélindice no periodo em

anélise.

Grafico 11: Taxa de Retorno sobre o Patriménio idigu
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Observa-se que 2005 foi 0 melhor ano em rela¢g&seaiadicador, quando para
cada real investido de capital préprio na empreaaia o retorno de R$0,60. Nos anos
seguintes, foram registradas consecutivas queaaémi em 2009, ocorreu uma boa

recuperacado do indice, que subiu para R$ 0,40.

v Giro do Ativo

O giro do ativo representa quantas vezes 0 aiversovou no periodo contabil.
Quanto maior esse indice, melhor para a empresa,demonstra um alto fluxo das

vendas.

Grafico 12: Giro do Ativo

Giro do Ativo

2,0
1,0 o:gg— - Hi3—-107 ¢ 1,23
0,0 T : . . . Giro do Ativo

2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: Tabela 3

O melhor giro do ativo da organizacao estudadaefgistrado em 2009, quando
atingiu 1,23, ou seja, 0 ativo renovou-se 1,23 seweano. O pior ano observado foi em
2006, quando o ativo sequer renovou-se completam@arém, na média, o ativo da

empresa vem girando ao menos uma vez por ano.

v' Margem Bruta

A margem bruta define o quanto a empresa esté @amtlicro com suas vendas,
descontados o custo da mercadoria vendida e ingpdstwendas, devolugées etc. E o
indice que demonstra o impacto desses custos rmdacmpresa.

O Gréfico 13 foi elaborado a partir dos calculess# indicador.

Grafico 13: Margem Bruta
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Fonte: Tabela 3
A margem bruta das Lojas Americanas nos ultimosocanos gira em torno dos

R$0,31, o que revela que para cada real das vesalimadas no periodo a empresa teve
R$0,31 de lucro bruto.

v' Margem Operacional
A margem operacional determina o quanto de lupsraxional a empresa tem a
partir de cada real vendido. E valido observaraigp 14 para acompanhar o referido

indice.

Grafico 14: Margem Operacional
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Fonte: Tabela 3

O Gréfico 14 deixa claro o impacto dos custos apenais diante do lucro da
empresa, indicando uma certa ineficiéncia operatiga que os indices baixaram
bastante em relacdo & margem bruta. E percebidodgsge 2007 essa eficiéncia
operacional vem melhorando e, consequentementedioador vai ganhando valor,
chegando em 2009 a R$ 0,11.
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v" Margem Liquida

Seguindo 0 mesmo raciocinio, a margem liquidarmnégo o quanto de lucro
liquido fica para a empresa por cada real de veDdaeja, a parcela de lucro depois de
todos os custos, despesas e impostos sobre asvenda

Grafico 15: Margem Liquida
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Fonte: Tabela 3
No Grafico 15 observa-se o comportamento da mailggnda na série. Apos
quatro quedas consecutivas, em 2009 a empresaaesboqicio de recuperacéo, em
que para cada real de venda houve lucro liquiddR8l€D,02. Esse desempenho de
quedas pode ser fruto do aumento das contribuigbemis e da participagcdo dos
minoritarios, por exemplo.
4.2.4 Indicadores de Atividade

Os indicadores de atividade mostram o tempo naédesem dias para que
determinadas atividades das empresa se concretfedrabela 4 mostra os principais

indicadores calculados para o presente estudo.

Tabela 5: Indicadores de Atividade

Prazo Médio de Pagamento 130 133 127 114 102
Prazo Médio de Estocagem 96 103 89 76 79
Prazo Médio de Recebimento 63 84 58 35 34
Ciclo Operacional 159 187 147 111 113

Ciclo Financeiro 29 54 20 -3 11

Fonte: Demonstracdes Financeiras das Lojas AmescaResquisa Documental (2010)

v' Prazo Médio de Pagamento (PMP)
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O prazo médio de pagamento mede em dias o temdm mé qual a empresa
tera que pagar seus fornecedores. Quanto maiorpesse melhor sera, pois ela tera
maior tempo para levantar capital para esse pagamsgja através de vendas ou de
outra atividade.

Na organizacdo em foco o prazo médio de pagantemiportou-se da seguinte

forma, como mostra o Grafico 16.

Grafico 16: Prazo Médio de Pagamento
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Fonte: Tabela 4

Desde 2005, o prazo médio de pagamento da empeasa&aindo. Inicialmente
era de 130 dias, em 2007 passou para 127 e nootdtimo do periodo estava em 102
dias. Como dito inicialmente, seria interessante guempresa conseguisse aumentar

esse prazo e nao diminui-lo, como esta de fataendo.

v Prazo Médio de Estocagem (PME)

O prazo médio de estocagem determina em dias potaracessario para a
empresa vender o seu produto. E o tempo que o torpdssa estocado até ser vendido
no mercado. Quanto menor esse prazo melhor € pgeesa, isso fara com que o giro
dos estoques seja alto, ou seja, a renovagdo dquessera maior, sinal de maiores
vendas também.

O Gréfico 17 aponta a desenvoltura desse indicasmem evidéncia.

Grafico 17: Prazo Médio de Estocagem
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Fonte: Tabela 4

Apesar de no ultimo ano o PME ter aumentado pfrdids, ele sofreu uma
queda significativa em relagdo ao ano de 2006, dpuana de 103 dias. A diminui¢ao
desse indicador € positiva para empresa, que cegsagsim, ter um maior giro dos

seus estoques.

v' Prazo Médio de Recebimento (PMC)

Esse é o prazo médio no qual a empresa recebeudeckentes. E o tempo
médio em que ela transforma suas duplicatas aeeeei caixa. Quanto menor for esse
indice, melhor sera para a empresa, pois com #esgira, menor sera a necessidade da

empresa financiar suas atividades com capitalrde gi

Gréafico 18: Prazo Médio de Recebimento
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Fonte: Tabela 4

O Grafico 18 nos mostra um excelente desempenhd&aas Americanas em
relagdo a esse indice. Em 2006, com um PMR de &% dla consegue ter reducdes

consideraveis e consecutivas e no ultimo exerctoggou a marca dos 34 dias.
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v' Ciclo Operacional x Ciclo Financeiro

Como visto anteriormente, o ciclo operacional gposmde a soma do Prazo
Médio de Estocagem e do Prazo Médio de CobrangaeEpo mpedio necessario para
a empresa completar toda sua atividade fim. Enasytalavras, o tempo médio gasto
para ela comprar, produzir, estocar, vender e egabseus clientes.

Nas Lojas Americanas, o Ciclo Operacional teve &sce em 2006, quando
levava 187 dias para ser completado. Em 2008 tevensior baixa, levando 111 dias e
no ultimo ano analisado estava em 113 dias. Quaetwr esse indicador, melhor sera
para empresa, pois sua queda demonstra aumentfici@ecta NOS seus processos, além
de, consequentemente, diminuir o Ciclo Financarque, sem duavidas, sera excelente
para a saude financeira da organizacao.

O Ciclo Financeiro corresponde ao prazo em diasqam a empresa estara
financiando o Ciclo Operacional com o0 seu capitalgito, ja que o recebimento das
vendas ainda nao foi efetivado. Quanto menor fGroto Financeiro melhor sera para a
empresa, ja que denotara uma menor necessidaditie de giro e uma maior folga
financeira da empresa. Para que isso ocorra, nedatao aumentar o PMP e diminuir
o PMR surtirdo efeitos favoraveis no processo. Magms Americanas o Ciclo
Financeiro apresentou-se mais favoravel em 200&8)dp ele foi negativo em 3 dias,
gracas a fatores como a diminuicdo do PMR parai@&Seldo PMP para 114. Porém,
atualmente ndo se encontra em ma situacao, esti elas, ou seja, durante 11 dias a
empresa “sustenta” o seu ciclo operacional contapital de giro. A stiuagcao em 2006
era bem mais delicada, pois nesse periodo seu Rli@doceiro era de 54 dias.

O Grafico 19 oferece uma melhor visualizacdo daedo€ Operacionais e

Financeiros das Lojas americanas na série histésitalada.

Grafico 19: Ciclo Operacional x Ciclo Financeiro
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Fonte: Tabela 4

4.3 Andlise Horizontal

Comparando o comportamento de alguns itens da Detragio de Resultado
do Exercicio ao longo dos cinco anos estudadosnposiénferir algumas situacdes. A
empresa passou por um verdadeiro estouro das vendaseceita operacional liquida
triplicou em relacdo ao ano base de 2005.

Para acompanhar esse crescimento, obviamente gugrasa passou a ter um
maior custo de mercadorias vendidas, indice ess¢agubém quase triplicou em cinco
anos, chagando a marcacdo de 298,73% no ano de ROBEM esse crescimento
sempre se manteve abaixo do crescimento da reop#eacional liquida, o que
ocasionou no incremento do lucro bruto da empredarsyo desses anos.

Diferente se mostra a varia¢do do lucro liquid@uhgpresa, que teve seu melhor
resultado no ano base de 2005, de |la para ca caduli variou bastante, chegando a
marca minima de 50,81% em 2008 e fechando em 200986,29%. Esse € um dado
relevante, ele mostra que apesar do incrivel awndgd vendas, a empresa nao esta
conseguindo, ao final do periodo, aumentar seutagleu Esse fator esta se dando a
ineficiéncia do processo da empresa, que envoltas a¢ crescentes despesas
operacionais além das despesas tributarias.

A tabela 6, a seguir, ilustra bem a desenvoltusseke itens na série histérica

estudada, compreendida entre os anos de 2005 e 2009
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Tabela 6: Analise Horizontal

Receita Operacional Liquida 100% 138,75% 207,06% 252%  301,13%
Custo de Vendas de Mercadorias 100% 135,78% 202,32% 246%  298,73%
Despesas Operacionais 100% 124,59% 219,69% 208,86% 223,80%

Resultado do Exercicio 100% 70,12% 58,45% 50,81% 86,29%

Fonte: Pesquisa Documental (2010)

4.4 Andlise Vertical

A analise vertical das contas do balanco patrialafas Lojas Americanas S.A.
fornece informacgdes importantes para uma melhdisende sua situacdo econdémico-
financeira.

Em se tratando do Ativo observa-se a participagacica do ativo circulante em
relacdo ao ativo total. Durante todos os ciclogalmeis em foco, essa parcela sempre se
manteve acima dos 70%, com pico de 77,05% no a@0@& essa alta concentracéo de
recursos no ativo circulante deve-se a 6tima cdpdei de vendas da empresa e é de
muita importancia para sua saude financeira, jagfiemdamental para uma eficiente
gestdo de capital de giro. Fator determinante pateescimento e a sustentabilidade
financeira das organizacoes.

Fazendo uma ponte com o indicador de atividadepdezo médio de
recebimento que diminuiu consideravelmente nosnaki anos. Observamos que o
realizavel a longo prazo da empresa também sofreuqueda consideravel passando
de 10,02% em 2005 para 4,03% em 2009.

Através de uma outra relacdo pode se notar quedoses de imobilizacdo da
referida empresa sempre foram consideraveis, peatmente quando trata-se de
recursos proprios. Nao obstante, observa-se a @naeudicipacdo do ativo permanente
em relacdo ao ativo total da empresa.

Em relacdo ao lado Passivo do balanco patrimameal Gltimos anos observa-se
um crescimento do exigivel a longo prazo em detrimelo passivo circulante, fator
principalmente determinado pela gradativa subsétuidas fontes de financiamento de

curto prazo pelas de longo prazo, observadas, pem@o, quando se analisa a
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composicdo do endividamento, ja tratada anteriorenaasse trabalho. Ja é sabido o
quéo benéfico é esse fendbmeno para as organizacoes.

Por fim, percebe-se que a participacdo do pationéiquido vem sofrendo
guedas desde 2005 quando teve seu maior resulladih E teve uma leve recuperacao
em 2009, fechando em 5,63%. Aqui é permitido relzni esse acontecimento ao
comportamento do lucro liquido da companhia quel@@905 também s6 decrescia e
apenas em 2009 teve uma pequena recuperacao.

Tabela 7: Analise Vertical

2005 2006 2007 2008 2009 |

Ativo 100% 100% 100% 100%  100%
Ativo Circulante 72,54% 77,05% 71,59% 72,86% 73,03%
Realizavel a Longo Prazo 10,02% 6,60% 4,60% 3,96% 4,03%
Permanente 17,44% 22,95% 28,40% 27,14% 26,97%
Passivo 100% 100% 100%  100%  100%
Passivo Circulante 53,40% 61,24% 66,88% 59,53% 46,17%
Exigivel a Longo Prazo 35,30% 27,01% 24,48% 34,55% 46,61%
Participacao Minoritarias 0,6% 4,06% 291% 1,38% 1,59%
Patriménio Liquido 10,7% 7,69% 5,73% 4,54% 5,63%

Fonte: Pesquisa Documental (2010)
5. CONSIDERACOES FINAIS

A proposta fundamental do presente trabalho foiearetratar a grande
importancia da analise das demonstracgfes finascairao ferramenta indispensavel na
gestao financeira das empresas de capital abext8,/A8 especificamente o caso das
Lojas Americanas. Foi observado que, através dé@sSa analitica proposta pelo o
estudo, os gestores financeiros e demais inter@sseoimo investidores e fornecedores,
sdo capazes de fazer um diagndstico financeiro esapal bem fundamentado que
servira de importante apoio nos seus processastkla de decisao.

Para tanto, inicialmente, fez-se necessaria wBgquisa bibliografica no intuito
de angariar as principais idéias, pensamentos redegi dos icones da administracao
financeira no Brasil e no mundo. Através dela foraxpostas as principais

demonstracdes financeiras, suas funcdes e essutBesn como os indicadores de
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maior destaque e importancia destacando-se suasul&® béasicas, sua funcdo e
possiveis interpretacdes. Ficou claro o valor quanalise e interpretacdo desses
resultados tem para a administracao financeira.

Em busca dos resultados da pesquisa e do alcanseud objetivos foi tracado
um estudo de caso de carater descritivo, realiad@dwés de pesquisas bibliografica e
documental, em que os dados encontrados foramddsata partir de uma analise
quantitativo-qualitativa.

Os principais resultados e anélises encontrad@vést dos indicadores de
liquidez, estrutura de capital e endividamento,taleifidade e atividade foram os
seguintes.

Quanto aos indices de liquidez, as Lojas americapassentam uma boa
solvéncia de curto prazo, mantendo sua liquideente, capacidade de honrar com as
dividas de curta duracdo, sempre em patamaresia@gea R$ 1,00. Outros indices
como a liquidez seca e a imediata, também apresemtaesultados consistentes.
Retirando-se os estoques, por exemplo, a empreda t@ria capacidade de solvéncia
em dois anos do periodo estudado e chegaria préxiR® 1,00 em dois outros. Porém,
guando se trata da solvéncia geral da empresdigsigez geral, foi identificado que
durante toda a série historica em destaque a eapés conseguiu alcancgar valores
maiores que R$1,00, ficando exposta a insolvéneiardpresa em longo prazo, fator
esse preocupante para a organizacao.

Quando se tratou do endividamento e da formacéoagdal da empresa as
seguintes caracteristicas puderam ser identificaldlaglta presenca de capital de
terceiros na companhia € perfeitamente visivelv@srados elevados indices de
participacdo de capital de terceiros e de depem@manceira. Como visto, ndo é
aconselhdvel para empresa ter uma parcela delodgitarceiros tao significativa, pois
iIsso acarreta em uma maior dependéncia financeiraa menor liberdade da empresa
nas suas atividades e na sua tomada de deciséao.

Quanto a quantidade de obrigacdes de curto praempeesa, apesar de sempre
ter sido em maior nimero no periodo estudado, ept@sdo valores acima de 60%, no
altimo ano essa parcela caiu para 50%, acontecimiemgortante, jA que possibilita
uma maior “folga” financeira para a empresa, dam@dor prazo para a solvéncia de

suas obrigacbes e, na pratica, diminuindo o custocapital financiador de suas
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atividades. Os indicadores de imobilizacdo mostraven constante investimento da
empresa em seu ativo permanente.

A empresa em foco pode ser considerada uma emmmesael. Ela apresentou
resultados positivos, em todos 0s anos analisaéalo) na sua taxa de retorno sobre o
investimento (ROI), ou seja, sua capacidade dabditdlade do investimento no ativo,
quanto na taxa de rentabilidade sobre o patriméigisido (ROE), sendo capaz de
remunerar bem o capital préprio investido duraatito periodo, com taxas em torno
dos 35%.

A andlise das margens de lucro explicitou que rdar@s anos o impacto do
custo da mercadoria vendida pouco mudou, jA queamyam bruta praticamente
manteve-se estavel nos cinco anos. O que podmesepercebido foi que a empresa
passou por um “boom” nas vendas aumentando signiBmente sua receita ao longo
da série.

Os indices de atividade sdo muito favoraveis pardojas Americanas S.A.,
refletem uma boa gestdo do capital de giro da esapAgpesar de alto, seu prazo médio
de pagamento veio diminuindo consecutivamente, anampresa conseguiu também
diminuir seus prazos médios de estocagem e deimeeein. Incrementando seu giro de
estoques e de clientes.

Com isso, a empresa foi capaz de diminuir sedsscaperacional e financeiro.
Em determinado momento sequer precisava financias atividades através de seu
capital de giro, possibilitando excelente situaipdanceira para a mesma.

As analises horizontais e verticais identificaram comportamento da
participacdo de determinadas contas no ativo evoads empresa e da variacdo de
alguns dos seus resultados nos ultimos cinco anos.

Acredita-se, portanto, que a identificacdo dessssiltados e suas possiveis
interpretacdes foram de substancial importancia patender e diagnosticar a fungéo
financeira das Lojas Americanas S.A. sendo esseoifal objetivo da atual pesquisa.
Objetivo esse alcancado em seu fim.

E importante que agora as revelagdes aqui endastraejam difundidas e
compreendidas por todos 0s grupos de interessmesmas. Esse é sempre o principal

objetivo de toda e qualquer pesquisa, a propagig@tformacao.
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