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RESUMO

A eficiéncia do setor logistico é afetada negativamente por diversos fatores, e sua
melhoria exige o desenvolvimento de todos os seus ambitos. Com o
desaquecimento da economia observado neste ano de 2014 as empresas do setor
logistico provavelmente terdo suas receitas afetadas em decorréncia da diminuigéo
na movimentagdo de cargas, se tornando importante que estas desenvolvam suas
praticas administrativas afim de garantir que os danos causados por uma possivel
recessao sejam os minimos possiveis. Dentro desta problematica este estudo tem
como objetivo analisar o desempenho econbémico-financeiro das empresas do
segmento de logistica portuéria através de indicadores financeiros, tratasse de um
método eficiente de se avaliar a liquidez, o endividamento e rentabilidade de uma
organizacao. Na primeira etapa do estudo é feito uma pesquisa bibliografica com o
objetivo de realizar um aprofundamento a respeito do Mercado Financeiro, local de
onde se retirou os dados utilizados na pesquisa, e principalmente da area de
Administracao Financeira e do método de analise financeira aplicado. O método de
pesquisa utilizado foi o misto, procurou-se realizar uma integracdo dos métodos
qualitativos e quantitativos com o intuito de obter uma visdo mais abrangente do
fenbmeno de estudo. Percebeu-se que os resultados obtidos permitiram que se
fizesse uma avaliacdo do desempenho financeiro das empresas estudadas,
evidenciando a aplicabilidade e importdncia do método de andlise financeira
utilizado, os dados obtidos podem ser utilizados de diversas formas em benéfico da
gestdao da empresa, uma vez que consegue-se evidenciar um conjunto grande de
informacgdes relevantes a respeito do desempenho das empresas estudadas, como a
posicdo de cada uma no mercado em relagdo aos concorrentes, 0s seus pontos
fortes e fracos com relacdo a sua area financeira, tendéncias, ou seja, um conjunto
de informacdes que podem auxiliar no processo de tomada de deciséao.

Palavras-chave: Logistica portuaria. Administracdo financeira. Analise financeira.

Indicadores financeiros.



ABSTRACT

The efficiency of the logistics sector is negatively affected by several factors, and
their improvement requires the development of all its areas. With the economic
slowdown observed in this year of 2014 companies in the logistics sector will
probably have their revenues affected as a result of the decrease in cargo handling,
becoming important that these develop their administrative practices in order to
ensure that the damage caused by a possible recession are the minimum possible.
Within this problematic this study aims to analyze the economic and financial
performance of the companies of the port logistics segment through financial
indicators an efficient method to evaluate liquidity, debt and profitability of an
organization. In the first phase of the study is made a bibliographical research with
the goal of realizing a deepening about the financial market, where withdrew the data
used in the research, and mainly in the area of financial management and financial
analysis method applied. The research method used was mixed, sought to
accomplish an integration of qualitative and quantitative methods in order to obtain a
more comprehensive view of the phenomenon of study. It was noticed that the
results obtained allowed to make an assessment of the financial performance of the
companies studied, demonstrating the applicability and importance of financial
analysis method used, the data obtained can be used in various ways in the
beneficial management of the company, since it can show a large set of relevant
information regarding the performance of the companies studied the position of each
on the market over competitors, their strengths and weaknesses with respect to its
financial area, trends, i.e. a set of information that can assist in the decision-making

process.

Keywords: Port logistics. Financial administration. Financial analysis. Financial
indicators
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1 INTRODUCAO

1.1 Consideracoes Iniciais

Com os indices de crescimento apresentados pelo Brasil na ultima década, o
mercado interno foi aquecido e o nivel de exportacbes e importacbes aumentou
significantemente, nesse cenario a demanda por servicos de logistica cresceu
exponencialmente. A partir do momento em que o setor logistico se tornou vital para
a manutencdo de uma competitividade global, ficou evidente o tamanho do
despreparo do pais tanto com relacdo a infraestrutura quanto com relacao as
praticas empresariais adotadas, precisando-se dessa forma desenvolver o setor em
todos os ambitos (WROBLESKI FILHO, 2011).

Segundo dados publicados pela Abralog (Associagdo Brasileira de
Logistica), os custos de transporte no Brasil representaram 12,8% do PIB em 2013,
enquanto que nos EUA este custo representou 8,2% no mesmo periodo
(PICOLOTTI, 2013). A partir destes dados é possivel evidenciar a importancia do
setor para economia, mas também demonstra o quanto ele ainda é ineficiente e
precisa ser melhorado, se compararmos com os custos dos EUA podemos observar
que se fossemos tao eficientes quanto eles poderiamos economizar o equivalente a
4,6% do PIB, ou seja, cerca de 220 bilhdes de reais, considerando o PIB do Brasil
em 2013.

A importancia e o valor monetario necessarios para a realizacdo de
operacdes do setor logistico o torna um investimento de alto risco e muito delicado a
erros, dessa forma é importante para o Governo Federal, para acionistas das
empresas do setor, para investidores em potencial, para empresas nacionais e
internacionais que se beneficiam dos servicos prestados, para instituicoes
financeiras entre outros, conhecerem a real situagdo das empresas que atuam e
investem no setor, afim de garantir a acuracia de cada decisao tomada.

Esse cenério é agravado pela desaceleracdo da economia mundial, com a
expectativa de menor atividade econémica e dessa forma menor movimentagao de
bens, o que pode afetar de forma negativa o setor, a eficiéncia nas operacdes se
torna cada vez mais necesséaria, 0 momento também se torna estratégico para o
planejamento de investimentos, exigindo dessa forma um desenvolvimento das

praticas administrativas adotadas pelas empresas desse setor.
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Visando esse desenvolvimento nas praticas de gestdo, a aplicacdo de
métodos e técnicas que auxiliem na gestao financeira sao utilizados de forma cada
vez mais frequente por empresas de todos os setores como meio de se sobressair
frente aos seus concorrentes, aquelas que ndao procuram desenvolver de forma
eficiente suas ferramentas de planejamento, controle e de avaliagdo de desempenho
acabam atuando de forma reativa ao mercado e as diferentes e cada vez mais
complexas situagcdes que aparecem no dia a dia de uma organizagao.

Dessa forma se torna interessante o uso de indicadores financeiros afim de
se conhecer o atual cenario econémico-financeiro, bem como cenarios passados e
tendéncias futuras de uma empresa ou setor, tornando o processo de decisdes
ligadas a funcéo financeira, como investimentos, financiamentos, destinacdo de

resultados, entre outras, mais bem assessoradas.

1.2 Tema

Andlise de Desempenho Financeiro de Empresas do Segmento de Logistica

Portuaria.

1.3 Problema

Com o crescimento da demanda por servigos logisticos, influenciados pelo
aquecimento da economia e aumento das exportacées e importagcdes nos ultimos
anos, ficou evidente que este é um setor ainda ineficiente, que precisa de
investimentos e melhorias que vao desde a infraestrutura do pais até as préticas
administrativas utilizadas pelas empresas.

A melhoria nas praticas administrativas gera o aumento na competitividade
das empresas, aquelas que nao procuram desenvolver de forma eficiente suas
ferramentas de planejamento, controle e de avaliacdo de desempenho acabam
atuando de forma reativa ao mercado o que pode ser ariscado principalmente no
cenario econémico atual.

Com o desaquecimento da economia brasileira observado neste ano de
2014, cujo as previsdes indicam um crescimento do PIB abaixo de 1%, as empresas
que atuam no setor de transporte precisam estar preparadas para enfrentar baixas

em suas receitas uma vez que a movimentacao de bens sera reduzida, dessa forma
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se torna crucial que tais empresas tenham real conhecimento de sua posicdo no
mercado, dos seus pontos fortes e fracos com relacdo a sua area financeira para
que estas venham a tomar medidas que visem reverter ou prever uma possivel
situagdo desconfortavel, afim de garantir que os danos causados por uma possivel
ressecao sejam os minimos possiveis.

Tendo em vista as necessidades do setor de logistica com relacdo a sua
gestéo financeira, levantadas pelo autor, de que forma a utilizacdo de analises por
meio de indicadores financeiros podem auxiliar no conhecimento da situagéo
econdmico-financeira e beneficiar as empresas do segmento de logistica portuaria

cotadas na Bovespa?

1.4 Objetivos

A seguir, consta os objetivos pretendidos alcangar com esse trabalho.

1.4.1 Geral

Analisar as empresas do segmento de logistica portuaria cotadas na
Bovespa a partir de indicadores financeiros.

1.4.2 Especificos

a) ldentificar as informacdes e técnicas necessarias para a realizacao da
analise.

b) Apresentar as avaliacbes referentes a interpretacdo dos indicadores
financeiros encontrados.

c) Descrever os beneficios de uma analise financeira para a gestdao das
empresas estudadas.

1.5 Justificativa
A falta de conhecimento por parte de uma empresa a respeito de sua real

situacao econémico-financeira pode acarretar em inimeros problemas, dentre eles a

possibilidade de atuar sem um grau de solvéncia satisfatério, situacdo que se
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agravada pode levar a faléncia. Dessa forma as ferramentas de controle, avaliagao
de desempenho e planejamento financeiro sao importantes para manter o gestor
realmente bem informado a respeito da real situagéo financeira de sua organizacao.

E importante ressaltar que o desempenho de uma organizagéo especifica ou
de um setor acaba influenciando de forma positiva ou negativa ndo apenas o ambito
financeiro dos proprietarios ou acionistas, mas também de seus diversos
stakeholders sejam internos ou externos, que se veem influenciados direta ou
indiretamente pelos resultados da empresa. Dessa forma, os setores econdmicos,
politicos, sociais, entre outros podem se interessar e se utilizar das informacdes
levantadas por meio de analises financeiras em diversos graus e de diferentes
formas.

A andlise financeira por meio das demonstracées contabeis e informagdes
contidas no mercado de acdes se configuram como uma forma pratica e eficiente de
se conhecer a real situagdo econémico-financeira de uma organizacéo, uma vez que
por meio dos indicadores encontrados consegue-se evidenciar de forma mais clara o
grau de solvéncia, endividamento e rentabilidade ao longo do periodo estudado,
informagdes importantes para a manutengdao ou desenvolvimento de uma situagcéo
econdmico-financeira desejada, bem como para uma intervencdo em caso de
necessidade.

Com o intuito de aprofundar o estudo e desenvolve-lo de forma pratica, sera
realizado uma andlise financeira das empresas do setor de logistica cotadas na
Bovespa, que atuam no segmento de logistica portuaria, tais empresas tem um
papel fundamental dentro dos anseios econdmicos do Brasil, uma vez que atuam em
um setor crucial para o desenvolvimento do pais.

O autor se propds a realizar tal pesquisa devido ao seu interesse pessoal
para com a area da Administragdo Financeira e pela relevancia do cenario atual do
segmento de logistica portuaria, gerando informagdes interessantes e avaliacbes de
grande valia tanto para o autor quanto para o meio social e académico, uma vez que
os métodos utilizados poderdo ser aplicados em analises futuras do mesmo
segmento ou de setores diferentes, bem como poderdo ser aplicados em uma

andlise de uma empresa individual.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Ao longo deste capitulo sera apresentada a revisdo da literatura que
fundamenta a realizagdo da pesquisa a ser aplicada nas empresas do segmento de
Servicos de Apoio e Armazenagem cotadas na Bovespa. Sendo enfatizado
conceitos, caracteristicas e métodos e técnicas que auxiliem no desenvolvimento
das analises pretendidas, abordando temas referentes ao Mercado Financeiro e a
Administracao Financeira.

2.1 Mercado financeiro

O funcionamento adequado de uma economia exige que 0S recursos
poupados sejam aplicados e utilizados de forma eficiente visando o aumento da
producédo e consequentemente o desenvolvimento do pais. Dessa forma de acordo
com Hoji (2009), a relacado entre os que possuem poupanga financeira e os que
necessitam desses recursos é intermediada pelo mercado financeiro, as instituicées
que realizam esse procedimento captam os investimentos e depdsitos dos
poupadores e repassam esses recursos a tomadores, cobrando uma taxa pelo
procedimento conhecido como spread.

No Brasil, as instituicbes responsaveis pela captagcdo de recursos
financeiros, a distribuicdo e circulagdo de valores e pela regularizagdo desse
processo formam o Sistema Financeiro Nacional, tendo como érgdo maximo o
Conselho Monetario Nacional (CMN) que fica responsavel por criar as diretrizes que
definem a atuacéo do sistema (BMFBOVESPA, 2010).

De acordo com o Portal do Investidor, o Sistema Financeiro Nacional é
dividido em quatro grandes mercados, sendo eles:

Mercado monetério: € o mercado onde se concentram as operagdes para
controle da oferta de moeda e das taxas de juros de curto prazo com vistas
a garantir a liquidez da economia. O Banco Central do Brasil atua neste
mercado praticando a chamada Politica Monetaria.

Mercado de crédito: atuam neste mercado diversas instituicoes financeiras e
nao financeiras prestando servi¢os de intermediagdo de recursos de curto e
médio prazo para agentes deficitarios que necessitam de recursos para
consumo ou capital de giro. O Banco Central do Brasil é o principal 6rgao
responsavel pelo controle, normatizagdo e fiscalizacdo deste mercado.

Mercado de capitais: tem como objetivo canalizar recursos de médio e longo
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prazo para agentes deficitarios, através das operagdes de compra e de
venda de titulos e valores mobiliarios, efetuadas entre empresas,
investidores e intermedidrios. A Comissdo de Valores Mobilidrios é o
principal 6rgdo responsavel pelo controle, normatizacéo e fiscalizagao deste
mercado.

Mercado de cambio: mercado onde sdo negociadas as trocas de moedas
estrangeiras por reais. O Banco Central do Brasil é o responséavel pela
administracao, fiscalizacdo e controle das operagoes de cambio e da taxa
de cambio atuando através de sua Politica Cambial.

De acordo com Gitman (2005) os dois mercados financeiros basicos sao o
mercado monetario e 0 mercado de capitais, enquanto o primeiro fica responsavel
por transacdes que envolvem instrumentos de dividas de curto prazo, ou titulos
negociaveis, o segundo fica responsavel pelas negociacdes envolvendo titulos de
longo prazo, como obrigacdes e acoes.

2.1.1 Mercado monetario

Algumas empresas, individuos ou instituicdes dispoe de fundos temporarios
que se encontram ociosos e que podem ser aplicados com o intuito de gerir algum
rendimento, enquanto alguns desse mesmo grupo se encontram com uma
necessidade sazonal de financiamentos, fica por conta do mercado monetario reunir
esses interessados em fornecer e em captar fundos de curto prazo (GITMAN, 2005).

A importancia desse mercado, segundo o Portal do Investidor, vem do fato
de ele garantir a liquidez da economia, uma vez que opera de forma a controlar a
oferta da moeda e das taxas de juros de curto prazo, o Banco Central do Brasil € um
dos participantes desse mercado, praticando a Politica Monetaria, que visa realizar
um controle do fluxo de dinheiro no pais.

Esse processo de controle do fluxo de dinheiro no pais, se da por meio do
aumento ou diminui¢cdo na oferta de titulos de crédito emitidos pelo Banco Central e
de titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional, uma oferta maior incide numa
reducdo da liquidez, uma vez que mais agentes econdmicos irdo adquiri-los,
realizando o pagamento em moeda, enquanto uma oferta menor incide numa
situacdo oposta, ocorrendo dessa forma um aumento na liquidez, o que permite ao
Governo Federal a execucao da politica monetéaria de sua preferéncia (HOJI, 2009).
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2.1.2 Mercado de capitais

O mercado de capitais, segundo Gitman (2005), viabiliza a negociagéao e a
transagao entre fornecedores e demandantes de fundos de longo prazo. De acordo
com a BMFBOVESPA (2010), o mercado de capitais se configura como um sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios, visando proporcionar liquidez aos titulos e
viabilizar o processo de capitalizagdo dos mesmos, sendo constituido principalmente
pelas bolsas e corretoras.

Dessa forma é possivel perceber a importancia do mercado de capitais para
0 empresariado privado, ja que nele é viabilizado o acesso a fundos de médio e
longo prazo, que de acordo com Hoji (2009) tem por finalidade o financiamento das
atividades produtivas e do capital de giro das empresas, dois itens essenciais para o
desenvolvimento econdmico e financeiro de uma organizagao.

No mercado de capitais os principais titulos que sdo negociados sdo as
acOes de empresas, que sao os representativos de seu capital, e os debéntures, que
representam empréstimos tomados via mercado por empresas, a negociagao de tais
titulos permite a circulacdo de capital necessario para custear o desenvolvimento
econdmico tanto das empresas quanto dos investidores (BMFBOVESPA, 2010).

Para fazer parte deste mercado, segundo Assaf Neto (2002) as empresas
em especifico precisam ser sociedades andnimas de capital aberto, ou seja, ter seu
capital dividido em agdes e ter seus valores mobiliarios com possibilidade ou sendo
negociados em bolsas de valores ou no mercado de balcao.

Ainda de acordo com Assaf Neto (2002), esse tipo de organizacéo
empresarial € uma consequéncia natural do desenvolvimento econémico de um
pais, uma vez que atua captando as poupancas dispersas da populagéo e as utiliza
como um fomento para as atividades produtivas da economia, tornando o pais mais
eficiente.

Podemos relacionar os principais agentes participantes do mercado de
capitais, de acordo com o Portal do Investidor, da seguinte forma:
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Participantes do Mercado de Capitais Brasileiro

Titulos e Valores

Imobiliarios

Compensagéao e

Liquidagao

Emissores Intermediarios | Adm. de Mercado Outros Investidores
Companhias Bancos de Bolsas de Valores Analistas de Pessoas Fisicas
abertas Investimento Mercado
Fundos de Corretoras de Depositarias Empresas de Institucionais
Investimento Mercadorias Auditoria
Corretoras de Céamaras de Consultorias Empresas

Agentes

Estrangeiros

auténomos de

investimento

Administradores Outros

de carteiras

Distribuidoras de
Titulos e Valores
Mobiliarios

Fonte: Portal do Investidor

2.1.2.1 Bolsas de Valores

As bolsas sdo os locais que oferecem as condicbes e 0s sistemas
necessarios para a realizagcdo de negociacdes e transacbes de titulos e valores
mobiliarios. Além de fornecer o ambiente para tais praticas, as bolsas orientam e
fiscalizam os servicos prestados por seus intermediarios, e facilitam a divulgacao de
informacgdes relevantes a respeito das empresas e negdcios que funcionam sob seu
controle (BMFBOVESPA, 2010).

A fiscalizagdo da emissdo e negociacdo dos titulos emitidos pelas
sociedades an6nimas de capital aberto é realizado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), que é um érgao normativo que tem como finalidade principal
garantir que as bolsas de valores funcionem de forma adequada (HOJI, 2009).

Dentro do sistema de mercado de acgdes, as bolsas se configuram como
sendo o mercado secundario, uma vez que atuam na negociacdo das acoes
previamente lancadas no mercado, fato que configura o mercado primario. Com

relacdo a sua dinamica, podemos identificar duas operagdes principais, a execucao,
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que se configura como sendo o processo de orientacdo e negociacao direta entre
profissionais especializados e investidores, e a liquidacdo, que é o processo pelo
qual se da a transferéncia das propriedades dos titulos e o pagamento ou
recebimento do valor monetario envolvido na transagao (BMFBOVESPA).

A principal bolsa operante no Brasil € a BM&FBOVESPA S.A, criada em
2008 e oriunda da integracao entre a Bolsa de Mercadorias & Futuros e a Bolsa de
Valores de Sao Paulo, se tornando a terceira maior do mundo. Nela é negociado
titulos e valores mobiliarios, como ac¢des de companhias abertas, titulos privados de
renda fixa, commodites, derivados financeiros, entre outros (PORTAL DO
INVESTIDOR).

2.1.2.2 Acbes

As acdes de uma sociedade anbénima aberta representam uma parte do
capital desta empresa, quando adquirido por um investidor, esta da direito ao
recebimento de dividendos ou variando por empresa, outro tipo de modalidade de
distribuicao de lucro, uma das caracteristicas das acdes é o fato desta ndo possuir
data de validade, além de poder ser negociada a qualquer momento pelo investidor
(Rossetti et al., 2008).

Com relacéo ao preco das acdes de uma determinada empresa, Sanvicente
(1997) explica que este representa a avaliacdo da empresa pelos agentes que
fazem parte do mercado, avaliacdo esta que leva em conta alguns fatores como os
lucros correntes e futuros por agao, o risco de investimento, a politica de dividendos,
entre outros. Braga (1995) alerta para fato de que em um momento de desequilibrio
as cotacdes de uma acao podem se apresentar sub ou superavaliadas, no entendo
a médio prazo elas demonstram o quanto o mercado esta disposto a pagar pelas
fracOes de capital de uma determinada empresa.

Dessa forma € possivel perceber que diferentes variaveis interferem no
preco de uma acdo, desde o setor em que a empresa atua, uma vez que vai
interferir no risco e retorno de investimento, até a atuacao da administracdo, com as
politicas de dividendos adotadas, e ndo apenas o resultado econémico obtido por
esta.

As acOes podem ser classificadas de acordo com as vantagens e direitos

que estas podem conferir aos investidores, podendo ser divididas comumente em
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dois tipos: ordinarias e preferenciais.

De acordo com Assaf Neto (2002), as acdes ordinarias sao aquelas que dao
direito ao voto, garantindo assim participacao do investidor em diversas decisbes da
empresa, com relacdo aos dividendos deste tipo de agao, este é feito de acordo com
0 que é obrigatério por lei ou de acordo com o percentual definido no estatuto da
empresa. As agdes preferenciais tém preferéncia no recebimento dos dividendos, ou
seja, o recebimento é feito antes dos acionistas ordinarios fazendo com que estes
figuem dependentes de saldos, aumentando o risco de investimento, outra vantagem
deste tipo de acao € o direito ao reembolso do capital em casos de liquidagdo da
empresa, por esses motivos os acionistas preferenciais nao tém direito a voto.

Como ja explanado anteriormente, a negociagdo de agdes é feita em um
bolsa de valores, Ross, Westerfield e Jordan (2011) dizem que uma vez que as
acOes de uma empresa sao negociadas em uma determinada bolsa de valores, esta
tem cotacdo naquela bolsa. Cada bolsa tem critérios distintos para a aceitacao de
acOes de uma empresa ou ndo, como o tamanho do ativo e 0 numero de acionistas,
esses fatores diferenciam uma bolsa da outra.

Com relacdo ao grau de participacdo de uma empresa em um ou outro
mercado, é caracterizado principalmente pela forma com que esta empresa esta
organizada, o que determina as principais formas que esta tem para financiar suas

operagoes.

2.1.3 Formas de Organizacdo Empresarial

Existem trés diferentes formas legais de organizacao empresarial, sdo elas:
firma individual; sociedade limitada e sociedade anénima. Cada uma possui
caracteristicas préprias com relagéo a captagao de recursos, e também vantagens e
desvantagens distintas.

2.1.3.1 Firma Individual

A firma individual, de acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2011), € uma
empresa que possui apenas um proprietario, dessa forma ela é mais simples de se
formar, e se configura também como a forma menos regulamentada de organizacao.

O proprietario fica com todo o lucro, porém deve assumir sozinho também toda a
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responsabilidade pelas dividas da empresa, podendo ter que utilizar ndo s6 os ativos
da empresa para arcar com uma possivel divida, mas também com ativos pessoais.
Além dessa desvantagem, Weston e Brigham (2000) citam ainda duas
importantes limitacbes desse tipo de organizagdo, sendo elas: a dificuldade na
obtencdo de grandes montantes de capital e o fato de que a vida de uma empresa
organizada como firma individual € limitada, uma vez que esta associada somente a

pessoa que a criou.

2.1.3.2 Sociedade Limitada

Semelhante a firma individual, a sociedade limitada se diferencia por possuir
dois ou mais donos, com relagdo a este tipo de organizacdo Weston e Brigham
(2000) destacam que elas podem operar sob diferentes graus de formalidade, ou
seja, podem ocorrer tanto acordos informais, via oral, quanto formais, registrados em
orgaos do estado em que a sociedade atua.

Com relagéo as suas vantagens e desvantagens, Weston e Brigham (2000)
destacam como vantagens para uma organizagao deste tipo, o baixo custo e a
facilidade de sua criacao, ja com relacao as suas desvantagens destacam o fato de
possuir um passivo limitado, vida limitada, associada a dos sécios assim como
ocorre na firma individual, dificuldade em levantar grandes quantias de capital, entre
outras.

Com relacao a responsabilidade dos sécios, Carmona (2009) contextualiza
que nesse tipo de empresa o capital social estd representado por quotas, e a
responsabilidade dos sécios é limitada ao valor do capital social que este resolveu

investir.

2.1.3.3 Sociedade Anénima

As sociedades andénimas ou corporacdes, sao entidades onde ocorrem uma
separacdo entre seus proprietarios, chamados de acionistas, e seu corpo
administrativo, esse fato confere a este tipo de organizacdo algumas vantagens,
entre elas o fato de a propriedade poder ser transferida com facilidade, isso faz com
que a vida desta seja ilimitada, os acionistas dessa corporacdo possuem

responsabilidade limitada pelas dividas desta, ou seja, 0 maximo que eles podem
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perder € o valor investido, esses dois fatores auxiliam no fato de empresas desse
tipo conseguirem um levantamento de caixa superior (ROSS, WESTERFIELD E
JORDAN, 2011).

Com relacao a sua classificagao as sociedades anénimas podem ser de dois
tipos, de capital aberto e de capital fechado. Neste primeiro caso a sociedade
anénima tem o capital dividido em acdes e apds cumprir uma série de exigéncias
junto a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), tem seus valores mobiliarios (agbes
ou debéntures) negociados em bolsa de valores ou no mercado de balcao, no caso
das sociedades an6nimas de capital fechado, ndo ocorre a negociacao de seus
valores mobiliarios nas bolsas de valores, o aporte de capital nesses casos €
oriundo basicamente da poupanca dos proprios acionistas, 0 que faz com que elas
tenham um namero limitado de sécios (ASSAF NETO, 2002).

Tendo em vista que as sociedades an6nimas sdo sociedades de capital,
pressupde-se que exista a obtencao de lucros a serem distribuidos aos acionistas,
Carmona (2009, p. 16;17) relaciona as principais caracteristicas desse tipo de

organizagcao empresarial:

e E uma sociedade de capitais. Nela 0 que importa é a aglutinagdo de
capitais, e ndo a pessoa dos acionistas.

e Divisdo do capital em partes iguais, em regra, de igual valor nominal-
acgoes.

¢ Responsabilidade do acionista limitada apenas ao pregco das agdes
subscritas ou adquiridas. Portanto, uma vez integralizada a acdo, o
acionista ndo ter4d mais nenhuma responsabilidade adicional, nem
mesmo em caso de faléncia, quando entédo sera atingido o patriménio da
companhia.

e Livre acessibilidade das acdes. As agbes, em regra, podem ser
livremente cedidas, 0 que gera uma constante mutagdo no quadro de
acionistas.

2.2 Administracao financeira

Todos o0s individuos e organizagbes realizam operagées envolvendo
dinheiro, seja recebendo, levantando, gastando ou investindo. Sendo assim,
segundo Gitman (2005) a area de financas se preocupa com 0S Processos que
envolvem a transferéncia de dinheiro, com as instituicdes, mercados e instrumentos
para tais processos, que ocorrem usualmente entre individuos, empresas e 6rgaos

governamentais.
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A area de financas, segundo Weston e Brigham (2000), € composta por trés
areas que se inter-relacionam, sendo elas: mercados monetarios e de capitais, que
lidam com uma parte da macroeconomia; investimentos, que foca nas decisdes
durante o processo de escolha de titulos para sua carteira de investimentos, por
parte de individuos e organizacbes; administracdo financeira, que trata da
administracao efetiva da empresa.

Dentro desse contexto, para Weston e Brigham (2000) a administracao
financeira se configura como sendo a mais ampla entre as trés areas da financa e se
torna importante para todos os tipos de negoécios, incluindo bancos e outras
instituicdes financeiras, industrias, empresas varejistas entre outros.

No ambito empresarial, Carmona (2009) destaca que a importancia desta
area € tamanha que se torna impossivel que uma organizagdo alcance seus
objetivos sem possuir uma funcao financeira bem estruturada, isto se da por que
esta funcdo se relaciona diretamente com todas as demais areas da empresa,
decisbes em qualquer setor implicam na utilizagdo ou captagcdo de recursos
financeiros, fazendo com que a area financeira seja essencial para o
desenvolvimento de todas as demais areas da organizacao.

A estrutura e a relevancia, segundo Gitman (2005), da administracao
financeira dentro da empresa depende de seu tamanho, as pequenas empresas tem
sua funcéo financeira desempenhada por um departamento de contabilidade, a
medida que a empresa cresce e essa funcao passar a ser mais importante, ela se
transforma e um departamento separado e ligado ao presidente, com supervisao do
diretor financeiro.

Ainda segundo Gitman (2005), quando ocorre essa separacao as fungdes
financeiras se dividem entre o controller e o tesoureiro, ambos subordinados ao
diretor financeiro. Enquanto o controller lida com as atividades contabeis da
empresa, 0 tesoureiro normalmente fica responsavel pela gestdo das atividades
financeiras, como planejamento financeiro, decisées de investimento, gestdo do
fluxo de caixa, gestdo de atividades de crédito e administragdo da area de cambio,
ele se configura como o principal administrador financeiro.

Com relacdo aos objetivos pretendidos pela administracdo financeira nas
organizacgodes, os autores estudados parecem convergir para um objetivo especifico,
para Rossetti et al. (2008), Carmona (2009), Hoji (2009), Ross, Westerfield e Jordan

(2011), Braga (1995) entre outros, este seria a maximiza¢ao do valor de mercado da
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empresa e consequentemente da riqueza dos acionistas.

A concepcao deste objetivo especifico em sobreposicao ao conceito de
obtencdo do maior lucro possivel dentro do menor prazo, € colocado por Braga
(1995) como reflexo da abrangéncia e profundidade que este tem, se preocupando
com aspectos que vao além dos momentaneos, como: perspectiva de longo prazo,
valor do dinheiro no tempo, retorno de capital proprio, risco e dividendos. Um
exemplo pratico desta diferenca de conceitos é dado por Carmona (2009), que
explica que um lucro excelente ndo indica necessariamente se a empresa esta em
pleno desenvolvimento, uma vez que pode ser resultado de diversos fatores, como o
adiamento de gastos, a nao reposicao de estoques, a falta de investimento e etc.,
fatores que provavelmente irdo afetar negativamente a empresa tanto em questdes

de lucratividade quanto operacionais no futuro.

2.2.1 Fungao Financeira

A maximizacao da riqueza dos acionistas, objetivo principal da administracao
financeira, é alcangada a partir da administragdo de um conjunto de atividades
relacionadas a captacéao, investimento e distribuicdo de recursos que englobam as
principais decisoes pertinentes a funcdo financeira, podemos relacionar essas
atividades como: atividades de investimento; atividades de financiamento; atividades
de fluxo de caixa ou capital de giro e a estruturacdo de uma politica de dividendos.

As decisdes ligadas as atividades de investimento, segundo Carmona (2009)
dizem respeito a alocagao dos recursos da organizagdo visando um retorno no
futuro superior ao capital alocado. Hoji (2009) evidencia a importancia dessa
atividade, uma vez que essas aplicacées dao suporte as atividades operacionais da
empresa dando condicdbes ao funcionamento da mesma, e correspondem
usualmente a compra de maquinas, equipamentos, iméveis, tecnologia, a
integralizacdo de capital de empresas controladas, aplicacées financeiras etc.

Com relacédo as decisbes voltadas as atividades de financiamento, na visao
de Sanvicente (1997) dizem respeito a composicdo das fontes de recursos que
serdo utilizadas para viabilizar os investimentos, dessa forma a analise dos custos
embutidos em cada forma de financiamento disponivel é essencial, uma vez que o
objetivo principal dessa atividade € o de montar uma estrutura ideal de capital, que

proporcione o melhor retorno a empresa. Esta procura por uma estrutura ideal de
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capital gera um dilema, exposto por Carmona (2009) como sendo a preocupac¢ao em
encontrar uma disposicao ideal entre o capital proprio e o capital de terceiros para
financiar as operag¢des da empresa, visando a maximiza¢ao dos resultados.

As decisbes relacionadas as atividades de fluxo de caixa ou capital de giro
dizem respeito, segundo Ross, Westerfield e Jordan (2011), a administragao do ativo
e passivo circulante da empresa, e visa garantir que a mesma tenha recursos
suficientes para continuar suas operagdes sem interrupgdes, basicamente envolve
atividades relacionadas aos recebimentos e saidas de caixa da empresa. Uma
analise desse ambito, de acordo com Carmona (2009), visa fornecer informacdes
que auxiliem a tomada de decisdes, possibilitando a identificacdo de periodos em
que haverd a necessidade de captacdo de recursos ou a disponibilidade dos
mesmos, possibilitando uma utilizagdo mais eficiente dos recursos da empresa.

A estruturacdo da politica de dividendos, de acordo com Sanvicente (1997)
se preocupa com a distribuicdo dos recursos financeiros que a empresa gera,
oriundos de suas atividades operacionais e extra operacionais. O mesmo autor
evidencia o inter-relacionamento desta funcdo com as demais ja citadas, uma vez
que o lucro liguido obtido pela empresa, dependendo da politica de dividendos
adotada, além de garantir a remuneracao aos proprietarios ou acionistas, pode ser
utilizado em diferentes propor¢des tanto para financiar a estrutura de capital da
empresa, quanto em aplicacdes de investimento e capital de giro.

Ainda dentro desse contexto, Rossetti et al. (2008) afirmam que é dificil
estabelecer uma politica de distribuicdo de dividendos ideal, mas a tendéncia dos
investidores é procurar uma empresa que pratica uma politica estavel e previsivel de
dividendos.

De acordo com Rossetti et al. (2008, pag. 50), podemos resumidamente
relacionar o funcionamento das atividades que compde a funcéo da area financeira
nas organizacdes da seguinte forma:

[...] @ empresa capta recursos, o que gera um custo financeiro devido a
remuneragdo exigida tanto pelos acionistas como pelos bancos. Em contra
partida, a empresa investe esses recursos na expectativa de obter retornos
suficientes para remunerar o capital emprestado. A base para essa
remuneragao € o lucro obtido.
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2.2.2 Administrador Financeiro

No geral a denominacdo de administrador financeiro € dada ao individuo ou
grupo de individuos que tem a responsabilidade de gerir as fungdes financeiras
dentro da organizacao, com o intuito de garantir a criagao de valor e a maximizagao
da riqueza do(s) proprietario(s) ou acionistas.

A forma como o pessoal que executa essas fungdes estdo organizados,
como explicam Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005), depende do porte da
empresa e das atividades que esta desenvolve, no caso de uma empresa pequena o
proprietario ou seus sécios costumam exercer as fungbes financeiras juntamente
com as demais fungdes gerenciais da empresa, como marketing, producéo e etc, a
contabilidade nesses casos costuma ser terceirizada. Conforme a empresa cresce
as fungbes vao sendo melhor separadas e atribuidas a um Diretor, no caso do
Diretor Financeiro que configura-se como o principal administrador financeiro, é o
responsavel pela captagdo de fundos de curto e longo prazo, necessarios para a
realizacdo das atividades diarias da empresa e para o financiamento de expanséo,
além de coordenar o pessoal que fica responsavel pelos procedimentos
administrativos relacionados a atividade financeira, que se dividem entre a tesouraria
e a controladoria.

Dentro desse contexto, Weston e Brigham (2000, p. 8) enumera quatro
atividades especificas da gerencia financeira, sendo elas:

1. Previsao e planejamento. O gerente financeiro deve interagir com os
outros executivos ao olhar o futuro e elaborar os planos que moldardo a
futura posicao da empresa.

2. Importantes decis6es de investimento e financiamento. [...] O gerente
financeiro deve ajudar a determinar a taxa de crescimento 6tima de vendas
e a decidir quais ativos especificos devem ser adquiridos, indicando a
melhor maneira de financiar esses ativos. [...].

3. Coordenacéo e controle. O gerente financeiro deve interagir com outros
executivos a fim de garantir que a empresa seja operada da forma mais
eficiente possivel. Todas as decisbes empresariais tém implicagbes
financeiras e todos os gerentes — financeiros ou ndo — precisam levar isso
em consideraggo. [...].

4. Transacao com mercados financeiros. O gerente financeiro deve lidar
com os mercados monetarios e de capital. [...] cada empresa afeta e é
afetada pelos mercados financeiros gerais em que 0S recursos sao
captados, em que os titulos da empresa sdo negociados e em que seus
investidores sdo recompensados ou penalizados.

Com relagédo as atividades desenvolvidas pela tesouraria e controladoria,
Ross, Westerfield e Jordan (2011) afirmam que o controller trata da contabilidade de
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custos e financeira, dos pagamentos de impostos e da administracdo do sistema de
informagdes, enquanto o tesoureiro fica responsavel por gerenciar o caixa e 0
credito da empresa, seu planejamento financeiro e os gastos de capital.

Dentro deste contexto, Sanvicente (1997) destaca que a area do tesoureiro
esta voltada para o uso direto de dinheiro, sua movimentacao e posse dos fundos da
empresa, o que faz necessario o contato com o publico externo, enquanto a do
controller preocupa-se com controles e fluxos de informacdes internas, o que volta
as atividades desse setor exclusivamente para dentro da empresa. Lemes Junior,
Rigo e Cherobim (2005, p. 5) caracterizam as principais atividades desempenhadas
pela tesouraria e controladoria da seguinte forma:

Quadro 2: Principais atividades executadas pela tesouraria e controladoria

TESOURARIA CONTROLADORIA
- Administracao de caixa - Administracao de custos e precos
- Administracao de credito e cobrancga - Administragao interna
- Administrag&o do risco - Contabilidade
- Administragdo de cambio - Orgamento
- Deciséo de financiamento - Patriménio
- Decisdo de investimento - Planejamento tributario
- Planejamento e controle financeiro - Relatérios gerenciais
- Protecao de ativos - Desenvolvimento e acompanha-
- Relagbes com acionistas e investidores mento de sistemas de informagéo
- Relagbes com bancos financeira

Fonte: Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 5)

2.2.3 Principais Ferramentas de Gestédo Financeira

A administracdo das operacbes financeiras de uma empresa envolve
diversas atividades distintas e dependendo de sua estrutura, bastante complexas,
dessa forma ao longo do tempo foram desenvolvidas diversas ferramentas com
técnicas e métodos que possibilitassem uma gestdo eficiente das funcdes

financeiras dentro das organizagbes. Dentre as principais ferramentas utilizadas na
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gestao financeira podemos destacar o planejamento, controle e analise financeira,
orcamento empresarial, fluxo de caixa, analises de risco e retorno de investimentos
e apuragao do ponto de equilibrio.

O planejamento empresarial consiste, na visdo de Braga (1995, p. 228) no
“[...] processo sistematico e continuo de tomada de decisdes no presente com vistas
a consecucao de objetivos especificos no futuro”, dentro deste contexto para o autor
o planejamento financeiro se configura como sendo a programagédo de todos os
planos financeiros da organizagédo, integrando e coordenando esses planos de
acordo com os planos operacionais de todas areas da empresa.

Ainda de acordo com Braga (1995, p. 230), o processo de planejamento

financeiro compreende na execug¢ao dos seguintes passos:

e estimar os recursos que serdo necessarios para executar os planos
operacionais da empresa;

o determinar o montante de tais recursos que podera ser obtido no ambito
da propria empresa e quando devera provir de fontes externas;

o identificar os melhores meios e fontes para a obtengcdo de recursos
adicionais, quando se fizerem necessarios;

o estabelecer o melhor método para a aplicacdo de todos 0s recursos,
obtidos interna ou externamente, para executar os planos operacionais.

O controle financeiro, segundo Sanvicente (1997) visa a comparagao e
avaliagao constante dos resultados reais alcangcados com aquilo que foi planejado
para um periodo especifico, ou seja dos valores realizados e dos valores or¢ados,
afim de apurar discrepancias que exijam medidas corretivas. Dessa forma para um
controle eficiente o acesso ao fluxo de informagdes é essencial, e nesse aspecto é
fundamental o papel desempenhado pela contabilidade, que deve gerar os dados
utilizados ao longo do controle de um periodo planejado.

No ambito tanto do planejamento quanto do controle financeiro é importante
destacar o uso do orcamento empresarial, Weston e Brigham (2000) caracterizam
essa ferramenta como um plano que estabelece os custos projetados para uma
determinada atividade ou investimento e explica de onde virdo 0s recursos
necessarios. Para Hoji (2009) o orcamento empresarial retrata a estratégia da
empresa, e demonstra quantitativamente suas acbes e politicas para um periodo
futuro. Dessa forma essa ferramenta que facilita a visualizagcdo do planejamento
financeiro, se demonstra essencial para a conducdo de um plano financeiro

especifico, além de contribuir como meio de informagéo para o controle financeiro.
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A gestédo do fluxo de caixa, para Ross, Westerfield e Jordan (2008) tem por
objetivo manter o investimento em caixa o mais baixo o possivel, e a0 mesmo tempo
conseguir operar a empresa de forma eficiente e eficaz, lidando entdo com a
necessidade de manter a liquidez da empresa. Gitman (2005) destaca que para se
manter o grau de solvéncia da empresa satisfatério € possivel se utiliza de técnicas
que visam o planejamento e controle dessa atividade, como o levantamento do fluxo
de caixa projetado, que visa o planejamento dos fluxos necessarios para que a
empresa consiga cumprir com suas obrigacdées ao mesmo tempo que adquire os
ativos necessarios para alcancar seus objetivos. Dessa forma uma boa gestao
dessa ferramenta traz inimeros beneficios para a empresa, pois permite que ela
esteja apita a possiveis investimentos, tenha uma reserva financeira e consiga
manter as operacoes didrias da empresa ininterruptas.

As andlises de risco e retorno se tonam bastante uteis partir do momento em
que criam uma relacdo matematica mensuravel entre duas variaveis que influenciam
diretamente na decisdo de investimento. Como demonstra Carmona (2009) a
mensuragdo da variavel retorno, que se configura como o ganho adicional de um
investimento, é facil, e consiste basicamente na aplicacdo de formulas matematicas,
no entanto a analise dos riscos, que estda associado a possibilidade de perdas
financeiras, envolve mais componentes subjetivos. A partir da aplicacao de métodos
matematicos como o calculo do desvio padrdo e variancia e de histogramas é
possivel fazer relagdes entre o risco e retorno de investimentos, auxiliando assim
tomada de decisao.

Conforme Hoji (2009) o calculo de ponto de equilibrio consiste na analise de
uma relagéo entre o custo-volume-lucro, essa ferramenta se torna bastante Gtil uma
vez que possibilita a mensuragdo em termos de quantidade e em termos de valores
do ponto em que as receitas de vendas se igualam com os custos e despesas, ou
seja o lucro é nulo, gerando informacdes que servirdo de base para tomadas de
decisdes de planejamento nos niveis produgéo e vendas.

Com relacao a analise financeira, Gitman (2005, p. 42) discorre: “A analise
financeira através de demonstragdes contabeis, envolve métodos de calculo e
interpretacédo de indices financeiros visando analisar e acompanhar o desempenho
da empresa”’. Dessa forma é possivel perceber que assim como as demais
ferramentas utilizadas para auxiliar a gestao financeira, a analise financeira visa o

fornecimento de um conjunto de dados que servem de base e auxiliam no processo
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de tomada de decisdo que envolve as atividades da fungdo financeira de uma
organizagao, um estudo mais profundo desta ferramenta em particular sera realizado

no tépico seguinte.
2.3 Analise financeira

Uma vez que é utilizada para dar suporte ao processo de tomada de
decisdo, a andlise financeira por meio de demonstracbes contabeis se configura
como um meio pratico e objetivo de se conseguir informacdes relevantes para a
gestéao financeira das empresas.

Analisar financeiramente uma empresa, para Silva (2012) consiste em
avaliar a capacidade de solvéncia da empresa (situagéo financeira), sua estrutura de
capitais (situagao patrimonial) e sua rentabilidade (situacdo econdémica), a andlise
por meio da coleta de dados nas informagcdes contidas nas demonstracoes
contabeis, permitem que tais avaliagées sejam feitas.

Segundo Matarazzo (2003 apud SILVA, 2012, p. 6) “a analise de balangos
comecga onde termina a contabilidade”. Conforme Braga (1995, p. 33) os dados
brutos fornecidos pela Contabilidade apds analisados e transformados em
informacgdes sobre a situagcdo econdmico-financeira da empresa, devem permitir ao

0 administrador financeiro:

e avaliar a situagdo econdmico-financeira da empresa, a formagcdo do
resultado, os efeitos de decisbes tomadas anteriormente;

tomar novas decisdes, corrigindo o rumo indesejado; e
desenvolver planos operacionais e de investimentos.

Com relagédo ao seu efetivo uso pelas organizagcées, Carmona (2009) alerta
para o fato de que a analise financeira € uma funcao essencial para a empresa
alcancar o sucesso, porém por vezes é tratada de forma simples ou com descaso.
Outro equivoco apontado pelo autor é fato da ndo ambientacdo dessas analises
para com as caracteristicas do setor em que a empresa atua, podendo gerar uma
percepcao errbnea da realidade.

E destacado por Weston e Brigham (2000), que a previsdo do futuro é a
base da analise de demonstragdes financeiras, partindo de que esse tipo de andlise

€ util como um meio de prever condi¢oes futuras, e também se configura como um
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dos pontos de partida para o planejamento da empresa.
2.3.1 Objetivos da Andlise Financeira

A partir da andlise financeira, na visao de Silva (2012), é possivel realizar
uma avaliagdo de desempenho da gestdo econdmica, financeira e patrimonial da
empresa, no caso de a empresa ja possuir um planejamento financeiro esse tipo de
andlise funciona também como uma ferramenta de controle, pois podem sinalizar
uma situacao que nao condiz com as expectativas.

Na visdo de Braga (2006) a analise financeira tem por objetivo observar e
confrontar elementos tanto do patriménio quanto dos resultados das operagcbes da
empresa, afim de conhecer sua composi¢cao qualitativa e quantitativa, elucidando os
fatores que afetaram para a situacao atual, de forma que serve de base para projetar
o comportamento futuro da organizacdo. Dentro desse contexto, Assaf Neto (2002)
destaca que como o objetivo de uma andlise dessas € retratar a situacao
econdémico-financeira atual da empresa, as causas que determinaram tal situacéo e
possiveis tendéncias, esse tipo de analise gera informacdes sobre a posicao
passada, presente e futura da empresa.

Compartilhando do mesmo entendimento, Carmona (2009) define o objetivo
da anadlise financeira como sendo a obtencdo de um conjunto de informacdes
financeiras relevantes, gerando instrumentos quantitativos que visam acompanhar,
avaliar e projetar o desempenho econémico-financeiro das empresas.

Algumas das conclusées que se pode chegar a partir de uma analise
financeira utilizando-se as demonstracées contabeis, segundo Matarazzo (2003
apud SILVA, 2012, p.7) s&o:

[...] concluir se a empresa merece ou ndo crédito, se vem sendo bem ou mal
administrada, se tem ou nao condigbes de pagar suas dividas, se é ou nao
lucrativa, se vem evoluindo ou regredindo, se é eficiente ou ineficiente, se
ird falir ou se continuara operando.

Dessa forma os resultados de analises financeiras podem interessar a
diversos agentes econbémicos, Braga (1995) e Assaf Neto (2002), destacam os
principais:

Gestores da empresa: a analise dos dados gerados permite a estruturacao
do planejamento e controle gerencial. E importante para eles o conhecimento da
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posicao patrimonial da organizacao, bem como sua estrutura e evolugao ao longo do
tempo, permitindo que seja feita uma avaliagdo das decisbes tomadas
anteriormente, bem como uma comparagcdo entre os objetivos fixados e o que
realmente foi alcancado, a detecgdo de pontos fortes a serem explorados e de
pontos fracos a serem corrigidos, € a comparacdo com o desempenho de
concorrentes diretos, se configuram como os principais interesses dos gestores com
relacdo ao analise financeira.

Acionistas: a preocupagdo fundamental diz respeito ao retorno do seu
investimento, que é determinado pelo valor das acdes nas bolsas, e pelos
dividendos distribuidos periodicamente. As analises financeiras de empresas
presentes no mercado de capitais servem de base para a decisdo de investimento
por meio dos acionistas em potencial, quando ja existe uma participacao no capital
da empresa, tais analises podem servir de parametro para avaliar a atuagao dos
administradores e demais profissionais que compde a alta cupula da empresa.

Credores: composto por fornecedores, instituigbes financeiras,
debenturistas entre outros, a preocupacgéo principal desses agentes econémicos é
com a capacidade de solvéncia da empresa, a andlise financeira pode evidenciar
uma situacao desfavoravel em cumprir com obrigacdes de curto prazo, o que
configura um risco para esse grupo.

Fornecedores e Clientes: quando uma empresa fornece matérias primas
ou produtos industriais para outras empresas, a analise financeira de seus clientes
pode servir como um meio de informagao a respeito da perspectiva de seu ramo de
negoécios, fornecendo informagdes que podem ser utilizadas no planejamento da
producdo e vendas, e também em planos de investimento. Do ponto de vista da
empresa, esta pode utilizar as analises financeiras de seus fornecedores, por que é
importante garantir a regularidade na obtencao de matérias-primas, o que justifica o
interesse em se conhecer a situagdo econdmico-financeira de seus principais
fornecedores.

Concorrentes: a andlise financeira dos principais concorrentes permitira
através da comparacdo de dados a identificacdo de pontos fortes e fracos e as
causas principais para seu sucesso ou fracasso, o que pode propiciar um
benchmarking, sendo copiado as medidas bem-sucedidas e evitado as medidas que
culminaram em erros. Entre os principais fatores observados ao comparar os dados

dos principais concorrentes com 0s da empresa em questdo estdo: volume de
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faturamento, margens de rentabilidade das vendas, retorno sobre o investimento
total e sobre o capital proprio, prazos concedidos a clientes ou obtidos de
fornecedores, grau de endividamento etc.

Orgdos Governamentais: a preocupacao principal é com a fiscalizagdo das
empresas, o controle de precgos, além do julgamento das qualificacdes financeiras de
determinada empresa em concorréncias publicas, como processos de licitacao.

Empregados, Sindicatos e Comunidade: as analises financeiras podem
indicar se a empresa tem condicdes de atender com as expectativas de seus
funcionarios, com relagdo a estabilidade de seu emprego, o aumento na
remuneracao etc. Os sindicatos podem utiliza-las para pressionar e negociar com as
empresas com relagdo a novos beneficios e a aumentos salariais. E a comunidade
que se beneficia direta ou indiretamente com as atividades da empresa, seja por
meio da geracdo de empregos, pelo desenvolvimento de projetos sociais,
investimentos de urbanizacdo ou reflorestamento financiados pela empresa etc.,
preocupasse com 0 sucesso da mesma, uma vez que 0s bons resultados obtidos
geram progresso e aumentam o padrao de vida.

2.3.2 Fontes de Informacéo

As demonstra¢des contabeis se classificam como sendo as principais fontes
de informacao necessarias para a realizagdo da andlise financeira. De acordo com
Silva (2012, p. 3) a conceituagdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis 26
(tépico 9), para com as demonstracdes contabeis, deixa claro a importancia desses

documentos:

[-..] s&o uma representacdo estruturada da posicdo patrimonial e financeira

e do desempenho da entidade. O objetivo das demonstracdes contabeis é o

de proporcionar informagao acerca da posicdo patrimonial e financeira, do

desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja Gtil a um grande

numero de usuarios em suas avaliagoes e tomada de decisbes econbémicas.

[...] Para satisfazer a esse objetivo, as demonstragbes contabeis

proporcionam informagdes da entidade acerca do seguinte:

a) ativos;

b) passivos;

¢) patriménio liquido

d) receitas e despesas, incluindo ganhos e perdas;

e) alteracOes no capital proprio mediante integralizacdo dos proprietarios e
distribuicdo a eles; e

f) fluxos de caixa.
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Tais informagdes normalmente sdo expressas pelas empresas a partir das
seguintes demonstracdes contabeis:
e Balango Patrimonial;
e Demonstracao do Resultado do Exercicio;
e Demonstragcdo de lucros ou prejuizos acumulados ou demonstracao de
mutagdes do patriménio liquido;
e Demonstragao de Fluxos de Caixa.

Tais demonstracdes, de acordo com Braga (2006), sao utilizadas pela
empresa para prestar contas sobre os aspectos publicos de responsabilidade dela
para os agentes econémicos interessados, como acionistas, credores, 0 governo e a
comunidade em geral. Dessa forma o objetivo das demonstracdes contabeis é
evidenciar as pessoas interessadas informacbes a respeito do patriménio e
resultados da empresa, possibilitando o conhecimento e a andlise de sua situagéo
econdémico-financeira.

Com relagdo a sua publicacdo, Assaf Neto (2002) evidencia que as
empresas de capital aberto, assim como a instituicdes financeiras, consolidam e
publicam suas demonstracdes financeiras semestralmente. Essa frequéncia, de
acordo com Carmona (2009) se da basicamente devido as demandas e expectativas
do mercado financeiro com relacdo as informagdes atualizadas dessas
organizacbes, essa pratica evita também especulagdes que possam a vim
influenciar negativamente o valor de suas agbes e o comportamento dos
investidores.

Conforme Hoji (2009) a publicacdo das demonstracdes contabeis de cada
exercicio devem acompanhar os valores correspondentes as demonstracées do
exercicio anterior, além de um Relatério da Administracdo, Notas Explicativas,
Parecer do Conselho Fiscal e Parecer dos Auditores Independentes. Todas essas
informagdes que acompanham a publicacdo das demonstragdes tém por finalidade,
segundo Braga (2006), de gerar uma maior transparéncia com relacdo as
informacdes apresentadas, possibilitando um melhor entendimento por parte das
pessoas interessadas, dessa forma sao utilizados diversos recursos, como
narrativas feitas pela administracdo executiva, graficos e tabelas com destaques
financeiros e resumos das operacoes, e as vezes até projecoes para o préximo

periodo.
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Com relacdo ao seu uso no ambito gerencial, Braga (1995) sinaliza que
pode parecer que tais demonstracbes se objetivam exclusivamente em fornecer
informagdes e manter um certo nivel de relacionamento com os agentes externos,
porém essas demonstracbes podem e devem ser utilizadas pelos administradores
para fins gerenciais. Uma andlise isolada dos dados apresentados nao possibilita
uma avaliagéao eficiente da evolugdo econémico-financeira de uma empresa em um
determinado periodo, para tal fim se faz necessario a aplicagdo de um instrumental
técnico de analise que vise transformar os dados brutos em informagdes adequadas
que poderdo auxiliar no processo de tomada de decisdo por parte dos
administradores, o inter-relacionamento dos saldos do balanco patrimonial e da
demonstracdo do resultado fornecem indices que possibilitam uma analise mais
especifica da situagdo ou do desempenho da empresa.

2.3.2.1 Balango Patrimonial

O Balanco Patrimonial, na visdao de Ross, Westerfield e Jordan (2011),
representa um determinado instante da empresa, e se configura como uma forma de
organizar e resumir aquilo que a empresa possui, chamado de ativo, aquilo que ela
deve, chamado de passivo, e a diferenca entre essas duas contas, chamado de
patriménio liquido. Na sua estrutura, do lado esquerdo esta relacionado o ativo e do
lado direito esta relacionado o passivo e patriménio liquido.

De acordo com Braga (2006), por conta do Balanco Patrimonial fica a
responsabilidade de apresentar a situacao patrimonial da empresa em determinada
data, de acordo com legislacao societaria (Lei n® 6.404/76) as informacdes contidas
no balango devem ser agrupadas de forma a facilitar o conhecimento e a analise da
situacdo financeira, dessa forma as contas sdo agrupadas em ordem decrescente,
de realizagdo ou convertibilidade no caso do ativo, e de exigibilidade no caso do
passivo e patrimdnio liquido.

Contudo, Assaf Neto (2002) ressalva que as informacdes que o balango
patrimonial apresenta sdo estaticas, e que sua estrutura se apresentara diferente
apds algum tempo de seu encerramento. No entdo o autor ressalta que devido a
quantidade de informagdes relevantes presentes em seus grupos de contas, o
balanco patrimonial funciona como um ponto de partida importante para o
conhecimento da situagdo econémico-financeira de qualquer organizagao.
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Modelo apresentado por Silva (2012, p.41) da estrutura do Balanco

Patrimonial:

Quadro 3: Modelo de estrutura do Balango Patrimonial

Ativo Passivo + Patrimonio Liquido
Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante
Realizavel a Longo Prazo Patriménio Liquido
Investimento Capital Social
Imobilizado (-) Gastos com Emissao de Acoes
Intangivel Reservas de Capital

Opgodes Outorgadas Reconhecidas
Reservas de Lucros
(-) Acdes em Tesouraria
Ajustes de Avaliagcdo Patrimonial
Ajustes de Acumulos de Conversao
Prejuizos Acumulados

Fonte: Silva (2012, p. 41)

ATIVO

O ativo assim como exposto anteriormente se apresenta do lado esquerdo
dentro da estrutura do Balango Patrimonial, e € composto por um conjunto de contas
que determinam as posses e direitos da empresa em um determinado exercicio
social, sera apresentado a seguir as principais caracteristicas e a natureza de cada
uma dessas contas.

Ativo Circulante: nessa conta, conforme Assaf Neto (2002), estéo
classificadas as contas de grande rotagdo, ou seja, de liquidez imediata ou que
podem se converter em dinheiro em um curto espaco de tempo, para isto devesse
considerar apenas os valores cujos vencimentos se deem até o final do exercicio
seguinte, que comumente é adotado um periodo de um ano, ou do ciclo operacional
da empresa, que em alguns setores ultrapassa esse tempo de um ano.

As contas sao agrupadas em subgrupos:

Disponibilidades — refere-se aos recursos que podem ser utilizados
imediatamente, como os valores de Caixa existentes na empresa, as contas em
Bancos, e as Aplicagées de liquidez imediata, que sao aplicagdes financeiras de facil
conversibilidade, como fundos de curto prazo e titulos de imediata conversibilidade
em dinheiro (HOJI, 2009).

Contas a receber de clientes — também pode receber a nomenclatura de
duplicatas a receber, nesta sdo representados os valores a receber provenientes
dos produtos, mercadorias ou servicos vendidos a prazo pela empresa (SILVA,
2007).
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Aplicagdes financeiras — sdo aplicagdes realizadas pela empresa no
mercado financeiro cujo o resgate ocorrera somente durante o exercicio social
subsequente (SILVA, 2007).

Estoques — nesta conta estdo representados os valores de bens agrupados
de acordo com sua natureza ou finalidade, como matérias-primas, mercadorias para
revenda, produtos em elaboracdo ou acabados, produtos auxiliares, pecas de
reposicéo etc. (BRAGA, 1995).

Despesas antecipadas — sdo representados nesta conta os recursos
aplicados antecipadamente, ou seja 0s recursos que gerarao beneficios ou servicos
no exercicio seguinte, como por exemplo a assinatura de publicacbes e anuidades
pagas antecipadamente, bem como prémios de seguros e encargos financeiros a
apropriar (HOJI, 2009).

Outras contas a receber — sao classificados outros bens e direitos realizaveis
ao longo do periodo seguinte, que ndo possam ser classificados como umas das
contas ja descritas (BRAGA, 2006).

Ativo Nao Circulante: nesta conta estao classificadas, de acordo com Lins
e Filho (2012, p. 81), “[...] aquelas cujo vencimento ocorre apds o término do
exercicio seguinte a data do fechamento do balango”.

As contas sao agrupadas em subgrupos:

Ativo Realizdvel a Longo Prazo — nesta conta s&o relacionados todos os
direitos da empresa cujo o recebimento se da ao termino do exercicio seguinte, ou
seja, no exercicio seguinte ao balanco daquele periodo, dessa forma as contas
possuem natureza idéntica as encontradas no Ativo Circulante, como valores
provenientes de vendas a prazo, as Duplicatas a receber, as Aplicacées financeiras,
entre outras contas cujo o recebimento se dé em um periodo superior a um ano
(ASSAF NETO, 2002).

Investimento — s&o relacionadas contas representativas de participacdes
permanentes em outras sociedades e contas que reflitam direitos mas que nao
possam ser classificadas no Ativo Circulante, e ndo destinadas a manutencao das
atividades operacionais da empresa, como: Participagbes em Controladas;
Participacées em Qutras Sociedades; QOutros Investimentos, como a aquisicdo de
obras de arte ou iméveis com o intuito de futura utilizagdo ou renda; Provisdo de
Perdas, que é uma conta credora (BRAGA, 1995).
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Imobilizado — nesta conta s&o relacionados os direitos provenientes de bens
que se objetivam a manutencdo das operacbes da empresa, como maquinas,
moveis, equipamentos, veiculos, edificios. Como tais elementos serdo utilizados
pela empresa por um periodo de tempo limitado, porém normalmente superior a um
ano, eles séo relacionados no Ativo Nao Circulante, sendo registrados por seu valor
de aquisicao, construgdo ou incorporacao ao patriménio da empresa, vale ressaltar
que durante sua vida util os bens incorrem diversas despesas para sua manutencao,
porém quando esses gastos possibilitarem um aumento na vida Gtil do bem, estes
gastos devem ser incorporados ao valor original do bem ou ao seu custo de
aquisicao/construcdao (BRAGA, 2006).

Intangivel — compde-se dos direitos relativos a bens de propriedade legal da
empresa, porém provenientes de uma propriedade ndo fisica, como exemplo de
direitos intangiveis podemos citar os direitos autorais, parentes, marcas (ASSAF
NETO, 2002).

PASSIVO

O passivo é o primeiro item relacionado do lado direito do balango
patrimonial, e em seu grupo de contas estdo relacionadas as obrigacdes que a
empresa tem a cumprir a curto e a longo prazo em um determinado exercicio social,
sera exposto a sequir as principais caracteristicas e a natureza de cada uma dessas
contas.

Passivo Circulante: de acordo com Hoji (2009), séo as obrigacdes exigiveis
a curto prazo, ou seja, até o final do exercicio seguinte ou ao termino do ciclo
operacional seguinte. As contas presentes nessa conta podem ser agrupadas nos
seguintes subgrupos:

Empréstimos e financiamentos — séo classificados os valores referentes aos
financiamentos bancarios de curto prazo, titulos a pagar, encargos financeiros a
pagar, e também parcelas de empréstimos e financiamentos tomados a longo prazo
que com a proximidade do vencimento se tornam de curto prazo.

Fornecedores — representam as obrigagdes adquiridas por compras feitas
seja no mercado nacional ou internacional.

Impostos a recolher — nesta conta sdo classificadas as obrigacdes fiscais
provenientes das atividades da empresa, entre os mais comuns estao o ICMS e IPI,
PIS e COFINS, Provisao para Imposto de Renda, Contribuicdo social a recolher,
entre outros (LINS; FILHO, 2012).
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Salarios e encargos — representam os valores referentes ao pagamento pelo
trabalho dos funcionarios da empresa, bem como os encargos sociais decorrentes
da folha de pagamento, como FGTS e INSS. Também sdo apresentados valores
referentes a provisdes de obrigacdes, como férias e 13° salario (SILVA, 2007).

Passivo Nao Circulante: nessa conta, de acordo com Braga (2006), sdo
relacionadas as obrigacées que tenham o vencimento depois do exercicio social ou
do prazo do ciclo operacional da empresa. Dentre os subgrupos que podemos
relacionar dentro dessa conta temos: Financiamentos; Debéntures, que sao 0s
titulos de dividas a longo prazo da empresa negociadas no mercado; Provisdo para
Imposto de Renda Diferido; Outras Obrigacées e Provisées (BRAGA, 1995).

PATRIMONIO LiQUIDO

Constituem o patriménio liquido, conforme Braga (2006), as contas que
representam os capitais proprios da empresa, ou seja, registram 0s recursos
provenientes dos so6cios ou acionistas, além de suas variacées resultantes da
administragdo econdmico-financeira dos recursos da empresa.

O patriménio liquido é parte do passivo, segundo Silva (2007), por esse
conceito temos que ele é entendido como uma obrigacdo da empresa perante seus
proprietarios, essa estrutura representa o balanco patrimonial como uma igualdade
do ativo com o passivo, dessa forma temos que: Ativo total = passivo + patriménio
liquido.

As contas do patrimdnio liquido sdo agrupadas nos seguintes subgrupos:

Capital social: representa o valor inicial incorporado pelos sécios ou
acionistas da empresa, e também os valores incorporados posteriormente. Quando
integralizado em sua totalidade é chamado de capital integralizado, porém este pode
ser integralizado em parcelas, sendo denominado de capital a integralizar (LINS;
FILHO, 2012).

Reservas de capital: constituem ganhos obtidos pela empresa que nao sao
decorrentes de suas principais atividades, Braga (2006) relaciona as principais:

a. as contribuicbes de subscritores de acdes que ultrapassem o valor
nominal ou a parte do preco de emissao que for superior a importancia
destinada a formagdo do capital social, quando se trata de agdes sem
valor nominal. Esse valor em excesso é denominado agio, ou seja, “agio
recebido na emissao de agdes”;

b. os prémios recebidos pela empresa na emissao de debéntures;

c. o0 produto da alienacdo de partes beneficiarias ou bénus de subscri¢éo;
as doagdes e as subvengdes para investimentos. (BRAGA, 2006, p. 85).
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As reservas de capital, de acordo com Braga (2006), Silva (2007) e Lins e
Filho (2012), conforme o art. 200 da Lei n® 6.404/76, sé poderdo ser utilizadas para
0s seguintes fins:

e absorcao de prejuizos;

resgate, reembolso ou compra de agdes;

resgate de partes beneficiarias;

incorporagao ao capital social;

pagamento de dividendos a agdes preferenciais.

Reservas de lucros: segundo Silva (2007), sdo as reservas constituidas a
partir do préprio lucro da empresa, e podem ser classificadas das seguintes formas:

Reserva legal — é constituida a partir do lucro liquido do exercicio, 5% desse
valor € aplicado para a constituicao da reserva legal, ndo podendo ultrapassar 20%
do capital social, esse valor somente pode ser utilizado para a compensacao de
prejuizo ou para o aumento de capital social.

Reservas estatutarias — sao reservas criadas pelo estatuto da sociedade
andnima, que podem destinar uma porcentagem do lucro para diversas finalidades,
desde que sejam fixados limites maximos para tais reservas.

Reservas para contingéncias — representa reservas cuja a finalidade é
compensar em exercicios futuros a diminuicdo do lucro em razdo de uma perda
provavel e cujo o valor possa ser estimado, dessa forma ela € revertida no exercicio
em que deixem de existir os motivos pelo qual esta foi criada.

Reservas de lucros a realizar — sdo as reservas destinadas a evitar a
distribuicdo de dividendos provenientes de lucros ainda n&o realizados
financeiramente, a necessidade desse tipo de reserva se da pelo fato da
contabilidade trabalhar sobre o regime de competéncia do exercicio, dessa forma
sao contabilizados lucros de um exercicio tenham esses sido realizados
financeiramente ou ndo, como nos casos dos lucros provenientes de vendas a prazo
cujo o vencimento se da apds o termino do exercicio seguinte, dessa forma apesar
de contabilizado o valor s6 sera recebido em outro exercicio.

Acoes de tesouraria: conta devedora do patriménio liquido que consiste no
valor proveniente da compra no mercado de suas préprias acées por uma empresa,
como normalmente as sociedades por acdes nao poderdo negociar com suas
préprias acdes, as empresas realizam esse tipo de procedimento com diversos
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objetivos, como por exemplo para efeito de cancelamento ou permanéncia em
tesouraria, para posterior alienacao (BRAGA, 2006).

Ajustes de avaliacao patrimonial: sdo contabilizados nesta conta as
contrapartidas de aumentos ou diminui¢des de valor de elementos do ativo e do
passivo, decorrentes de avaliacbes a preco de mercado, que ainda nao foram
contabilizadas no resultado do exercicio devido ao regime de competéncia. Os
ajustes ocorrem normalmente como resposta a variagao de precos dos instrumentos
financeiros, ou em decorréncia de fusdes, incorporagdes e cisées (LINS; FILHO,
2012).

Prejuizos acumulados: conta devedora do patriménio liquido que
contabiliza os prejuizos acumulados pela empresa, que mesmo apos a utilizagao
das reservas de lucros, e a critério da empresa, a utilizagdo também das reservas de
capital como tentativa de absorve-la, continua a apresentar saldo (BRAGA, 2006).

2.3.2.2 Demonstragéo de Resultado do Exercicio

O papel da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, segundo Lins e Filho
(2012), é evidenciar o desempenho da empresa em um periodo determinado,
podendo vim a ser lucro ou prejuizo. As contas presentes na DRE oriunda das
atividades operacionais da empresa, ao longo da demonstracdo as receitas sao
confrontadas com os custos e despesas, 0 que determina o resultado do periodo,
dessa forma quando a empresa é eficaz ela apresenta lucro, quando nao, apresenta
prejuizo.

De acordo com as determinacdes da LSA — Lei das Sociedades por Acoes,
segundo Silva (2012, p. 50), é determinado que a DRE seja apresentada de forma

dedutiva, conforme essa ordem:

a receita bruta das vendas e servicos, as dedugbes das vendas
(cancelamento e devolugdes), os abatimentos e os impostos incidentes
diretamente sobre as vendas;

e a receita liquida das vendas e servicos, o custo das mercadorias e
servi¢os vendidos e o lucro bruto.[...];

e as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das
receitas financeiras, as despesas gerais e administrativas e outras
despesas operacionais;

e 0 lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;

e 0 resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a proviséo

para o imposto;
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e as participacoes de debéntures, empregados, administradores e partes

beneficiarias, [...];

e 0 lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por agao do

capital social.

De acordo com Silva (2012, p. 51), a estrutura de uma Demonstragao de

Resultado do Exercicio pode ser apresentada da seguinte forma:

Quadro 4: Estrutura de Demonstracao de Resultado do Exercicio

Demonstracao do Resultado do Exercicio

RECEITA BRUTA DE VENDAS E SERVICOS
(-) Impostos, devolugdes e descontos sobre vendas e servigos
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS E SERVICOS
(-) Custos dos produtos vendidos e dos servigos prestados
LUCRO BRUTO
RECEITAS DESPESAS OPERACIONAIS
(-) Com vendas
-) Gerais e administrativas
-) Honorarios dos administradores
-) Depreciacao e amortizacao
) Participacdo em controladas e controlada em conjunto
) Outras receitas despesas operacionais
LUCRO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO
RESULTADO FINANCEIRO
(+) Receitas financeiras
(-) Despesas financeiras
Lucro do exercicio antes do imposto de renda, contribuicao social e das participacoes
Imposto de renda e contribuigdo social
(-) Corrente
(-) Diferido
Lucro do exercicio antes das participacoes
(-) Participagé@o de acionistas ndo controladores
Lucro do exercicio antes das participac6es minoritarias
(-) Participagdes minoritarias
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO
Lucro liquido do exercicio por acao do capital social em circulacao no final do
exercicio
Quantidade de ac6es do capital social em circulagcao no final do exercicio

(
(
(
(
(

*
*

Fonte: Silva (2012, p. 51)

Receita Bruta de Vendas e Servicos: representa, conforme Braga (2006),

o faturamento obtido através da exploracéo das atividades operacionais da empresa

em um periodo, proveniente da venda de suas mercadorias ou da prestagdo de

servicos. Contas devedoras que afetam:

Deducbes das vendas — representa os valores de devolugdes de vendas e

de abatimentos concedidos incondicionalmente.

Impostos incidentes sobre vendas — representa os valores provenientes dos

impostos sobre o valor bruto das vendas, entre os mais comuns estao: IPI, ICMS,

I[UM, ISS etc.
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Receita Liquida de Vendas e Servicos: é a parte da receita, segundo Silva
(2007), que a empresa usara para cobrir seus custos e despesas, é obtida a partir
da receita bruta de vendas e servigos, menos as contas devedoras de dedug¢des das
vendas e impostos incidentes sobre vendas. Contas devedoras que afetam:

Custo das mercadorias vendidas e servigos prestados — segundo Braga
(2006), sao os custos referentes da producao dos bens vendidos (matérias-primas,
mao-de-obra, despesas indiretas de fabricacdo), da aquisicdo de mercadorias
vendidas e da prestacao de servigos vendidos (pessoal, material etc.).

Lucro Bruto: é resultado, de acordo com Braga (2006), da diferenca ente a
receita liquida de vendas e servicos e os custos das mercadorias vendidas e
servicos prestados. Principais contas que afetam:

Despesas com vendas — sao as despesas operacionais provenientes das
atividades comerciais da empresa, como as comissdes de vendas, salarios e
encargos dos responsaveis pela area de vendas, material de escritério, entre outras
necessidades relacionadas a parte de vendas e comercializacdo dos produtos ou
servicos da empresa.

Despesas administrativas — sdo despesas provenientes das atividades
administrativas da empresa, como salarios e encargos do pessoal que trabalha na
parte administrativa, aluguéis, material de escritorio, despesas legais e juridicas,
entre outras necessidades.

Outras receitas e despesas operacionais — sdo as receitas ou despesas
operacionais que nao entram em nenhuma das classificagcbes apresentadas
anteriormente.

Lucro Operacional antes do resultado financeiro: conforme Silva (2007),
representa a diferenca entre o lucro ou prejuizo bruto e as despesas operacionais.
Contas que afetam:

Receitas financeiras — ganhos provenientes de aplicacdes financeiras feitas
pela empresa no periodo.

Despesas financeiras — resultantes de encargos financeiros decorrentes de
financiamentos para as operagdes da empresa, como por exemplo 0s juros
provenientes de empréstimos junto a instituicoes financeiras.

Lucro antes dos impostos: é obtido através da diferenca entre o lucro ou
prejuizo operacional e o resultado financeiro encontrado, este podendo ser de saldo

positivo ou negativo. Conta devedora que afeta:
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Imposto de renda e contribuigcao social — representa a porcentagem do lucro
tributavel e recolhido pela Receita Federal e da contribuicdo social a ser recolhida
pelo governo federal (SILVA, 2007).

Lucro antes das participacoes: representa o resultado da diferenca entre o
lucro antes dos impostos e o valor do imposto de renda e contribuicao social do
periodo. Conta devedora que afeta:

Participagbes — sdo as parcelas do lucro destinadas aos empregados,
administradores, partes beneficiarias, debenturistas e contribuigbes para fundos de
assisténcia ou previdéncia de empregados, tais parcelas variam de acordo com a
legislacao e os estatutos das empresas (BRAGA, 2006).

Lucro Liquido do Exercicio: representa o resultado final do exercicio,
obtido a partir da diferenga entre o lucro antes das participacbes e o valor das
participacoes, dessa forma o lucro liquido representa a parcela do resultado do
periodo que sobrou para os sécios e acionistas da empresa, no caso das
sociedades por a¢oes, a DRE deverd indicar também o valor do lucro ou prejuizo por
acao, resultando da divisdo entre o lucro ou prejuizo liquido e a quantidade de agdes
do capital social. Dessa forma o lucro liquido é um dos itens mais importantes para
0os proprietarios das empresas, uma vez que indica o retorno sobre seus
investimentos (BRAGA, 2006; SILVA, 2007).

2.4 Indicadores financeiros

O método de andlise financeira através de indicadores financeiros, consiste
em realizar um estudo sistematico do comportamento da empresa a partir de
relacdes entre contas e grupos de contas presentes nas demonstracées contabeis,
dessa forma é estabelecida uma razdo entre duas ou mais quantias monetéarias
(BRAGA, 2006).

Tais indicadores, conforme Silva (2012), fornecem uma visdo da situacao
econdmica, financeira e patrimonial da empresa estudada, sendo sua andlise
realizada através de uma construcao de uma série histérica dos dados encontrados.
Para que ocorra uma boa avaliacdo, tais indicadores devem ser avaliados em
confronto com os que ja foram encontrados em empresas do mesmo segmento
econdmico, e utilizado como complemento a esse tipo de analise pode ser realizado

também uma Analise Horizontal e Vertical das demonstracées contabeis da
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empresa, estudo de Alavancagem Financeira etc.

Dessa forma a finalidade principal do uso de indicadores financeiros,
conforme ludicibus (2008), é a de permitir que os analistas tracem tendéncias e
comparem com indicadores preestabelecidos, sendo sua utilidade mais profunda do
que simplesmente a retratacdo do que aconteceu no passado, mas servindo
também como base para inferir 0 que pode acontecer nos periodos futuros.

O estudo de tais indicadores interessa a um diverso grupo de stakeholders,
como relata Gitman (2005), acionistas, credores, instituicbes financeiras e
administradores da propria empresa. Os acionistas utilizam tais indices como forma
de conhecer as taxas de risco e retorno da empresa, credores tendem a se
preocupar com os niveis de liquidez a curto prazo, os administradores se preocupam
em conhecer todos os aspectos da situagdo da empresa, tanto financeiro quanto
econdmico, utilizando-se também dessa ferramenta como um meio de acompanhar
e medir o desempenho da empresa entre periodos.

Ainda com relagéo a sua utilidade para os gestores da empresa, Lins e Filho
(2012) destacam que a andlise através de indicadores se configura como uma
importante ferramenta para identificar possiveis problemas econémicos e
financeiros, auxiliando no processo de tomada de decisédo, permite uma visualizagcao
e avaliacdo melhor da evolucdo da empresa em comparacdo com periodos
anteriores, permite ainda uma visdo estratégica da empresa, com relagcdo a
eficiéncia dos planos adotados e as alternativas possiveis, permite conhecer os
pontos fortes e fracos em relagdo as concorrentes, entre outras caracteristicas.

Para a realizagdo da analise através das demonstragdes contédbeis, Silva
(2012), evidencia a importancia de o analista obter preliminarmente o conhecimento
de fatores que influenciam na analise dos dados encontrados, como o conhecimento
sobre os principios contabeis, critérios de elaboragcao das demonstrages contabeis,
o conhecimento das atividades da empresa analisada bem como do seu segmento
econdmico. O autor apresenta as etapas da analise das demonstracdes contabeis
da seguinte forma:
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Figura 1: Etapas da analise das demonstragdes contabeis

Coletad Conferencia Preparagio Processamento Elaboragio do
pempe = |dosdados |2 | dosdadas | = =»| Anélise dos dados | = | relatério ou
dados i dos dados
coletados para andlise parecer

Fonte: Silva (2012, p. 87)

Com relagdo ao uso dos indicadores como medida relativa de grandeza,

Silva (2007) destaca que os valores encontrados devem permitir:

a) Inicialmente, que compreendamos seu significado que é o ponto de
partida para podermos analisar a relagéo das partes das demonstracdes
contabeis que ele representa, inclusive do ponto de vista qualitativo.

b) Que possamos comparar sua evolugéo histérica numa mesma empresa,
com base na observagao de seu comportamento ano a ano.

¢) Que numa mesma época ou momento possamos compara o indice de
uma empresa em particular com o mesmo indice relativo a outras
empresas da mesma atividade, porte e regido geografica, para sabermos
como estd a empresa em relacdo as suas principais concorrentes ou
mesmo em relacdo aos padroes do seu segmento de atuacdo. (SILVA,
2007, p. 248).

Com relacdo a apresentacao dos indices encontrados, Braga (2006) expde
que para uma melhor visualizagdo do comportamento da empresa ao longo do
periodo estudado é comum a utilizagdo de graficos, essa pratica visa facilitar a
compreensao dos interessados na analise, evitando a transcricdo de analises em
forma de texto muito longas e enfadonhas, possibilitando que as informacdes
possam ser absorvidas até por quem é leigo nas questdes econdmico-financeiras,

mas que necessitam de tais informagdes para diversos obijetivos.
2.4.1 Indicadores de Liquidez

Para manter suas operagdes em funcionamento uma empresa necessita
manter um ciclo financeiro de producédo de bens e servigos, a manutencao desse
ciclo exige que esta arque com diversas obrigagdes de curto e longo prazo, dessa
forma as operacbes da empresa devem gerar um caixa suficiente para pagar as
obrigagdes tanto de cunho operacional quanto as provenientes de financiamentos. E
possivel perceber entdo que a liquidez € proveniente da forma como a empresa

administra seu ciclo financeiro e suas decisbes estratégicas com relagcdo a
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investimentos e financiamentos (SILVA, 2007).

Os indicadores de liquidez destinam-se a fornecer informacdes a respeito da
liquidez da empresa, preocupando-se principalmente com capacidade de a empresa
conseguir pagar suas contas sem dificuldades, como trata principalmente de contas
a curto prazo, os indicadores de liquidez trabalham principalmente com o ativo
circulante e passivo circulante (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008).

Uma vez que tais indices, de acordo com Gitman (2005), medem a
capacidade de a empresa cumprir suas obrigagdes de curto prazo, caso a empresa
apresente uma liquidez baixa, pode estar passando por dificuldades financeiras,
sendo assim esses indices sdo bons para indicar problemas no fluxo de caixa da

empresa.
2.4.1.1 indice de Liquidez Geral

Através do célculo deste indice, conforme Silva (2012), é possivel identificar
a capacidade de pagamento da empresa a longo prazo, considerando entdo tudo o
que a empresa tem a receber a curto prazo, na forma de ativo circulante e a longo
prazo, na forma de realizavel a longo prazo, e tudo que a empresa tem a pagar,
também a curto prazo, na forma de passivo circulante, e a longo prazo, na forma de

exigivel a longo prazo. E calculado da seguinte forma:

Ativo Circulante + Realizavel a Longe Prazo

indice de Liquidez Geral =
£ Passive Circulante 4+ Exigivel a Longo Prazo
Este indicador, como apontam Lins e Filho (2012), expressa o quanto a
empresa tem nesses ativos para cada real de obrigacdo junto a terceiros, dessa
forma quando menor que 1,0 ele indica uma tendéncia para uma situagdo de
insolvéncia, ou seja, quanto maior se apresentar melhor sera a situacao de curto e

longo prazo.
2.4.1.2 Indice de Liquidez Corrente
Basicamente este indice, de acordo com ludicibus (2008), relaciona quantos

reais a empresa possui conversiveis a curto prazo em dinheiro com suas obrigacoes

mais imediatas. Sendo calculado da seguinte forma:
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Ativo Circulante

Indice de Ligquidez C te =
ree ez Lorren Passive Circulante

Com relagdo a sua interpretacao, segundo Gitman (2005) quanto maior o
valor encontrado nesse indice mais a empresa é considerada liquida. No entanto
Ross, Westerfield e Jordan (2008), ressalvam que em casos especificos um valor
alto nesse indice pode significar também uma ineficiéncia no uso do caixa e de
outras contas do ativo circulante, sendo necessario atencdo no momento das

interpretacgoes.
2.4.1.3 Indice de Liquidez Seca

Por meio desse indicador, conforme Silva (2012) medisse a capacidade de
pagamento da empresa a curto prazo, porém diferencia do indice de liquidez
corrente, uma vez que exclui do seu calculo a conta de estoques, se tornando um
indicador bastante util para se conhecer a liquidez de empresas em situagcdes em
que a mesma possui uma rotagao de estoque muito baixa, podendo indicar uma ma
gestdo do volume de compras, causando aumento no nivel de estoque, ou
caracterizando uma empresa industrial, que necessita manter certos niveis de

estoque. Sendo calculado da seguinte forma:

Ativo Circulante — Estogques
Passivo Circulante

Liquidez Seca =

Com relacdo a sua interpretacdo, Gitman (2005) destaca que o
recomendado € que o valor desse indice seja pelo menos 1, ou seja, quanto maior
melhor o indice, porém o valor considerado aceitdvel depende muito do setor.
ludicibus (2008) coloca que este indicador € uma forma de se avaliar a liquidez de
uma empresa de maneira mais conservadora, uma vez que a eliminagdo dos
estoques, elimina uma incerteza, uma vez que pode-se nao conhecer
adequadamente a rotatividade do estoque de uma empresa, o que configura este
indice como um dos mais utilizados por emprestadores de capital.

2.4.2 Indicadores de Estrutura de Capitais (Endividamento)

Tais indicadores tem o objetivo de avaliar a composi¢do financeira da

empresa por meio da comparagdo entre contas do passivo, com o intuito de
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constatar o volume de participacao de capital de terceiros e de capital proprio para o
financiamento das atividades da empresa (LINS; FILHO, 2012).

Para Gitman (2005) através destes indices é possivel identificar o volume de
dinheiro de terceiros utilizados para gerar lucro, em geral quanto mais capital de
terceiros a empresa utiliza em relacao ao seu ativo total, maior é a sua alavancagem
financeira, ou seja, seu risco e retorno produzido pelo uso de financiamentos a custo
fixo.

De acordo com Weston e Brigham (2000) empresas que possuem seus
indicadores de endividamento elevados tem retornos esperados mais elevados, isso
se a economia do pais for normal, quando a mesma encontrasse em recessao o
risco de perda é muito grande.

Sendo assim, para Silva (2012) estes indicadores demonstram o grau de
risco acarretado pelos financiamentos. E de importancia a andlise dos mesmos para
Administracao Financeira, devido ao fato de que bancos, fornecedores, clientes e

concorrentes avaliam a solidez financeira da empresa a partir desses indicadores.
2.4.2.1 Grau de Endividamento

Este indice faz uma relagdo entre os capitais de terceiros com o patriménio
liqguido, demonstrando o nivel de dependéncia da empresa em relacdo a estes
recursos (SILVA, 2007). Partindo do ponto de vista econémico Matarazzo (2003
apud SILVA, 2012, p. 143) “sinaliza que pode ser vantajoso trabalhar com capitais
de terceiros desde que seu custo seja inferior ao lucro conseguido com a sua
aplicagao nos negécios”. Porém, conforme Silva (2012), do ponto de vista financeiro
pode ser uma situacdo preocupante, uma vez que configura uma empresa com
pouca liberdade de decisées financeiras, pelo fato da dependéncia para com
terceiros.

O grau de endividamento de uma empresa pode ser calculado através da
seguinte formula:

Capitais de Terceiros (PC + ELP)
Patrimonio Liquido

Grau de endividamento =

E alertado por ludicibus (2008) que grande parte das empresas que vao a
faléncia apresentam por periodos consecutivos altos indices de grau de

endividamento, dessa forma se durante varios anos o indice se apresentar maior do
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que 1,0, representara uma dependéncia grande de recursos de terceiros, ou seja, na
interpretacao deste indice quanto menor melhor.

2.4.2.2 Composicado do Endividamento

Através da analise de composicao do endividamento, € possivel perceber o
volume das dividas da empresa com vencimento de curto e longo prazo, com
relacdo ao valor da divida total. Permite assim, a partir da analise junto a outros
indicadores de endividamento, que o perfil da divida da empresa seja visualizado
(SILVA, 2012).

E comum, como explicam Lins e Filho (2012), que uma empresa que esteja
em expansao procure financiad-la por meio de endividamentos de longo prazo, a
partir do aumento da producdo aos poucos esta vai ganhando a capacidade de
pagar pelo endividamento. Caso o endividamento tenha uma propor¢do maior a
curto prazo, a empresa provavelmente tera problemas para o cumprimento de suas
obrigagbes, uma vez que dificilmente a transformagédo dos ativos em caixa é feito
num periodo curtissimo.

Conforme Silva (2012), em sua interpretacao quanto menor o valor do indice

melhor para a empresa. Este pode ser calculado a partir da seguinte férmula:

Passive Circulante
Capitais de Terceiros (PC 4+ ELP)

Composicao do Endividamento =

2.4.2.3 Imobilizagdo do Patriménio Liquido

Este indicador, segundo Assaf Neto (2002) procura apurar o nivel de
imobilizagdo do ativo permanente, ou seja, 0 quanto dos recursos de longo prazo da
empresa esta financiando diretamente os ativos permanentes.

O indice de imobilizagao, conforme Silva (2007), demonstra como a empresa
esta atuando frente a importantes decisdes estratégicas da empresa, como decisdes
de investimento em geral, que permitirdo a expanséo, porém que representam um
risco as atividades da empresa.

Silva (2012) destaca que quanto mais uma empresa investe em seu ativo
permanente, mais ela dependera de capitais de terceiros para financiar o seu capital

de giro, sendo assim esse indice especifica também o volume de capital circulante
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préprio da empresa. Sendo calculado da seguinte forma:
Ativo Permanente
Patrimianio Liquido

Imobilizacio do Patriménio Liquido =

Na interpretacado deste indice, quanto menor ele se apresentar, melhor para

a empresa.

2.4.2.4 Cobertura de Juros

Este indicador, conforme Gitman (2005) evidencia a capacidade da empresa
de pagar seus juros previstos em contratos, quanto maior o valor do indice maior
sera a capacidade da empresa de pagar seus juros.

Weston e Brigham (2000) alertam para o fato de que o nao-cumprimento
dessa obrigacao pode fazer com a empresa enfrente processos por parte de seus
credores, resultando possivelmente na faléncia da mesma, ficando evidente a
importancia de a empresa conseguir pagar seus juros.

O célculo para o levantamento desse indicador, segundo Ross, Westerfield e

Jordan (2008), é:
LAJI

Juros

Cobertura de Jures =

2.4.3 Indicadores de Atividade

Esses indices de acordo com Gitman (2005) tem o papel de medir a
velocidade com que vérias contas sdo convertidas em caixa para as empresas, é
importante entender que a composicdo dos ativos e passivos da empresa podem
afetar diretamente na liquidez verdadeira da mesma.

Segundo Silva (2012), os indicadores de atividade estdo associados a
analise dos indicadores de liquidez, uma vez que que se dispde a identificar a
velocidade com que diferentes recursos da empresa se convertem em valores
disponiveis, e ndo apenas o volume de recursos ou 0s meios de pagamentos

disponiveis para cumprir com suas obrigagdes.
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2.4.3.1 Giro de Estoques

O giro de estoque, de acordo com Gitman (2005) tem a fungdo de medir a
atividade ou liquidez do estoque da empresa. Sendo calculado da seguinte forma:

Custo dos produtos vendidos

Giro de est =
iro de estoques ——

Ainda segundo Gitman (2005), o giro resultante dessa operagdo sé tem
relevancia caso se compare com o de outras empresas do mesmo setor ou entédo
com um valor passado desse mesmo indice da empresa.

Silva (2012) destaca que normalmente o ideal € que a empresa apresente
altos niveis de rotagdo de seu estoque, configurando-se assim um alto grau de
comercializagcdo dos produtos da empresa.

2.4.3.2 Prazo Médio de Recebimentos

Este indicador, de acordo com Silva (2007), mostra o tempo estipulado
médio para que a empresa receba o valor de suas vendas, um prazo de recebimento
muito alto configura uma situacéo ruim para empresa. Com relacédo a sua utilidade
Gitman (2005) destaca que esse indice pode contribuir na avaliacdo das politicas de
crédito e cobranca.

O prazo para o recebimento de vendas a prazo, segundo ludicibus (2008),
pode variar devido a varios fatores, como o setor de atuagdo e as praticas
comumente adotas por este, as politicas de crédito, a eficiéncia do setor de
cobranca, a liquidez do mercado etc. E importante dessa forma que a empresa
encurte 0 maximo possivel tal prazo, dessa forma em sua interpretacdo quanto
menor o prazo melhor para a liquidez da empresa. Sendo calculado utilizando a

seguinte expressao:
Contas a Receber Médio

Pr Médio de Recebi tos =
azo io ecebimentos = M adins

2.4.3.3 Prazo Médio de Pagamento

Este indicador, de acordo com Silva (2012), evidencia o tempo médio

necessario para a empresa pagar suas dividas junto aos seus fornecedores, sendo
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assim o tempo médio para pagamento das compras deve ser superior ao tempo
médio de recebimento por parte de seus clientes, visando permitir um nivel saudavel
da liquidez da empresa.

E importante se ressaltar, segundo ludicibus (2008), que caso uma empresa
demore mais para receber suas contas do que para pagar, a mesma precisara de
capital de giro financiado por capitais de terceiros, o que pode criar um circulo
vicioso ruim para a empresa, que se tornara dependente a curto prazo de
financiamentos. Dessa forma na interpretagdo desse indicador o interessante é que
a empresa apresente um quociente menor do que 1,0.

E calculado da seguinte forma:

Fornecedores (média dos periodos)
x DP

Prazo Médio do Pagamento =
Compras

2.4 .4 Indicadores de Rentabilidade

E esperado por parte de todo empreséario ou investidor que o seu dinheiro
investido gere retornos expressivos, tal fator € de interesse para financiadores e
fornecedores de capital também, uma vez que estes desejam ter certeza de que a
empresa é capaz de gerar um lucro com o qual ela possa manter seus ativos e ainda
pagar seus financiamentos (SILVA, 2012).

Para uma analise da rentabilidade de uma empresa, na visdo de Lins e Filho
(2012), avalia-la apenas em numeros absolutos tem uma utilidade informativa
bastante reduzida, uma vez que néo reflete em comparacdo com outras empresas
qual teve o retorno relativo maior, uma vez que diversas variaveis afetam este
retorno, dessa forma o relacionamento de contas da empresa com seu lucro podem
gerar parametros melhores no que se refere a uma andlise, dai a importancia dos
indicadores de rentabilidade.

Os indicadores de rentabilidade, de acordo com Ross, Westerfield e Jordan
(2008), pretendem medir a eficiéncia da empresa na utilizagdo de seus ativos e
administracdo de suas operagdes. Para Silva (2012) tal analise procura identificar o
retorno sobre o investimento total, o retorno sobre as vendas e sobre o capital

préprio, avaliando a produtividade e a lucratividade da empresa.
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2.4.4.1 Giro do Ativo

Este indice tem o papel de tragar uma relagéo entre as vendas do periodo
e os investimentos, analisando dessa forma o nivel de eficiéncia com que ativos da
empresa operam, ou seja, a produtividade dos investimentos totais realizados
(SILVA, 2007).

Em sua interpretacado, conforme Silva (2012), como este mede o nivel de
eficiéncia com que os recursos investidos na empresa estdo atuando, quanto maior
esse indice se apresentar melhor para empresa, ele pode ser medido através da
seguinte expressao:

Vendas Liquidas [ ou Receita Liguida)
Ativo Total ou Ative Médio

Giro do Ative =

2.4.4.2 Margem Liquida

Indicador que tem o objetivo de compara o Lucro Liquido com relacdo a
Receita Liguida de um periodo especifico, demonstrando o percentual de
lucratividade alcancado pela empresa em relagdo ao seu faturamento (SILVA, 2007).
Deve-se levar em consideracdo, de acordo com Silva (2012), que muitos fatores
podem influenciar na rentabilidade de uma empresa, como por exemplo o setor, a
rotacao dos estoques, custo de produgao, dentre outros.

Ainda de acordo com Silva (2012), ndo existe um valor ideal para esse
indice, para entendimento do mesmo € necessario que se apure a média do
segmento na regiao. Como mede o percentual de lucratividade, quanto maior o
indice se apresentar melhor para a empresa, 0 mesmo pode ser encontrado através
da seguinte expressao:

Lucro Liquido

Margem [aqere= Receita Liquida

2.4.4.3 Retorno do Ativo (ROA ou ROI)
Este indicador tem como objetivo medir a eficiéncia da administracao da

empresa em transformar em lucro os investimentos totais realizados pela empresa,

ou seja, avalia uma relacao entre o lucro liquido da empresa e seu ativo total (LINS;
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FILHO, 2012)

De forma geral, de acordo com Silva (2007), na interpretacdo desse indice
quanto maior ele se apresentar melhor para a empresa. O conceito deste indice é
bastante utilizado na area financeira uma vez que apresenta uma relacdo onde
pode-se avaliar o risco assumido pelo empreendimento. Pode-se calcula-lo a partir
da seguinte expressao:

Lucro Liquido

ROA=
Ativo Total ou Ative Médio

2.4.4.4 Retorno do Patriménio Liquido (ROE)

Este indicador, conforme Lins e Filho (2012), tem o objetivo de indicar o
quanto a empresa obtém de lucro para cada real de recursos proprios que esta
investe no negdcio. Dessa forma, conforme Silva (2012), representa o retorno que
0s acionistas da empresa estao recebendo com relacdo aos seus investimentos.

Por se tratar de um indicador que mede os ganhos de quem investe na
empresa estudada, na sua interpretagdo quanto maior ele se apresentar melhor para

a empresa. Tal indice pode ser encontrado através da seguinte expressao:

Lucro Liguido
Patrimanio Liquido Médio ou Total

ROE =

Uma vez que expressa a eficiéncia ou ndo da administracao dos recursos da
empresa, tanto préprios quanto de terceiros, com o intuito de gerar lucro, este
indicador €& de extrema importdncia, uma vez que o principal objetivo da
administragdo financeira é garantir a maximizagcdo da riqueza dos acionistas. A
longo prazo este indicador influencia diretamente no valor de mercado das ac¢des de
uma empresa, uma vez que servird como parametro de comparacdo (IUDICIBUS,
2008).
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Podemos definir ciéncia de acordo com Ander-Egg (1973 apud KAUARK;
MANHAES; MEDEIROS, 2010, p. 18) como sendo “[..] um conjunto de
conhecimentos racionais, certos ou provaveis, obtidos metodicamente,
sistematizados e verificaveis, que fazem referéncia a objetos da mesma natureza”.

Dentro desse contexto, a metodologia de acordo com Marconi e Lakatos
(2003) se configura como sendo um conjunto de atividades sistematicas racionais
que permitem que o pesquisador alcance seu objetivo por meio de conhecimentos
validos e verdadeiros.

Este trabalho cientifico se configura como uma monografia, para Severino
(2002) este tipo de trabalho cientifico reduz sua abordagem a um uUnico tema e
problema, sendo apresentado em forma texto em que se relata os resultados da
pesquisa realizada.

Com relacdo a sua abordagem metodoldgica o presente estudo emprega o
método misto, segundo Creswell (2007), o pesquisador que utiliza este método
baseia sua investigacdo a partir da analise de diversos tipos de dados, com o
objetivo de garantir um melhor entendimento do tema estudado.

3.1 Métodos e Meios Técnicos de Investigacao

Com relacao a seus objetivos, o presente estudo se caracteriza como sendo
exploratério uma vez que pretende relacionar a teoria com a préatica, bem como
relatar esses resultados. Conforme Gil (2007) este tipo de pesquisa tem como
objetivo a maior familiaridade para com o problema, envolvendo levantamento
bibliografico, andlise de exemplos, entrevistas com pessoas que tiveram experiéncia
com o problema estudado entre outros.

O primeiro procedimento técnico necessario para a realizacao desse estudo
€ a pesquisa bibliografica, segundo Gil (2007) este tipo de pesquisa é elaborado a
partir de materiais ja publicados a respeito do sujeito pesquisado, principalmente
livros, artigos, revistas e materiais publicados na internet.

De acordo com Creswell (2010) a pesquisa bibliografica proporciona uma
base para se estabelecer a importancia do estudo realizado e também funciona

como uma referéncia para a comparacao dos resultados obtidos.
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O segundo procedimento técnico sera o estudo de caso, afim de aprofundar
o conhecimento para com o tema escolhido para a pesquisa. Com relagdo a esse
procedimento Gil (2007) aponta que ele envolve um estudo profundo de um ou
poucos objetos de maneira que seja possivel seu conhecimento detalhado.

O terceiro procedimento técnico sera a pesquisa documental, uma vez que
para se chegar ao objetivo geral precisa-se realizar uma analise financeira em que
as principais informacdes estdo contidas nas Demonstragcbes Contabeis das
empresas estudadas. As pesquisas documentais, de acordo com Gil (2007) séo
elaboradas a partir de materiais que ainda nao tenham recebido um tratamento
analitico.

Com relagédo as vantagens de uma pesquisa documental, Creswell (2010)
afirma que ela permite que o pesquisador se familiarize com as palavras e com a
linguagem do que é estudado, podem ser acessados no momento em que o
pesquisador achar conveniente, representam dados criteriosos uma vez que as
informacgdes receberam uma atencao previa ao serem compiladas, e facilitam a sua

transcricdo uma vez que se trata de evidéncias escritas.

3.2Coleta de Dados

Para a realizacdo de coleta de dados dentro de métodos mistos, de acordo
com Creswell (2007) deve-se utilizar tantos as técnicas de coleta de dados
qualitativos quanto quantitativos, dessa forma a coleta de dados pode envolver
formas multiplas de dados, como por exemplo a partir da utilizagdo de métodos
predeterminados, aplicagdo de questionarios com questdes abertas e fechadas,
tanto dados estatisticos quanto textuais, entre outros.

Uma vez que sera realizado um levantamento das informacdes e técnicas
necessarias para a analise das empresas estudadas através de indicadores
financeiros, a primeira técnica de coleta de dados sera a pesquisa bibliografica.

Com relacdo a esse tipo de pesquisa Marconi e Lakatos (2003, p. 183)
discorrem:

A pesquisa bibliogréafica, ou de fontes secundarias, abrange toda bibliografia
ja tornada publica em relagdo ao tema de estudo, desde publicacoes
avulsas, boletins, jornais, revistas, livros, pesquisas, monografias, teses,

material cartografico etc., até meios de comunicagao orais: radio, gravacdes
em fita magnética e audiovisuais: filmes e televisdo. Sua finalidade é colocar
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0 pesquisador em contato direto com tudo o que foi escrito, dito ou filmado
sobre determinado assunto, inclusive conferencias seguidas de debates que
tenham sido transcritos por alguma forma, quer publicadas, quer gravadas.

Para a realizagdo das analises financeiras o pesquisador precisa utilizar
como principal fonte de informacéo as Demonstra¢cdes Contabeis da empresa, tendo
que ser realizada uma pesquisa documental, que segundo Marconi e Lakatos (2003)
este tipo de coleta de dados se restringe a analise de documentos, escritos ou nao,
constituindo o que se denomina de fontes primarias.

Para a realizagcdo da analise econémico-financeira pretendida & preciso
extrair indicadores financeiros que posteriormente apds interpretacdo permitirdo
avaliar a situacao atual das empresas e também de seu desempenho nos ultimos
periodos, porém a analise dos indicadores por si sé nao é suficiente para uma
interpretacdo satisfatdria, o conhecimento do segmento em que estas empresas
atuam é essencial para uma boa avaliagao.

Dessa forma é preciso realizar observacoes e pesquisas do setor estudado
afim de levantar informagbes que vao auxiliar na interpretacdo desses indicadores
(CRESWELL, 2010).

3.3 Analise de Dados

Se trata de uma etapa crucial pra qualquer pesquisa, segundo Creswell
(2010) ela envolve o preparo dos dados para a andlise, a conducao de diferentes
analises, a compreensao dos mesmos e a realizacdo de uma interpretacdo a
respeito de seus significados mais amplos.

Ainda de acordo com Creswell (2007) a analise de dados nas pesquisas de
métodos mistos ocorrem tanto dentro das técnicas quantitativas, com andlise
descritiva e numérica inferencial, quanto qualitativas, com descricao e texto tematico
ou andlise de imagens. Dentre as diversas estratégias de analise de dados
presentes no método misto, a aplicada no estudo é a estratégia exploratoria
sequencial, que consiste em conduzir a pesquisa em duas fases, em que no primeiro
momento é realizado a analise de dados qualitativos, e no segundo a andlise dos
dados quantitativos, sendo os resultados dessas duas fases integrados no momento
da interpretagéo.
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Com relacao aos objetivos desta pesquisa, a primeira analise a ser realizada
€ a do material bibliografico uma vez que serd preciso a identificacdo das
informacgdes necessarias e das técnicas utilizadas para a realizacdo de uma analise
financeira através de indicadores.

Com relacdo a andlise de material bibliografico Marconi e Lakatos (2003)
identificam quatro fases necessarias para sua compreensao, sendo a primeira a
critica externa e interna do material, aviando-se no caso seu significado, importancia
e valor histérico das informacbes, e também o valor do conteudo presente. A
segunda fase compreende a classificacdo dos elementos, a terceira a generalizacao
e a quarta a analise critica.

A segunda andlise sera dos resultados das observacdes e pesquisas a
respeito do segmento de logistica portuaria, essas informacdes auxiliares séo
importantes para que seja feito uma boa interpretacdo dos indicadores encontrados,
pois permitira que seja tracado relacdes entre o cenario atual, principais problemas
do segmento e expectativas do mercado, e a situagdo encontrada pelo autor.

A terceira analise sera dos indicadores financeiros levantados tera como
objetivo identificar a situacdo econdmico-financeira atual das empresas estudadas
bem como seu desempenho nos periodos estudados e seréa feito de acordo com o

referencial teérico levantado.

3.4 Apresentacao dos Dados

Com relagao a apresentacdo de resultados em estudos mistos, Creswell
(2007) afirma que quando é utilizado a estratégia exploratéria sequencial a
apresentacao dos dados é feito em duas fases distintas, na primeira se apresenta os
dados qualitativos, na segunda os dados quantitativos, em seguida & apresentado
nas conclusdes ou na fase de interpretacdo como um dos dados ajudou a elaborar
ou a ampliar o resultado do outro.

Dessa forma, na apresentacdo dos dados qualitativos, que serdo os
resultados da pesquisa bibliografica e de pesquisas no segmento das empresas
estudadas, se pretende apresentar os dados na forma de narrativa, apresentando
descricdo das experiéncias e os resultados. Ao longo da narrativa utilizando-se
sempre de estratégias da escrita, como a utilizacdo de citagdes longas e curtas,

entremear citacoes com interpretacdes préprias, afim de relacionar os resultados



61

obtidos na pratica com a teoria dos autores pesquisados.

Na apresentacao dos dados quantitativos serao utilizados quadros e tabelas
informativas e analiticas, afim de demonstrar de forma mais clara os dados
encontrados, com o objetivo também de evidenciar comparagdes entre a situacéo
atual da empresa e seus periodos anteriores.

Com relacdo ao uso de quadros e tabelas Marconi e Lakatos (2003) afirmam
que se trata de uma boa forma de auxiliar a apresentagdo de dados, uma vez que
facilita a compreensdo e a interpretagcdo, demonstrando importantes detalhes e
relacoes.
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4 ESTUDO DE CASO

Neste capitulo sera apresentada as empresas em estudo, situando
primeiramente o setor e o segmento em que estas atuam, descrevendo
caracteristicas do cenario atual, desafios do mercado entre outras informacgdes
relevantes. Em seguida sera apresentada as empresas individualmente e os dados

utilizados para a realizagédo das analises.

4.1 Setor Logistico no Brasil

O setor logistico € responséavel pela gestdo do transporte, armazenamento e
distribuicdo de recursos, equipamentos e informacdes, garantindo dessa forma que
o ciclo produtivo seja concluido e que as empresas consigam obter os retornos
esperados a partir de suas atividades. A partir da globalizac&o, intensificada no final
do século XX, esta area passou a ser um fator competitivo importante no ambito
empresarial, uma vez que permite que a alocagao dos recursos seja feita de forma
mais eficiente.

No Brasil o crescimento econémico alcancado ao longo da ultima década fez
com que o mercado interno fosse aquecido, aumentando a quantidade de produtos
sendo transportados, e expandiu também o fluxo de importagdes e exportagdes,
fazendo com que o pais participasse de forma mais significativa do mercado
internacional. Esses aspectos exigiram um aumento nos investimentos e na
demanda pelos servicos da area de logistica, no entanto esta necessidade crescente
acabou por evidenciar diversos problemas, principalmente com relagdo a
infraestrutura e as préaticas empresariais adotadas.

A questao estrutural do pais se configura como um grande entrave para o
setor, a matriz de transporte mais utilizada é o modal rodoviario, correspondendo a
cerca de 60% das cargas movimentadas no pais. O grande problema deste modal é
0 seu custo em relacdo aos demais, além da infraestrutura que ndo é adequada, a
malha rodoviaria com extensao de 1,6 milhdes de quildbmetros possui apenas 200 mil
quildbmetros pavimentados, destes a maioria apresenta diversos problemas de
pavimentagdo, sinalizacdo e geometria da via, o que prejudica na eficiéncia e
aumenta ainda mais os custos devido a problemas mecanicos da frota, roubos de
cargas entre outros problemas (WROBLESKI FILHO, 2011).
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Os custos elevados afetam negativamente a competitividade das empresas
brasileiras, segundo dados publicados pela Abralog (Associacao Brasileira de
Logistica), os custos de transporte no Brasil representaram 12,8% do PIB em 2013,
enquanto que nos EUA este custo representou 8,2% no mesmo periodo, a partir de
uma comparag¢ao podemos observar que se fossemos tao eficientes quanto eles
poderiamos economizar o equivalente a 4,6% do PIB, ou seja, cerca de 220 bilhdes
de reais, considerando o PIB do Brasil em 2013.

Apesar dos problemas o setor movimenta cerca de R$ 350 bilhdes por ano,
e cresce em média acima do Produto Interno Bruto (PIB), os investimentos por parte
do setor privado, e também do Governo, que prevé gastos de R$ 133 bilhdes na
reforma e construcdo de rodovias e ferrovias nos préximos anos, Sd0 essenciais
para a melhoria do cenario atual, porém ainda ndo atendem a necessidade atual
segundo 6rgaos pesquisadores (PICOLOTTI, 2013).

Dessa forma trés pontos sdo essenciais para a melhoria do setor logistico no
Brasil, o investimento na infraestrutura e em modais alternativos ao rodoviario, como
a melhoria da malha ferroviaria, hidroviaria e dos portos, e a melhoria nas praticas
de gestdao empresarial do setor, que precisam focar na eficiéncia das operacoes
logisticas, o que exige investimentos na profissionalizacdo, em equipamentos, em

métodos de planejamento e controle, sistemas gerenciais etc.
4.2 Segmento de Logistica Portuaria

O crescimento na demanda por servigcos de logistica na area portuaria esta
relacionado ao volume de comércio maritimo mundial e ao fluxo de importacées e
exportacées de um pais. Nas ultimas décadas o crescimento na movimentagdo de
contéineres devido a este processo de globalizagdo do comercio fez com que o
segmento de apoio logistico portuario se expandisse e passasse é ser um fator
estratégico para a economia de um pais.

Um dos principais fatores que contribuem para o crescimento da
movimentagao do transporte maritimo € a descentralizagdo das cadeias produtivas,
uma das consequéncias de um mercado global. O fato das grandes empresas dos
paises desenvolvidos passarem a transferir parte de seu processo produtivo para
paises emergentes na América Latina, Asia e Oriente Médio, intensificou o

transporte internacional de produtos acabados e semiacabados e tornou este
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processo parte fundamental das cadeias de producdo destas empresas (CVM,
2014).

De acordo com dados divulgados pela ANTAQ (Agéncia Nacional de
Transportes Aquaviarios), de 2010 a 2013 a movimentagdo de contéineres nos
portos brasileiros cresceu a uma taxa de 10% ao ano, acima do crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) pro mesmo periodo que foi de 3,37% (ANTAQ, 2014).
Tais dados indicam um mercado aquecido e em expansao, dessa forma os portos
brasileiros precisam se adequar a este cenario de modo a garantir que a crescente
quantidade de carga tenha condi¢cdes de ser movimentada de forma eficiente.

Para garantir essa adequacao, investimentos na infraestrutura dos portos
€ essencial, estes devem possuir uma area suficiente para o manuseio dos
contéineres que serdo embarcados ou desembarcados, além do espaco para o
armazenamento adequado. Os investimentos na tecnologia empregada também sao
cruciais para o setor, uma vez que equipamentos e sistemas informatizados cada
vez mais modernos e funcionais permitem que o0s processos de controle e
movimentacao da carga ocorram de forma mais rapida e confiavel.

As empresas que atuam prestando servicos de logistica portuaria
desenvolvem diversas atividades relacionadas com a movimentacdo de cargas,
desde sua origem até o destino, envolvendo o transporte, carregamento e
descarregamento das embarcagdes, rebocagem, armazenagem, entre outros. Sao
servicos essenciais, que exigem a expertise de uma empresa para serem
executados, e devido ao alto valor de capital empregado nesses processos a
terceirizacao desses servigos é mais viavel para a maioria das empresas.

Em 2013 a participagdo da inciativa privada na prestacdo desses servigcos
movimentaram 593 milhdes de toneladas de carga, correspondendo a 63,7% do total
das movimentacées de carga maritima no pais, uma vez que os portos publicos
movimentaram 338 milhGes de toneladas, conforme a figura 2. Os investimentos nos
denominados Terminais de Uso Privado (TUPs) representam uma grande
oportunidade para o Governo Federal atrair investimentos, aumentar a concorréncia
e melhorar a eficiéncia do setor, até por isso foram anunciados investimentos em
concessoes, arrendamentos e TUPs nos valores de R$ 31 bilhdes até o ano de 2015
(ANTAQ, 2014; BRASIL, 2012).
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Figura 2: Movimentacao de cargas em portos e TUPs no Brasil em milhdes de toneladas — Histérico
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Fonte: ANTAQ (2014)

4.3 Empresas Cotadas na Bovespa

A participagdo do setor privado se tornou fundamental para o
desenvolvimento e fortalecimento do setor portuario no Brasil, como pbdde ser
identificado anteriormente a movimentacdo de cargas maritima vem crescendo a
uma taxa excelente, porém com a desaceleracdo da economia e com as
perspectivas de variacao do PIB que indicam uma recesséao técnica, sem duvidas as
empresas deste segmento serdo afetadas negativamente caso esse cenario
prevaleca por mais periodos, uma vez que a movimentacao de bens sera reduzida.

Se torna importante dessa forma que as empresas desenvolvam maneiras
eficientes de controle e planejamento financeiro afim de garantir que suas operacdes
ndao sejam afetadas ou que um possivel endividamento resulte em faléncia. A
andlise financeira através de indicadores permite evidenciar o desempenho da
empresa, sua situagdo atual e possiveis tendéncias, se tornando essencial tanto
para ajustes quanto para o desenvolvimento de um planejamento.

Esta pesquisa tem o objetivo de analisar o desempenho econbmico-
financeiro das empresas que atuam prestando servigos logisticos portuarios, foram
utilizadas aquelas que participam do mercado de capitais devido a facilidade no
acesso as informacdes como demonstragdes contabeis e relatérios financeiros, uma

vez que estes precisam ser divulgados periodicamente por quem atua na bolsa. A
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Bovespa é a principal bolsa de valores do Brasil, dessa forma foram analisadas
todas as empresas do segmento de logistica portuaria cotadas nesta bolsa, sendo
elas:

CIA de Docas Imbituba

A empresa exercia até dezembro de 2012 exclusivamente a funcdo de
Autoridade Portuaria, a partir da exploracao do Porto de Imbituba que até entdo era
0 Unico porto Publico do pais administrado por uma empresa privada, com o final da
concessdo a empresa vem buscando dar continuidade a suas atividades, planejando
e diversificando seus negécios com o intuito de se tornar um conglomerado
empresarial com atividades em diversos segmentos. Este processo tem se dado a
partir da aquisicdo de outras empresas que atualmente estdo em atuacédo, como a
Zimba Operadora Portuaria e Logistica S.A. e suas controladas (CTl — Cricima
Terminal Intermodal Ltda. e TPl — Terminal Privativo de Imbituba S/A) e Imbituba
Empreendimentos e Participagbes S/A, ainda concentrando suas operagdes no
Porto de Imbituba.

Figura 3: Porto de Imbituba

,"l

o I
=
B —

Fonte: http://www.cdiport.com.br/images/porto/fotos/imbituba_03.JPG

Libra Terminal Rio S.A.

Atuando em diversos setores de infraestrutura, principalmente nos
segmentos de terminais, logistica e aeroportos, o Grupo Libra trabalha de forma
integrada todos os modais de transporte, e fica por conta da Libra Terminal S.A que
integra este grupo a administracdo de terminais portuarios, oferecendo servigos de
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operacdes portuarias e aeroportuarias, por meio de sua controlada Costa do Sol
Operadora Aeroportuaria S.A., a partir da exploracéao de instalacées portuarias e de
area sob a administracdo da CDRJ — Companhia Docas do Rio de Janeiro,
localizada no Porto do Rio de Janeiro, denominada de Terminal Contéineres |.

Figura 4: Libra Terminal Rio

Numeral 80 Participacoes S.A.

A empresa que antes recebia a denominacao de Santos-Brasil S.A, em 2011
sofreu uma cisédo parcial com sua controladora, a Santos Brasil Participacdes S.A,
tendo que incorporar a parcela cindida a sua controladora, constituindo bens moéveis,
iméveis, direitos e obrigagbes da Companhia. Dessa forma a empresa nao possui
atividades operacionais a mais de 2 anos.

Santos Brasil Participacoes S.A.

Atuando principalmente na movimentacao portuéria de contéineres, a Santos
Brasil Participagdes esta presente em trés portos brasileiros e é capaz de atender a
todas as etapas da cadeia logistica fora dos limites portuarios. A Companhia possui
sede localizada na cidade de Sao Paulo, conta com uma infraestrutura formada por
trés terminais de contéineres (Tecon Santos/SP, Tecon Imbituba/SC e Tecon Vila do
Conde/PA); um terminal de exportacao e importagdo de veiculos (TEV), localizado
no Porto de Santos; e unidades de logistica portuaria integrada em Santos (SP),
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Guaruja (SP), Sao Bernardo do Campo (SP), Jaguaré (SP) e Imbituba (SC).

Figura 5: Tecon Santos

Fonte: http://www.santosbrasil.com.br/pt-br/unidades-de-negocios/tecon-santos/galeria-de-fotos

Prumo Logistica S.A.

O principal empreendimento da empresa € a construcao e desenvolvimento
do Porto do Agu, localizado em S&o Jodo da Barra, no norte do Estado do Rio de
Janeiro, em construcédo desde 2007, o porto conta com dois terminais portuarios (T1
e T2) em desenvolvimento, a localizagdo estratégica do empreendimento visa
atender uma regido com uma grande demanda por servi¢cos de logistica portuaria. A
empresa que antes era controlada pela LLX S.A do grupo EBX, passou a ter como
principal controlador o grupo norte-americano de investimentos EIG.
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Figura 6: Complexo Industrial do Superporto do Agu

Fonte: http://www.prumologistica.com.br/pt/galeria-multimidia

Wilson Sons LTD

A empresa atua no sistema portuario, maritimo e logistico, atuando dessa
forma em todas etapas da logistica da cadeia de suprimentos, como operador de
terminais o grupo opera dois dos principais terminais de contéineres brasileiros,
situados nos portos de Rio Grande (RS), o Tecon Rio Grande, e Salvador (BA), o
Tecon Salvador. Por meio da Brasco, estabelecida na llha da Conceigc&o, em Niteroi
(RJ), entre as duas mais importantes bacias de petrdleo, Santos (SP) e Campos
(RJ), a empresa opera um terminal portuario dedicado a prestagcédo de servigos as
plataformas de petréleo, desempenhando uma posicao estratégica no que se refere
a construgdo, manutencdo e apoio logistico as embarcacbes que atendem o
mercado de 6leo e gas.
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Fonte: http://ww.teco.com.b/uploa/galia_fotos/870_detalhe.jpg

Log-In Logistica Intermodal S.A.

A Log-In realiza servicos de movimentacdo de cargas por meio de
cabotagem, transporte realizado entre portos maritimos de um mesmo pais sem que
se perda a costa de vista, dessa forma a empresa esta presente em diversos portos
do pais e como complemento oferece também servicos intermodais, mantendo
Terminais na Bahia, o Terminal Multimodal de Camacari, e em Santa Catarina, o
Terminal de S&o Francisco do Sul, realizando um transporte porta a porta. A
empresa oferece também servicos de armazenagem e opera o Terminal de Vila

Velha, no Espirito Santo.

Figura 8: Terminal de Vila Velha

Fonte: https://www.loginlogistica.com.br/sala-de-imprensa-media
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Hidrovias do Brasil S.A.

A Hidrovias do Brasil foi fundada em 2010 pelo fundo de investimentos P2
Brasil, oriunda da unido por meio de joint venture entre o Patria Investimentos e o
Grupo Promon. A empresa tem como objeto realizar atividades de logistica e
estrutura hidroviaria, rodoviaria e multimodal, no Brasil e no exterior bem como a
participacdo societaria em sociedades que exercam tais atividades. Os projetos
desenvolvidos por ela ainda se encontram em estagio pré-operacional, dentre eles
esta o desenvolvimento de um TUP situado no Porto do Conde (PA), e varios que
terdo como objetivo a utilizagdo de hidrovias para transporte de grdos e minério
principalmente entre os paises da América do Sul.

Figura 9: Porto Vila do Conde

‘,!"-f-v—-—-‘w—r—r e

Fonte: http://www.cdp.com.brimage/journal/article?img_id=198503&1=1369407976608

Trevisa Investimentos S.A.

Atuando no transporte e movimentacdo de cargas soélidas pelo interior por
meio de hidrovias, a Trevisa por meio de suas controladas presta servicos no setor
de logistica atuando na Bacia Hidrografica do Atlantico Sul, operando em diversos
portos e terminais, principalmente em Rio Grande, Porto Alegre, Estrela e Taquari,
fazendo o transporte principalmente de fertilizantes, gréos, celulose, cavaco de

madeira e carga geral em container.
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Figura 10: Frota Trevisa — Trevo Oeste
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Fonte: http://www.trevisa.com.br/alianca/_configs/img/frota/trevo_oeste.jpg

Para o desenvolvimento do estudo utilizou-se o Balango Patrimonial e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio de 2011 a 2013 para a construcéo
histérica dos indicadores de cada empresa, e posterior andlise conjunta para que se
pudesse analisar o desempenho do segmento ao longo do periodo estudado.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 Analise Financeira

O método de analise financeira escolhido para o estudo foi o de indicadores
financeiros, como exposto no Capitulo 2, item 2.4, este método consiste em
relacionar contas ou grupos de contas das demonstracdes contabeis,
estabelecendo-se uma razéo entre duas ou mais quantias monetarias. A partir dos
indicadores é possivel acompanhar e medir o desempenho econémico-financeiro da
empresa, identificar possiveis problemas financeiros e econdmicos, tendéncias,
pontos fortes e fracos em relagdo aos seus principais concorrentes, ou seja, um
conjunto de informacdes que podem ser utilizadas no processo decisorio,
planejamento e controle.

Os objetivos pretendidos a partir da analise de indicadores podem variar de
acordo com o interessado, no ambito empresarial por exemplo existe um interesse
em se conhecer todos os aspectos da empresa para que a tomada de decisao seja
mais eficiente. Dentro deste estudo o objetivo & conhecer o desempenho
econdmico-financeiro das empresas do segmento de logistica portuaria cotadas na
Bovespa a partir de uma analise conjunta dos indicadores financeiros destas,
levando-se em conta as questées quantitativas e ndo qualitativas da formacao do
indicador, até por esse motivo ndo foram empregados métodos complementares a
analise financeira através de indicadores financeiros, como a analise vertical e
horizontal das demonstragbes contabeis, estudo de alavancagem, indicadores de
rotatividade etc.

Foram utilizados os seguintes indicadores financeiros:

Quadro 5: Indicadores utilizados no estudo

Liquidez Geral

Liquidez Liquidez Corrente
Liquidez Seca

Grau do Endividamento

Endividamento Composicdo do Endividamento
Imobilizacdo do Patriménio Liquido
Giro do Ativo
Margem Liquida
Rentabilidade Retorno do Ativo (ROA)

Retorno do Capital Préprio (ROE)

Fonte: O autor
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5.1.1 Indicadores de Liquidez

A saude financeira de uma empresa pode ser avaliada a partir da analise
dos indicadores de liquidez, que relacionam os direitos realizaveis e as exigibilidades
para se encontrar uma razao, através da anadlise desta é possivel identificar a
capacidade da empresa em pagar suas dividas. Os indicadores encontrados das

empresas estudadas sdo os seguintes:

Tabela 1: Indicadores de Liquidez das empresas estudadas

Indicadores
Empresas Liquidez Geral Liquidez Corrente Liquidez Seca
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
HIDROVIAS DO BRASIL S.A 23,3 40,3 0,92 23 40 1,80 23 40 1,80
WILSON SONS LTD. 0,77 0,75 0,66 2,06 1,74 1,77 1,90 1,57 1,60
LOG-IN LOGISTICA S.A 0,42 0,41 0,43 1,77 1,19 1,34 1,67 1,16 1,30
TREVISA S.A 0,77 0,85 0,85 0,66 1,06 0,93 0,62 1,02 0,90
LIBRA TERMINAL RIO S.A. 0,43 0,41 0,30 0,96 1,15 1,00 0,96 1,15 1,00
PRUMO LOGISTICA S.A 0,72 0,58 0,63 0,68 0,83 0,96 0,68 0,83 0,96
SANTOS BRASIL PART. S.A. 0,57 0,6 0,74 0,79 0,86 0,84 0,77 0,82 0,80
CIA DOCAS DE IMBITUBA 0,26 0,29 0,67 0,09 0,06 0,05 0,09 0,06 0,05
NUMERAL 80 PART. S.A. 56,6 55 95,5 56,6 55 95,5 56,6 55 95,5

Fonte: O autor

E importante ressaltar que para evitar distorcdes na realizacdo de uma
analise conjunta nao sera utilizado os indices da Numeral 80 Participacdes S.A, uma
vez que esta ndo teve atividades operacionais e nem pré-operacionais nos ultimos 2
anos, o que resultou em indices fora do comum, uma vez que praticamente todo
passivo esta veiculado ao patriménio liquido, além dela ndo possuir mais ativo e
passivo nao circulante.

Com relacdo a interpretacdo dos indices a grande maioria das empresas
apresentaram uma situacao desfavoravel em sua capacidade de pagamento a longo
prazo. O indice de liquidez geral revela toda a capacidade que a empresa tem de
pagamento a longo prazo, nenhuma das empresas apresentou este indice maior do
que 1, a empresa que apresentou o melhor indice foi a Hidrovias do Brasil, 0,92, o
que significa que para cada R$ 1,00 de divida de curto e longo prazo a empresa

dispde de 0,92 centavos para salda-la, os indices dos periodos anteriores dessa
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empresa se apresentaram fora do comum pois ela ndo tinha iniciado suas atividades
operacionais ainda. As que apresentaram pior situacao foram a Libra Terminal Rio
com um indice de 0,30 e a Log-In Logistica com 0,43, porém percebesse uma
interferéncia direta do ativo ndo circulante, uma vez que os demais indices dessas
empresas foram acima de 1.

Os indices de liquidez corrente demonstram a capacidade de pagamento a
curto prazo das empresas estudadas, a Hidrovias do Brasil apresentou a melhor
situacdo atual, com um indice de 1,80, o que significa que para cada R$ 1,00 de
divida de curto prazo a empresa dispde de uma folga financeira de 0,80 centavos, a
Wilson Sons apresentou a melhor série histérica, indicando uma boa capacidade de
manter sua liquidez, com um indice em 2013 de 1,77, e a Log-In Logistica
apresentou um indice de 1,34, todas estas apresentando uma boa situagéo. A Libra
Terminal Rio se apresenta numa situacao neutra, e todas as demais apresentam um
indice menor do que 1, com destaque para a CIA Docas de Imbituba que apresentou
um indice de 0,05, indicando uma baixissima capacidade de pagamento a curto
prazo pela empresa.

O indice de liquidez seca analisa a capacidade de pagamento a curto prazo
de uma forma mais conservadora, excluindo o valor dos estoques do ativo circulante
uma vez que nao se pode ter certeza do nivel de conversibilidade desta conta. Uma
vez que trabalham na prestacdo de servicos as empresas estudadas nédo tem sua
liquidez afetada significantemente pelo estoque, este fato ocorre mais nas empresas
industriais, dessa forma os indices encontrados seguem a mesma tendéncia do

indice de liquidez corrente.

5.1.2 Indicadores de Endividamento

Os indicadores de endividamento tém o objetivo de avaliar a composigao
financeira da empresa, realizando uma comparacdo entre contas do passivo no
balanco patrimonial afim de medir o nivel de participacao de capital de terceiros e de
capital préprio no financiamento das atividades da empresa. Os indicadores
encontrados nas empresas estudas sao os seguintes:
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Tabela 2: Indicadores de Endividamento das empresas estudadas

Indicadores
Composi¢ao do Imobilizagao do
Empresas Grau de Endividamento Endividamento Patriménio Liquido
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
HIDROVIAS DO BRASIL S.A 0,02 0,01 0,47 1 1 0,36 0,39 0,3 1,03
TREVISA S.A 0,69 0,66 0,67 0,18 0,15 0,22 1,15 1,10 1,09

SANTOS BRASIL PART. S.A. 0,80 0,59 0,52 0,52 0,43 0,47 1,33 1,23 1,13

WILSON SONS LTD. 1,03 1,12 1,08 0,31 0,37 0,31 1,23 1,27 1,37
PRUMO LOGISTICA S.A 1,51 2,86 1,39 0,52 0,49 0,46 1,42 2,18 1,51
LOG-IN LOGISTICA S.A 1,89 2,48 2,70 0,11 0,20 0,18 2,81 2,45 2,54
CIA DOCAS DE IMBITUBA 1,69 2,79 8,56 0,45 0,38 0,20 2,24 2,98 3,78
LIBRA TERMINAL RIO S.A. 2,28 3,78 7,30 0,26 0,27 0,20 2,3 3,19 6,07
NUMERAL 80 PART. S.A. 0,017 0,018 0,01 1,00 1,00 1,00 0 0 0

Fonte: O autor

A Numeral 80 Participacbes S.A por nao ter realizado atividades
operacionais nos ultimos 2 anos obteve indices inexpressiveis, para efeito de uma
analise conjunta dos indicadores apresentados pelas empresas analisadas, a
empresa sera excluida uma vez que pode causar distor¢oes.

O indicador de grau de endividamento mostra o quanto a empresa obteve de
capital de terceiros para cada real de recursos proprios. Dentre as empresas
avaliadas a Hidrovias do Brasil, Santos Brasil Participacdes e Trevisa foram as que a
apresentaram melhores indices, indicaram que para cada R$ 1,00 de capital proprio
essas empresas dispunham respectivamente de 0,47, 0,52 e 0,67 centavos de
capital de terceiros, demonstrando uma boa situacdo. A Wilson Sons e Prumo
Logistica apresentaram indices um pouco acima de 1, no caso da primeira para
cada R$ 1,00 de capital proprio a empresa tinha R$ 1,08 de capital de terceiros, e a
segunda tinha R$ 1,39, apesar de maior do que 1 estdo em um nivel aceitavel uma
vez que o endividamento quando a taxas menores do que as taxas de retorno
demonstram um bom uso dos recursos de terceiros para gerar lucro. Fora a
Hidrovias do Brasil, todas as demais quatro empresas conseguiram diminuir o grau
de endividamento em relagéo ao periodo passado, indicando uma boa tendéncia.

Os demais indices dessas cinco empresas também apresentaram uma
situacao favoravel, com relacdo ao indice de composicao de endividamento, que
determina quanto da divida total devera ser pago a curto e a longo prazo, quanto
mais dividas para pagar a curto prazo maior sera a pressao para que a empresa
gere recursos para honrar com esses, todas apresentaram indice abaixo de 0,50 o
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que significa que menos de 50% do total da divida devera ser paga a curto prazo, o
que indica um equilibrio. Com relacdo aos indices de imobilizacdo do patriménio
liquido, que indicam o quanto do patriménio liquido esta aplicado no ativo
permanente, as cinco empresas apresentaram indices entre 1 e 1,51, a Prumo
Logistica que apresentou o maior indice entre estas por exemplo, apresentou indice
de 1,51, o que significa que para cada real do patriménio liquido R$ 1,51 esta
aplicado no ativo permanente, ou seja, a empresa precisou financiar 51% da
expansao do imobilizado, o que indica que elas estao precisando financiar seu
capital de giro também.

A CIA Docas de Imbituba, Libra Terminal Rio e Log-In Logistica
apresentaram uma situagdo desfavoravel, apresentando indice de grau de
endividamento de 8,56, 7,3 e 2,7 respectivamente, demonstrando que para cada R$
1,00 de recursos préprios a primeira tinha R$ 8,56, a segunda R$ 7,30 e a terceira
R$ 2,70 de recursos de terceiros, indicando um alto grau de endividamento.
Analisando os demais indicadores dessas empresas é possivel perceber que o alto
grau de endividamento esta relacionado a investimentos no ativo permanente, uma
vez que os indices de imobilizacao do patriménio liquido se apresentaram 3,78 para
a CIA Docas de Imbituba, 6,07 para a Libra Terminal Rio e 2,54 para a Log-In
Logistica, indicando que 278%, 507% e 154% respectivamente do ativo permanente
dessas empresas foram financiados com recursos de terceiros, levando em conta as
taxas de juros aplicadas no mercado brasileiro tal situacdo é bastante ruim
financeiramente. Tal afirmacdo se confirma a partir da analise dos indices de
composi¢ao de endividamento, no caso das trés empresas o indice foi em média
0,2, indicando que 20% do endividamento das empresas deve ser pago a curto
prazo e 80% a longo prazo, uma caracteristica comum do financiamento de ativos

permanentes uma vez que estes sao feitos normalmente a longo prazo.

5.1.3 Indicadores de Rentabilidade

A rentabilidade de uma empresa diz respeito a sua capacidade de gerar
lucros a partir dos investimentos realizados, dessa forma a analise dos indicadores
de rentabilidade por propiciarem uma visualizagdo do desempenho econémico de
uma empresa a partir de uma medida facilmente comparavel com a de outras

empresas ou setores, sdo utilizados de forma ampla por todos os participantes do
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mercado financeiro como uma medida da produtividade, eficiéncia e lucratividade de
uma empresa. Os indicadores encontrados nas empresas estudadas sdo os

seguintes:

Tabela 3: Indicadores de Rentabilidade das empresas estudadas

Indicadores Retorno do Ativo Retorno do Capital

Empresas Giro do Ativo Margem Liquida (ROA) Préprio (ROE)
2011 2012 2013 | 2011 2012 2013|2011 2012 2013|2011 2012 2013
LIBRA TERMINALRIO S.A. 068 08 069 023 0,26 0,19 0,16 0,23 0,13} 052 0,99 0,8

SANTOS BRASIL PART.S.A.| 0,48 059 0,62 022 020 0,18 0,10 0,12 0,11} 0,19 0,19 0,17

WILSON SONS LTD. - 0,57 061 - 0,08 0,06| - 0,05 0,04 - 0,10 0,08
TREVISAS.A 039 034 042, 012 009 007( 005 003 0,03 008 0,05 0,05
LOG-IN LOGISTICA S.A 040 037 039 -0,11 -0,008 0,008(-0,048 -0,003 0,003| -0,13 -0,01 0,01
PRUMO LOGISTICA S.A 0,006 0,023 0,01 -337 -0,53 -2,42|-0,023 -0,012 -0,03| -0,05 -0,03 -0,09
HIDROVIAS DO BRASILS.A.| - - 00060 - - 9,37 - -0,09 -0,06 - -0,09 -0,07
CIA DOCAS DE IMBITUBA | 0,003 0,004 0f-18,23 -35,88 - -0,06 -0,14 -0,02| -0,17 -0,44 -0,11
NUMERAL 80 PART. S.A. 2,02 0 0f 029 - - 589,7 -1,60 -0,62|600,1 -162 -0,63

Fonte: O autor

Com o intuito de evitar distorcdes em uma andlise conjunta os indicadores
apresentados pela Numeral 80 Participacbes ndo serdo utilizadas uma vez que a
empresa ndo desenvolveu atividades operacionais nos Ultimos 2 anos. E importante
ressaltar também o caso da CIA Docas Imbituba, que encerrou suas atividades no
ano de 2012 devido ao termino da concesséo de exploracdo de uma area do Porto
de Imbituba e ndo obteve receita de vendas no ultimo periodo, dessa forma os
indicadores dessa empresa nao serao utilizados na andlise conjunta.

O indice de giro do ativo busca medir a produtividade dos recursos aplicados
na empresa a partir do relacionamento entre a receita liquida e o ativo total, sendo
interessante que este seja maior do que 1 uma vez que estara sinalizando que a
utilizacédo do ativo gerou vendas em proporgao maior do que o valor investido. Todas
as empresas estudadas apresentaram indice menor do que 1, indicando uma
possivel situagao de ineficiéncia do uso de seus recursos, a Libra Terminal Rio que
apresentou o maior indice no ultimo periodo, 0,69, em uma interpretacao mais ampla
pode-se dizer que para cada R$ 1,00 de ativo total a empresa vendeu 0,69
centavos, a Santos Brasil Participagcdes e Wilson Sons apresentaram indice
préximos, 0,62 e 0,61 respectivamente. A Trevisa e Log-In Logistica ficaram logo
atras com indices de 0,42 e 0,49 respectivamente. A Prumo Logistica e Hidrovias do



79

Brasil apresentaram o pior desempenho com um indice de 0,01 para a primeira e
0,006 para a segunda, indicando uma situacdo extremamente desfavoravel com
relacdo a produtividade de seu ativo total, porém €& importante ressaltar que séo
empresas em estagio pré-operacional.

O indice de margem liquida busca medir a lucratividade da empresa a partir
do relacionamento entre o seu total de vendas e o lucro liquido, indicando a
capacidade de retencdo de lucros da empresa, uma vez que a receita de vendas é
afetada pelas despesas, custos, imposto de renda e etc., servindo como uma boa
maneira de observar o impacto destes ao longo de diversos periodos a partir da
analise do historico dos indices. A Libra Terminal Rio e Santos Brasil Participacoes
apresentaram indices proximos, 0,19 e 0,18 respectivamente, indicando que do total
de vendas estas empresas conseguiram reter 19% e 18% de lucro, a interpretacao
se € um valor bom ou ruim é relativo ao segmento, dessa forma com relacdo as
demais empresas estudas o valor € muito bom, o alerta se da ao analisar o histérico
desse indice nas duas empresas, que decaiu com relagdo ao penultimo periodo,
indicando um aumento no impacto das despesas e custos no lucro das empresas. A
Wilson Sons e Trevisa apresentaram uma capacidade de retencéao de 6% e 7% com
relacdo ao seu total de vendas e a Log-In Logistica conseguiu reter menos de 1%. A
Prumo Logistica e Hidrovias do Brasil foram as Unicas que apresentaram perca, a
primeira de 242% e a segunda de 937%, indicando que o nivel de suas despesas e
custos estdo muito superiores do que sua receita de vendas ainda.

O indice de retorno do ativo indica o nivel de eficiéncia da administragdo em
conseguir gerar lucro com seus investimentos totais, mostrando o percentual que a
empresa obtém de lucro liquido para cada real de investimento préprio e de terceiros
(ativo total). A Libra Terminal Rio e Santos Brasil Participacdes foram as que
apresentaram melhor indice, 0,13 e 0,11 respectivamente, indicando por exemplo
qgue para cada R$ 100,00 de ativo total as empresas geraram R$ 13,00 e R$ 11,00
de lucro liquido, em uma comparacdo com as demais empresas estudadas €
possivel perceber que esta € uma situacao favoravel, no entanto este indice decaiu
com relagdo ao penultimo periodo nas duas empresas indicando uma perca de
eficiéncia, principalmente na Libra Terminal Rio cujo o indice recuou 56%. A Wilson
Sons e Trevisa apresentaram indices de 0,04 e 0,03 respectivamente, bem abaixo
das duas primeiras porém indicando que as empresas conseguiram gerar algum

lucro com o uso de seu ativo total, a Log-In Logistica apresentou menos eficiéncia
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ainda, com um indice de 0,003. A Prumo Logistica e Hidrovias do Brasil
apresentaram perda de 3% e 6% respectivamente, o que € normal tendo em vista
que os projetos dessas duas empresas se encontram em estagio pré-operacional.

O indice de retorno do capital proprio indica a taxa de retorno que os sécios
ou acionistas de uma empresa estao obtendo em relacdo a seus investimentos, se
configurando como um dos indicadores que mais afetam o mercado a longo prazo,
uma vez que empresas que apresentam uma taxa de retorno acima da taxa média
de juros do mercado se tornam mais atrativas a novos investidores e terdo os
valores de suas acgdes valorizadas. Dentre as empresas estudadas a Libra Terminal
Rio apresentou um resultado excepcional, uma taxa de retorno de 86%, ou seja,
para cada R$ 100,00 investido pelos acionistas ou proprietarios a empresa gerou um
lucro liquido de R$ 86,00, nos anos de 2011 e 2012 esta taxa foi de 52% e 99%, o
que demonstra que apesar das oscilacbes a empresa apresenta uma alta
capacidade em maximizar a riqgueza de seus acionistas.

Ainda com relagdo ao indice de retorno de capital, a Santos Brasil
Participagdes apresentou uma taxa de 17% de retorno em relacdo ao capital préprio,
uma taxa de retorno ainda acima da taxa média de juros, chamada no Brasil de Selic
e que atualmente é 11,25% a.a, a Wilson Sons apresentou taxa de 8 % de retorno,
ja abaixo da Selic, assim como a Trevisa e Log-In Logistica com taxas de 5% e 1%
respectivamente, no caso dessas trés empresas se este baixo indice permanecer
por periodos consecutivos, ira afetar negativamente o valor de suas ac¢des a longo
prazo. A Prumo Logistica e Hidrovias do Brasil apresentaram perda, de 9% para a
primeira e 7% na segunda, em relacao ao capital proprio investido, indicando uma
situacao desfavoravel porém como os principais empreendimentos dessas empresas
estdo em estagio pré-operacional é compreensivel que estas ndo apresentem um

bom resultado econémico por enquanto.
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6 CONCLUSAO

Esta pesquisa foi desenvolvida com o intuito de analisar o desempenho
financeiro das empresas que atuam no segmento de logistica portuaria, buscando
demonstrar a aplicabilidade do método de andlise financeira por meio de indicadores
e como essa ferramenta poderia auxiliar no processo administrativo. Buscou-se
atingir tais objetivos tendo em vista o cenario atual e relevancia do setor para a
economia brasileira, a ineficiéncia e altos custos com processos logisticos afetam
negativamente a competitividade das empresas brasileiras, dessa forma uma
melhoria em todos os ambitos desse setor é essencial, inclusive um
desenvolvimento das praticas administrativas adotadas.

O momento econbmico atual reforca essa necessidade, com o
desaquecimento da economia e consequente diminuicdo na movimentacao de bens
provavelmente as empresas prestadoras de servigos logistico terdo suas receitas
afetadas, tornando importante que as empresas administrem melhor sua area de
financas. De acordo com os autores pesquisados a analise financeira permite que a
empresa avalie seu desempenho em um periodo especifico, elucidando os efeitos
de decisbes tomadas anteriormente e abrindo caminho tanto para correcdes quanto
para o desenvolvimento de novos planos e estratégias.

A primeira etapa da pesquisa teve o objetivo de identificar os métodos e
técnicas necessarias para a realizacao da analise, esse processo se deu a partir de
uma pesquisa bibliografica em que buscou-se aprofundar o conhecimento com
relagdo ao Mercado Financeiro, onde se buscou os dados realizados na andlise, e
principalmente na area da Administragdo Financeira e analise financeira, diversos
autores renomados tanto nacionais quanto internacionais foram consultados, dando
credibilidade tanto ao método aplicado quanto as interpretacdes apresentadas.

Com relagdo a interpretacdo dos indicadores podemos observar
primeiramente que a liquidez das empresas estudadas €& afetada mais
significantemente a longo prazo, uma vez que tais empresas tém seu ativo
concentrado principalmente no ativo permanente. A liquidez é importante para as
empresas principalmente a curto prazo e nesse aspecto os resultados encontrados
demonstraram que metade das empresas estudadas tem problemas em arcar com
seus compromissos de curto prazo, o que indica problemas no gerenciamento de

seu fluxo de caixa.
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A interpretacao dos indicadores de endividamento indicou que a maioria das
empresas estudadas trabalham com capitais de terceiros em propor¢do maior do
que capitais préprios, apenas trés empresas apresentaram uma situagao favoravel,
Hidrovias do Brasil, Trevisa e Santos Brasil Participagbes. Com relacdo a
distribuicdo desse endividamento constatou-se que todas as empresas tém suas
contas a pagar em propor¢cao maior no longo prazo, o que indica uma boa situagao,
uma vez que dificilmente a transformacao dos ativos em caixa é feito num periodo
curtissimo, dessa forma deve-se evitar uma propor¢do maior de contas a pagar a
curto prazo. Ficou evidente também que em todas as empresas o ativo permanente
esta sendo financiado pelo capital proprio e de terceiros, indicando que todo o
patriménio liquido esta atribuido ao ativo permanente, tornando-se necessario o
financiamento do capital de giro, indicando situagao ruim financeiramente.

As empresas mais endividadas foram as que mais investiram em seu ativo
permanente, foram a Log-In Logistica, CIA de Docas Imbituba e Libra Terminal Rio,
quanto mais uma empresa trabalha com capitais de terceiros se espera que ela
obtenha um maior resultado econdémico, tratasse de uma estratégia ousada tendo
em vista o risco de ndo conseguir uma taxa de lucro numa propor¢ao maior do que a
taxa de endividamento. Realmente a Libra Terminal Rio foi a que apresentou maior
produtividade, rentabilidade e retorno dentre todas as empresas estudadas, ja no
caso das outras duas mesmo o alto nivel de utilizacdo de capitais de terceiros néo
permitiu que elas apresentassem bons indicadores de rentabilidade.

As empresas que estdo com a maioria de seus projetos em estagio pré-
operacional, Prumo Logistica e Hidrovias Brasil, naturalmente apresentaram os
piores resultados econbmicos, no geral as empresas em plena atividade
conseguiram gerar lucro a partir de seu ativo e propiciar um retorno a seus
investidores, apesar da constatacao de baixa produtividade em relacao ao montante
de ativo. A capacidade de retencdo de todas as empresas vem diminuindo, o que
indica que os custos e despesas estao afetando mais a lucratividade do segmento,
ja com relacdo a taxa de retorno de capital préprio, uma medida importante para
empresas que atuam no Mercado de Capitais, apenas a Libra Terminal Rio e Santos
Brasil Participagdes conseguiram uma taxa acima da taxa Selic, as demais
empresas em plena atividade apesar de conseguirem gerar retorno aos seus
acionistas, quando este se da a taxas menores do que a taxa basica de juros,

podem afetar negativamente no preco de suas acdes, uma vez o mercado se baseia
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no risco e retorno para a tomada de decisdes de investimento.

Com relacao aos benéficos desse tipo de analise, é possivel perceber que
através da anadlise de indicadores financeiros consegue-se evidenciar um conjunto
grande de informacdes relevantes a respeito do desempenho das empresas
estudadas, como a posi¢cao de cada uma no mercado em relacdo aos concorrentes,
0s seus pontos fortes e fracos com relacdo a sua area financeira, tendéncias, ou
seja, um conjunto de informag¢des que podem auxiliar no processo de tomada de
decisdo. Dentro da problematica da pesquisa, os dados podem ser utilizados para
que estas venham a tomar medidas que visem reverter ou prever uma possivel
situacdo desconfortavel e planejar estratégias, afim de garantir que os danos
causados por uma possivel ressecao sejam 0s minimos possiveis.

E importante ressaltar que uma vez que foram utilizadas apenas as
empresas que estdo cotadas na BM&FBovespa, devido a facilidade no acesso as
Demonstracées Contabeis, o estudo nao é representativo de todo o segmento de
logistica portuaria, uma vez que a maioria das empresas ndo estdo cotadas na bolsa
de valores, representando uma limitagdo.

Mesmo diante desta limitacdo, pode-se afirmar que o estudo conseguiu
atingir os objetivos especificos e geral propostos, demonstrando a aplicabilidade e
importancia da analise financeira através de indicadores, situando este método em
empresas importantes para o desenvolvimento econémico do pais e que como pode
ser percebido na problematica da pesquisa, devido aos diversos problemas que
afetam o cenario atual do segmento, precisam torna o seu processo de tomada de
decisdo mais bem assessorado.

Como possibilidade de estudos futuros a pesquisa bibliografica evidenciou
que para se conhecer a formagédo dos indices encontrados de forma qualitativa, é
interessante o emprego de técnicas de analises complementares afim de identificar
0 problema especifico que pode estar afetando negativamente a empresa. Um
estudo das Demonstracbes Contdbeis por meio de analise vertical e horizontal por
exemplo podem elucidar quais contas mais afetaram a composi¢cdo do indice, um
estudo dos indicadores de rotatividade podem indicar como anda a politica de
recebimentos e pagamentos da empresa, fator importante para a liquidez da mesma,
o estudo da alavancagem financeira pode torna mais claro se a estratégia de
composicao de capitais da empresa estd valendo a pena, todas essas técnicas

representam possibilidades de estudos futuros.
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ANEXO A - Demonstracoes Contabeis utilizadas na pesquisa
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Empresa: CIA DOCAS DE IMBITUBA

Demonstragao de Resultado do Exercicio

Conta - (Reais Mil)

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Despesas Gerais e Administrativas

Outras Receitas Operacionais

Outras Despesas Operacionais

Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
Resultado Liquido das Operagbes Continuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora
Atribuido a Sécios Ndo Controladores

ON

31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

0

-170
-170
-5.717
-2.741
0
-2.976
-5.887
-1.350
45
-1.395
-7.237
-7.237
-7.237
-5.536
-1.701
175.145,00

1.027
-215
812
-35.288
-2.521
727
-33.494
-34.476
-2.381
413
-2.794
-36.857
-36.857
-36.857
-32.029
-4.828
175.145,00

928
-231
697
-14.997
-3.000
1.626
-13.623
-14.300
-2.622
369
-2.991
-16.922
-16.922
-16.922
-14.514
-2.408
59.993,00
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Empresa: LIBRA TERMINALRIO S.A.
Demonstragdo de Resultado do Exercicio

Conta - (Reais Mil) 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 383.480 361.451 247.552
Custo dos Bens e/ou Servigcos Vendidos -123.228  -115.915 -89.182
Resultado Bruto 260.252 245.536 158.370
Despesas/Receitas Operacionais -96.241 -90.327 -58.306
Despesas com Vendas -15.122 -10.030 -5.257
Despesas Gerais e Administrativas -82.017 -79.241 -51.104
Perdas pela Ndao Recuperabilidade de Ativos 581 -1.535 -1.470
Outras Receitas Operacionais 291 41 65
Outras Despesas Operacionais 149 -1.451 -256
Resultado de Equivaléncia Patrimonial -123 1.889 -284
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 164.011 155.209 100.064
Resultado Financeiro -42.074 -8.862 -10.472
Receitas Financeiras 17.642 28.654 11.808
Despesas Financeiras -59.716 -37.516 -22.280
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 121.937 146.347 89.592
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro -46.865 -51.776 -32.301
Corrente -43.216 -47.972 -33.501
Diferido -3.649 -3.804 1.200
Resultado Liquido das Operagdes Continuadas 75.072 94.571 57.291
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 75.072 94.571 57.291
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 76.547 94.629 58.092
Atribuido a Sécios Ndo Controladores -1.475 -58 -801
ON 0,66 0,82 0,5

Empresa: NUMERAL 80 PARTICIPACf)ES S.A.
Balango Patrimonial

Conta - (Reais Mil) 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 Conta - (Reais Mil) 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Ativo Total 191 110 288 Passivo Total 191 110 288
Ativo Circulante 191 110 288 Passivo Circulante 2 2 5
Caixa e Equivalentes de Caixa 191 110 288 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 1 1 0
ObrigagOes Sociais 1 1 0
Fornecedores 1 1 0
Fornecedores Nacionais 1 1 0
Outras Obrigagdes 0 0 5
Outros 0 0 5
Outras Obrigagdes 0 0 5
Patrimonio Liquido 189 108 283
Capital Social Realizado 500 300 300

Lucros/Prejuizos Acumulados -311 -192 -17



Empresa: NUMERAL 80 PARTICIPACOES S.A.
Demonstragdo de Resultado do Exercicio

Conta - (Reais Mil) 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 0 0 582.827
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos 0 0 -280.063
Resultado Bruto 0 0 302.764
Despesas/Receitas Operacionais -118 -175 -53.139
Despesas com Vendas 0 0 -12.233
Despesas Gerais e Administrativas -118 -175 -42.972
Amortizacdo de Agio 0 0 -7.903
Outras -118 -175 -35.069
Outras Receitas Operacionais 0 0 2.741
Outras Despesas Operacionais 0 0 -675
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -118 -175 249.625
Resultado Financeiro -1 0 7.169
Receitas Financeiras 0 0 22.799
Despesas Financeiras -1 0 -15.630
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -119 -175 256.794
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro 0 0 -86.958
Corrente 0 0 -72.247
Diferido 0 0 -14.711
Resultado Liquido das Operagbes Continuadas -119 -175 169.836
Lucro/Prejuizo do Periodo -119 -175 169.836
ON -0,238 -0,58333 0,25898

PN -0,238 -0,58333 0,25898
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Empresa: PRUMO LOGISTICA S.A.

Demonstragao de Resultado do Exercicio

Conta - (Reais Mil)

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos
Receita de Aluguel

Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Despesas com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas
Administrativas e Gerais

Honordrios da Administracdo

Outras Receitas Operacionais

Outras Despesas Operacionais

Provisdo para Perdas de Ativos

Outras Despesas

Resultado de Equivaléncia Patrimonial
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Trib
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Corrente

Diferido

Resultado Liquido das Operag¢des Continuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora
Atribuido a Sécios Ndo Controladores

ON

ON

31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

56.036
56.036
56.036
-201.559
-9.033
-152.223
-150.499
-1.724
10.763
-51.078
-45.849
-5.229
12
-145.523
-4.617
78.504
-83.121
-150.140
14.299
-3.901
18.200
-135.841
-135.841
-115.793
-20.048
-0,11818
-0,11818

68.727
68.727
68.727
-137.752
0
-165.561
-151.201
-14.360
31.598
-3.789

0

-3.789

0
-69.025
28.917
109.147
-80.230
-40.108
3.528
-7.700
11.228
-36.580
-36.580
-28.668
-7.912
-0,04131
-0,04131

15.649
15.649
15.649
139.289
0
149.838
132.122
-17.716
24.251
-13.702
0
-13.702
0
123.640
53.895
133.259
-79.364
-69.745
16.868
-12.283
29.151
-52.877
-52.877
-39.385
-13.492
-0,0568
-0,0568

93
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Empresa: SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

Demonstracdo de Resultado do Exercicio

Conta - (Reais Mil)

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Despesas com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas

Amortizacio de Agio

Outras

Outras Receitas Operacionais

Outras Despesas Operacionais

Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tribt
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro
Corrente

Diferido

Resultado Liquido das Operacgdes Continuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo
Atribuido a Sdcios da Empresa Controladora
Atribuido a Sécios Nao Controladores

ON

PN

Lucro Diluido por Acao

ON

PN

1.377.354
-802.474
574.880
-182.459
-48.934
-144.115
-15.617
-128.498
11.989
-1.399
392.421
-28.586
43.365
-71.951
363.835
-108.775
-96.626
-12.149
255.060
255.060
255.060
0
0,38357
0,38357

0,38095
0,38095

31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

1.293.169  1.124.670
-690.896 -625.914
602.273 498.756
-177.369 -152.256

-39.636 -30.170
-138.497 -120.209
-15.617 -15.616
-122.880 -104.593
3.452 3.831
-2.688 -5.708
424.904 346.500
-43.652 -46.967

53.598 100.188
-97.250 -147.155
381.252 299.533

-111.040 -53.197
-82.630 -86.808
-28.410 33.611

270.212 246.336
270.212 246.336
270.212 246.562
0 -226
0,4073 0,37399
0,4073 0,37399

0,40503 0,37244
0,40503 0,37244
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Empresa: WILSON SONS LTD.

Demonstrag¢do de Resultado do Exercicio

Conta - (Reais Mil)

Receita de Venda de Bens e/ou Servigos
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Despesas com Vendas

Despesas Gerais e Administrativas

Outras Receitas Operacionais

Venda de Imobilizado

Resultado de Equivaléncia Patrimonial
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tril
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Receitas Financeiras

Ganho/Perda Cambial em Investimentos
Despesas Financeiras

Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Corrente

Diferido

Resultado Liquido das Operag¢des Continuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora
Atribuido a Sécios Ndo Controladores

ON

1.546.364
-1.125.278
421.086
-124.723
-19.444
-134.228
23.346
23.346
5.603
296.363
-94.267
-44.819
25.860
-70.679
-49.448
202.096
-98.996
-78.598
-20.398
103.100
103.100
94.554
8.546
0,1329

31/12/2013 31/12/2012

1.247.260
-949.543
297.717
-111.532
-13.497
-98.352
-1.092
-1.092
1.409
186.185
-12.880
6.395
36.459
-30.064
-19.275
173.305
-68.656
-74.736
6.080
104.649
104.649
96.756
7.893
0,13599

31/12/201
0

O O OO OO O 0O 0O O0OO0OO0ODO0OO0oOO0L oo o oo o o o
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Demonstragao de Resultado do Exercicio
Conta - (Reais Mil)

Empresa: HIDROVIAS DO BRASILS.A

31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 3.088
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -3.897
Resultado Bruto -809
Despesas/Receitas Operacionais -30.310
Despesas Gerais e Administrativas -6.795
Outras Despesas Operacionais -24.523
Saldrios e encargos -16.086
Servigos profissionais -7.075
Depreciagao e amortizagao -1.362
Resultado de Equivaléncia Patrimonial 1.008
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -31.119
Resultado Financeiro 2.156
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -28.963
Resultado Liquido das Operagbes Continuadas -28.963
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo -28.963
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora -28.963
ON 0,0941

0

0

0
-18.984
-3.656
-15.936
-10.659
-4.910
-367
608
-18.984
3.449
-15.535
-15.535
-15.535
-15.535
0,0895

O O O OO0 OO0 OO0 oo oo oo oo
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Empresa: LOG-IN LOGISTICA INTERMODALS.A

Demonstragdo de Resultado do Exercicio

Conta - (Reais Mil)

Receita de Venda de Bens e/ou Servicos
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Despesas Gerais e Administrativas

Outras Receitas Operacionais

Ganho de Participagdo Societaria

Recursos com AFRMM Aplicados

Provisdes para Coningéncias Trabalhistas, Civeis e Fiscais
Outras Despesas Operacionais

Gastos para desmobilizagbes de ativos

Outras despesas operacionais, liquidas

Reversdo (gastos) com desmobiliza¢Ges de ativos
Resultado de Equivaléncia Patrimonial
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
Resultado Financeiro

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Despesas Financeiras

Variagbes Monetarias e Cambiais, Liquidas
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
Imposto de Renda e Contribuic¢do Social sobre o Lucro
Corrente

Diferido

Resultado Liquido das Operagdes Continuadas
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora
Atribuido a Sécios Ndo Controladores

ON

ON

31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011

810.667
-721.398
89.269
4.142
-58.964
80.023

0

79.115
908
-16.821
-6.592
-10.929
700

-96
93.411
-117.515
21.074
-138.589
-69.584
-69.005
-24.104
30.671
-16.329
47.000
6.567
6.567
6.642
-75

0,08
0,08

718.125
-666.528
51.597
-7.314
-52.379
64.367
0
53.142
11.225
-17.020
6.275
-4.724
-18.571
-2.282
44,283
-77.462
17.864
-95.326
-51.992
-43.334
-33.179
27.211
-20.404
47.615
-5.968
-5.968
-5.924
-44
-0,07
-0,07

658.720
615.950
42.770
112.548
-58.875
9.051
2.432
3.926
2.693
-61.350
-40.399
-20.951
0
-1.374
-69.778
-47.339
9.019
-56.358
-25.036
-31.322
117.117
39.984
-23.166
63.150
-77.133
-77.133
-77.066
-67

-0,9
-0,9



102

£90°5T
689°0T
0
7¢9°0¢E
6811
08ty
S6€C
000°0¢
96°6L
T€CL
evl'e
0
9UTE
S69'L
14807
180T
60081
vSC'Sy
L0T

1C
5091
€81
€81
[47A3
(453
6691
vLE'T
000°0T
8TC'SET

£90°9T
6EV'ET
Tey-
v6L0€
el
STesy
€Tt
000°0¢
S0v°C8
STC'S
866'8
89
LLTT
wo'L
[88'6
886
123444
12331
qqT
91
61971
0067
0067
ELEE
LST
616
60
861’8
LETLET

£90°ST
0181
T0¢-
080'8¢
ve91
S09°'Ly
€6L'T
000°0¢
S9v'r8
escy
€€88
69

0
we'L
18¢°L
18¢°L
[89°€C
7507y
70¢
T9¢
866'T
€95°C
€95°C
09%'S
088
81
619°C
09T'€T
699°TYT

T10¢/¢T/1€ T102/TT/1€E €102/2T/1E

|eluOwWILIied OBJE|jRAY 3P S31SN[Y
0419 ap eyide) 9 ojuswiisanu|/d eniasay
B1JBIN0SI] WD SI0IY

$0J0N7 3 0BIUDIDY BP BAIBSIY
[EEIRINEREN

5S0J0N7 9p SeAI3SAY

oede||eAeay ap SeAldsdY

opez|[eay [e1os [eHde)
opepljosuo) opinby7 olugwiiied
$30SIA0J4

Sopla41q SownqLL

S0JIN0

$0413243] WOD ONIN|A B SOJEIIU0)
S14aY Jeded e soysodw|

S0JIN0

$303e81q0 SesnQ

SojuaweUeUlS 3 sowlsiduw
ajue|nall) oeN OAIssed

Je3ed e sejuo) sesnQ

S9)UII|) AP OIUBWEIURIPY

JeSed e 014103e8110 0 OWIUIA OPUIPIAIQ
$0J1N0

sagdeduqQ sesanQ

SojusWeueul4 3 sownsidw3
s1easl sa05e81q0

$210p323UI04

Se1siyjeqe.] 3 Sie1os sagdeduqo
3jue[ndI) onissed

|e1o] oAissed

(j Steay) - e3u0)

oy

oy
LS
050°SL
€08°08
00311
98

98
93311
T

7859
989
vEC'SE
618'E
LyS'8CT
Ly
Ly
00¢
L9
8y
L20T
(Vx4
age
1499
8TC'GET

T102/2T/1€ TI0C/TT/1€ €102/T1/1€

Ly

Ly
L9v't
€91°9L
079'8L
003'TT
98

98
98311
T
€07
70T
799°9€
8€9°LE
T61°8C1
999
999
144
788
6LE
S6L'T
S6L'T
L0T'S
906
LETLET

134
34
LE0'L
S8
U8'6L
ya
98

98
L8S°TT
T
6LY'T
08y'T
ySE'aE
7€8'9€
9361
088
088
LtE
Sv0'T
1333
8€0°C
8€0'C
099°L
e8ra
6991

[eluowiijed oSuejeg
V'S TYGOWY3LNI VIILSID0T NI-901 ‘esaiduil

sIanSueu|

[9N3ueu|

ojusWepuy wa opezljigow|
oedesadQ wa opez|iqow|
opezijiqow]

ojuawisaAu| eted sapepatdold
Se1Ie}a1n0s sagdeddiped sesing
SeLIeIa100s sagdedidined
SOJUBWIISAAU|

Jeladnaay e soysodu
50s.n2ay eJed soyisodag
S33UB|NJII) OBN SOAIRY SO.INQO
S00150]01g SOAY

0zeld 08UOT e [9ARZI[e3Y OAIY
91UBINI) OEN OAlYY
00

S33UBINIII) SOAIY SO4INQ
sepedipajuy sesadsag
Jesadnaay e soinqu)
sanboys]

SaUBID

130209y e SeIU0)

ex|e) ap Sajua|eAInb3 3 exie)
dJue|ndI oAy

|elol oAy

(1A steay) - e3uo)



103

Empresa: LOG-IN LOGISTICA INTERMODALS.A
Demonstragao de Resultado do Exercicio

Conta - (Reais Mil) 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 59.809 47.381 53.517
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos -43.580 -36.123 -39.534
Resultado Bruto 16.229 11.258 13.983
Despesas/Receitas Operacionais -8.511 -3.169 -3.356
Despesas Gerais e Administrativas -10.049 -7.562 -8.160
Despesas Administrativas -7.715 -5.728 -6.713
Participacdo dos Empregados -467 -241 0
Remunerag¢ao dos Administradores -1.867 -1.593 -1.447
Outras Receitas Operacionais 1.590 4.550 5.328
Ajuste a Valor Justo Ativo Bioldgico 761 3.583 3.656
Outras Receitas 829 967 1.672
Outras Despesas Operacionais -52 -157 -524
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributao 7.718 8.089 10.627
Resultado Financeiro -1.960 -2.905 -2.577
Receitas Financeiras 522 267 460
Despesas Financeiras -2.482 -3.172 -3.037
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 5.758 5.184 8.050
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro -1.527 -703 -1.097
Corrente -1.692 -848 -1.246
Diferido 165 145 149
Resultado Liquido das Operagbes Continuadas 4,231 4.481 6.953
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 4.231 4.481 6.953
Atribuido a Sécios da Empresa Controladora 4.231 4.481 6.953
ON 2,43 2,56 3,97

PN 2,43 2,56 3,97
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