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RESUMO

A Contabilidade tem se mostrado como uma ciéncia de fundamental importancia
para a conservacdo de um negocio. Ela tem a capacidade de retratar a situacao
econdmico-financeira de uma entidade através de seus relatorios e procura auxiliar o
administrador na tomada de decisdo. A analise das pecas contabeis através de
indicadores de desempenho também se tornou um mecanismo importante para
estabelecer a saude financeira da empresa. Através dos indices se torna possivel
verificar o comportamento da companhia nos ultimos exercicios e decidir, de
maneira mais segura, sobre o futuro do negocio. Dentre as decisdes importantes que
a administracao precisa definir est4 a captacado de recursos que pode ser através de
Capitais de Terceiros ou de Capitais Proprios. Para tanto, o objetivo dessa pesquisa
€ identificar qual a relacdo entre a Estrutura de Capital e o desempenho das 10
maiores empresas de capital aberto da regido Sul do Brasil. Com o intuito de
alcancar esse objetivo, elaborou-se uma pesquisa documental e estudo de multiplos
casos quanto aos procedimentos técnicos, pesquisa descritiva quanto aos objetivos
e em relacdo a abordagem do problema a pesquisa € classificada como qualitativa e
guantitativa. Concluiu-se que a amostra da pesquisa possui preferéncia por Capitais
de Terceiros frente aos Capitais Proprios. Além disso, as empresas pesquisadas
apresentaram relacdo direta entre a Estrutura de Capital e o Grau de Endividamento
das empresas. Quanto aos indices de Liquidez e Rentabilidade sobre o Patriménio
Liquido ndo hé relacéo estabelecida com a Estrutura de Capital.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Desempenho. indices.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Liquidez Corrente das EMPIrESaAS........ceeieeeeeieeeiriiiiiieeeeeeeeeesiiineeeeeeeeeennnns 93
Figura 2 — Liquidez Seca das EMPIrESAS .........uuuuiiiiieeereieeiiiiiiaseeeeeeeeessrin e eeeaeeeennnns 94
Figura 3 — Liquidez Imediata das EMPreSaS. ..........uuuuurruumummmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinninnnanneees 96
Figura 4 — Liquidez Geral das MPreSaS...........uuuuuuuuuurmmmiinniiiiiiiiiiieiiiinnnninneeeeneeeeenaee 97
Figura 5 — Rentabilidade das emMpPreSas..........uviiiiiieeiiieeiicee e e e e eeaanes 99

Figura 6 — Grau de Endividamento das emMpPreSas ........ccuuvveiieeeeeeeeeeviiiiiieeeeeeeennnnns 100



LISTAS DE QUADROS

Quadro 1 — Modelo de Balango Patrimonial.................iiiiiieeiiiiceicien e, 23
Quadro 2 — Modelo de Demonstracéo do Resultado do EXerciCio...........cccccevvvvvnnnn. 24
Quadro 3 — Modelo de Demonstragdo das Mutagfes do Patriménio Liquido ........... 25
Quadro 4 — Modelo de Demonstracdo dos Fluxos de Caixa Método Indireto ........... 26
Quadro 5 — Modelo de Demonstracéo do Valor Adicionado ............cccoeeeeevvvveviinnnnnnn. 27
Quadro 6 — Estrutura de Capital............oeuuuuiiiiie e 30
Quadro 7 — INdiCeS de LIQUIdEZ..........c.coeeveeeecieeeeeeeee e, 39
Quadro 8 — Empresas Selecionadas ... 44
Quadro 9 — Balango Patrimonial — simplificado - BRF.............cccovviiiiiii, 46
Quadro 10 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - BRF .......... 47
Quadro 11 — Estrutura de Capital - BRF ..., 47
Quadro 12 — Indicadores de Liquidez - BRF ... 48
Quadro 13 — Rentabilidade - BRF .......cocoviiiiiieiieie e 49
Quadro 14 — Grau de Endividamento - BRF.........ccoooiiiiiiiiiiiiceeeie e 50
Quadro 15 — Balango Patrimonial — simplificado- Copel ............cccooeeiii, 52
Quadro 16 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada- Copel ......... 52
Quadro 17 — Estrutura de Capital - COPEl .....cccceeeiiiiiiiiiii e, 53
Quadro 18 — Indicadores de Liquidez - COpEl .........oovvvvviiiiiiiiiiecee e, 53
Quadro 19 — Rentabilidade - COpel ... 54
Quadro 20 — Grau de Endividamento - COPel .......ooooveeiiiiiii 54
Quadro 21 — Balanco Patrimonial — simplificado- CelescC..........cccccceeeeiviieeiiiiiiiininnnn. 56
Quadro 22 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada- Celesc........ 56
Quadro 23 — Estrutura de Capital - CelesC........cooovveeeieiiie 57
Quadro 24 — Indicadores de Liquidez - CelesC.........cooovvviiiiiiiii, 57
Quadro 25 — Rentabilidade - CEIESC ......cvvuiiiiiee e 58
Quadro 26 — Grau de Endividamento - CeleSC........ccoouiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeee, 59
Quadro 27 — Balango Patrimonial — simplificado- Marcopolo..............ccccoeeeiveeee. 61

Quadro 28 — Demonstracéo do Resultado do Exercicio — simplificada- Marcopolo..61

Quadro 29 — Estrutura de Capital - Marcopolo..........coooeeieiiiiiii, 61
Quadro 30 — Indicadores de Liquidez - MarCopolo..........ccoouviiieiiiiiiieeeeie e 62
Quadro 31 — Rentabilidade - MarCOPOI0........covvieiiiiiiiiiiie e 63

Quadro 32 — Grau de Endividamento - MarCOpOI0.........ccoeveeeeeiiieeiiiiiiee e, 63



Quadro 33 — Balango Patrimonial — simplificado - Sanepar ............cccceeeeeeieieeeeeeee. 65
Quadro 34 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - Sanepar ....65
Quadro 35 — Estrutura de Capital - SANePar..........cocuuvvviiiiiie e 65
Quadro 36 — Indicadores de Liquidez - SANePar..........ccceeeeeeeeeiveeeiiiiiiieeeeeeeeeeeeiinnns 66
Quadro 37 — Rentabilidade - SanePar..........cooooveeiiei e 66
Quadro 38 — Grau de Endividamento - SANEPAr .........ccoovveeeeeeieiieeeeeeeeeeeeeeee e 67
Quadro 39 — Balanco Patrimonial — simplificado - POSItIVO .............ccccevviieiiiiiiiiiiinnn. 69
Quadro 40 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - Positivo .....69
Quadro 41 — Estrutura de Capital - POSItIVO ........ccoooeeiiiiie, 70
Quadro 42 — Indicadores de Liquidez - POSItIVO ........coooeeiieiiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 70
Quadro 43 — Rentabilidade - POSItIVO..........ooiiiiiiiiieeeeie e 71
Quadro 44 — Grau de Endividamento - POSItIVO ...........cooeeiiiiiiiiiiiiiiceeeeie e 71
Quadro 45 — Balango Patrimonial — simplificado - CEEE ...............ccccoooeeiiii. 73
Quadro 46 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - CEEE......... 73
Quadro 47 — Estrutura de Capital - CEEE...........ccooovviiiiiiiii e, 74
Quadro 48 — Indicadores de Liquidez - CEEE..............ccooiiiiiiiiiiiici e, 74
Quadro 49 — Rentabilidade - CEEE............coooooiii e 75
Quadro 50 — Grau de Endividamento - CEEE.............ccooooiiiiiiiiin e 75
Quadro 51 — Balango Patrimonial — simplificado - TUPY ......cooovviiiiiiiiiiee 77
Quadro 52 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - Tupy.......... 78
Quadro 53 — Estrutura de Capital = TUPY ....uuiiiieeeeeieeeicie e 78
Quadro 54 — Indicadores de Liquidez - TUPY....ccoeeeeieeieeeeeeeeeeeeeeee e 79
Quadro 55 — Rentabilidade - TUPY ..coooeeeeeeeeeeeeee e 79
Quadro 56 — Grau de Endividamento - TUPY .......ccooeriiiiiiiiieeeeeeeeeeiee e 80
Quadro 57 — Balanco Patrimonial — simplificado - Randon .............cccoovoiiiiiiiiiiiinnnnnn. 82
Quadro 58 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - Randon .....82
Quadro 59 — Estrutura de Capital - Randon ..., 83
Quadro 60 — Indicadores de Liquidez - Randon ...........coooevviiiiiiiiiiiiis e 83
Quadro 61 — Rentabilidade - RANAON ..........cooouiiiiiiii e 84
Quadro 62 — Grau de Endividamento - Randon ...........ccoocovviiiiiiiiiiii e 84
Quadro 63 — Balango Patrimonial — simplificado - Panvel................cccccoc. 87
Quadro 64 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - Panvel....... 87
Quadro 65 — Estrutura de Capital - Panvel............ooooiiiiic e, 88
Quadro 66 — Indicadores de Liquidez - Panvel.............cccoevvieeiiiiieeiiiiii e, 88



Quadro 67 — Rentabilidade - Panvel ..o 89

Quadro 68 — Grau de Endividamento - Panvel.............cccooooviiiiiiiiiiiiiieeein, 89
Quadro 69 — Estrutura de Capital das empresas .........ccceevveeeeeeeeeviiiiiiieeeee e 92
Quadro 70 — Resultados ano 2012.........coouvuiiieiiiiiieeeeeie e 102

Quadro 71 — Resultados ano 2013.........coouiiiiiiiiiiie e 102



11
1.2
13
1.4
141
14.2
15
1.6

2.1
2.2
221
222
2.2.3

224
2.2.5
2.2.6
2.3
2.4
2.5
2.6
2.6.1
2.6.2
2.6.3
2.6.4

3.1
3.1.1

SUMARIO

INTRODUGAOD ..ottt ettt sae e sre s 13
CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO.......ccuiiieieieeee e 13
TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA ... 14
HIPOTESES OU PROPOSICOES ........cocooeieeeceeeeeeeeeeeee e 16
OBUIETIVOS ..o et 17
ODBjJEtIVO geral ... ———— 17
ODbjetivoS €SPECITICOS ..uuiiiiieiiiiiiiiieieee e 17
METODOLOGIA . ..o e e e e e et eeea e ees 17
ESTRUTURA DO ESTUDO ...couiiiiiiiiieee ettt 19
REFERENCIAL TEORICO ... .ottt 20
CONTABILIDADE. ... e e e 20
DEMONSTRAGOES CONTABEIS ..ot 21
Balanco Patrimonial (BP) .....cccoooeeiiiiieie e 22
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) ......ccccccoevviiiiiiieeennn. 23

Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados / Demonstracao

das Mutacdes do Patriménio Liquido (DLPA/DMPL) ........cccevvvvvvvvnnnnnn. 24
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) ........cceeeeiieeeiiieeeiiiiceceeee, 25
Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA).....cccccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee, 26
NOtas EXPlICALIVAS .......ccoooiiiiiiiiiii e 27
ANALISES ...ttt 28
ESTRUTURA DE CAPITAL ..ottt 30
CONTROLADORIA ..o e 33
INDICES DE DESEMPENHO .......cuiiiiiiee e, 36
INAICES A LIQUIARZ ...t 38
indices de ReNtabilidAAE ...........cceeveeueeeeeeeeeece e 39
Ciclos operacional, econdmico e finanCeiro .........cccccvvvevvvviiiieeeereennnnns 40
indices da Estrutura de Capital e endividamento ...........cccccceceeveevennnne. 40
DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA ..., 43
CONTEXTUALIZACAQO DAS EMPRESAS. .......coooieeeeeeeeeeeeeee e, 43

ApPresentacao das EMPIESAS.....ccciieeeeerieeiriiiiieeeeeereeeerinar e e e e e eeeeeennn 43



3.1.2
3.2
3.21
3.2.2
3.2.3
3.24
3.2.5
3.2.6
3.2.7
3.2.8
3.2.9
3.2.10
3.3
3.3.1
3.3.2
3.3.3
3.34
3.4

Periodo e forma da analiSe. ..., 45

ANALISE DAS EMPRESAS .....oooeiiieee et 46
BRF S/A (BRF) .ottt e e e nee e e es 46
Companhia Paranaense de Energia (Copel) ....ccceeeeviiieiiiiiiiiiieeeeeeeenns 51
Centrais Elétricas de Santa Catarina S/A (CelesC).....ccuvvvvvveveeeeveeeennnnn. 56
Marcopolo S/A (Marcopolo)........ccevvviiiiiiiiiiieee 60
Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar) ......cccccceeeeveeeeeeeennnnns 64
Positivo Informatica S/A (POSITIVO) .....uueiiiiiiiiiieecce e 68
Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica (CEEE)......72
TUPY STA (TUPY ) e 77
Randon S/A Implementos e Participacdes (Randon)........ccccccceeeeennnn.. 81
Dimed S/A Distribuidora e Medicamentos (Panvel) ........cccccccceeeeee. 86
ANALISE DOS RESULTADOS ATRAVES DE INDICADORES................ 91
Estrutura de Capital ... 91
INAICES AE LIQUIARZ ..ot 93
Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido ..........ccceeiiviieiiiiiiiiiiieieeee, 98
Grau de Endividamento ........coovvieiiiiiiiieeeeeeeeiis e 100
CONSIDERAQ@ES FINAIS. ... 101
CONCLUSAD ..ottt 105

REFERENCIAS . ...ttt ettt ettt teetennanas 108



13

1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

A Contabilidade é uma ferramenta que auxilia os administradores no
momento de decidir sobre o futuro de uma entidade. Uma das importantes decisdes
a serem tomadas durante a existéncia de uma empresa € o uso por Capital Préprio
ou de Terceiros.

A busca por financiamentos requer uma analise detalhada das condi¢Ges de
pagamentos, dos juros a serem pagos e do impacto que ocorrera dentro da empresa
no momento da aplicacdo desse valor. Para Megliorini e Silva (2008), a combinacao
de recursos € o foco da funcéo financeira nas entidades buscando condi¢cdes mais
favoraveis na obtencdo de recursos que a empresa necessita e a aplicacdo desses
valores de maneira a alcancar os seus objetivos.

As companhias também séo afetadas por fatores externos que estéao fora do
controle dos administradores como alteracfes no cenario econémico, mudancas nas
legislacdes e variagdes no sistema financeiro. Por conta disso, se torna um desafio
continuo para os gestores manter uma Estrutura de Capital que se enquadre com a
atual situacdo da organizacdo. Também nédo existe um modelo ideal de Estrutura de
Capital que possa ser utilizado em todas as empresas. Oro, Beuren e Hein (2009)
afirmam que a identificacdo de uma Estrutura de Capital 6tima, devido a divergéncia
de opiniBes, é um dos assuntos mais polémicos na teoria de financas.

A busca por capital se da, em alguns casos, devido a falta de recursos para
efetivar investimentos dentro da companhia. Esses investimentos, muitas vezes, sédo
necessarios para que a empresa se mantenha atuando no mercado e sendo
competitiva perante seus concorrentes. Nessas condi¢cdes, Megliorini e Silva (2008)
afirmam que os resultados futuros dos investimentos realizados séo incertos.

Para diminuir o grau de incerteza quanto ao futuro, as decisbes tomadas nas
organizacdes sao realizadas apos longa e detalhada analise do desempenho da
mesma. O gestor, geralmente, elabora seu diagndstico com base nos relatorios
gerados pela Contabilidade, além disso, se torna importante conhecer de que
maneira as demais empresas se comportam no mercado econdémico.

Dessa forma, o acompanhamento dos indices e dos relatorios contabeis da

empresa sao fatores determinantes. Conforme Castro e Martinez (2009), a disperséo
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dos resultados contabeis € uma medida de risco para os investidores e credores,
quanto menor a variagcao nos resultados contabeis, mais investidores sdo atraidos e
0S empréstimos sdo obtidos com custos mais baixos.

E recomendavel que os gerentes financeiros ndo fiquem detidos somente
aos numeros da empresa e que busquem informacgfes em estudos atuais realizados
com o intuito de ajudar as companhias na sua saude financeira.

O presente estudo poderd auxiliar os administradores no momento da
tomada de decisédo dentro das companhias. Pode trazer beneficios quanto a analise
de balancos de empresas que séo reconhecidas no mercado, além de estudar a
forma como estas grandes marcas se financiam e 0 impacto que ocorre no
desempenho delas devido a opcao de Capital Proprio ou de Terceiros.

Ainda no ambito profissional, este estudo podera ser utilizado como anélise
de indices de desempenho que poderdo ser aplicados em qualquer empresa que
deseja conhecer o reflexo das suas decisoes.

Ja no ambito académico este estudo podera ser util para académicos que se
interessam pelo tema proposto e pode servir de referéncia para futuros estudos.
Além disso, os indices apresentados no estudo poderdo ser comparados com outra
amostra ou entédo, estas grandes marcas utilizadas no trabalho, poderéo ser alvo de
novos estudos e novas analises.

Partindo do exposto, justifica-se a realizacdo do estudo devido ao tema ser

relevante para fins académicos e profissionais.

1.2 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A Contabilidade € uma ciéncia social e se torna importante conforme o
desenvolvimento econdmico, afirmam Iludicibus e Marion (2000). Através dela,
obtém-se informagfes tempestivas e confidveis que auxiliam o administrador da
empresa no momento da tomada de decisao.

Além disso, as informacfes de cunho contabil sdo importantes para que o
gestor mantenha controle sobre seu negocio e verifique se as politicas econdémicas
adotadas por ele estdo sendo eficientes. Conforme Toigo (2009), a Contabilidade
oferece informacdes sobre o resultado econémico através do estudo dos fatos
econdmicos decorrentes da gestao patrimonial.

Para que se possa analisar o resultado da entidade, a Contabilidade emite
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relatérios contdbeis, chamados de Demonstracdes Contabeis, que retratam a
situacdo econbmica da companhia em determinado periodo. As informacdes
contidas nestes demonstrativos oferecem suporte aos gestores, além disso, sao
utilizadas por usuarios internos e externos a empresa para finalidades diversas,
como exemplo os investidores que se preocupam com O [riSCO inerente ao
investimento e o retorno que ele produz (IUDICIBUS et al, 2010).

Independente da natureza dos usuarios das informacdes contabeis, todos
analisam os numeros gerados pela Contabilidade com preocupacdo quanto a
continuidade das atividades econb6micas da empresa, inevitavelmente ligadas a
saude financeira da organizagdo. Nesse sentido, Carvalho e Schiozer (2012)
afirmam que a gestdo financeira inadequada é uma das principais causas de
faléncia de empresas no Brasil.

Para Megliorini e Silva (2008), os recursos das entidades sdo escassos e
cabe a administracao financeira tomar decisées que tragam beneficios no futuro. Em
alguns momentos, os gestores precisam buscar Capital de Terceiros para financiar
as atividades da companhia. Nesse momento, € importante considerar e avaliar o
custo do financiamento, além do retorno que a entidade espera ap0s investir esse
valor.

Dessa forma, a Controladoria, dentro da Contabilidade, oferece suporte aos
gestores. Dentre outras funcdes, ela analisa os percentuais de utilizacdo de Capital
Préprio e de Capital de Terceiros dentro das empresas. Com essas definicbes é
possivel que o administrador tome decis6es de maneira mais segura.

Além da Estrutura de Capital, existem outros indices importantes que devem
ser utilizados para andalise quanto a saude financeira e econémica da empresa,
tornando mais clara a forma de entendimento dos niumeros vistos nos relatorios da
Contabilidade. Os indices de desempenho evidenciam as decisbes tomadas pelos
gestores da empresa em determinado momento e podem ser utilizados em qualquer
empresa para verificar o desempenho da mesma.

A tomada de decisdo de maneira sabia e baseada na analise do mercado
econdbmico € um dos fatores para que as empresas se tornem reconhecidas no
mercado em que atuam. Dentre tantas decises, uma delas é a utilizagéo por Capital
Préprio ou de Terceiros. Dependendo de qual forma for utilizada pode haver
mudanca na Rentabilidade e na Liquidez da empresa.

As grandes empresas reconhecidas no mercado causam certa curiosidade
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por parte da autora quanto a sua forma de financiamento, ou seja, se ha preferéncia
por Capital Proprio ou se hd uma busca maior por Capital de Terceiros. Além disso,
€ desejavel conhecer se a Estrutura de Capital optada pelos gestores influencia o
desempenho dessas grandes marcas.

Dentro das diversas areas da Contabilidade conhecidas durante o curso, a
Controladoria e Analise de Balangcos foram as que mais despertaram interesse do
autor. Juntamente a isso, as empresas com marca reconhecida no mercado, por
terem alcancado esse patamar, causam curiosidade quanto a seus numeros e
indices.

Partindo do exposto, a questdo de pesquisa para o estudo é: Qual a relacao
entre a Estrutura de Capital e o desempenho das 10 maiores empresas de capital
aberto da regido Sul do Brasil?

Para o presente estudo, entende-se por maiores empresas de capital aberto
da regido Sul do Brasil as companhias listadas na Revista Exame, (2014), cujo

ranking foi elaborado com dados do ano de 2013.

1.3 HIPOTESES OU PROPOSICOES

A Estrutura de Capital das empresas € uma das importantes informacfes
encontrada nos relatérios gerados pela Contabilidade. Nado é recomendavel que a
companhia busque somente Capitais de Terceiros para financiar suas operacgoes,
devido ao risco existente em qualquer ramo de atividade.

Com a presente pesquisa, é possivel que se conheca a forma com que as
empresas constituem sua Estrutura de Capital e a influéncia sofrida no desempenho.
Uma das proposicdes para o estudo € que existe influéncia negativa no desempenho
devido ao aumento de Capital de Terceiros na empresa. Portanto, quanto mais a
empresa busca se financiar com Capital de Terceiros, pior € seu desempenho.

Levando em conta que o0s recursos buscados fora da empresa séao
investidos de forma integral na companhia, pode-se considerar outra proposta, que
seria quanto mais Capitais de Terceiros dentro da empresa, melhor seu
desempenho, ou seja, existe uma melhora significativa nos indices influenciados
positivamente pelo emprego de Capitais de Terceiros.

Com a utilizacao de Capital Préprio, ndo ha a operacao de financiamento da

empresa, dessa forma, paga-se menos juros e as tarifas bancarias sdo reduzidas.
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Isso leva a autora a acreditar em outra proposta que seria o uso de Capital Proprio
influencia de forma positiva no desempenho da empresa.

Por outro lado, as vezes as empresas nao conseguem gerar caixa suficiente
para grandes investimentos e devido ao perfil da mesma, optam por utilizar somente
Capital Proprio para sua operacdo. Dessa forma, a utilizacdo de Capital Préprio pode
trazer agravantes para os indices da companhia, ou seja, o desempenho é

influenciado negativamente.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Identificar qual a relagédo entre a Estrutura de Capital e o desempenho das

10 maiores empresas de capital aberto da regido Sul do Brasil.

1.4.2 Objetivos especificos

- Realizar pesquisa bibliografica relacionada a Estrutura de Capital e
desempenho das empresas (conceitos, técnicas etc.).

- Buscar informagdes de cunho contabil referente as empresas listadas na
amostra.

- Identificar a Estrutura de Capital presente nas demonstracfes contabeis
das companhias.

- Estruturar os indices de desempenho das empresas;

- Examinar a relacéo entre Estrutura de Capital e os indices de desempenho

das entidades objetos do estudo.

1.5 METODOLOGIA

Quanto aos procedimentos técnicos, sera realizada uma pesquisa
documental que envolve relatérios e documentos de cunho contabil.
Complementarmente, sera utilizado estudo de multiplos casos, onde seréo utilizadas
informacdes contabeis de dez grandes empresas da regido sul do pais. Para
Richardson (1999), a analise documental consiste em estabelecer relagdes sociais e
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econdmicas com varios documentos a serem utilizados para a pesquisa. Gil (2008)
afirma que a pesquisa documental faz uso de documentacdo que ainda nao recebeu
analise detalhada e o estudo de caso busca conhecer de forma vasta e esmiucada
uma pequena amostra.

A pesquisa documental para Cervo, Bervian e Silva (2007) tem o propdsito
de ditar tendéncias e descrever -caracteristicas através dos documentos
investigados, tanto no presente como no passado e o estudo de caso trabalha com
aspectos de diversos ambitos, buscando uma amostra que € representativa dentro
da sua realidade. Mascarenhas (2012) afirma que a pesquisa documental busca
fontes que registrem toda e qualquer informacdo sobre o tema em questdo e néo
necessariamente precisa se tratar de estudos cientificos, ja através do estudo de
caso € possivel comecar a entender de forma detalhada o contexto que foi
analisado. Beuren (2006, p. 84) afirma que o estudo de caso “quando relacionado a
Contabilidade, concentra maior nimero de pesquisas em organizacfes, visando a
configuracao, a analise e/ou aplicagao de instrumentos ou teorias contabeis”. Para a
mesma autora a pesquisa documental na area contabil é utilizada para analises
patrimoniais, econdmicas e financeiras.

Quanto aos objetivos, trata-se de pesquisa descritiva. Para Richardson
(1999), os estudos descritivos buscam conhecer semelhancas entre variaveis além
de conhecer as informac¢des pertinentes a um fato tal como ele é. Cervo, Bervian e
Silva (2007) afirmam que a pesquisa descritiva trabalha sobre acontecimentos da
propria realidade buscando entendé-los e explica-los. A pesquisa descritiva, para
Mascarenhas (2012), tem como objetivo relatar os aspectos de um acontecimento,
além de averiguar possiveis relacdes entre as variaveis. Ja para Gil (2008), este tipo
de pesquisa relata os aspectos de certa populagao ou de certos fatos.

Ja em relacdo a abordagem do problema a pesquisa pode ser descrita como
qualitativa e quantitativa. Richardson (1999) afirma que o método quantitativo se
caracteriza pelo uso de instrumentos estatisticos e garante a exatidao dos resultados
além de remover possiveis deficiéncias quanto a andlise e interpretacdo das
informacgbes. Ja o método qualitativo, para 0 mesmo autor, nao utiliza nenhuma
informacgéo estatistica e ndo se preocupa em mensurar ou medir unidades, busca
conhecer a natureza de uma ocorréncia social. Mascarenhas (2012) afirma que a
pesquisa quantitativa torna o estudo imparcial e sem influéncia do pesquisador

devido ao uso de técnicas estatisticas, ja na pesquisa qualitativa os estudos sao
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considerados descritivos e o autor tem o dever de mostrar sua influéncia no estudo.
Perante as colocacdes dos autores, entende-se que as metodologias escolhidas sao
as mais adequadas para o estudo.

Inicialmente, se fara necessario um estudo aprofundado sobre Estrutura de
Capital e desempenho de empresas, buscando conhecer técnicas e conceitos sobre
ambos os assuntos. Logo apos, serd preciso que a autora liste as empresas que sao
objetos do estudo, além de buscar informacdes de cunho contabil. Para isso, a
busca acontecera via internet, na pagina virtual da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa).

Com as informacgBes contabeis disponiveis, o proximo passo € a analise
destes demonstrativos e a identificacdo da Estrutura de Capital das companhias,
através de calculos com férmulas pré-estabelecidas. Apoés isso, se torna essencial
estruturar os indices de desempenho, através de céalculos. Dessa forma, poderdo ser
elaborados gréficos e tabelas, através de planilhas eletrbnicas, para verificar a
relacdo existente entre a Estrutura de Capital e o desempenho das empresas.

Por fim, os dados elaborados pela pesquisa passardo por minuciosa analise
realizada pela autora para verificar a tendéncia dessas empresas quanto a tomada
de decisao referente & Estrutura de Capital e a influéncia no seu desempenho.

1.6 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo serd apresentada uma contextualizacdo do estudo,
além do problema de pesquisa, das proposicdes, dos objetivos e da metodologia.

Logo apds, no segundo capitulo, sera apresentado o referencial teérico que
possui relacgdo com o tema de pesquisa proposto, como por exemplo, as
demonstracdes contabeis, analises e os indices de desempenho.

A seguir, no terceiro capitulo se dara o desenvolvimento da pesquisa, onde
constara a listagem das empresas que sdo amostra da pesquisa. Logo apéds, as
demonstracdes contabeis dessas empresas passardo por minuciosa analise, onde
acontecera a identificacédo e o estabelecimento da relacéo entre Estrutura de Capital
e os indices de desempenho.

Ao final, no quarto capitulo, apresenta-se a conclusdo da pesquisa. Nesse
topico se apresentara os resultados da pesquisa, além da verificacdo se os objetivos

anteriormente propostos foram alcancados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTABILIDADE

Para Toigo (2009, p. 13), “a esséncia da Contabilidade esta no estudo e no
controle do patriménio”. Consonante a isso, Hong (2006) diz que basicamente a
Contabilidade ajuda as pessoas na tomada de decisdes, dentro e fora da empresa.
Jé para Muller (2011), a Contabilidade € um significativo sistema de informacdes e é
ele que registra os dados da empresa, retornando com relatérios.

Athar (2005) afirma que a ciéncia contabil utiliza relacdes l6gicas simples
para a mensuracao e controle do patriménio de qualquer companhia, evidenciando
0S aspectos qualitativos e quantitativos. Ainda para Athar (2005), a Contabilidade
utiliza-se de fatos que afetam a situacdo patrimonial, financeira e econémica de
qualquer empresa.

Para Toigo (2009), as riquezas concentradas em pessoas fisicas ou juridicas
constituem o patrimdénio e a necessidade de se controlar e se compreender essas
riquezas constitui a importancia do estudo da Contabilidade. J& para Athar (2005), a
Contabilidade esta ligada com duas funcdes bésicas; a funcdo econdmica que
determina o lucro da entidade e a administrativa que representa o controle do
patrimonio.

Para Sa (2010), a Contabilidade estuda os fendmenos que acontecem com o
patrimonio, explica as variagdes da riqueza e se preocupa com as verdades que sao
validas em todas as companhias, em qualquer lugar. Toigo (2009, p. 36) destaca
que “a Contabilidade nao limita qualquer tipo de transacéo de uma organizagado, mas
orienta na viabilidade de se fazer a transagao”.

Braga (2012, p. 6) diz que a “Contabilidade € um meio de expressar planos
administrativos e um instrumento para relatar os resultados da administragao”. Toigo
(2009) afirma que as informagBes de cunho contabil sdo utilizadas para diminuir
incertezas ou para sanar questionamentos. Além disso, para 0 mesmo autor, a
informacédo contabil deve estar isenta de erros e baseada nos principios da
Contabilidade.

Para Marion (2008), a contabilidade é antiga e sempre existiu no sentido de
auxiliar toda e qualquer pessoa no momento da tomada de decisdo. No decorrer dos

anos, o governo, utilizando-se dela, iniciou sua arrecadacao de impostos e tornou-a
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obrigatoria para quase todas as companhias. Marion (2008) ainda destaca que a
Contabilidade ndo deve ser elaborada somente para o governo e sim para a tomada
de decisdo dentro da entidade. Nessa mesma linha, Sa (2010) afirma que as
informacdes utilizadas para um estudo eficaz da Contabilidade ndo devem ser
confundidas com as tradicionais leis juridicas.

Segundo ludicibus (2006, p. 32):

O objetivo principal da Contabilidade (e dos relatérios dela emanados) é
fornecer informacdo econdmica, fisica, de produtividade e social relevante
para que cada usudario possa tomar suas decisdes e realizar seus
julgamentos com seguranca. (IUDICIBUS, 2006, p.32).

Uma das grandes preocupacdes da modernidade é a aplicacdo da
Contabilidade na governanca dos negoécios, afirma Sa (2010). Nesse mesmo
sentido, ludicibus (2006) afirma que o desenvolvimento da Contabilidade se deu
com a evolucéo dos patrimdnios e que o capitalismo foi um importante impulsionador

para o uso das informac¢des contabeis.

2.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS

ludicibus (2009) considera que a apresentacdo de forma resumida e
ordenada dos dados registrados na Contabilidade é chamada de relatério contébil. A
esse respeito, Padoveze e Benedicto (2011) acreditam que as demonstracdes
contabeis sdo modelos sintéticos dos langcamentos que, por sua vez, representam 0s
eventos econdmicos e a repercussao patrimonial ocorrida na empresa.

Braga (2012, p. 53) relata que as demonstra¢des contdbeis apresentam para
pessoas interessadas, “informacdes sobre o patriménio e os resultados da empresa,
a fim de possibilitar o conhecimento e a analise de sua situagdo patrimonial,
econdmica e financeira”. Ainda para Braga (2012), as exigéncias dos 6rgaos fiscais
ndo devem influenciar no momento da elaboracdo das demonstracdes contabeis e
deve-se levar em consideracdo o objetivo basico da estruturacdo que é o de
fornecer informacdes Uteis para a tomada de decisdes.

Além disso, Marion (2008) destaca a periodicidade da entrega das

demonstracdes contabeis e a existéncia de relatorios obrigatérios conforme a
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legislacdo brasileira, além dos inumeros relatérios que sdo elaborados pela
Contabilidade.

Nesse aspecto, Miller (2011) reitera a existéncia de dois tipos de relatérios
contabeis, os de carater interno e os de carater externo. Os de carater externo séo
elaborados anualmente pelo profissional da area contébil para servir como fonte de
informacdes, principalmente, para os 6rgéaos fiscalizadores. Em contraposi¢éo a isso,
os de carater interno sao elaborados de maneira mais detalhada e com frequéncia
maior, além de possuirem informacgdes voltadas a operacédo da empresa.

Segundo ludicibus et al (2010, p. 2),

O conjunto de informacdes que deve ser divulgado por uma sociedade por
agdes representando sua “prestagdo de contas” abrange o Relatério de
Administracdo, as Demonstrac8es Contabeis e as Notas Explicativas que as
acompanham, o Parecer dos Auditores Independentes (se houver), o
Parecer do Conselho Fiscal e o relatério do Comité de Auditoria (se
existirem). (IUDICIBUS et al, 2010, p. 2).

Para Braga (2012, p. 54),

As demonstra¢gfes contabeis, normalmente elaboradas pela empresa, sao
as seguintes: a) Balango patrimonial; b) Demonstracdo do resultado do
exercicio; c¢) Demonstracdo das mutagbes do patrimbnio liquido /
demonstracdo de lucros ou prejuizos acumulados; d) Demonstragdo dos
fluxos de caixa; €) Demonstracdo do valor adicionado. (BRAGA, 2012, p.
54).

Além dos relatérios de cunho contabil, Braga (2012, p. 55) salienta que “as
notas explicativas integram as demonstracdes contabeis e tém como objetivo dar

maior transparéncia as informacgdes”.

2.2.1 Balanco Patrimonial (BP)

ludicibus et al (2010) afirmam que o balanco patrimonial apresenta a
situacdo patrimonial e financeira da empresa em determinada data. Braga (2012)
alega que as contas do balanco devem estar dispostas de maneira a facilitar a
andlise da situacdo financeira da companhia, para tanto, deve-se considerar o grau
de liquidez das contas de ativo e para as contas de passivo e patriménio liquido é

importante verificar o grau de exigibilidade.
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Padoveze e Benedicto (2011) acreditam que o balanco patrimonial € a peca
contabil mais importante devido ao fato de evidenciar os bens, direitos, obrigacfes e
valores patrimoniais dos donos e acionistas da companhia.

Segundo ludicibus et al (2010), o balanco patrimonial esta segregado da

seguinte forma:

Quadro 1 — Modelo de Balanco Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
ATIVO NAO CIRCULANTE PASSIVO NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PATRIMONIO LIQUIDO:
PRAZO CAPITAL SOCIAL
INVESTIMENTOS RESERVAS DE CAPITAL
IMOBILIZADO AJUSTES DE AVALIACAO
INTANGIVEL PATRIMONIAL
RESERVAS DE LUCROS
ACOES EM TESOURARIA
PREJUiIZOS ACUMULADOS

Fonte: ludicibus et al (2010, p. 3)

2.2.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Para Braga (2012), a demonstracao do resultado do exercicio apresenta as
variacbes de receitas, custos e despesas, que ocorreram em certo periodo,
geralmente no exercicio social. Nesse mesmo sentido, Assaf Neto (2012) salienta
gue a demonstracao do resultado do exercicio apresenta os resultados da empresa
em determinado espaco de tempo.

ludicibus et al (2010) afirmam que a demonstracdo do resultado do exercicio
€ um relatorio que apresenta, de maneira resumida, as operacdes efetuadas pela
companhia durante o exercicio social. JA para Padoveze e Benedicto (2011), a
demonstracdo do resultado do exercicio exibe as transacdes que modificam a
riqueza do acionista.

Nesse sentido, Assaf Neto (2012) apresenta a demonstragdo do resultado

do exercicio:
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Quadro 2 — Modelo de Demonstracdo do Resultado do Exercicio

RECEITA BRUTA DE VENDAS E/OU SERVICOS
(-) Descontos Concedidos, DevolugBes

(-) Impostos sobre vendas

= RECEITA LIQUIDA

(-) Custo dos Produtos Vendidos e/ou Servigos Prestados

= RESULTADO BRUTO

(-) Despesas/Receitas Operacionais

(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Despesas de Vendas

(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

(-) Juros sobre Capital Proprio

(+) Outras Receitas Operacionais

(-) Outras Despesas Operacionais

= RESULTADO OPERACIONAL

(-) Proviséo para IR e Contribuicdo Social

= RESULTADO LIQUIDO ANTES DE PARTICIPACOES E CONTRIBUICOES
(-) Participagbes

(-) ContribuicGes

(+) Reverséo dos Juros sobre o Capital Proprio

= RESULTADO (LUCRO/PREJUIZO) LIQUIDO DO EXERCICIO

LUCRO POR ACAO
Fonte: Assaf Neto (2012, p. 77)

2.2.3 Demonstracédo de Lucros ou Prejuizos Acumulados / Demonstracao das
MutacBes do Patriménio Liquido (DLPA/DMPL)

Assaf Neto (2012) explica que a demonstracdo de lucros ou prejuizos
acumulados trabalha com o lucro liquido do exercicio, evidenciando a destinacéo
dos valores dessa conta.

ludicibus et al (2010) afirmam que a demonstracdo de lucros ou prejuizos
acumulados complementa as informagdes encontradas no balango patrimonial e na
demonstracdo do resultado do exercicio e se torna mais Util para as empresas que
possuem diversas contas e inumeras transag¢des no seu patrimonio liquido.

Padoveze e Benedicto (2011) acreditam que a demonstracédo de lucros ou
prejuizos acumulados finaliza a relacdo acionista /empresa com a movimentagao
dos lucros gerados. E ludicibus et al (2010) reiteram afirmando que através dessa
demonstracao é possivel compreender de forma mais clara o calculo dos dividendos

obrigatorios.
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Nesse sentido, Assaf Neto (2012) apresenta a demonstracdo das mutacdes

do patrimoénio liquido:

Quadro 3 — Modelo de Demonstracdo das Muta¢des do Patrimdnio Liquido

Reservas de Lucros

) Capital | Reservas | Reserva| Reservas Reservas | Reservas | Reservas Lucros ou
Movimentagdes :
Social de Legal | Estatutarias para para de Lucros | Qutras | Prejuizos
Capital Contingéncias | Expanséo | a Realizar Acumulados

Saldo do Inicio do Exercicio

Ajustes de Exercicio Anteriores

Dividendos Extraordinarios

Aumento de Capital por Incorpo-
ragdo de Reservas

Aumento de Capital por Subscri-
¢40 e Integralizagdo de Novas
Acdes

Reversoes de Reservas

Lucro/Prejuizo Liquido do Exer-
cicio

Proposta de Destinagéo do Lucro
Transferéncia para Reservas
Dividendos Propostos

Saldo ao Final do Exercicio

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 92)

2.2.4 Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC)

Braga (2012) afirma que a demonstracao dos fluxos de caixa evidencia as
alteracdes sofridas nas contas de caixa e seus equivalentes em determinado
periodo de tempo. J& para Assaf Neto (2012), é através dessa demonstracdo que é
possivel analisar a capacidade da empresa em pagar seus compromissos, além da
sua liquidez e solvéncia.

Dessa mesma forma, ludicibus et al (2010) afirmam que a demonstracéo
dos fluxos de caixa relata toda e qualquer informacdo sobre movimentacdes em
dinheiro da empresa relacionados com a operagcdao da companhia, com o0s
investimentos e os financiamentos.

Assaf Neto (2010, p. 98) afirma que a demonstracdo do fluxo de caixa
‘revela onde os recursos de caixa foram obtidos e onde foram investidos, no
exercicio”.

Assaf Neto (2012) afirma que as empresas sdo orientadas ao uso do método

indireto da demonstracéo dos fluxos de caixa, como segue:



26

Quadro 4 — Modelo de Demonstracao dos Fluxos de Caixa Método Indireto
FLUXOS OPERACIONAIS R$
Resultado Ligquido

(+) Depreciacao
Aumento/Reducéo de Duplicatas a Receber

Aumento em Duplicatas Descontadas
Aumento em Proviséo para Crédito de Liquidagao
Duvidosa

Aumento/Reducdo em Estoques
Aumento/Reducédo em Fornecedores

X
X
X
Reducéo de Salarios a pagar X
Outros X

XX

Caixa Liquido das Atividades

FLUXOS DE INVESTIMENTOS X
Pagamento na Compra de Imobilizado X
Recebimento pela Venda de Imobilizado X
Outros X
Caixa Liquido de Investimentos XX

FLUXOS DE FINANCIAMENTO
Integralizacdo de Aumento de Capital
Amortizacdo de Empréstimos e Financiamentos
Recebimento/Pagamento de Dividendos

X
X
X
X
Novas Captagdes de Empréstimos e Financiamentos X
Outros X

XX

Caixa Liquido de Financiamentos

AUMENTO/REDUGCAO DE CAIXA XX
SALDO INICIAL DE CAIXA XX

SALDO FINAL DE CAIXA XX
Fonte: Assaf Neto (2012, p. 98)

2.2.5 Demonstracédo do Valor Adicionado (DVA)

A respeito da demonstracdo do valor adicionado, ludicibus et al (2010, p.

583) constatam:

A DVA tem por objetivo demonstrar o valor da riqueza econdmica gerada
pelas atividades da empresa como resultante de um esforgo coletivo e sua
distribuicdo entre os elementos que contribuiram para a sua criacdo. Desse
modo, a DVA acaba por prestar informacbes a todos os agentes
econdmicos interessados na empresa, tais como empregados, clientes,
fornecedores, financiadores e governo. (IUDICIBUS et al, 2010, p. 583).
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Para Assaf Neto (2012), a demonstracdo do valor adicionado apresenta o
valor agregado para a formacéao do Produto Interno Bruto (PIB) do seu pais.
Assaf Neto (2012) traz um modelo da demonstracdo do valor adicionado,

como segue.

Quadro 5 — Modelo de Demonstracéo do Valor Adicionado
Valores Monetarios
$

Iltem CONTAS

1 | RECEITAS
Vendas de mercadorias, produtos e servigos

2 (-) Insumos Adquiridos de Terceiros
Materiais consumidos

Outros custos de produtos

Energia

Servicos de terceiros

Outros

= VALOR ADICIONADO BRUTO (1 - 2)
Retencgdes

Depreciacgdes

Amortizacdes

Exaustdes

5 VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO PELA EN-

TIDADE (3 - 4)
VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM
6 | TRANSFERENCIA

Resultado da equivaléncia patrimonial

Receitas financeiras

VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5-6)
DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO
Pessoal e encargos

Impostos, taxas e contribuicbes
Juros e alugueis
Juros sobre capital préprio e dividendos

Juros retidos e prejuizos do exercicio
Fonte: Assaf Neto (2012, p. 101)

2.2.6 Notas Explicativas

Para Assaf Neto (2012), as notas explicativas devem evidenciar informagdes
adicionais ndo previstas nas demonstracbes contbeis, critérios de avalicdo de

contas patrimoniais, investimentos em outras sociedades, detalhes importantes
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sobre obrigacdes de longo prazo, informacdes sobre as agcbes que compdem a
empresa, entre outras.

ludicibus et al (2010) afirmam que as notas explicativas podem se
apresentar como quadros analiticos ou entdo de forma descritiva, 0 importante é

esclarecer os resultados da empresa e apontar a situagao financeira da companhia.

2.3 ANALISES

ludicibus (2009) salienta que a indispensabilidade de analisar
demonstracdes contabeis € antiga tanto quanto a origem dos relatérios contabeis e,
mais na atualidade, o surgimento dos bancos governamentais trouxe consigo a
importancia da completa analise das pecas contabeis.

Assaf Neto (2012) considera que a analise de balancos é capaz de mostrar
informacdes sobre o passado, presente e futuro de uma companhia. Ja para
ludicibus (2009), a analise de balancos € uma arte pelo fato de ndo existir uma
maneira comprovada de se obter um parecer preciso acerca da situacdo atual da
empresa.

Matarazzo (2010) recomenda o uso de graficos na andlise das
demonstracdes contabeis para simplificar os resultados e aconselha a utilizagdo de
linguagem clara, que seja entendivel para qualquer pessoa que possa se apropriar
das informacgdes contidas nos relatérios. Nessa mesma linha, Braga (2012) reitera a
importancia do uso de palavras sucintas, orienta que nao sejam utilizadas palavras
confusas de dificil entendimento e destaca a importancia de conhecer a funcéo do
analista e quais o0s objetivos da analise.

De forma semelhante, Assaf Neto (2012) considera importante conhecer de
forma detalhada a empresa e o mercado em que ela atua para que se possa avaliar
de maneira mais eficiente as demonstragbes contdbeis, levando em conta as
caracteristicas do setor da companhia.

ludicibus (2009) afirma que a analise de balangcos mais indica problemas a
serem investigados do que propriamente aponte solugdes para a companhia, porém,
desde que utilizada de maneira adequada, ela pode se tornar uma maneira eficiente
e util de controle da administracdo. J4 para Silva (2008), a linguagem dos negocios
se concentra na Ciéncia Contabil e tem relacéo direta com a analise financeira, que

examina as demonstracdes contabeis como fonte de informacdes.
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Toigo (2009) alega que a andlise contabil se utiliza da comparacao de dados
das demonstracdes contabeis, entendendo-os de forma a se concluir sobre a
situacdo do patriménio da empresa de forma ampla, em todos os ambitos. Em
contrapartida, Silva (2008) diz que os conceitos contabeis ndo séo suficientes para
uma boa andlise financeira da empresa. E preciso considerar as mudancas
econdmicas e os fatores que afetam a oferta e a demanda do mercado econdémico.
Associado a isso, Assaf Neto (2012) salienta que o desenvolvimento da analise de
balancos depende mais da experiéncia do analista do que da aplicacdo de técnicas
contabeis.

Para Matarazzo (2010), levando em consideracdo as regras contabeis, as
demonstracdes financeiras possuem varios dados sobre a companhia e a analise de
balancos tem o dever de transformar esses dados em informacgfes. E ainda afirma
que o nivel da andlise dependera da eficiéncia das informac¢des produzidas.
Consonante a isso, Assaf Neto (2012) reitera a importancia da qualidade das
informacGes e a quantidade de dados disponiveis para o profissional analista no
momento da tomada de decisdo através da andlise das demonstracdes contabeis da
companhia.

ludicibus (2009), por sua vez, diz que uma eficiente analise de balangos
depende de comparagbes com metas estabelecidas anteriormente pela companhia e
com indices de empresas concorrentes em mercados nacionais ou internacionais,
além da importancia do estabelecimento de tendéncias historicas dentro da propria
entidade.

Nesse mesmo sentido, Toigo (2009) diz que as andlises sao realizadas para
obter uma previsdo dos resultados da operacdo empresarial, solucionar possiveis
duvidas que ocorram, concluir sobre acontecimentos dentro da companhia e serve
como ferramenta de comparacao entre um periodo e outro. Padoveze e Benedicto
(2011) acreditam que através da analise das demonstracdes contabeis é possivel
avaliar a continuidade financeira e operacional da companhia.

Braga (2012) argumenta a existéncia de dois tipos de analise: analise interna
e externa. Na interna o analista tem vinculo direto com a companhia e tem acesso
facilitado as informacdes importantes para a analise. Ja na externa, o profissional
analista ndo tem vinculo direto com a empresa e precisa ter cuidado dobrado ao
emitir qualquer parecer sobre as demonstracdées contdbeis. Em consonancia a isso,

Padoveze e Benedicto (2011) consideram que a analise das pecas contabeis
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aplicada pela propria empresa é mais proveitosa devido ao grau de detalhes e ao
conhecimento mais objetivo e especifico das relacdes de mercado que a companhia
POSSUI.

Ao mesmo tempo, Assaf Neto (2012) destaca que através da analise das
pecas contabeis é possivel concluir sobre a situacdo econdmico-financeira da
entidade, além de tomar decisBes importantes como a concessdo de crédito, o
investimento em acdes, as mudancas nas politicas da empresa, a avaliacdo da
administracdo da companhia, a identificacdo da capacidade de honrar suas dividas e
ainda apontar a solvéncia do negdcio.

Matarazzo (2010) afirma que através da andlise das pecas contabeis pode-
se chegar a algumas informacgfes importantes em relacdo a empresa, como por
exemplo, situacdo financeira e econémica, desempenho, tendéncias e perspectivas,
evolucdo da companhia, possiveis causas de mudancas na situacao financeira e na
rentabilidade, entre outras. Esse mesmo autor, conclui que a analise de balancos
tem o papel de traduzir as demonstracdes contabeis e surgiu por motivos praticos e

desde entdo se mostra uma ferramenta de utilidade comprovada.
2.4 ESTRUTURA DE CAPITAL

O Groppelli e Nikbakht (2010, p. 189) afirmam que a “Estrutura de Capital é
a composigao do financiamento de uma empresa” e é formada por acdes ordinarias,
preferenciais e por dividas de longo prazo. Hoji (2012) salienta que no ativo esta
concentrado todo o capital de qualquer empresa, gerando retornos.

Conforme Hoji (2012, p. 187), a Estrutura de Capital esta composta da

seguinte forma:

Quadro 6 — Estrutura de Capital

Fonte: Hoji (2012, p. 187)

] ‘

| PASSIVO CIRCULANTE

Capital de

(~ curto prazo

Capital de _J
" - terceiros
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permanente
== =X e de longo
% g | : F prazo
PATRIMONIO LIQUIDO [ Capital
’ proprio J
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Assaf Neto (2010) alega que a Estrutura de Capital de uma empresa pode
ser a que ela desejar e adotar, indiferente se ha maior participacdo de Capital de
Terceiros ou de Capital Proprio, porém, deve sempre considerar a relacdo entre
risco e retorno. Ao mesmo tempo, Gitman (2010) reconhece que uma das areas
mais dificeis para se tomar decisfes € a Estrutura de Capital devido a sua relacéo
direta com outros campos das finangas.

Megliorini e Silva (2008) afirmam que os Capitais de Terceiros possuem
custo explicito, estabelecidos anteriormente em contratos, jA 0s proprios possuem
remuneracao residual, devido a isso, os Capitais Proprios apresentam maior risco
para empresa quando comparados com os de Terceiros e, por consequéncia, maior
custo para a empresa. De forma semelhante, Assaf Neto (2010, p. 429) afirma que
‘o uso de Capital de Terceiros promove menor risco as empresas em relacdo ao
Capital Proprio”.

Schier (2005), a liberdade para tomada de decisdes financeiras fica
comprometida quando ha busca intensa por Capital de Terceiros. Para Gitman
(2010), é preciso considerar que o Capital Proprio permanece na empresa por um
periodo indeterminado, ao contrario do que acontece com o Capital de Terceiros que
deve ser devolvido no futuro. Devido a isso, 0 retorno esperado pelos fornecedores
de Capital Proprio é mais elevado se comparado com os de Capital de Terceiros.

Groppelli e Nikbakht (2010) recomenda que a empresa deva possuir
equilibrio entre o seu patriménio liquido e as suas dividas para ndo preocupar 0s
credores e também para manter o custo de capital moderado. Da mesma forma,
Gitman (2010) reitera que decisdes tomadas de forma equivocada podem causar
aumento significativo do custo de capital da empresa.

Para Megliorini e Silva (2008), a redugéo do custo de capital tem influéncia
direta com o retorno dos projetos onde os recursos séao aplicados, além de aumentar
a rentabilidade desses projetos. Nessa mesma linha, Ferreira (2005) afirma que para
maximizar o0 retorno aos acionistas, a empresa deve atentar para o valor da
empresa, O risco e o retorno e a sua relacdo com a Estrutura de Capital da entidade.

Gitman (2010, p. 491) afirma que “o valor de uma empresa € maximizado
quando se minimiza o custo de capital’. De forma semelhante, Groppelli e Nikbakht
(2010) consideram que uma boa combinagdo de fontes de capital torna-se uma
maneira importante de maximizar o valor da empresa, sendo iSso uma meta dos

administradores.
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Perobelli e Fama (2003, p. 10) destacam que “ndo haveria uma Estrutura de
Capital étima, mas uma Estrutura de Capital mais apropriada a cada perfil de
empresa”’. Assaf Neto (2010) afirma que existem divergentes opinides quanto a
estrutura 6tima de capital, ou seja, uma composi¢cao de fontes que reduzam o custo
de capital ao valor minimo.

Para Hoji (2012, p. 187), “ a melhor Estrutura de Capital para uma empresa
€ aquela que a relacdo entre o Exigivel a Longo Prazo e o Patrimoénio Liquido
produza o menor custo de capital’. Nessas condi¢des, Gitman (2010) afirma que
ainda nao é possivel fornecer aos gerentes financeiros uma maneira adequada para
se determinar uma Estrutura de Capital 6tima.

Em contraposicéo a isso, Ferreira (2005, p. 220) afirma que “a estrutura
Otima de capital € aquela que permite equilibrar os fatores que determinam o retorno
e 0s que determinam o risco, de modo a maximizar o valor patrimonial e de mercado
da empresa”.

Assaf Neto (2010) afirma existir duas importantes teorias sobre Estrutura de
Capital. A primeira é a teoria convencional que a maximizacdo da riqueza dos
acionistas e a minimizacdo do custo de capital fazem com que a empresa alcance
uma estrutura 6tima de capital. Contrapondo-se a isso, a teoria de Modigliani e Miller
acredita que ndo existe uma estrutura 6tima e, independente da utilizacdo de
recursos proprios ou de terceiros, o valor da empresa nao se altera.

Gitman (2010) reconhece que se buscando Capital de Terceiros é possivel
deduzir os pagamentos de juros do lucro tributavel, contrapondo-se a isso, ha uma
probabilidade maior da empresa ser incapaz de cumprir COm Seus COmpromissos e
vir a decretar faléncia. Para Assaf Neto (2010), o uso de Capital de Terceiros
pressiona o fluxo de caixa da empresa devido a criacdo de obrigacdes de
amortizagdes e juros das dividas.

Marion (2012) recomenda que em periodo inflacionario, € mais aconselhavel
a utilizacédo de Capitais de Terceiros do que de Capitais Préprios. Perobelli e Fama
(2003), em seu estudo, concluiram que as empresas de maior porte preferem
endividamentos de longo prazo, ja as empresas menores privilegiam o
endividamento de curto prazo.

Matarazzo (2010) subdivide as dividas em trés grupos. O primeiro grupo é o
de funcionamento que sdo créditos oriundos de fornecedores, impostos, etc. O

segundo grupo € chamado de financiamentos onde 0s recursos sdo buscados junto
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as instituicdes financeiras para capital de giro ou ativo permanente e o terceiro e
altimo grupo € o de empréstimos bancarios onde se classificam os valores de curto
prazo.

Para Hoji (2008) as principais fontes de Capital de Terceiros geram encargos
financeiros e se tornam onerosas para as companhias, como exemplo, os
empréstimos bancérios e os parcelamentos de impostos.

Quanto a questdo da lucratividade, Schier (2005) alega que se 0s juros
pagos na tomada de recursos forem menores que o lucro obtido com a aplicacéo do
Capital de Terceiros, a operacdo com recursos de terceiros torna-se vantajosa.

Para Perez Janior e Oliveira (2012), o custo de capital do Brasil € bastante
superior se comparado com os padrées mundiais, devido a isso, 0s gestores das
empresas precisam ser eficientes na administracéo dos recursos financeiros que séo
considerados fatores escassos e caros. Da mesma forma, Hoji (2008) salienta que o
Brasil € um pais onde o crescimento econdémico estd baseado em capital
estrangeiro, por isso, 0s custos dos empréstimos em moeda local se tornam mais
caros do que os em moeda estrangeira.

Boateng (2004), em seu estudo realizado em Gana com empresas joint
ventures, descobriu que a categoria da participagcdo das empresas nesse tipo de
negécio influencia a Estrutura de Capital e os parceiros estrangeiros costumam
empregar mais Capital de Terceiros, adquirindo mais dividas, provavelmente, devido

ao risco de negdcios que Gana possul.

2.5 CONTROLADORIA

Martin (2002) entende que a controladoria tem inicio com o entendimento de
gue todo e qualquer recurso utilizado nas organizacdes busca produzir valor, e esse
seria seu objetivo maior. Para Padoveze (2009), a controladoria € a evolucdo da
ciéncia contabil e atua focada no processo de gestdo da empresa.

Nascimento e Reginato (2010) afirmam que a controladoria busca
aperfeicoar o resultado da entidade, auxiliando de forma constante a tomada de
decisdo e monitorando as consequéncias econ6micas das ac¢fes implantadas.
Nessa mesma linha, Catelli (2001) salienta que a controladoria se preocupa em
otimizar o resultado econdmico da companhia.

Oliveira, Perez Junior e Silva (2013) asseguram que a controladoria precisa
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estar atenta as atividades rotineiras e deve servir como instrumento para a gestao da
empresa. Em detrimento disso, Nascimento e Reginato (2010) reconhecem que a
controladoria precisa conhecer minuciosamente a operacdo da empresa para que se
possam alcancar os objetivos da entidade, além da integracdo de todos os setores
em torno desses objetivos.

Martin (2002) salienta que a controladoria deve trabalhar de forma especifica
com a parte estratégica da entidade, porém, em nenhuma hip6tese pode perder o
carater operacional. Para Oliveira, Perez Junior e Silva (2013), a controladoria deve
estar sempre presente na entidade, contribuindo para o aperfeicoamento da
empresa e eliminando falhas e erros através de criticas construtivas.

Para Nascimento e Reginato (2010), a controladoria proporciona formas
para que as areas trabalhem de acordo com as expectativas da geréncia, para que
as decisdes sejam tomadas visando o objetivo central da empresa, evitando-se
expectativas individuais dos administradores que possam consumir recursos
desnecessarios. Para os mesmos autores, a controladoria trabalha junto com a
gestdo da empresa, buscando entendimento em relacdo a maneira como a
companhia é administrada, a sua estrutura humana, operacional, financeira e fisica.

Oliveira, Perez Junior e Silva (2013) afirmam que independente do tipo de
organizacao, a controladoria tornou-se vital para o controle e planejamento devido a
competitividade atual no mercado de trabalho, além de outros fatores que exigem
um gerenciamento competente e enérgico dentro das entidades.

Os recursos intangiveis, para Martin (2002), sdo relevantes fontes de
vantagens de cunho competitivo e por isso, sado importantes para a controladoria, por
outro lado, se tornam problema devido ao fato de serem informacbes de dificil
mensuragao.

Para Nascimento e Reginato (2010, p. 29),

A controladoria deve buscar o entendimento sobre a formagéo de habitos, a
cultura existente, os comportamentos repetidos das pessoas. A par disso,
sempre que houver necessidade de mudanga na empresa, sera mais
facilitada a funcdo dessa area no sentido de fornecer as informacdes e
monitorar o sistema todo de forma completa. (NASCIMENTO E REGINATO,
2010, p. 29).

Martin (2002) reconhece que a controladoria, na sua concepcdo de

realidade, deve incorporar um modelo que indique a forma pela qual os recursos sao
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utilizados nas atividades empresariais, de maneira detalhada, quantitativa e
qualitativamente.

Nascimento e Reginato (2010) acreditam que a controladoria busca
conhecer as razdes das diferencas entre resultados esperados e os alcancados,
indicando ajustes a serem feitos, trabalhando com o éxito das decisbes tomadas.
Semelhante a isso, Martin (2002) considera que “a fungdo estratégica da
controladoria para apoiar a gestao deve necessariamente se projetar para o futuro”.

Oliveira, Perez Junior e Silva (2013) afirmam que controladoria apresenta os
dados que ela mesma pesquisa e planeja, buscando pontos que s&o problema
dentro da empresa e podem comprometer o bom desempenho da rentabilidade da
companhia.

Catelli (2001) afirma que a controladoria tenta aplicar um modelo de gestdo
gue consiga suprir, de forma adequada, as necessidades dos administradores e que
os conduza a tomarem decisdes sabias. Nesse aspecto, Nascimento e Reginato
(2010), reiteram que a controladoria deve indicar para os gestores das empresas,
formas de administracdo dos recursos disponiveis, tornando o processo de deciséo
e avaliagdo mais agil.

Hoji (2008) afirma que planejar, controlar e analisar as operagdes e
investimentos fazem parte das responsabilidades de um controller. De forma
semelhante, Nascimento e Reginato (2010) afirmam que controlar é ter dominio
integral sobre a gestdo da empresa, desde as bases de apoio até os processos
administrativos e o procedimento decisorio.

Martin (2002) afirma que a controladoria avalia o0 desempenho da companhia
e que nao possui apenas poder explicativo sobre a atualidade da empresa, mas
também permite projecdes de cenarios futuros, explorando oportunidades e
combatendo possiveis riscos.

Para Oliveira, Perez Junior e Silva (2013, p. 6), “o objeto principal da
Controladoria é o estudo e a prética das fungfes de planejamento, controle, registro
e a divulgacdo dos fendmenos da administracdo econb6mica e financeira das
empresas em geral’.

Reconhecendo a oportunidade da controladoria, Martin (2002) acredita que,
através dela, € possivel a elaboragdo de relatorios fundamentados e detalhados
representando a realidade e o desempenho empresarial, porém com foco voltado

para o futuro da companhia.
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2.6 INDICES DE DESEMPENHO

Segundo Silva (2008) afirma que os indices financeiros fornecem
informacbes que ndo sado visualizadas de maneira clara nas demonstracdes
contabeis e que eles tém relacdo direta com as contas ou grupos de contas.
Referente a isso, ludicibus (2009) salienta que analisar as demonstracdes contdbeis
através de quocientes € a maneira mais eficiente de comparacao entre grupos de
contas ou itens dos relatorios contabeis.

Consoante a isso, Matarazzo (2010) alega que os indices surgiram ha muito
tempo e continuam sendo usados até hoje, porém, foram aperfeicoados com o
passar do tempo e tornaram-se objeto de estudo, além de, atualmente, serem
aprimorados com conhecimentos de estatistica e matematica. ludicibus (2009)
afirma que a Contabilidade encontra na andlise financeira através de quocientes um
dos pontos mais importante e essa técnica foi um dos grandes desenvolvimentos na
area contabil.

Braga (2012) reconhece que o método de analise através de indices € o
mais utilizado na andlise de pecas contdbeis devido, principalmente, pelas minimas
distorcdes encontradas devido aos efeitos inflacionarios. Associado a isso,
Matarazzo (2010) salienta que a técnica de extracdo de indices possui utilidade
comprovada e embasamento cientifico, porém, hoje o conhecimento sobre os
indices melhorou de maneira significativa.

Padoveze e Benedicto (2011) acreditam que os indicadores consistem em
nameros e percentuais que sao resultado da relacdo entre elementos patrimoniais,
com a finalidade de tornar clara a analise das demonstracdes contabeis através de
constatacdes do desempenho econdémico e financeiro da empresa.

Schier (2005) salienta que para a avaliagdo do desempenho de uma
empresa, os indices econbmico-financeiros se apresentam como uma das principais
ferramentas. Nesse aspecto, Nascimento e Reginato (2010) afirmam que os
“‘indicadores sao direcionadores importantes que possibilitam a administracdo da
empresa avaliar permanentemente o seu desempenho”.

Padoveze (2009) acredita que os indicadores sao calculos matematicos das
demonstracdes contabeis e buscam apontar os inter-relacionamentos entre o
balanco patrimonial, visdo estética, e a demonstracdo de resultados com sua visédo

dinamica.
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De forma semelhante, Braga (2012) admite a existéncia de dois tipos de
quocientes, os estéticos e os dinamicos. Os indicadores estaticos sédo retirados do
balanco patrimonial e fazem referéncia a situacdo da empresa em um determinado
periodo. Ao contrarios os dinamicos tem relacdo com os resultados e consiste na
decomposicao dos fatores para a formacao do resultado do exercicio.

ludicibus (2009) salienta a importancia do uso de quocientes no sentido de
ditar tendéncias e na comparacdo com padrdes estabelecidos anteriormente pela
geréncia da entidade, além disso, essa técnica de analise pode interferir de forma
positiva nos acontecimentos do futuro e também retratar os acontecimentos
ocorridos no passado. O mesmo autor ainda acredita ser importante a comparagao
dos indices com padrdes definidos pela entidade, com quocientes de outras
empresas que pertencem ao mesmo ramo econdmico e com a série histérica desse
mesmo indice dentro da empresa.

Nessa mesma linha, Matarazzo (2010) afirma que a utilizacdo de indices-
padrdo permite avaliar a empresa de maneira geral e sdo usados no momento de
decidir sobre o fornecimento de crédito, principalmente porque 0s responsaveis por
essa decisdo sdo pessoas leigas na analise de demonstracdes contabeis.

Para Padoveze e Benedicto (2011), as empresas precisam criar indicadores
especificos, conforme o0s esclarecimentos que desejam buscar, porém, sempre
respeitando a fundamentacao conceitual.

ludicibus (2009) alerta para a periodicidade de acompanhamento dos
indices que podem variar dependendo do propédsito que se deseja analisar, como
por exemplo, para andlises internas alguns indices podem apresentar carater critico
e precisam ser acompanhados de maneira mais detalhada em espacos pequenos de
tempo.

Schier (2005) afirma que, conforme a necessidade de esclarecimentos e o
objetivo pode haver variacdo no numero de indices a serem utlizados e a
determinacdo deles se da através de quocientes entre contas. Para Padoveze e
Benedicto (2011), a elaboracdo de uma quantidade muito grande de indicadores nao
€ recomendada devido ao fato de prejudicar a analise dos niumeros da empresa.

Martin (2002) afirma que para manter a competitividade, a empresa deve ter
um desempenho diferenciado em relacdo aos seus concorrentes e ela deve ser
capaz de manter esse privilégio. Porém, para o mesmo autor, focar a andlise

somente no presente e nos concorrentes ndo é suficiente, € preciso explorar os
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cenarios possiveis do futuro da empresa.

Megliorini e Silva (2008) afirmam que devido a complexidade e dinamismo
do mundo dos negdcios, a analise do desempenho da entidade através de indices
nado é suficiente para conhecer de forma aprofundada a situacdo financeira e
econdmica da companhia. De forma semelhante, Matarazzo (2010) garante que 0s
indices apresentam informagfGes vagas sobre diferentes pontos da entidade em
analise, sem se aprofundar nos detalhes dos dados.

Frozza, Castro Neto e Fernandes (2006) afirmam que sao universais as
medidas de desempenho, porém, cada situacdo gera uma interpretacao diferente
por parte do autor, além de envolver o ponto de vista e a sensibilidade na
formulacdo da sua visdo. Para Martin (2002), o desempenho da entidade ndo pode
ser analisado somente através do retorno aos seus investidores, ja que essa relacao
s6 continuara se houver contentamento e preferéncia dos clientes e usuarios dos
produtos da empresa.

Robinson et al (2005), com base nas empresas de construcdo do Reino
Unido, afirmam que através das medidas de desempenho € possivel que as
organizacfes implantem melhorias nos seus negdcios, conforme as exigéncias
continuas das suas partes relacionadas. Os autores afirmam também que para a
implantacdo das medidas de desempenho ocorrerdo entraves, que serdo superados
gradualmente a medida que os beneficios aparecem de forma clara para o0s

administradores.

2.6.1 indices de Liquidez

Braga (2012, p. 145) afirma que “a analise da Liquidez tem o objetivo de
avaliar a capacidade de financiamento da empresa em relacdo a suas
exigibilidades”. Para Matarazzo (2010, p. 98), “os indices desse grupo mostram a
base da situagado financeira da empresa”. De forma semelhante, Ribeiro (2011)
acredita que os quocientes de Liquidez demonstram a solvéncia da companhia
frente aos compromissos anteriormente assumidos com pessoas juridicas externas a
empresa.

Para Padoveze e Benedicto (2011), os indicadores de Liquidez avaliam a
capacidade da empresa de pagar suas dividas e sdo considerados indicadores

estaticos devido ao fato de serem extraidos do balanco patrimonial e poderem sofrer
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qualquer alteracdo conforme a ocorréncia de eventos que possam alterar as contas
patrimoniais envolvidas.

De forma semelhante, Assaf Neto (2012, p. 176) afirma que “os indicadores
de Liquidez evidenciam a situacao financeira de uma empresa frente a seus diversos
compromissos financeiros”. Nessa mesma linha, Braga (2012) afirma que a andlise
da Liquidez é interessante para os credores de curto prazo da empresa. Schier
(2005) reitera que os indices de Liquidez medem a solidez financeira da companhia.

Silva (2012) recomenda que a analise de Liquidez de qualquer empresa
deve utilizar comparacdo com outros periodos e, ainda, confrontar seus numeros
com 0s seus principais concorrentes, para definir sua capacidade de contratar novas
obrigacdes.

Padoveze e Benedicto (2011) afirmam que as analises financeiras fazem

uso de quatro basicos indicadores de Liquidez, que sao eles:

Quadro 7 — indices de Liquidez

indice Férmula para Célculo

Ativo Circulante

Liquidez Corrente
Passivo Circulante

Ativo Circulante - Estoques - Despesas do Exercicio Seguinte

Liquidez Seca
Passivo Circulante

Disponibilidades

Liquidez Imediata
Passivo Circulante

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
Fonte: Adaptado de Padoveze e Benedicto (2011)

2.6.2 indices de Rentabilidade

Segundo Padoveze e Benedicto (2011, p. 115), “a analise da rentabilidade é
o critério natural de avaliagdo do retorno do investimento, qualificando-se, portanto,
como o indicador mais importante da analise financeira”. Para Ribeiro (2011), os
qguocientes de rentabilidade s&o utilizados para mensurar a situacdo econémica da
companhia, isto €, demonstram o0 retorno obtido pelo capital anteriormente
empregado na entidade.

Assaf Neto (2012) afirma que uma mesma empresa ndo é capaz de, ao

mesmo tempo, possuir Liquidez e rentabilidade em niveis maximos. Padoveze e
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Benedicto (2011) afirmam que a capacidade de pagamento das empresas se deve,
principalmente, ao fato de a companhia ser rentavel e administrada adequadamente.

Para Marion (2012), a anélise da rentabilidade deve efetuar comparativos
entre o lucro e contas que possuem relacdo com o mesmo. Ja Silva (2012) afirma
que através das taxas de retorno, pode-se conhecer o desempenho global de uma
empresa.

Banerjee e De (2014), em seu estudo realizado com industrias de ferro e aco
indiano pode concluir gue um suposto aumento na alavancagem financeira influencia
de forma negativa a rentabilidade dessas empresas, dessa forma, as entidades que
possuem quantidade significativa de dividas na sua Estrutura de Capital enfrentam a
perspectiva de possuir uma menor rentabilidade em seu negécio.

A recomendacéo de Padoveze e Benedicto (2011) é o estudo detalhado de
trés formas bésicas para andlise de rentabilidade que sdo a rentabilidade do
patriménio liquido, a operacional e a rentabilidade do financiamento. Ja para Ribeiro
(2011) uma analise completa acerca da rentabilidade da empresa envolve giro do

ativo, margem liquida, rentabilidade do ativo e do patriménio liquido.

2.6.3 Ciclos operacional, econdmico e financeiro

Assaf Neto (2012) reconhece o ciclo operacional da empresa como as
operacdes que vao desde a compra da matéria-prima até o recebimento das vendas.
Para Padoveze e Benedicto (2011), as ac¢des fundamentais e operadas para o
desenvolvimento das atividades das empresas correspondem ao ciclo operacional.

O ciclo econbmico, para Padoveze e Benedicto (2011), mensura 0s eventos
econdbmicos no ato do acontecimento e, apds isso, acontece a apuracdo do
resultado do desempenho.

Padoveze e Benedicto (2011) acreditam que o ciclo financeiro tem relacao
direta com o fluxo de caixa e corresponde com o registro financeiro dos atos

econOdmicos das companhias.

2.6.4 Indices da Estrutura de Capital e endividamento

Matarazzo (2010, p. 87) afirma que “os indices desse grupo mostram as

grandes linhas de decisGes financeiras, em termos de obtencdo e aplicacdo de
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recursos”. Silva (2012) afirma que na analise interna da empresa, os indices de
Estrutura de Capital apresentam o0 risco que a empresa possui devido aos
financiamentos. Padoveze e Benedicto (2011, p. 154) afirmam que os indicadores de
estrutura e endividamento apresentam “a porcentagem dos ativos financiada com
Capitais de Terceiros e Proprios ou se a empresa tem dependéncia de recursos de
terceiros”.

Groppelli e Nikbakht (2010) salientam que o célculo do endividamento da
empresa tem relacédo direta com a Estrutura de Capital. Consonante a isso, Schier
(2005) alega que o indice de participagdo de Capitais de Terceiros faz referéncia ao
grau de endividamento da empresa e mostra a dependéncia ou risco a terceiros por
parte da entidade.

Braga (2012) acredita que a utilizacdo inadequada de Capitais de Terceiros
pode levar a empresa a faléncia, ao mesmo tempo em que a operacao somente com
Capitais Proprios também ndo € desejavel pela incapacidade de expansdo dos
negocios. Para Ribeiro (2011), a companhia se encontra endividada quando utiliza
proporcdo maior de Capital de Terceiros do que de Capital Préprio, dessa forma,
grande parte dos lucros da companhia é destinada a remuneracdo dos Capitais de
Terceiros.

Schier (2005) mostra que os indices de Estrutura de Capital apresentam as
decisbes de cunho financeiro tomadas pelos administradores em relacéo a tomada e
aplicabilidade dos recursos. De forma semelhante, Silva (2012) acredita que esses
indicadores demonstram as importantes decisbes financeiras tomadas pelos
gestores em relacao a captacdo e aplicacdo dos recursos.

Na analise do endividamento, Marion (2012) salienta que as companhias
gue buscam Capitais de Terceiros para complementar seu Capital Proprio e fazem
investimentos em seu ativo sao sadias, diferentemente das entidades que procuram
recursos para saldar outras dividas, entrando em um circulo vicioso e, por
consequéncia, falindo.

ludicibus (2009) salienta a importancia de conhecer através dos indices a
maneira pela qual a empresa esta buscando fonte de recursos, isto €, se provém da
operacdo da empresa ou se vem de empréstimos, além disso, € importante
conhecer a capacidade de geracdo de recursos pela empresa para cumprir com
Seus compromissos.

Os principais indicadores para analise da Estrutura de Capital das empresas,
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segundo Braga (2012) sao: grau de endividamento; garantia dos capitais alheios ou
de terceiros; rentabilidade do Capital Proprio; valor patrimonial das cotas de capital;
e lucro por acdo. Contrapondo-se a isso, Padoveze e Benedicto (2011) acreditam
gue os indices para uma boa avaliacdo da forma de financiamento das companhias
sdo: imobilizacdo do Capital Proprio; endividamento geral; endividamento financeiro;
participacdo do Capital de Terceiros no passivo operacional; e participacdo do

Capital Proprio no passivo operacional.
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3 DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

3.1 CONTEXTUALIZACAO DAS EMPRESAS

3.1.1 Apresentacao das empresas

A amostra da pesquisa € formada pelas 10 maiores empresas que possuem
capital aberto, listadas na BM&FBOVESPA e estdo estabelecidas na regiao Sul do
Brasil que compreende os estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Parana.
Também se considerou o fato de possuirem controle no Brasil ou entdo serem
entidades estatais. Essas companhias estdo listadas na Revista Exame, exemplar
das 500 melhores e maiores empresas do Brasil do ano de 2014. O ranking é
estabelecido considerando a Receita Liquida das entidades no ano de 2013.

Para estabelecer as empresas participantes da pesquisa, se fez necessario
analisar de forma detalhada o ranking das 500 maiores empresas em termos de
vendas do Brasil. A observacdo se iniciou pelo topo do ranking, buscando as
companhias que se enquadram com 0s quesitos estabelecidos anteriormente.

A andlise ocorreu de forma sequencial, das maiores para as menores
empresas listadas. Segundo o critério estabelecido para a pesquisa, as empresas

selecionadas constam no Quadro 8, a seqguir:



Quadro 8 — Empresas selecionadas
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Ranking Empresa Razéo Social Localizacéo Ramo de Ranking
Pesquisa Atividade Revista
Exame
10 BRF BRF S/A Itajai — SC Bens de 6°
Consumo
20 Copel Companhia Paranaense Curitiba — PR Energia 77°
de Energia
3° Celesc Centrais Elétricas de Florianépolis — Energia 990
Santa Catarina S.A. SC
40 Marcopolo Marcopolo S/A Caxias do Sul — Autoindustria 202°
RS
5o Sanepar Companhia de Curitiba — PR Servigos 233°
Saneamento do Parana
6° Positivo Positivo Informética S/A Curitiba — PR Industria 238°
Informatica Digital
7° CEEE Companhia Estadual de | Porto Alegre — RS Energia 245°
Distribuig&o de Energia
Elétrica
8° Tupy Tupy S/A Joinville — SC Siderurgia e 2590
Metalurgia
9° Randon Randon S/A Implementos Caxias do Sul — Autoindustria 295°
e Participagbes RS
10° Panvel Dimed S/A Distribuidora e | Porto Alegre — RS Varejo 321°
Medicamentos

Fonte: Elaborado pela autora

Conforme o quadro 8 pode-se verificar que 3 empresas estdo estabelecidas
em Santa Catarina, 3 no Parana, em Curitiba, e 4 no estado do Rio Grande do Sul.
Dessas 4 companhias galchas, 2 delas sdo da serra, Caxias do Sul, e 2 estdo
instaladas na capital do estado.

Pode-se perceber também que 3 das 10 empresas listadas séo do ramo de
energia, sendo uma de cada estado da regido Sul do pais. Outro dado importante é
o fato de 4 dessas 10 empresas serem estatais, € o caso da Copel, da Celesc, da
Sanepar e da CEEE, sendo que duas delas estéo localizadas em Curitiba, no estado
do Parana.

A primeira empresa do ranking dessa amostra esta em 6° lugar no ranking

das 500 maiores empresas do Brasil segundo a Revista Exame em termos de
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receita liquida, j& a Ultima empresa esta em 321° lugar no mesmo ranking.

3.1.2 Periodo e forma da anélise

A pesquisa serd realizada com as demonstracdes contabeis publicadas
pelas empresas listadas na amostra considerando os anos de 2012 e 2013. Cada
ano sera analisado de maneira individual. Ap6s a obtencdo dos dados separados de
cada demonstrativo contabil, poderd se elaborar um comparativo entre os anos. O
ano de 2014 nao sera alvo de andlise devido ao fato de ndo possuir publicacao dos
demonstrativos contabeis de todas as companhias da amostra no momento do inicio
da anédlise.

Para a presente pesquisa, se fara importante a obtencdo de indices de
desempenho das entidades para avaliagdo da situagédo econdmica e financeira das
mesmas. Primeiramente, através de andlises dos demonstrativos contébeis, sera
estabelecida a forma prioritaria de Estrutura de Capital das companhias. Em
seguida, serad necessario proceder com os célculos de indices que apontem o
comportamento dessas entidades, sendo eles os indices de Liquidez, de
Rentabilidade e Endividamento.

Para conhecer a participacdo de Capitais de Terceiros na Estrutura de
Capital das companhias conforme Braga (2012), o calculo sera estabelecido através
da soma do Passivo Circulante e Nao Circulante, dividindo-se pelo Ativo Total. No
caso do percentual da participacdo do Capital Proprio, seré preciso diminuir do total
de 100% o valor encontrado anteriormente.

Os Indicadores de Liquidez serdo conhecidos conforme Padoveze e
Benedicto (2011). A Liquidez Corrente sera estabelecida pela divisao entre Ativo
Circulante e Passivo Circulante. No caso da Liquidez Seca, diminuem-se do Ativo
Circulante os valores de Estoques e Despesas do Exercicio Seguinte, logo apos,
divide-se o valor encontrado pelo Passivo Circulante. Ja no caso da Liquidez
Imediata, divide-se o valor de Disponibilidades pelo valor do Passivo Circulante e
para conhecer a Liquidez Geral, soma-se o Ativo Circulante com o Realizavel a
Longo Prazo e divide-se o valor encontrado pela soma do Passivo Circulante e do
N&o Circulante.

Para a Rentabilidade, o calculo sera através da divisdo do Lucro Liquido

pelo Patriménio Liquido, conhecendo-se o Retorno sobre o Patrimbnio Liquido,
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conforme Padoveze e Benedicto (2011). Esses autores também estabelecem o
calculo do Grau de Endividamento que sera conhecido através da soma do Passivo
Circulante e Nao Circulante, logo apds, o valor encontrado sera dividido pelo valor
do Patriménio Liquido.

De posse dos indices encontrados, serd possivel identificar a relacdo
existente entre a Estrutura de Capital e os indicadores de desempenho das

empresas listadas na amostra.

3.2 ANALISE DAS EMPRESAS

3.2.1 BRF S/A (BRF)

Com o intuito de facilitar a apresentacao e o calculo dos indicadores, optou-
se em elaborar Demonstracdes Contabeis simplificadas, buscando-se das
Demonstracfes Contabeis originais as contas utilizadas para elaboracdo dos
indices.

Assim, a seguir serdo apresentadas estas demonstragcbes da companhia

BRF para posterior analise.

Quadro 9 — Balango Patrimonial — simplificado - BRF

Balanco Patrimonial (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Ativo 30.765.486 32.374.569
Ativo Circulante 11.589.980 13.242.523
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.930.693 3.127.715
Estoques 3.018.576 3.111.615
Ativo N&o Circulante 19.175.506 19.132.046
Ativo Realizavel a Longo Prazo 3.716.487 3.444.556
Passivo + PL 30.765.486 32.374.569
Passivo Circulante 7.481.632 8.436.031
Passivo N&o Circulante 8.694.687 9.242.384
Patrimdnio Liquido 14.589.167 14.696.154

Fonte: Elaborado pela autora




Quadro 10 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - BRF

a7

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos 25.974.552 30.521.246
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (20.072.098) (22.953.145)
Resultado Bruto 5.902.454 7.568.101
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 777.442 1.066.837

Fonte: Elaborado pela autora

Inicialmente, sera calculada a Estrutura de Capital da empresa. Conforme
apresentado no referencial tedrico, a participacdo de Capitais de Terceiros é
calculada a partir da soma do Passivo Circulante e Nao Circulante, dividindo-se pelo
Ativo Total. Para encontrar o percentual de Capitais Proprios é preciso diminuir do
valor de 100% a participacao de Capitais de Terceiros.

Nesse caso, para a participacdo de Capitais de Terceiros de 2012, o calculo
foi realizado através da soma de R$ 7.481.632 e R$ 8.694.687, logo apos dividindo-
se por R$ 30.765.486. Para 2013, a soma foi de R$ 8.436.031 mais R$ 9.242.384,
dividindo-se por R$ 32.374.569. Para a participacdo de Capital Préprio deve-se
diminuir do valor de 100% o percentual encontrado anteriormente. Os resultados

estdo expostos no quadro 11, como segue:

Quadro 11 — Estrutura de Capital - BRF

Estrutura de Capital 2012 2013
Participacdo de Capitais de Terceiros 53% 55%
Participacdo de Capitais Préprios 47% 45%

Fonte: Elaborado pela autora

Pode-se perceber que a empresa utiliza, nos dois anos, mais recursos
oriundos de terceiros. Porém, apresenta diferenca minima entre a participacdo de
Capital Proprio e de Terceiros. Em 2012, 53% do total da sua Estrutura de Capital
era composta por Capitais de Terceiros, enquanto que em 2013, esse indice cresceu
para 55%.

A sequir, serdo calculados os indicadores de Liquidez da BRF. A Liquidez
Corrente é calculada através da divisao do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante.

A Liquidez Seca é encontrada através da diminuicdo das contas de Estoques e
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Despesas Antecipadas do valor do Ativo Circulante, logo apos divide-se pelo
Passivo Circulante. A Liquidez Imediata € realizada pela divisdo das Disponibilidades
pelo Passivo Circulante. A Liquidez Geral da empresa € calculada através da soma
do Ativo Circulante com o Realizavel a Longo Prazo, dividindo-se pela soma do
Passivo Circulante com o N&o Circulante.

Portanto, para o ano de 2012, a Liquidez Corrente foi calculada atravées da
divisdo de R$ 11.589.980 por R$ 7.481.632. A Liquidez Seca foi encontrada através
da diminuicdo de R$ 3.018.576 do valor de R$ 11.589.980, dividindo-se por R$
7.481.632. A Liquidez Imediata foi calculada através da divisdo de R$ 1.930.693 por
7.481.632. A Liquidez Geral da empresa foi encontrada através da soma de R$
11.589.980 com R$ 3.716.487, dividindo-se pela soma de R$ 7.481.632 com R$
8.694.687.

Em 2013, a Liquidez Corrente foi encontrada através da divisdo de R$
13.242.523 por R$ 8.436.031. A Liquidez Seca foi calculada através da diminuicédo
de R$ 3.111.615 do valor de R$ 13.242.523, dividindo-se por R$ 8.436.031. A
Liquidez Imediata se deu através da divisdo de R$ 3.127.715 por R$ 8.436.031. A
Liquidez Geral se deu pela soma de R$ 13.242.523 com R$ 3.444.556, dividindo-se
o resultado pela soma de R$ 8.436.031 mais R$ 9.242.384.

Os resultados podem ser visualizados no quadro 12, conforme segue:

Quadro 12 — Indicadores de Liquidez - BRF
Indicadores de Liquidez 2012 2013
Liguidez Corrente 1,55 1,57
Liguidez Seca 1,15 1,20
Liquidez Imediata 0,26 0,37
Liquidez Geral 0,95 0,94

Fonte: Elaborado pela autora

Percebe-se que, exceto a Liquidez Imediata e a Geral, os demais
indicadores sao apropriados para a empresa, conforme Padoveze e Benedicto
(2011, p. 149) “o entendimento geral considera como bons indices acima de 1,00”.
No caso da Liquidez Corrente para cada R$ 1,00 de divida a empresa possui no ano
de 2013, R$ 1,57. A Liquidez Geral no ano de 2012 foi de 0,95 enquanto que no ano

de 2013 esse indice caiu para 0,94, isso mostra que a empresa nao possuia
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capacidade financeira para saldar seu Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante.

A Liquidez Imediata considera somente o valor de Disponibilidades da
entidade para solver todo o Passivo Circulante. Nesse caso, a empresa apresenta
indices desfavoraveis nos dois anos. Em 2012, o indice é de 0,26 e no ano de 2013,
cresceu para 0,37.

A andlise da Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido considera o retorno
gerado para os donos do capital da empresa, no caso 0s soOcios-acionistas. O
calculo se da através da divisdo do Lucro Liquido pelo Patriménio Liquido. Para a
companhia em andlise, no ano de 2012, a Rentabilidade foi encontrada através da
divisdo de R$ 777.442 por R$ 14.589.167. Em 2013, através da divisdo de R$
1.066.837 por R$ 14.696.154. Os valores encontrados estdo dispostos no quadro

13, como segue:

Quadro 13 — Rentabilidade - BRF

Rentabilidade 2012 2013

Retorno sobre o PL 5,33% 7,26%

Fonte: Elaborado pela autora

Por intermédio do célculo anterior, constata-se que a empresa possui uma
politica de baixa Rentabilidade ao acionista, ja que nos dois anos 0s percentuais
encontrados sdo menores de 10%, conforme Padoveze e Benedicto (2011) que
citam um retorno de 18,49% como excelente, enquanto 10,54% € apenas um retorno
satisfatorio para a companhia. Ja para Ribeiro (2011, p. 172) “quanto maior esse
quociente, melhor”. Importante ressaltar que o indice melhorou no ano de 2013,
crescendo para 7,26%, ou seja, aumento de 1,93 p.p.

Através da soma do Passivo Circulante com o Nao Circulante, dividindo-se
pelo Patrimbnio Liquido, pode-se encontrar o Grau de Endividamento. Para a
empresa BRF, em 2012 esse calculo se deu através da soma de R$ 7.481.632 com
R$ 8.694.687, dividindo-se o resultado por R$ 14.589.167. Em 2013, o Grau de
Endividamento foi calculado através da soma de R$ 8.436.031 com R$ 9.242.384
dividindo-se por R$ 14.696.154. Os resultados podem ser encontrados no quadro

14, como segue:
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Quadro 14 — Grau de Endividamento - BRF

Endividamento 2012 2013

Grau de Endividamento 1,11 1,20

Fonte: Elaborado pela autora

O Grau de Endividamento estabelece a situacéo da empresa em saldar suas
dividas somente com Capitais Proprios. Em 2012, para cada R$ 1,11 de Capitais de
Terceiros a empresa apresenta R$ 1,00 de Capital Préprio, ja em 2013 o indice € de
1,20. A companhia apresenta uma boa politica de captagéo de recursos de terceiros,
mantendo seu grau de endividamento equilibrado. Pode-se perceber que houve
pouca variacao nesse indice de um ano para outro.

A BRF é uma reconhecida empresa no mercado em que atua e é dona de
marcas famosas na mesa dos consumidores, como Sadia, Perdigédo e Batavo (BRF,
2015). O ramo de alimentacdo se apresenta como um dos nichos mais estaveis, 0
gue pode ser comprovado pelos numeros expostos da empresa. Para a empresa em
analise, o ano de 2012 foi marcante devido a grandes avancos na fuséo de Perdigéo
e Sadia, iniciando-se um novo ciclo na companhia (BRF, 2012). J4 no ano de 2013,
a empresa foi direcionada para a satisfacéo do cliente e do consumidor, norteando
todo o trabalho do mercado interno da companhia (BRF, 2013b).

Sua Estrutura de Capital se apresenta equilibrada, assim como seus
indicadores de Liquidez que sofreram pouca variacdo, porém dois deles ficaram
abaixo do esperado. A empresa poderia alterar a politica de Rentabilidade aos seus
acionistas melhorando o retorno oferecido a eles. Quanto ao Grau de
Endividamento, a entidade o possui de maneira proporcional a sua Estrutura de
Capital.

Pode-se perceber que de 2012 para 2013 houve pouca variagcdo nos
indicadores da entidade, ressaltando a boa tomada de decisdo. Sem sobressaltos, a
companhia se mostra como uma boa empresa para se investir jA que nao teve
grandes alteracbes em seu cenario econémico nos anos de 2012 e 2013 trazendo
certa seguranca para os investidores.

Em suas notas explicativas do ano de 2013, a companhia BRF define que a
sua Estrutura de Capital deve estar interligada com a robustez de caixa como fator
de tolerancia a choques de liquidez, alavancagem financeira e a maximizacao do

custo de oportunidade do capital. Além disso, a empresa busca equilibrar suas
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diversas fontes de financiamento com o objetivo de manutencdo do grau de
investimento (BRF, 2013a).

Pode-se dizer que a Estrutura de Capital da BRF € equilibrada,
considerando que a participacdo de Capitais de Terceiros ndo ultrapassou 55%, por
conseguinte, a participacdo de Capitais Proprios ndo ultrapassou 47%, nimeros em
torno da média que é 50%. Da mesma forma, os indicadores de desempenho se
apresentaram, nos dois anos, sem grandes mudancas. O crescimento dos
indicadores, quando houve, se mostrou timido, sem grandes surpresas. Portanto,
para a companhia em analise pode-se afirmar que uma Estrutura de Capital
equilibrada torna os indicadores de desempenho estaveis.

A administracdo da empresa deve atentar para o fato de que sua Liquidez
Geral se apresentou menor que 1,00, evidenciando que a companhia nao
conseguiria saldar suas dividas de curto e longo prazo utilizando-se do Ativo
Circulante e do Ativo Realizavel a Longo Prazo. De forma parecida, a BRF nao
conseguiria pagar seu Passivo Circulante fazendo uso somente do seu Caixa e
Equivalentes de Caixa, isto é esclarecido na Liquidez Imediata que ficou em torno de
0,30 nos dois anos da analise.

Quanto ao Retorno sobre o PL, a empresa poderia buscar novas politicas
para remunerar melhor seus financiadores de Capital Préprio, ja que esses
indicadores se mostraram inferiores ao recomendado pela teoria nos dois anos
analisados. O Grau de Endividamento da companhia foi proporcional a sua Estrutura
de Capital, sobressaindo-se a utilizacdo de Capitais de Terceiros, porém sem
grandes e significativas variagcdes entre Capitais de Terceiros e Capitais Proprios na
operacdo da companhia.

Para as proximas empresas objetos de estudo da pesquisa, serdo utilizados
0S mesmos critérios de calculo e apresentacdo estabelecidos para a companhia
BRF.

3.2.2 Companhia Paranaense de Energia (Copel)

Da mesma forma, seguindo o método adotado para a primeira companhia do
ranking da pesquisa, a BRF, para a empresa Copel, também foram elaboradas as
Demonstracfes Contabeis simplificadas, no caso o Balanco Patrimonial simplificado

e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio simplificada. Essas demonstracdes



estédo dispostas no quadro 15 e 16 que seguem:

Quadro 15 — Balang¢o Patrimonial — simplificado- Copel

Balanco Patrimonial (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Ativo 21.208.903 23.111.445
Ativo Circulante 4.681.692 4.680.284
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.459.217 1.741.632
Estoques 124.809 139.278
Despesas Antecipadas 4.801 19.982
Ativo N&o Circulante 16.527.211 18.431.161
Ativo Realizavel a Longo Prazo 6.297.317 7.224.241
Passivo + PL 21.208.903 23.111.445
Passivo Circulante 2.833.444 3.347.885
Passivo N&o Circulante 6.013.569 6.834.808
Patriménio Liquido 12.361.890 12.928.752

Fonte: Elaborado pela autora

Quadro 16 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada- Copel

Demonstracao do Resultado do Exercicio (Em milhares de reais)

Contas 2012 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 8.493.252 9.180.214
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (6.540.636) (7.037.998)
Resultado Bruto 1.952.616 2.142.216
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 726.520 1.101.435

Fonte: Elaborado pela autora
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Assim, a partir de contas encontradas no Balanco Patrimonial simplificado e

na Demonstracdo do Resultado do Exercicio simplificada, sera calculada a Estrutura

de Capital da empresa Copel, onde se evidenciar4 a utilizagcdo de Capitais de

Terceiros e Capitais Proprios para os anos de 2012 e 2013 da empresa. As formulas

para esse calculo sdo as mesmas utilizadas no topico anterior, companhia BRF.

Dessa forma, o resultado esta disposto no quadro 17 conforme segue:
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Quadro 17 — Estrutura de Capital - Copel

Estrutura de Capital 2012 2013
Participacédo de Capitais de Terceiros 42% 44%
Participacdo de Capitais Préprios 58% 56%

Fonte: Elaborado pela autora

Partindo do exposto no quadro 17, percebe-se que a realidade da Estrutura
de Capital da empresa Copel € bem diferente da apresentada anteriormente,
companhia BRF. Nos dois anos a administracdo da Copel optou pela utilizacdo de
Capital Préprio para financiar suas atividades. Em 2012, 58% do capital da empresa
€ oriundo de Capital Préprio, enquanto que 42% é oriundo de Capitais de Terceiros.
No ano de 2013 houve poucas mudancas na Estrutura de Capital da empresa, como
a participacdo de Capitais de Terceiros que aumentou 2 p.p. alcancando 44% e a
participacdo de Capitais Préprios que sofreu uma pequena diminuigdo, se tornando
56%.

Seguindo com a andlise da estatal, a partir de agora se conhecerdo os
indicadores de desempenho, como os Indicadores de Liquidez, Retorno sobre o
Patrimbénio Liquido e o Grau de Endividamento da empresa. Primeiramente,
utilizando-se de informacgBes contidas nas Demonstracdes Contabeis simplificadas,
foram elaborados os indices de Liquidez da empresa Copel que estao dispostos no

quadro 18, conforme segue:

Quadro 18 — Indicadores de Liquidez - Copel

Indicadores de Liquidez 2012 2013
Liquidez Corrente 1,65 1,40
Liquidez Seca 1,61 1,35
Liquidez Imediata 0,51 0,52
Liquidez Geral 1,24 1,17

Fonte: Elaborado pela autora

Os indicadores da Liquidez da empresa, exceto a Liquidez Imediata,
sofreram diminuicdo no ano de 2013 se comparado com o0 ano de 2012. Observa-se,
através da Liquidez Imediata, que a Copel ndo possui disponibilidades suficientes
para saldar suas dividas. Na situacdo apresentada, ela conseguiria saldar

praticamente a metade de todo o seu Passivo Circulante.
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Os demais Indicadores de Liquidez s&o teoricamente satisfatorios para a
empresa. Na Liquidez Corrente, verifica-se que a companhia possui no ano de 2013,
R$ 1,40 para cada R$ 1,00 das suas obrigagdes de curto prazo, diminuindo em torno
de 0,25 p.p. se comparado ao ano de 2012. A Liquidez Geral da companhia, em
2013, foide 1,17, ja no ano de 2012, esse indicador foi de 1,24.

Baseado no Lucro Liquido e no Patrimdnio Liquido da empresa em anlise,
a seguir, apresenta-se a Rentabilidade gerada sobre o Patriménio Liquido nos anos
de 2012 e 2013.

Quadro 19 — Rentabilidade - Copel

Rentabilidade 2012 2013

Retorno sobre o PL 5,88% 8,52%

Fonte: Elaborado pela autora

Através da Rentabilidade, percebe-se que o0 retorno para 0s acionistas
cresceu significativamente de 2012 para 2013. Foram quase 3 p.p. de crescimento.
Em 2012 esse indice foi de 5,88% enquanto que em 2013 o indicador foi de 8,52%.
De qualquer forma, a empresa ainda tem condicbes de melhorar a remuneracao
oferecida aos seus soécios-acionistas através desse indice, considerando a
preferéncia pela utilizacdo de Capital Proprio.

O Grau de Endividamento considera valores encontrados no Passivo
Circulante, no Passivo Nao Circulante e no Patrimbnio Liquido do Balanco

Patrimonial da empresa. Através do quadro 20, se conhecerdo 0os numeros gerados

pela Copel.
Quadro 20 — Grau de Endividamento - Copel
Endividamento 2012 2013
Grau de Endividamento 0,72 0,79

Fonte: Elaborado pela autora

A escolha por Capital Proprio reflete significativamente no Grau de
Endividamento da empresa. Em 2012, para cada R$ 0,72 de Capitais de Terceiros a
empresa apresenta R$ 1,00 de Capital Préprio. Esse fato demonstra que a

companhia tem perfil conservador e ndo ha busca intensa por empréstimos e
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financiamentos através de Capitais de Terceiros.

A Copel também trabalha em um dos ramos mais estaveis do mercado, o de
energia. Nos anos pesquisados, a preferéncia pela utilizagdo de Capital Proprio
resultou em indicadores teoricamente satisfatorios para a companhia. Isso pode
demonstrar uma boa administracdo por parte dos gestores da entidade. No ano de
2012 a empresa atendeu mais de 10 milhdes de pessoas no estado do Parana e
atingiu a meta de se fazer presente em todos os municipios de sua area de
concessao (COPEL, 2012).

Sua Estrutura de Capital, como citado, possui foco em Capitais Proprios,
iISso acontece, provavelmente, pelo fato de ser uma empresa estatal. A empresa
poderia melhorar sua Liquidez Imediata, ja que o indice apresentado esta baixo, 0s
demais Indicadores de Liquidez se mostraram positivos para a companhia nos dois
anos analisados. A Rentabilidade sobre o PL cresceu significativamente de um ano
para outro, mostrando uma gestdo preocupada com o retorno que a companhia
apresenta, porém, pode trabalhar de forma diferente nesse ponto, considerando o
fato da utilizacao preferencial por Capitais Préprios do que Capitas de Terceiros. Seu
Grau de Endividamento esté baixo, comprovando que a empresa esta em operacao
com mais Capitais Préprios do que de Terceiros.

O cenério da Estrutura de Capital apresentado da empresa Copel € diferente
da companhia BRF. Na primeira empresa da amostra ha preferéncia por Capitais de
Terceiros, ja na Copel houve preferéncia por Capitais Préprios nos dois anos. O
indice de Liquidez Geral da Copel se apresentou superior ao encontrado na
companhia BRF. Para a estatal, esse indicador ficou acima de 1,00 nos dois anos,
enguanto que na primeira empresa analisada ele se apresentou inferior ao esperado
teoricamente no mesmo periodo. J4 o indice de Liquidez Imediata foi semelhante
nas duas entidades, ficando abaixo de 1,00 nos dois anos em ambas as empresas,
porém, na Copel esse indicador também foi superior ao apresentado na primeira
empresa.

O Retorno sobre o PL se pareceu nas duas empresas analisadas, porém, na
Copel o crescimento em 2013 se comparado a 2012 foi superior ao obtido na
companhia BRF. Ja o Grau de Endividamento foi distinto nas duas companhias, isso
se deve a preferéncia por Capitais de Terceiros na BRF e a predilegdo por Capitais
Proprios na Copel.

Para a Copel, pode-se dizer que a utilizacdo por Capitais Proprios trouxe
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indicadores de Liquidez Corrente, Seca e Geral positivos para a companhia,
enquanto que a Liquidez Imediata ndo se mostrou dentro do esperado. A
Rentabilidade cresceu, porém a companhia tem condicdbes de melhorar esse
indicador. JA o Grau de Endividamento mostra uma empresa conservadora,

preferindo Capitais Préprios.

3.2.3 Centrais Elétricas de Santa Catarina S/A (Celesc)

A partir das Demonstracdes Contébeis originais, dos anos de 2012 e 2013,
da empresa em andlise, Celesc, elaboraram-se o Balan¢o Patrimonial simplificado e
a Demonstracdo do Resultado do Exercicio simplificada para facilitar a analise dos

indicadores. Esses demonstrativos podem ser conhecidos nos quadros 21 e 22,

conforme seguem.

Quadro 21 — Balanco Patrimonial — simplificado- Celesc

Balang¢o Patrimonial (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Ativo 5.343.256 5.627.763
Ativo Circulante 1.312.037 1.674.070
Caixa e Equivalentes de Caixa 172.740 664.506
Estoques 14.759 11.958
Ativo N&o Circulante 4.031.219 3.953.693
Ativo Realizavel a Longo Prazo 3.232.667 3.300.173
Passivo + PL 5.343.256 5.627.763
Passivo Circulante 1.305.698 1.491.660
Passivo N&o Circulante 2.260.225 1.998.641
Patrimdnio Liquido 1.777.333 2.137.462

Fonte: Elaborado pela autora

Quadro 22 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada- Celesc

Demonstracao do Resultado do Exercicio (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 4.414.979 4.872.377
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (4.002.637) (4.052.547)
Resultado Bruto 412.342 819.830
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo (255.725) 198.874

Fonte: Elaborado pela autora
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A partir das demonstragdes simplificadas, elaboraram-se os indicadores de
desempenho propostos para essa pesquisa da companhia Celesc. Inicialmente se
conhecera a Estrutura de Capital utilizada pela empresa nos anos de 2012 e 2013,

através do quadro 23, como segue:

Quadro 23 — Estrutura de Capital - Celesc

Estrutura de Capital 2012 2013
Participacédo de Capitais de Terceiros 67% 62%
Participacdo de Capitais Préprios 33% 38%

Fonte: Elaborado pela autora

A Celesc possui preferéncia por Capitais de Terceiros, conforme
estabelecido no quadro 23. No ano de 2012 a participacdo de Capitais de Terceiros
era de 67%, em 2013 esse indice diminui 5 p.p., passando para 62%. O Capital
Préprio apresenta pouca participacdo na Estrutura de Capital, 0 que pode causar
problemas no endividamento da empresa. A realidade da Celesc € diferente da
apresentada anteriormente, Copel. Na anterior via-se uma Estrutura de Capital
baseada em Capitais Proprios, jA na Celesc ha propenséo clara por Capitais de
Terceiros.

Com informac@es do Ativo e do Passivo da companhia Celesc elaboram-se
os Indicadores de Liquidez da companhia. Eles podem ser conhecidos através do

quadro 24, como segue.

Quadro 24 — Indicadores de Liquidez - Celesc

Indicadores de Liquidez 2012 2013
Liquidez Corrente 1,00 1,12
Liquidez Seca 0,99 1,11
Liquidez Imediata 0,13 0,45
Liquidez Geral 1,27 1,43

Fonte: Elaborado pela autora

A Liquidez da Celesc apresenta alguns problemas no ano de 2012. Em 2013

esses indicadores tiveram uma melhora, porém ndo tdo significativa para a
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companhia. A Liquidez Geral foi a Unica liquidez que se apresentou, nos dois anos,
superior ao esperado na teoria.

Em 2012, no caso da Liquidez Corrente, a cada R$ 1,00 em dividas a
empresa possuia os mesmos R$ 1,00 para salda-las, em 2013 esse indice subiu
para 1,12. Ja na Liquidez Imediata, em 2012, a empresa possuia somente R$ 0,13
em caixa para cada R$ 1,00 de contas a pagar. Observando a Liquidez Seca, pode-
se perceber que, no ano de 2012, a empresa apresenta somente R$ 0,99 para cada
R$ 1,00 de passivo. No ano de 2013, todos os indices de Liquidez apresentaram
crescimento, porém, devem permanecer em constante analise por parte da
administragao.

Através de valores presentes na Demonstracdo do Resultado do Exercicio e
no Balanco Patrimonial, pode ser conhecida a Rentabilidade sobre o Patriménio

Liquido da empresa. Esses percentuais de retorno estdo dispostos no quadro 25,

como segue:
Quadro 25 — Rentabilidade - Celesc

Rentabilidade 2012 2013

Retorno sobre o PL (14,39%) 9,30%

Fonte: Elaborado pela autora

Conforme quadro 25, percebe-se que, no ano de 2012, a empresa
apresentou prejuizo, o que reflete de maneira significativa no retorno aos seus
acionistas. No ano em questao, o retorno ficou negativo assim como o resultado da
companhia. J& no ano de 2013, esse indice se recuperou e fechou em 9,30%, o que
se mostra como um indicador favoravel para a empresa e para seus acionistas, ja
gue o retorno esta préximo aos 10% sugeridos pela teoria.

O Grau de Endividamento estabelece relacdo entre Capitais de Terceiros e
Capitais Proprios. Para a companhia Celesc o Grau de Endividamento pode ser

conhecido através do quadro 26, como segue:
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Quadro 26 — Grau de Endividamento - Celesc

Endividamento 2012 2013

Grau de Endividamento 2,01 1,63

Fonte: Elaborado pela autora

A empresa ndo tem condicbes de saldar seus passivos somente com
Capitais Proprios. Conforme o Grau de Endividamento, a Celesc, no ano de 2012,
apresenta R$ 2,01 de Capitais de Terceiros para cada R$ 1,00 de Capital Proprio,
mais que o dobro. No ano de 2013, esse indice diminui 0,38, porém continua alto
para a companhia.

A Celesc apresenta problemas na Demonstracdo do Resultado do Exercicio
do ano de 2012, com prejuizo significativo de R$ 255.725. No ano de 2013, a
companhia se recuperou e fechou o ano com lucro de R$ 198.874. Devido ao
prejuizo, buscaram-se motivos para a operacdo da empresa néo ter sido satisfatéria.
Através da analise do relatorio publicado pela empresa, pode-se perceber que no
ano de 2012, a entidade teve gastos relevantes com as despesas gerais e
administrativas que sofreram aumento de 116% se comparadas com o ano de 2011.
Outro aumento significativo foi na energia elétrica comprada para revenda que
cresceu em torno de 35% se comparada com o ano anterior (CELESC, 2012).

A Estrutura de Capital da empresa, nos dois anos, apresenta mais Capitais
de Terceiros do que Capitais Préprios. O indice ficou em torno de 65%. A Liquidez
Corrente da empresa, nos dois anos, esta igual ou acima de 1,00 que é o
recomendado, porém, a empresa poderia melhorar esse indicador ja que eles estédo
muito préximos a 1,00. Verificando a Liquidez Imediata, nos dois anos, a empresa
nao consegue saldar nem metade das suas contas de curto prazo, considerando
somente as Disponibilidades da companhia. A Liquidez Geral da empresa cresceu
em 2013 se comparada ao ano de 2012 e nos dois anos ela se mostrou satisfatoria
para a companhia. A Rentabilidade sobre o PL, em 2012, foi negativa devido ao
prejuizo que a empresa apresentou. Em 2013, houve a recuperacdo e o retorno
gerado ficou proximo aos 10%.

Devido ao fato de que a empresa utiliza preferencialmente Capitais de
Terceiros, o Grau de Endividamento da empresa ficou alto tanto em 2012 quanto em
2013. No primeiro ano da analise a empresa possuia mais que o dobro de Capitais

de Terceiros, se comparado ao Capital Proprio. A administracdo da empresa deve se
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manter em estado de alerta e buscar novas fontes de Capital Proprio, melhorando
seu Grau de Endividamento, além de buscar novas formas para melhorar seus
indices de Liquidez.

A Copel e a Celesc trabalham no mesmo ramo, o de energia, porém, as
diferencas entre elas sao claras e evidentes. Diferentemente da situacao da Copel, a
Celesc busca se financiar com Capitais de Terceiros. Nesse caso, apresenta
problemas com Liquidez e com o seu Grau de Endividamento, sendo esse 0 mais
desfavoravel se comparado com a BRF e com a Copel. J4 o Retorno do Patrimdnio
Liquido, em 2013, é o melhor se comparado com as outras duas empresas listadas
anteriormente.

A Celesc trabalha basicamente com Capitais de Terceiros, sendo que nos
dois anos o indice que aponta essa participacdo foi alto. Essa maneira de financiar
suas operacdOes se mostrou arriscada e trouxe alguns problemas com os Indicadores
de Liquidez e com o Grau de Endividamento, como apresentado anteriormente. A
empresa alega, através das suas notas explicativas, que ao administrar seu capital
considera a continuidade da companhia para ter capacidade de oferecer retorno aos
acionistas e beneficios a outra parte interessada, além de buscar reduzir seus custos

ao manter uma Estrutura de Capital ideal para a companhia (CELESC, 2013).
3.2.4 Marcopolo S/A (Marcopolo)
A empresa Marcopolo, localizada em Caxias do Sul no estado do Rio

Grande do Sul, apresenta as seguintes Demonstracdes Contabeis simplificadas para
0s anos de 2012 e 2013:
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Quadro 27 — Balanc¢o Patrimonial — simplificado- Marcopolo

Balango Patrimonial (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Ativo 3.329.423 4.117.840
Ativo Circulante 2.087.328 2.524.847
Caixa e Equivalentes de Caixa 374.219 624.717
Estoques 364.529 447.456
Ativo Ndo Circulante 1.242.095 1.592.993
Ativo Realizavel a Longo Prazo 573.674 615.027
Passivo + PL 3.329.423 4.117.840
Passivo Circulante 1.373.885 1.055.218
Passivo N&o Circulante 643.094 1.528.631
Patriménio Liquido 1.312.444 1.533.991

Fonte: Elaborado pela autora

Quadro 28 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada- Marcopolo

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 3.369.939 3.659.309
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos (2.676.953) (2.928.774)
Resultado Bruto 692.986 730.535
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 302.357 292.117

Fonte: Elaborado pela autora

Através das contas retiradas dos demonstrativos publicados pela Marcopolo
pode-se calcular a Estrutura de Capital e os indicadores de desempenho da
companhia. Dessa forma, a Estrutura de Capital sera conhecida através do quadro

29, que segue:

Quadro 29 — Estrutura de Capital - Marcopolo

Estrutura de Capital 2012 2013
Participacédo de Capitais de Terceiros 61% 63%
Participacédo de Capitais Proprios 39% 37%

Fonte: Elaborado pela autora

Conforme quadro 29, pode-se perceber que houve pouca variagdo na
Estrutura de Capital da empresa. Nos dois anos h& busca intensa por Capital de

Terceiros, em 2012 esse capital representava 61% da estrutura da empresa,
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enquanto que em 2013, 63% da Estrutura de Capital era composta por valores
oriundos de terceiros. No ano de 2012, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) efetuou cortes significativos na taxa de juros de uma
das linhas de financiamento (MARCOPOLO, 2012), o que pode ter impulsionado a
empresa a buscar Capitais de Terceiros com taxas menores de juros. Essa mesma
linha de crédito se mostrou vantajosa para a companhia e foi renovada pela
administracéo até o final do ano de 2014 (MARCOPOLO, 2013).

Através de informacdes obtidas no Balanco Patrimonial da companhia em
andlise, consegue-se estabelecer os Indicadores de Liquidez dos dois anos.
Portanto, os resultados se encontram expostos no quadro 30, conforme segue:

Quadro 30 — Indicadores de Liguidez - Marcopolo

Indicadores de Liquidez 2012 2013
Liquidez Corrente 1,52 2,39
Liguidez Seca 1,25 1,97
Liquidez Imediata 0,27 0,59
Liquidez Geral 1,32 1,22

Fonte: Elaborado pela autora

A Liquidez Corrente da Marcopolo cresceu significativamente de 2012 para
2013, fechando o ano em 2,39, ou seja, para cada R$ 1,00 de passivo a empresa
possuia R$ 2,39 de ativo para quitd-las. Da mesma forma, a Liquidez Seca que nao
considera valores de estoques para o calculo, se apresenta satisfatéria para a
companhia. Em 2012 esse indice foi de 1,25 enquanto que no ano de 2013 esse
indice subiu para 1,97. A Liquidez Imediata que considera somente valores
disponiveis para a empresa, precisa de certa atencdo. Em 2012, esse indice era de
0,27 e em 2013 cresceu para 0,59, mesmo assim se apresenta de maneira
prejudicial para a companhia. A Liquidez Geral da Marcopolo esta superior a 1,00
nos dois anos, sendo que em 2012 esse indice era de 1,32 caindo para 1,22 no ano
de 2013.

Utilizando-se de contas disponiveis na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio e no Balanco Patrimonial da Marcopolo efetuou-se o calculo da
Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido. Esse indicador pode ser conhecido

através do quadro 31, conforme segue:
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Quadro 31 — Rentabilidade - Marcopolo

Rentabilidade 2012 2013

Retorno sobre o PL 23,04% 19,04%

Fonte: Elaborado pela autora

A Rentabilidade para seus socios-acionistas se apresenta de maneira
satisfatoria. Em 2012, o retorno era de 23,04%, diminuindo para 19,04%, porém se
mantendo em um patamar benéfico para a companhia e para os sdcios-acionistas da
empresa.

A Estrutura de Capital reflete significativamente no endividamento das
companhias, conforme afirmaram Groppelli e Nikbakht (2010). Para a empresa

Marcopolo, o Grau de Endividamento esta disposto no quadro 32, como segue:

Quadro 32 — Grau de Endividamento - Marcopolo

Endividamento 2012 2013

Grau de Endividamento 1,54 1,68

Fonte: Elaborado pela autora

Da mesma forma que a Estrutura de Capital apresenta pouca variagdo nos
anos em andlise, o Grau de Endividamento também se mantém praticamente
estavel. No ano de 2012, o Grau de Endividamento foi de 1,54 enquanto que em
2013, para cada R$ 1,68 de Capitais de Terceiros a empresa apresenta R$ 1,00 de
Capital Proprio.

A Marcopolo financia suas operacdes, basicamente, com Capitais de
Terceiros, 0 que é confirmado através do seu Grau de Endividamento. A companhia
precisa estar atenta ao fato de ter um endividamento alto, buscando alternativas
para captar recursos proprios, tentando equilibrar sua Estrutura de Capital.

Quanto aos indices de Liquidez, atentar para sua Liquidez Imediata que esta
baixa. Em 2013, a empresa possuia em torno de 60% de Disponibilidades para
quitar suas contas de Passivo em curto prazo. Ja sua Liquidez Corrente esta
satisfatoria, em 2013 a empresa possuia mais que o dobro de Ativo Circulante para
saldar seu Passivo Circulante. Na Liquidez Seca, que n&o considera o estoque da
empresa, 0 indice se manteve préoximo a 2,00 como na Liquidez Corrente.
Observando a Liquidez Geral da companhia, pode-se afirmar que houve uma

diminuicao de 0,10 p.p. em 2013 se comparado ao ano de 2012, de qualquer forma,
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nos dois anos, se manteve satisfatdria para a companhia.

O Retorno sobre o PL evidencia que a empresa tem Otima politica de
remuneracao para os seus acionistas. Nos dois anos o indicador se manteve alto,
em torno de 20%, evidenciando o fato de que a empresa € uma boa opcéo para
investimentos ja que remunera bem seus acionistas.

A Marcopolo apresentou uma Estrutura de Capital semelhante a da Celesc.
Nas duas companhias houve preferéncia por Capitais de Terceiros, sendo que 0s
indicadores ficaram muito proximos nos dois anos. Em 2013, a participacdo de
Capitais de Terceiros na Celesc foi de 62%, enquanto que a Marcopolo apresentou
indice de 63% no mesmo periodo. Semelhanca também ocorreu com a Liquidez
Imediata das duas empresas, que se mostrou abaixo do esperado nos dois anos da
analise.

A Liquidez Corrente do ano de 2013 da Marcopolo foi a melhor dentre as
quatro companhias analisadas, que foi de 2,39, mais que o dobro de ativos de curto
prazo se comparado ao passivo de curto prazo. Da mesma forma, o retorno gerado
aos acionistas da Marcopolo foi o0 mais alto se comparado ao retorno da BRF, da
Copel e da Celesc. Ele ficou em torno de 20% nos dois anos, apresentando uma
discrepancia significativa em relagéo ao retorno das outras companhias.

A opcéo por Capitais de Terceiros, no caso da Marcopolo, ocasionou indices
de Liquidez satisfatérios para a companhia, exceto a Liquidez Imediata que se
apresentou baixa nos dois anos. O Retorno sobre o Patrimdnio Liquido foi acima do
esperado, tanto em 2013 quanto em 2012. E o Grau de Endividamento se
apresentou alto, conforme a Estrutura de Capital e acompanhando a preferéncia por

Capitais de Terceiros.

3.2.5 Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar)

Conforme realizado para as empresas anteriores, para a Sanepar também
foram elaboradas as Demonstra¢cdes Contabeis simplificadas. O Balanco Patrimonial

simplificado é apresentado no quadro 33 e a Demonstragdo do Resultado do

Exercicio simplificada, na sequéncia, quadro 34:
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Quadro 33 — Balanco Patrimonial — simplificado - Sanepar

Balango Patrimonial (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Ativo 6.171.769 6.748.027
Ativo Circulante 642.792 601.122
Caixa e Equivalentes de Caixa 219.175 146.782
Estoques 27.126 29.824
Ativo Nao Circulante 5.528.977 6.146.905
Ativo Realizavel a Longo Prazo 562.376 637.587
Passivo + PL 6.171.769 6.748.027
Passivo Circulante 604.672 544.102
Passivo Néo Circulante 3.138.267 2.637.083
Patriménio Liquido 2.428.830 3.566.842

Fonte: Elaborado pela autora

Quadro 34 — Demonstracado do Resultado do Exercicio — simplificada - Sanepar

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 2.123.395 2.370.179
Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos (818.875) (941.215)
Resultado Bruto 1.304.520 1.428.964
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 335.756 402.904

Fonte: Elaborado pela autora

Através dos relatérios simplificados, elaboraram-se os indicadores de
desempenho e estabeleceu-se a Estrutura de Capital da Sanepar. O quadro 35, a
seguir, apresenta de que forma a empresa se financia, se através de Capitais de
Terceiros ou entdo de Capitais Proprios nos dois anos analisados por essa pesquisa,
2012 e 2013.

Quadro 35 — Estrutura de Capital - Sanepar

Estrutura de Capital 2012 2013
Participacédo de Capitais de Terceiros 61% 47%
Participagdo de Capitais Préprios 39% 53%

Fonte: Elaborado pela autora

Através do quadro 35, pode-se perceber que em 2012 a Sanepar se

financiava com Capitais de Terceiros, que representava 61% da sua Estrutura de
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Capital. No ano de 2013, o cenério mudou e a empresa buscou mais opcdes de
Capitais Préprios, representando 53% de Capitais Proprios contra 47% de Capitais
de Terceiros. Percebe-se que a diferenca entre percentuais, em 2013, € baixa, que
evidencia que a companhia possuia uma Estrutura de Capital equilibrada.

No quadro a seguir, se conheceré os indices de Liquidez da companhia em
andlise que foram obtidos através do Balango Patrimonial simplificado apresentado

anteriormente.

Quadro 36 — Indicadores de Liguidez - Sanepar

Indicadores de Liquidez 2012 2013
Liguidez Corrente 1,06 1,10
Liquidez Seca 1,02 1,05
Liguidez Imediata 0,36 0,27
Liguidez Geral 0,32 0,39

Fonte: Elaborado pela autora

Através dos Indicadores de Liquidez pode-se conhecer a capacidade de
liquidacao dos passivos da empresa. No caso da Sanepar, os indices, em ambos 0s
anos, se apresentam baixos. Em 2013, para cada R$ 1,00 de contas a pagar, a
empresa possuia, R$ 1,10 em Ativos Circulantes.

A Liguidez Imediata e a Liquidez Geral da companhia precisam de atencao.
Em ambos os anos os indicadores ficaram teoricamente desfavoraveis. Em 2013, a
empresa apresentava somente R$ 0,27 em caixa disponivel para cada R$ 1,00 de
dividas. Ja na Liguidez Geral da empresa, em ambos 0s anos a empresa possui em
torno de 30% de ativos para quitar todo seu passivo exigivel.

Com o quadro 37, se conhecera o Retorno que a Sanepar gera para seus
acionistas, considerando informacdes obtidas na Demonstracdo do Resultado e no

Balanco Patrimonial da empresa em analise.

Quadro 37 — Rentabilidade - Sanepar

Rentabilidade 2012 2013

Retorno sobre o PL 13,82% 11,30%

Fonte: Elaborado pela autora
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Percebe-se que a empresa gera retornos positivos aos seus acionistas. Em
2012, o indice era de 13,82%, caindo para 11,30% em 2013. De qualquer forma,
representa um percentual significativo para os sécios-acionistas em ambos 0s anos.

O endividamento das companhias é conhecido através de informacdes do
Passivo e do Patriménio Liquido constantes no Balanco Patrimonial. Através do
quadro 38, se conhecera o Grau de Endividamento da empresa Sanepar:

Quadro 38 — Grau de Endividamento - Sanepar

Endividamento 2012 2013

Grau de Endividamento 1,54 0,89

Fonte: Elaborado pela autora

O Grau de Endividamento da empresa mostra que, no ano de 2012, a cada
R$ 1,54 de valores de terceiros, a empresa possuia R$ 1,00. Ja no ano de 2013,
acompanhando a mudanca de perfil da Estrutura de Capital da empresa, esse indice
diminuiu para 0,89, ou seja, a entidade possuia mais Capital Proprio do que Capitais
de Terceiros.

A Sanepar atua com servi¢os de fornecimento de 4gua, coleta e tratamento
do esgoto sanitario além da coleta seletiva de residuos sélidos, operando no estado
do Parana. No ano de 2012 a empresa aumentou 0s recursos destinados a
ampliacdo e renovacao de suas redes de distribuicdo de dgua e coleta e tratamento
de esgoto e bateu seu recorde instalando mais de 105 mil ligacbes de esgoto ao
longo do ano (SANEPAR, 2012). Além disso, a companhia € uma das Unicas do pais
a tratar praticamente todo o esgoto que coleta (SANEPAR, 2013b).

Através dos indices apresentados, pode-se dizer que a companhia possui
boa administracdo e esta preocupada com o bom desempenho da empresa. A
Estrutura de Capital sofreu alteracdes em 2013 se comparada a 2012. Em 2012 a
empresa se financiava com Capitais de Terceiros, jA em 2013 houve busca mais
intensa por Capitais Proprios.

Quanto aos indices de Liquidez, a administracdo da entidade deve atentar
para o fato de que os indicadores estdo em um limite aceitavel como é o caso da
Liguidez Corrente e da Liquidez Seca, cenario parecido com o encontrado na
empresa Celesc. JA& para a Liquidez Imediata e Geral, a companhia precisa de

medidas rapidas para aprimorar esses numeros. No ano de 2013, utilizando somente
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Caixas e seus Equivalentes a empresa conseguiria saldar em torno de 30% das
suas dividas de curto prazo. Ja utilizando Ativos Circulantes e os Realizaveis a
Longo Prazo a empresa quitaria em torno de 40% das suas obrigacdes de curto e
longo prazo, conforme apresentado na sua Liquidez Geral.

O Grau de Endividamento acompanha o perfil da Estrutura de Capital e se
apresenta baixo em 2013, devido a busca preferencial por Capitais Proprios. Quanto
ao retorno gerado aos seus acionistas, a Sanepar se mostra como uma boa
empresa para se investir gerando retornos acima de 10%, o que é recomendado na
teoria.

A Estrutura de Capital da Sanepar sofreu mudancas durante os anos da
analise. Em 2012, a empresa possuia maior participacdo de Capitais de Terceiros
enquanto que em 2013 a preferéncia por Capital Préprio superou os Capitais de
Terceiros. Essa mudanca de perfil ndo trouxe significativas mudancas nos
Indicadores de Liquidez da companhia. Nos dois anos os quatro tipos de liquidez se
mantiveram préximos, sem variacdes expressivas.

Os indicadores de Liquidez Corrente e Seca se mostraram parecidos com 0s
encontrados na analise da empresa Celesc. Nos dois anos, em ambas as empresas,
eles ficaram préximos ao esperado, que € 1,00. A Liquidez Geral foi a mais baixa
encontrada dentre as seis empresas analisadas, sendo que nos dois anos, esse
indice ficou em torno de 0,35, evidenciando que a empresa nao conseguiria quitar
suas obrigacdes tanto em 2012 quanto em 2013.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido da Sanepar se manteve acima do
esperado nos dois anos e é 0 segundo melhor retorno entre as empresas
analisadas, perdendo somente para a empresa anterior, Marcopolo. Dentre as trés
estatais analisadas, o retorno gerado para os acionistas da Sanepar foi 0 mais
expressivo. Em 2013, a Copel possuia retorno de 8,52, a Celesc apresentava 9,30 e
a Sanepar conseguiu atingir 11,30 de Retorno sobre o Patrimbnio Liquido,

remunerando de maneira teoricamente apropriada 0s seus sécios-acionistas.

3.2.6 Positivo Informatica S/A (Positivo)

A Positivo Informatica S/A possui sua sede estabelecida em Curitiba, capital
do estado do Parana e € uma industria que trabalha basicamente com a fabricacao

de computadores. Em 2012, a companhia vendeu 2,1 milhdes de computadores no
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Brasil, recorde em sua historia, mesmo considerando a intensa competicio com
multinacionais (POSITIVO, 2012). O destaque de 2013 foi a significativa venda de
hardware que ocasionou a maior receita da historia da companhia, superando 21,2%
o faturamento do ano de 2012 (POSITIVO, 2013).

Para ela, da mesma forma que as anteriores, também foram elaboradas
Demonstracfes Contabeis simplificadas dos anos de 2012 e 2013, conforme segue

nos quadros 39 e 40.

Quadro 39 — Balanco Patrimonial — simplificado - Positivo

Balang¢o Patrimonial (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Ativo 1.764.162 1.879.734
Ativo Circulante 1.383.982 1.518.068
Caixa e Equivalentes de Caixa 110.048 164.974
Estoques 579.638 660.710
Ativo N&o Circulante 380.180 361.666
Ativo Realizavel a Longo Prazo 162.653 168.157
Passivo + PL 1.764.162 1.879.734
Passivo Circulante 1.006.226 1.010.862
Passivo N&o Circulante 117.904 223.144
Patriménio Liquido 640.032 645.728

Fonte: Elaborado pela autora

Quadro 40 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - Positivo

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 2.102.501 2.566.533
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (1.585.671) (2.017.408)
Resultado Bruto 516.830 549.125
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 30.190 15.590

Fonte: Elaborado pela autora

Primeiramente, com informacgdes do Balangco Patrimonial, estabeleceu-se a
forma prioritaria de financiamento da Positivo. Através do quadro 41, pode-se
conhecer a Estrutura de Capital da empresa nos anos de 2012 e 2013.
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Quadro 41 — Estrutura de Capital - Positivo

Estrutura de Capital 2012 2013
Participacédo de Capitais de Terceiros 64% 66%
Participacdo de Capitais Préprios 36% 34%

Fonte: Elaborado pela autora

Através do quadro 41, percebe-se que a empresa, em ambos 0s anos, utiliza
mais Capitais de Terceiros para financiar suas atividades do que Capitais Proprios.
Em 2012 a participagdo de Capitais de Terceiros foi de 64% do total da sua Estrutura
de Capital. Em 2013 esse indice cresceu 2 p.p, alcancando 66%.

A patrtir de informagfes contidas no Balanco Patrimonial simplificado se fez
possivel a elaboracdo dos indices de Liquidez da companhia em analise. Para tanto,

os indicadores estao dispostos no quadro 42, como segue.

Quadro 42 — Indicadores de Liquidez - Positivo

Indicadores de Liquidez 2012 2013
Liquidez Corrente 1,38 1,50
Liguidez Seca 0,80 0,85
Liguidez Imediata 0,11 0,16
Liquidez Geral 1,38 1,52

Fonte: Elaborado pela autora

Para os indices de Liquidez, a empresa apresenta Liquidez Corrente e
Liguidez Geral ambas satisfatorias para a administracdo. Ja a Liquidez Imediata e a
Liguidez Seca precisam de certa atencdo. Em 2013, a Liquidez Corrente era de 1,50
e a Liquidez Geral foi de 1,52. A liquidez mais baixa é a Liquidez Imediata que foi de
R$ 0,16, ou seja para cada R$ 1,00 de obrigacbes de curto prazo a empresa
dispunha somente de R$ 0,16 em caixa para salda-las. Esse indice foi ainda mais
baixo em 2012, quando fechou em 0,11. A Liquidez Seca, que desconsidera o0s
valores de estoques, também foi inferior ao esperado nos dois anos. Em 2012, esse
indice foi de 0,80, enquanto que em 2013 ele apresentou um pequeno crescimento,
se tornando 0,85.

O Retorno sobre o Patrim6nio Liquido apresenta o retorno que a companhia
dispende aos seus acionistas. Para a Positivo esse indice pode ser conhecido

através do quadro 43, como segue.
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Quadro 43 — Rentabilidade - Positivo

Rentabilidade 2012 2013

Retorno sobre o PL 4,72% 2,41%

Fonte: Elaborado pela autora

O Retorno sobre o PL da empresa em andlise se apresenta baixo, conforme
teoria, nos dois anos. Em 2012 esse indice foi de 4,72%, diminuindo ainda mais em
2013, quando se tornou 2,41%.

Baseando-se em informacdes encontradas no Balanco Patrimonial
simplificado da empresa em andlise, se torna possivel o céalculo do Grau de
Endividamento que sera conhecido através do quadro 44, conforme segue.

Quadro 44 — Grau de Endividamento - Positivo

Endividamento 2012 2013

Grau de Endividamento 1,76 1,91

Fonte: Elaborado pela autora

O Grau de Endividamento, tanto em 2013 quanto em 2012, se apresenta
alto. Em 2012 esse indice foi de 1,76. Em 2013, para cada R$ 1,91 de Capitais de
Terceiros apresentava R$ 1,00 de Capital Proprio, ou seja, quase o dobro.

A Positivo apresenta busca intensa por Capital de Terceiros, 0 que pode
ocasionar muita dependéncia de futuros empréstimos para continuacdo de suas
operacdes. Em ambos os anos o indice se apresentou elevado, em torno de 65%. A
empresa poderia buscar novas fontes de Capitais Préprios tentando equilibrar sua
Estrutura de Capital.

A administragcdo da companhia deve estar atenta aos seus indicadores de
Liguidez Seca e Imediata. No caso da sua Liquidez Corrente e da sua Liquidez
Geral, ambas se apresentam de forma positiva para a empresa. Em ambos os anos
a entidade tem capacidade de pagar seus passivos, restando saldo em seus ativos.
Porém, de forma imediata, a companhia teria somente, em média, 10% de valores
para saldar suas dividas de curto prazo. Ou seja, ha certa dependéncia de valores a
receber. Por outro lado, observando-se a Liquidez Seca da empresa e verificando
sua Liquidez Corrente, percebe-se que a empresa possuia, em ambos os anos,
valores altos em seu estoque, ja que a diferenca entre os dois indicadores de

Liguidez sé@o expressivos.
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Quanto ao retorno aos seus acionistas, a empresa precisa buscar novas
politicas porque nos dois anos, o retorno se apresentou muito abaixo do esperado e
em baixa no dltimo ano da andlise. Talvez buscando mais Capitais Proprios do que
de Terceiros a empresa consiga pagar menos juros para bancos e possa aumentar o
retorno aos seus financiadores de Capitais Proprios.

O Grau de Endividamento poderia ser trabalhado de forma diferente pela
geréncia da empresa. Em ambos 0s anos ele esta alto, ou seja, acompanhando a
Estrutura de Capital que é predominantemente de Capitais de Terceiros.

A Estrutura de Capital da Positivo pode ser facilmente comparada com as
empresas Celesc e Marcopolo. As trés empresas possuem preferéncia por Capitais
de Terceiros além do fato de que os indices ficaram proximos a 65% nas trés
empresas citadas.

A Liquidez Seca da empresa Positivo foi a mais baixa se comparada com as
outras cinco empresas analisadas. Nos dois anos ela se apresentou préximo a 0,80
ressaltando o fato de que os estoques da empresa sao significativos, representando
mais de 35% do Ativo Total da companhia.

Da mesma forma, a Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido da empresa
em andlise foi, nos dois anos, o mais baixo encontrado, excluindo-se o retorno
negativo da empresa Celesc em 2012. A empresa deve analisar sua operacédo da
empresa ja que o lucro encontrado em 2013 representa somente 0,60% da receita
de vendas, conforme Demonstracdo do Resultado do Exercicio simplificada.

No caso da empresa Positivo pode-se dizer que a preferéncia por Capitais
de Terceiros resultou em indices de Liquidez Corrente e Geral satisfatorios para a
empresa, ao contrario disso, a Liquidez Seca e Imediata precisam de certa atencao
por parte da administragdo da companhia. O Retorno sobre o PL foi baixo nos dois
anos, evidenciando uma politica de remuneracao desfavoravel para os acionistas. O
Grau de Endividamento evidencia a busca intensa por empréstimos e

financiamentos de terceiros, ja que esse indicador foi alto nos dois anos da andlise.

3.2.7 Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica (CEEE)

A CEEE possui sua sede em Porto Alegre no Rio Grande do Sul e também
faz parte do ramo de energia, como € o caso da Copel e da Celesc. Para a CEEE

também se fez necessaria a elaboracao de relatorios simplificados para os dois anos
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da andlise, conforme segue:

Quadro 45 — Balanc¢o Patrimonial — simplificado - CEEE

Balancgo Patrimonial (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Ativo 3.492.784 2.997.582
Ativo Circulante 1.805.094 1.045.580
Caixa e Equivalentes de Caixa 193.677 39.717
Estoques 12.544 13.972
Ativo N&o Circulante 1.687.690 1.952.002
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.210.949 1.635.976
Passivo + PL 3.492.784 2.997.582
Passivo Circulante 1.048.352 1.212.085
Passivo N&o Circulante 1.774.955 1.274.156
Patriménio Liquido 669.477 511.341

Fonte: Elaborado pela autora

Quadro 46 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - CEEE

Demonstracao do Resultado do Exercicio (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 2.188.950 2.263.719
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (2.020.188) (2.299.047)
Resultado Bruto 168.762 (35.328)
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo (220.703) (228.571)

Fonte: Elaborado pela autora

Percebe-se que nos dois anos em andlise, a empresa apresentou prejuizos
significativos em sua Demonstracédo do Resultado do Exercicio simplificada. No ano
de 2012, a empresa sofreu impactos da Lei n° 12.783/2013, que objetivou reduzir as
tarifas de energia para os consumidores, bem como do 3° Ciclo de Revisao Tarifaria
Periddica. Dessa maneira, a CEEE reverteu seu ativo fiscal diferido no montante de
R$ 226 milhdes relativos ao Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferido,
registrado no resultado do exercicio. Também contribuiu para o prejuizo, 0 aumento
de tributos e 0 aumento do custo de energia comprada (CEEE, 2012).

Extraindo-se informacdes do Balanco Patrimonial simplificado pode-se
estabelecer a Estrutura de Capital da CEEE para os anos de 2012 e 2013, conforme

quadro 47, a seguir.



Quadro 47 — Estrutura de Capital - CEEE

74

Estrutura de Capital 2012 2013
Participacédo de Capitais de Terceiros 81% 83%
Participacdo de Capitais Préprios 19% 17%

Fonte: Elaborado pela autora

A CEEE apresenta, em ambos os anos, preferéncia por Capitais de

Terceiros. Sua Estrutura de Capital em 2013 era composta por 83% de Capitais de

Terceiros e somente 17% de Capitais Proprios. Em 2012, o cenario ndo foi tdo

diferente, 81% era oriundo de Capitais de Terceiros e 19% eram Capitais Proprios.

Através do quadro 48 se conhecera os Indicadores de Liquidez Corrente,

Seca, Imediata e Geral da CEEE para os anos de 2012 e 2013.

Quadro 48 — Indicadores de Liquidez - CEEE

Indicadores de Liquidez 2012 2013
Liguidez Corrente 1,72 0,86
Liquidez Seca 1,71 0,85
Liguidez Imediata 0,18 0,03
Liguidez Geral 1,07 1,08

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2013, os indices de Liquidez estdo desfavoraveis para a

companhia, exceto a Liquidez Geral. Sua Liquidez Corrente, em 2012, era de 1,72 e

caiu pela metade em 2013, fato que aconteceu também com a Liquidez Seca. A
Liguidez Imediata, em ambos os anos, estd em alerta. No ano de 2013, a empresa

possuia somente 3% em Disponibilidades para saldar todo seu Passivo de curto

prazo. A Liquidez Geral, em 2013, foi de 1,08, ficando acima de 1,00, porém também

em situacao de alerta para a administracdo da empresa.

Por intermédio de informacfes contidas na Demonstracdo do Resultado do

Exercicio simplificada e no Balango Patrimonial simplificado pode-se efetuar os

calculos do Retorno sobre o Patriménio Liquido. Esse indicador esta disposto no

guadro 49, conforme segue.
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Quadro 49 — Rentabilidade - CEEE

Rentabilidade 2012 2013

Retorno sobre o PL -33% -45%

Fonte: Elaborado pela autora

Devido ao fato de que a empresa teve prejuizo nos dois anos analisados, o
retorno aos acionistas ficou negativo. Além de néo ter retorno sobre o PL, os valores
foram expressivos. Em 2012, o retorno foi de 33% negativo, caindo ainda mais em
2013, 45% negativo.

O Grau de Endividamento apresenta a relacdo entre Capitais de Terceiros e
Capitais Proprios. Esse indicador da empresa em analise, CEEE, pode ser

conhecido através do quadro 50, que segue.

Quadro 50 — Grau de Endividamento - CEEE

Endividamento 2012 2013

Grau de Endividamento 4,22 4 .86

Fonte: Elaborado pela autora

O Grau de Endividamento da companhia também precisa de atengcdo por
parte da administracdo da empresa. Nos dois anos o indicador ficou superior a 4. Em
2012, para cada R$ 1,00 de Capital Préprio a empresa possuia R$ 4,22 de Capitais
de Terceiros. Em 2013, esse indicador teve um aumento, alcangando 4,86.

No caso da CEEE, os administradores precisam tomar providéncias
imediatas quanto ao prejuizo consecutivo que a empresa obteve. Nos dois anos o
prejuizo apresentado foi superior a R$ 200.000,00. No ano de 2013, a empresa
gerou resultado bruto negativo, ou seja, os custos dos bens ou servicos foram
maiores que a propria receita arrecadada. I1sso expde o fato de que a operacao da
empresa ndo esta sendo lucrativa. Essa informacéo deveria levar a uma tomada de
providéncia imediata, com o intuito de que a empresa possa operar gerando lucros.
Importante salientar que, com o intuito de reforcar a capacidade operacional da
empresa, a administracdo estabeleceu uma série de acdes através do Programa de
Recuperacéo Financeira (CEEE, 2013).

A Receita de Venda de Bens ou Servigos cresceu em torno de 4% em 2013
se comparada com 2012. Ja os custos tiveram crescimento em torno de 13% em

comparando os anos em analise. Percebe-se que enquanto a receita teve um
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aumento timido, os custos aumentaram desproporcionalmente a receita.

A companhia deve atentar para o fato de estar buscando muitas fontes de
Capitais de Terceiros, sem equilibrio com a participacdo de Capitais Proprios. Nos
dois anos o indice foi superior a 80%. Essa busca intensa por Capitais de Terceiros
ocasiona elevadas taxas de juros além de altas despesas bancarias para obtencéo
de empréstimos e financiamentos. A mudanca de fontes de capitais pode trazer
melhoras significativas no resultado da empresa, além de evolugcdo nos indices de
desempenho da entidade.

Os indicadores de Liquidez da companhia estdo em situacdo desfavoréavel.
Em 2013 somente a Liquidez Geral ficou acima do esperado, enquanto os demais
indicadores ficaram abaixo de 1, conforme recomendado na teoria. A Liquidez
Corrente considera somente valores de curto prazo da empresa, sendo assim, em
2013 a empresa nao possui Ativos Circulantes suficientes para saldar seus Passivos
Circulantes. Ja a Liquidez Geral considera valores de curto e de longo prazo, assim,
no ultimo ano da andlise a companhia conseguiria quitar suas dividas. Isso
demonstra que a CEEE possui valores significativos investidos em ativos de longo
prazo, assim como possui dividas de longo prazo.

Nos dois anos da andlise a empresa apresentou Retorno negativo aos seus
acionistas, devido ao fato de ter tido prejuizo na sua operacdo. Quanto ao seu Grau
de Endividamento, a empresa precisa trabalhar fortemente em uma politica
diferenciada de Estrutura de Capital para que seu Grau de Endividamento também
possa sofrer mudancas. Nos dois anos ele esta alto, em torno de 4,00, significando
que a companhia possui 4 vezes mais Capital de Terceiros do que Capital Préprio,
sendo que em 2013 esse indice ficou proximo a 5,00.

Em termos de operacdo, a CEEE foi a Unica empresa que, dentre as sete
analisadas, apresentou prejuizos expressivos nos dois anos da analise. Além disso,
ela foi a unica que apresentou indice de participacdo de Capitais de Terceiros
superior a 80% tanto em 2012 quanto em 2013, evidenciando busca intensa por
empréstimos e financiamentos. Também foi a empresa que apresentou o indice de
Liguidez Imediata, em 2013, mais baixo, comparando com as demais empresas
analisadas.

O Retorno sobre o PL, devido aos prejuizos consecutivos, foi negativo nos
dois anos da andlise, mostrando um cenério diferenciado dos apresentados

anteriormente. O Grau de Endividamento, tanto em 2012 quanto em 2013, se
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revelou como o mais alto das empresas apresentadas.

No caso da CEEE, a juncao da preferéncia por Capitais de Terceiros com os
prejuizos consecutivos ocasionaram problemas no Grau de Endividamento, no
Retorno aos acionistas e na Liquidez, sendo que nessa 0s problemas se apresentam
em 2013. A administracdo da empresa deveria analisar seus relatorios contabeis de
forma mais detalhada e procurar explicacdes para 0s prejuizos consecutivos da

companhia, de forma a trabalhar diferenciadamente sua operacéo buscando lucros.

3.2.8 Tupy S/A (Tupy)

A empresa Tupy esta localizada em Joinville, no estado de Santa Catarina,
trabalha com produtos fundidos para a industria automobilistica, para redes
hidraulicas e de gas além de granalhas e perfis.

A seguir sdo apresentadas as Demonstragfes Contabeis simplificadas dos
anos 2012 e 2013 para a empresa Tupy. O Balanco Patrimonial simplificado pode
ser conhecido através do quadro 51, jA a Demonstracdo do Resultado do Exercicio

simplificada esta evidenciada no quadro 52, conforme segue.

Quadro 51 — Balanco Patrimonial — simplificado - Tupy

Balanc¢o Patrimonial (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Ativo 3.801.254 4.507.010
Ativo Circulante 1.414.499 2.037.007
Caixa e Equivalentes de Caixa 660.437 1.123.446
Estoques 290.835 277.766
Despesas Antecipadas 6.459 7.239
Ativo N&o Circulante 2.386.755 2.470.003
Ativo Realizavel a Longo Prazo 285.388 245.639
Passivo + PL 3.801.254 4.507.010
Passivo Circulante 1.078.319 788.707
Passivo N&o Circulante 1.537.080 1.816.402
Patriménio Liquido 1.185.855 1.901.901

Fonte: Elaborado pela autora



Quadro 52 — Demonstracédo do Resultado do Exercicio — simplificada - Tupy

Demonstracédo do Resultado do Exercicio (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 2.671.120 3.122.984
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (2.211.858) (2.554.117)
Resultado Bruto 459.262 568.867
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 66.357 86.321
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Fonte: Elaborado pela autora

A receita da companhia apresentou crescimento de 22,2% em 2012 se
comparado ao ano de 2011, porém o lucro liquido caiu 67,4% em relacdo a 2011
(TUPY, 2012). Ja& no ano de 2013, as receitas cresceram 16,9% comparando a
2012, enquanto o lucro liquido teve um incremento de 30,1% na compara¢cdo com o
ano de 2012 (TUPY, 2013).

Com as informacbGes evidenciadas nas Demonstracbes Contabeis
simplificadas, sera possivel estabelecer a forma prioritaria de financiamento da
empresa Tupy, se com Capitais Proprios ou Capitais de Terceiros. A Estrutura de
Capital da companha estéa disposta no quadro 53, conforme segue:

Quadro 53 — Estrutura de Capital - Tupy

Estrutura de Capital 2012 2013
Participacédo de Capitais de Terceiros 69% 58%
Participacdo de Capitais Proprios 31% 42%

Fonte: Elaborado pela autora

Nos dois anos a empresa opta pela utilizacdo preferencial de Capitais de
Terceiros. Em 2012, 69% da sua Estrutura de Capital era oriunda de Terceiros e
31% era oriunda de Capitais Proprios. Em 2013, a participacdo de Capitais de
Terceiros diminuiu para 58%, enquanto a participacdo de Capitais Préprios ficou em
42%.

Para estabelecer os indices de Liquidez da empresa, foram necessarios
calculos com numeros apresentados no Balango Patrimonial simplificado da Tupy.

Para tanto, o quadro 54 evidencia os Indicadores de Liquidez da companhia.
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Quadro 54 — Indicadores de Liquidez - Tupy

Indicadores de Liquidez 2012 2013
Liquidez Corrente 1,31 2,58
Liquidez Seca 1,04 2,22
Liguidez Imediata 0,61 1,42
Liquidez Geral 0,65 0,88

Fonte: Elaborado pela autora

Quanto aos Indicadores de Liquidez, pode-se perceber que no ano de 2013
somente a Liquidez Geral ndo atingiu bons patamares. J& no ano de 2012 houve
problemas com a Liquidez Imediata e com a Liquidez Geral. A Liquidez Corrente, em
2013, foi satisfatoria para a companhia, atingindo 2,58, o que quer dizer que para
cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo a empresa possuia R$ 2,58 em Ativos
Circulantes para salda-las. A Liquidez Imediata cresceu significativamente de 2012
para 2013. Em 2012 ela era de 0,61 e no ano de 2013 atingiu 1,42, ou seja, cresceu
em torno de 135%. A Liquidez Geral esta insatisfatoria para a companhia. Nos dois
anos, analisando ativos e passivos de curto e longo prazo, ndo haveria recursos
suficientes para quitar todos 0s compromissos da empresa.

O célculo do Retorno sobre o Patrimoénio Liquido considera valores do
Balanco Patrimonial simplificado e também da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio simplificada. Para a empresa Tupy os valores encontrados podem ser

visualizados no quadro 55, conforme segue.

Quadro 55 — Rentabilidade - Tupy

Rentabilidade 2012 2013

Retorno sobre o PL 5,60% 4 54%

Fonte: Elaborado pela autora

O retorno aos seus acionistas se apresenta baixo nos dois anos. Em 2012, o
Retorno sobre o PL foi de 5,60%, jA& em 2013 esse indice caiu em torno de 20%
fechando o ano em 4,54%.

O endividamento da empresa considera valores presentes no Passivo e no
Patrimonio Liquido. No caso da Tupy, o Grau de Endividamento pode ser conhecido

através do quadro 56, conforme segue.
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Quadro 56 — Grau de Endividamento - Tupy

Endividamento 2012 2013

Grau de Endividamento 2,21 1,37

Fonte: Elaborado pela autora

O Grau de Endividamento da empresa teve um decréscimo significativo em
2013 se comparado com o ano de 2012, isso se deve a diminuicdo de Capitais de
Terceiros na Estrutura de Capital da empresa. Em 2012, o Grau de Endividamento
foi de 2,21, diminuindo em torno de 40% no ano de 2013 e fechando em 1,37, ou
seja, no Ultimo ano da analise, para cada R$ 1,00 de Capital Proprio a empresa
dispunha de R$ 1,37 de Capitais de Terceiros. Essa situacdo é diferente do que
aconteceu no ano de 2012, quando os Capitais de Terceiros eram mais que o dobro
de Capitais Proprios.

A empresa Tupy se financiava, em 2012, basicamente com Capitais de
Terceiros. Essa participacdo diminuiu 11 p.p. em 2013, ou seja, a empresa
aumentou a participacdo de Capital Proprio no ultimo ano da analise. Em 2012, a
tomada de decisdo da empresa poderia ficar comprometida devido a alta utilizacdo
de empréstimos e financiamentos oriundos de terceiros. Ja em 2013, a Estrutura de
Capital esta mais equilibrada que no ano anterior, isso pode alterar o cenario da
tomada de deciséo por parte da administracao.

Quanto a Liquidez da empresa, todas as modalidades sofreram aumentos
em 2013 se comparadas com 2012. A Liquidez Corrente cresceu em torno de 196%,
a Liquidez Seca apresentou crescimento ainda maior, em torno de 213%. Pode-se
perceber que a opcdo em aumentar a participacao de Capitais Préprios, no caso da
empresa Tupy, trouxe melhoras significativas nos indices de Liquidez.

A Liquidez Geral também aumentou em 2013, porém, permanece
teoricamente desfavoravel para empresa, pois ficou abaixo do esperado nos dois
anos. Dessa forma, a empresa ndo conseguiria saldar suas obrigagdes de curto e
longo prazo utilizando Ativos Circulantes e Realizaveis a Longo Prazo. A
administragdo da companhia deve procurar novas formas para aumentar sua
Liguidez Geral, investindo mais em Ativos Realizaveis a Longo Prazo ou entédo
evitando contrair obrigacdes de longo prazo, jA que os Indicadores de Liquidez que
utilizam contas de Ativo e Passivo Circulantes estédo favoraveis para a companhia.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido da empresa Tupy ficou em torno de
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5% nos dois anos. A companhia pode melhorar o retorno oferecido aos seus
acionistas, buscando novas politicas que alterem essa forma atual de remuneracéo.
Dessa forma, a empresa se torna atrativa para seus financiadores de Capital
Préprio.

O Grau de Endividamento da empresa diminuiu de forma significativa em
2013 se comparado a 2012, em torno de 160%. No primeiro ano da andlise, esse
indice foi alto, a empresa possuia duas vezes mais Capitais de Terceiros do que
Capitais Proprios, conforme o Grau de Endividamento. Em 2013, o indice melhorou
e ficou praticamente equilibrado, seguindo a Estrutura de Capital da companhia.

A diminuicdo de 11 p.p. na Estrutura de Capital da empresa Tupy em 2013
se comparada a 2012 pode ser comparada com a da Sanepar, quando ambas
possuem mudancas significativas no perfil da sua Estrutura de Capital. No caso da
Sanepar houve preferéncia por Capital de Terceiros em 2012 e em 2013 a
participacdo de Capital Proprio foi superior. A administracdo da Tupy também optou
por Capitais de Terceiros em 2012 e no ano de 2013 essa preferéncia continuava,
porém sua Estrutura de Capital estava mais equilibrada.

A Liquidez Corrente da companhia Tupy em 2013 foi a mais alta dentre as
oito empresas analisadas, da mesma forma a Liquidez Seca também foi a mais
representativa dentre as companhias em analise para 0 mesmo ano. Isso evidencia
gque a Tupy possui estoque baixo, ocasionando pouca variacdo entre a Liquidez
Corrente e a Liquidez Seca no ultimo ano da analise. Vale ressaltar que a Liquidez
Imediata do ano de 2013 foi a melhor e a Unica que se mostrou superior a 1,00
dentre as oito empresas analisadas.

Para a companhia Tupy o equilibrio na Estrutura de Capital no ano de 2013
trouxe melhoras significativas nos Indicadores de Liquidez Corrente e Seca, ambas
cresceram mais de 1 p.p. se comparadas ao ano de 2012. De forma timida, a
Liquidez Imediata e a Liquidez Geral também apresentaram crescimento em 2013 na
comparacao com o ano anterior. O Grau de Endividamento também sofreu alteracao

nos anos analisados, seguindo as mudancas na Estrutura de Capital.

3.2.9 Randon S/A Implementos e Participagcdes (Randon)

A Randon esta estabelecida em Caxias do Sul, no estado do Rio Grande do

Sul e trabalha com veiculos automotores e rebocados para a movimentacdo e
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transporte de materiais, implementos para o transporte rodoviario e ferroviario e de
aparelhos mecanicos, além de pecas.

Para a companhia Randon também foram elaboradas as Demonstracoes
Contabeis simplificadas dos anos de 2012 e 2013. O Balanco Patrimonial
simplificado estd evidenciado no quadro 57, enquanto que a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio simplificada esté disposta no quadro 58, conforme seguem.

Quadro 57 — Balanco Patrimonial — simplificado - Randon

Balang¢o Patrimonial (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Ativo 4.332.572 4.906.918
Ativo Circulante 2.580.358 3.030.862
Caixa e Equivalentes de Caixa 855.255 1.166.550
Estoques 533.298 518.957
Despesas Antecipadas 9.972 15.136
Ativo N&o Circulante 1.752.214 1.876.056
Ativo Realizavel a Longo Prazo 214.467 375.710
Passivo + PL 4.332.572 4.906.918
Passivo Circulante 1.384.129 1.154.384
Passivo N&o Circulante 1.090.786 2.109.726
Patriménio Liquido 1.857.657 1.642.808

Fonte: Elaborado pela autora

Quadro 58 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - Randon

Demonstracédo do Resultado do Exercicio (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 3.501.921 4.253.328
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (2.769.743) (3.213.688)
Resultado Bruto 732.178 1.039.640
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 101.052 306.766

Fonte: Elaborado pela autora

A partir das Demonstracfes Contébeis simplificadas estabeleceu-se a forma
prioritaria da Estrutura de Capital da empresa Randon, conforme quadro 59, a

seqguir:
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Quadro 59 — Estrutura de Capital - Randon

Estrutura de Capital 2012 2013
Participacédo de Capitais de Terceiros 57% 67%
Participacdo de Capitais Préprios 43% 33%

Fonte: Elaborado pela autora

Conforme apresentado, nos dois anos a Randon busca se financiar com
Capitais de Terceiros. Em 2012, a participacdo de Capitais de Terceiros foi de 57%,
crescendo significativamente em 2013 e se tornando 67%.

Para calculo dos Indicadores de Liquidez sdo necessérias informacdes
contidas no Balanco Patrimonial simplificado. Para tanto, o quadro a seguir

apresentara os Indicadores de Liquidez da empresa Randon.

Quadro 60 — Indicadores de Liquidez - Randon

Indicadores de Liquidez 2012 2013
Liguidez Corrente 1,86 2,63
Liquidez Seca 1,47 2,16
Liguidez Imediata 0,62 1,01
Liguidez Geral 1,13 1,04

Fonte: Elaborado pela autora

Os Indicadores de Liquidez da Randon se apresentam de forma positiva
para a empresa, sendo que em ambos 0s anos praticamente todos os indices séo
satisfatorios para a companhia. A Liquidez Corrente cresceu em 2013 se comparada
ao ano de 2012, em torno de 41%. A Liquidez Seca também apresentou crescimento
relevante no mesmo periodo, cerca de 50%. O Unico indice que apresentou baixa
em 2013 se comparada a 2012 foi a Liquidez Geral que decresceu 7% apenas.

No ano de 2013 a empresa apresentou todos os indices de Liquidez acima
do esperado. Sendo que a Liquidez Corrente e Seca demonstram que a companhia
possuia praticamente o dobro em valores circulantes para saldar o seu Passivo
Circulante. Até mesmo a Liquidez Imediata se apresentou de forma positiva,
fechando o ano de 2013 em 1,01, ou seja, a Randon possuia Caixa e seus
Equivalentes suficientes para saldar suas obrigacdes de curto prazo.

O Retorno sobre o PL considera valores obtidos através da Demonstracéo

do Resultado do Exercicio simplificada e os encontrados no Balanco Patrimonial
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simplificado. Portanto, para a empresa em analise, o retorno aos acionistas pode ser

conhecido através do quadro 61, conforme segue.

Quadro 61 — Rentabilidade - Randon

Rentabilidade 2012 2013

Retorno sobre o PL 5,44% 18,67%

Fonte: Elaborado pela autora

O retorno gerado aos acionistas da Randon foi de 5,44% no ano de 2012, o
que pode ser considerado baixo. Enquanto que no ano de 2013, esse percentual
cresceu expressivamente e se tornou 18,67%, aumento de mais de 13 p.p. Esse fato
foi bom para os acionistas que puderam usufruir de um retorno mais significativo no
ano de 2013, diferentemente do que aconteceu no ano anterior.

O Grau de Endividamento faz relacdo entre o Capital de Terceiros e o
Capital Préprio da entidade. Para a empresa Randon, esse indice pode ser
conhecido através do quadro 62 que segue.

Quadro 62 — Grau de Endividamento - Randon

Endividamento 2012 2013

Grau de Endividamento 1,33 1,99

Fonte: Elaborado pela autora

Acompanhando a Estrutura de Capital da companhia em analise, o Grau de
Endividamento também sofreu alteracdes no ano de 2013 se comparado a 2012. Em
2012, pode-se afirmar que, para cada R$ 1,00 de Capital Proprio a empresa
dispunha de R$ 1,33 de Capitais de Terceiros, aumentando para 1,99 no ultimo ano
da anélise.

A administracdo da Randon calcula seu endividamento financeiro liquido
através do calculo da divida bruta menos as disponibilidades, sendo que em 2012
atingiu R$ 760,4 milhdes, salienta-se que desse valor, R$ 132,9 milhdes se referem
as atividades realizadas com o Banco Randon e Randon Consorcios (RANDON,
2012). Para o ano de 2013, o endividamento cresceu ainda mais e atingiu R$ 1,2
bilh&o, considerando-se que R$ 229,3 milhdes sdo relacionados ao Banco Randon e
Randon Consorcios novamente (RANDON, 2013).
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A empresa Randon, em 2012, se financiava com Capitais de Terceiros,
porém, sua Estrutura de Capital se mostrou equilibrada. Cenario que teve algumas
mudancas sendo alterado no ano de 2013, sobressaindo-se a preferéncia por
Capitais de Terceiros, com busca intensa de capitais oriundos de empréstimos e
financiamentos. A participacdo de Capital Proprio diminuiu 10 p.p. em 2013 se
comparada com 0 ano anterior.

No caso da empresa em analise, diferentemente da empresa anterior, a
busca significativa por Capitais de Terceiros no ano de 2013 trouxe melhoras
evidentes nos indicadores de Liquidez Corrente, Seca e Imediata da companhia. Ja
a liquidez Geral diminuiu de um ano para o outro. A Liquidez Corrente e a Seca
apresentaram crescimento em torno de 45% enquanto a Liquidez Imediata cresceu
em torno de 60%. Importante ressaltar que todos os Indicadores de Liquidez do ano
de 2013 se mantiveram acima do recomendado pela literatura.

Através da andlise da Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido, percebe-se
gue a empresa alterou sua politica em 2013 se comparado ao ano de 2012. O
retorno aos acionistas da Randon cresceu de forma consideravel, em torno de 200%
evidenciando um retorno positivo aos interessados. Dessa forma, a companhia se
mostra como uma boa opc¢ao de investimentos para futuros acionistas da mesma.

O Grau de Endividamento da empresa também cresceu em 2013 se
comparado a 2012. Nos dois anos a empresa possuia mais Capitais de Terceiros do
que préprios, confirmando sua Estrutura de Capital. No ano de 2013, esse indice
ficou proximo a 2,00, ou seja, a empresa dispunha de quase o dobro de Capitais de
Terceiros em comparag¢do com os Capitais Préprios. Nesse ponto, a companhia
precisa estar em estado alerta ja que a busca abundante por Capitais de Terceiros
pode afetar a tomada de decisdo (SCHIER, 2005).

A companhia Randon afirma que o desempenho do ano de 2012 sofreu
impactos negativos por fator ndo recorrente como o fato da transicdo da motorizacao
dos veiculos comerciais do modelo Euro Il para Euro V, além da reducdo da
demanda advinda de incertezas no mercado econémico nacional (RANDON, 2013).

A Estrutura de Capital da Randon foi Unica dentre as nove analisadas, onde
a busca mais evidente de Capitais de Terceiros se deu no ultimo ano da andlise,
enquanto que no ano de 2012 a estrutura se mostrou equilibrada. Essa situacgéo foi
contraria a apresentada na Tupy onde o equilibrio seu deu no ano de 2013 e o

dominio de Capitais de Terceiros aconteceu em 2012.
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Os indicadores de Liquidez Corrente e Seca mostraram crescimento proximo
ao apresentado na empresa Tupy e na companhia Marcopolo. Nas trés entidades o
ano de 2013 se mostrou com indices de Liquidez Corrente excelentes,
ultrapassando o dobro do que é sugerido pela teoria. De forma parecida, a Liquidez
Seca também apresentou bons indices nas trés companhias em 2013, isto é,
proximos a 2,00. A Liquidez Imediata no ano de 2013 se mostrou de forma positiva,
conforme aconteceu com a empresa Tupy, que foram as Unicas a apresentarem
esse indice maior que 1,00, evidenciando o fato de que as duas companhias
possuem valores significativos em Caixa e em seus Equivalentes.

A Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido de 2013 foi semelhante a
encontrada na Marcopolo no mesmo ano, ficando em torno de 19%. O Grau de
Endividamento no ultimo ano da andlise se parece com o encontrado ha empresa
Positivo, onde também ficou proximo a 2,00, evidenciando o fato de que as duas
companhias buscam mais Capitais de Terceiros do que proprios.

Se na empresa anterior, Tupy, o ano de 2013 foi de equilibrio na Estrutura
de Capital e isso trouxe bons indices de Liquidez, na companhia Randon, o ano de
2013 foi de busca intensa por Capitais de Terceiros e isso também ocasionou
indices de Liquidez positivos para a entidade. O Retorno sobre o PL também se
mostrou satisfatério para a companhia em 2013, enquanto que o Grau de

Endividamento precisa de certa atencdo por parte da administracdo da empresa.

3.2.10Dimed S/A Distribuidora e Medicamentos (Panvel)

Apresenta-se a seguir o Balanco Patrimonial simplificado e a Demonstracao
do Resultado do Exercicio simplificada dos anos de 2012 e 2013 da empresa

Panvel.
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Quadro 63 — Balanco Patrimonial — simplificado - Panvel

Balango Patrimonial (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Ativo 500.654 599.894
Ativo Circulante 401.204 421.167
Caixa e Equivalentes de Caixa 9.159 7.613
Estoques 210.359 248.429
Despesas Antecipadas 0 0
Ativo Nao Circulante 99.450 178.727
Ativo Realizavel a Longo Prazo 12.311 14.299
Passivo + PL 500.654 599.894
Passivo Circulante 228.717 250.946
Passivo Néo Circulante 38.297 72.051
Patriménio Liquido 233.640 276.897

Fonte: Elaborado pela autora

Quadro 64 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — simplificada - Panvel

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (Em milhares de reais)
Contas 2012 2013
Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 1.524.000 1.740.420
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (1.181.278) (1.358.399)
Resultado Bruto 342.722 382.021
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 47.105 56.145

Fonte: Elaborado pela autora

A companhia mantém seu ritmo constante de crescimento, onde a receita
liguida de 2012 cresceu 13,3% em relacéo a 2011, enquanto o lucro liquido superou
o de 2011 com aumento de 25,9% (PANVEL, 2012). Em 2013, a empresa obteve
crescimento de vendas superior ao ano anterior devido a abertura de novas lojas, a
melhora no nivel de servico e negociacdes do segmento de atacado (PANVEL,
2013b).

Os indicadores de Estrutura de Capital revelam a participacao de Capitais de
Terceiros e Capitais Proprios das entidades. No caso da Panvel, a Estrutura de
Capital dos anos de 2012 e 2013 pode ser conhecida através do quadro 65,

conforme segue.
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Quadro 65 — Estrutura de Capital - Panvel

Estrutura de Capital 2012 2013
Participacédo de Capitais de Terceiros 53% 54%
Participacdo de Capitais Préprios 47% 46%

Fonte: Elaborado pela autora

A Estrutura de Capital se mostrou equilibrada nos dois anos. Em 2012 a
participacdo de Capitais de Terceiros foi de 53%, enquanto a participacdo de
Capitais Proprios foi de 47%. Em 2013, os Capitais de Terceiros cresceram 1 p.p. €
se tornaram 54% da estrutura.

Para calculo dos Indicadores de Liquidez, necessita-se de informacodes
contidas no Balanco Patrimonial simplificado. Para a empresa Panvel, os

Indicadores de Liquidez podem ser conhecidos através do quadro 66, como segue.

Quadro 66 — Indicadores de Liquidez - Panvel

Indicadores de Liquidez 2012 2013
Liquidez Corrente 1,75 1,68
Liguidez Seca 0,83 0,69
Liguidez Imediata 0,04 0,03
Liquidez Geral 1,55 1,35

Fonte: Elaborado pela autora

No caso da Panvel, somente a Liquidez Corrente e a Liquidez Geral se
apresentaram de forma teoricamente favoravel para a empresa. Ja a Liquidez Seca
e a Liguidez Imediata se mantiveram abaixo do esperado nos dois anos da anélise.
Pode-se destacar o fato de que todos os indices da Liquidez da Panvel sofreram
diminuicdo no ano de 2013 se comparados a 2012.

Em 2012 a Liquidez Corrente da empresa foi de 1,75, ja no ano de 2013
esse indice passou para 1,68. Quanto a Liquidez Imediata, nos dois anos a empresa
apresenta-se em situacdo de alerta jaA que, utilizando somente Caixas e seus
Equivalentes, a companhia ndo conseguiria saldar nem 5% de todo seu Passivo
Circulante. A Liquidez Geral se mostrou de formar positiva para a empresa, ja que
no ano de 2012 ela foi de 1,55 e diminuiu 0,20 p.p. no ano de 2013 quando fechou o

ano em 1,35.




89

O retorno gerado pela empresa para seus acionistas pode ser conhecido
através do indicador do Retorno sobre o PL. Para a empresa Panvel, esse indice

pode ser conhecido através do quadro 67, conforme segue.

Quadro 67 — Rentabilidade - Panvel

Rentabilidade 2012 2013

Retorno sobre o PL 20,16% 20,28%

Fonte: Elaborado pela autora

O retorno apresentado pela empresa Panvel se apresentou de forma
adequada nos dois anos da analise. Em 2012 o retorno gerado aos acionistas foi de
20,16% enguanto que no ano de 2013 esse indice foi de 20,28%.

Braga (2012) afirma que o Grau de Endividamento evidencia de que forma a
empresa estad utilizando os capitais obtidos. No caso da empresa Panvel o

endividamento pode ser conhecido através do quadro 68, conforme segue.

Quadro 68 — Grau de Endividamento - Panvel

Endividamento 2012 2013

Grau de Endividamento 1,14 1,17

Fonte: Elaborado pela autora

O Grau de Endividamento da Panvel evidencia que sua Estrutura de Capital
possui preferéncia por Capitais de Terceiros. Em 2012, para cada R$ 1,00 de Capital
Préoprio a empresa dispunha de R$ 1,14 de Capitais de Terceiros. Esse indice
aumentou no ano de 2013 se tornando 1,17.

Em ambos os anos a Estrutura de Capital da Panvel se mostrou equilibrada,
sendo que a participacdo de Capitais de Terceiros ficou em torno de 55%. A
empresa se mostra de certa forma conservadora ja que mantém uma
proporcionalidade entre Capitais de Terceiros e Capitais Proprios. Na gestdo de
capital da empresa, a administragdo procura manter a capacidade de continuidade
da companhia, além de tentar reduzir custos através de uma Estrutura de Capital
ideal (PANVEL, 2013a).

Quanto aos indices de Liquidez da companhia, todos diminuiram em 2013

se comparados a 2012 e somente a Liquidez Corrente e a Liquidez Geral se
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mantiveram acima do recomendado pela teoria nos dois anos da andlise. Ja a
Liquidez Seca e a Liquidez Imediata se apresentaram abaixo do indice que seria
esperado. De forma imediata, utilizando valores disponiveis em caixa e seus
equivalentes, a empresa conseguiria saldar somente 4% de todo seu Passivo
Circulante em 2012, enquanto que em 2013, esse percentual sofreu uma diminuigao
e se tornou 3%. A diferenca entre Liquidez Corrente e a Liquidez Seca foi
significativa nos dois anos, evidenciando o fato de que a empresa mantém valores
relevantes em estoque. Tanto em 2013 quanto em 2012 a conta de Estoques
representava em torno de 40% do Ativo Total da companhia. Verificando-se a
Liguidez Geral da entidade, em ambos 0s anos a empresa consegue pagar todas as
suas contas de curto e longo prazo utilizando-se de ativos de curto e longo prazo.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido se mostrou relevante e de forma
positiva para os acionistas da companhia. Nos dois anos, esse indicador ficou em
torno de 20%, o dobro do recomendado na teoria. O Grau de Endividamento se
manteve estavel e obedecendo ao equilibrio na Estrutura de Capital da companhia.

Esse equilibrio na Estrutura de Capital nos dois anos do estudo é
semelhante ao encontrado na primeira empresa da andlise, BRF. Nessa, a
participacédo de Capitais de Terceiros cresceu 2 p.p. em 2013 se comparada a 2012,
enquanto na companhia Panvel, nesse mesmo periodo, o crescimento foi de 1 p.p.,
evidenciando um crescimento timido nas duas empresas. Da mesma forma, o Grau
de Endividamento se pareceu nas duas entidades, ficando em torno de 1,15 nos
dois anos analisados.

A Liquidez Seca apresentada pela Panvel € a menor encontrada dentre as
dez empresas analisadas. Em 2012 o indice era de 0,83, jA no ano de 2013 esse
indice foi de 0,69. Essa situacdo se mostra parecida com a encontrada na empresa
Positivo, que também apresentou baixa Liquidez Seca nos dois anos da andlise.
Isso se deve ao fato de que em ambas as empresas 0s valores da conta de
Estoques se apresentaram significativos perante o Ativo Total no Balango
Patrimonial simplificado.

A Liquidez Imediata no ano de 2012 foi a menor encontrada para esse
mesmo ano nas empresas analisadas. Nesse ano, a Panvel conseguiria quitar
somente 4% das suas dividas de curto prazo. JaA em 2013, o indice encontrado foi
igual ao da CEEE sendo ele de 0,03. No caso da Panvel, esse percentual

constatado em ambos os anos se deve ao fato de que a conta de Caixa e
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Equivalentes de Caixa representa somente 1,83% do Ativo Total de 2013 e 1,27%
no ano anterior.

O Retorno sobre o Patrimbnio Liquido foi semelhante ao encontrado na
empresa Marcopolo. Nessa o crescimento de 2012 foi de 23,04% e no ano de 2013
esse indice era de 19,04%, enquanto que, na companhia Panvel, para o ano de
2012 o indice era de 20,16% crescendo para 20,28% no ultimo ano da andlise.
Ambas as empresas remuneram de maneira teoricamente satisfatoria seus
acionistas e se mostram como boa opcéao de investimentos.

No caso da empresa Panvel, o equilibrio na Estrutura de Capital gerou
indicadores de Liquidez Corrente e de Liquidez Geral positivos. O mesmo aconteceu
com o retorno gerado aos seus acionistas que foi relevante nos dois anos. O Grau
de Endividamento acompanhou o equilibrio e se manteve moderado. A
administracdo da companhia deve atentar para o fato de que possui saldo baixo em
Caixa e saldo significativo em Estoques, prejudicando o giro da Panvel. Isso é
evidenciado pela baixa Liguidez Seca e baixa Liquidez Imediata encontradas na
analise da empresa, ressaltando a dependéncia de valores ndo disponiveis de forma

imediata para saldar suas dividas.

3.3 ANALISE DOS RESULTADOS ATRAVES DE INDICADORES

A partir dos indicadores estabelecidos para as dez empresas, se torna
possivel a comparacdo dos numeros dessas companhias. Dessa forma, se
conheceu a eficiéncia de cada entidade comparada com as demais em cada

indicador de desempenho.

3.3.1 Estrutura de Capital

A Estrutura de Capital das empresas esta composta de Capitais Proprios e
Capitais de Terceiros, os indicadores evidenciam a proporcionalidade de cada tipo
de capital e sdo calculados através de valores extraidos do Balanco Patrimonial
(RIBEIRO, 2011). Para Castro e Martinez (2009) séao diversos os fatores que
influenciam a maneira de captacdo de recursos no Brasil, dentre eles, o
comportamento dos gestores e aspectos relativos as caracteristicas do ambiente

econdbmico brasileiro.
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Para a presente pesquisa, se identificou a forma prioritaria de Estrutura de
Capital das empresas que sao objetos do estudo. A preferéncia pela utilizacdo de
Capitais Proprios (CP) ou Capitais de Terceiros (CT) de cada uma delas foi

destacada no quadro 69.

Quadro 69 — Estrutura de Capital das empresas

2012 2013

Empresas CT CP CT CP

BRF 53% 47% 55% 45%
Copel 42% 58% 44% 56%
Celesc 67% 33% 62% 38%
Marcopolo 61% 39% 63% 37%
Sanepar 61% 39% 47% 53%
Positivo 64% 36% 66% 34%
CEEE 81% 19% 83% 17%
Tupy 69% 31% 58% 42%
Randon 57% 43% 67% 33%
Panvel 53% 47% 54% 46%

Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2012, percebe-se que dentre as dez empresas somente uma
delas preferiu optar pela utilizacdo de Capital Préprio. Enquanto a Copel se financiou
basicamente com Capital Proprio apresentando 58% de sua Estrutura de Capital
oriunda de Capitais Proprios, as demais empresas listadas preferiram utilizar
Capitais de Terceiros na sua operacao.

Ja no ano de 2013, duas companhias optaram pelo Capital Préprio frente ao
Capital de Terceiros, sao elas Copel e Sanepar. As demais empresas optaram
novamente por Capitais oriundos de Terceiros, sendo que o maior indicador de
Capitais de Terceiros foi encontrado, nos dois anos, na companhia CEEE, que
apresentou indicador em torno de 80% de Capitais de Terceiros. Para tanto,
observa-se que essa amostra de empresas possui preferéncia por Capitais de
Terceiros tanto em 2012 quanto em 2013.

Importante destacar a troca de perfil de Estrutura de Capital da Sanepar. Em
2012 a empresa possuia 61% em Capitais de Terceiros, jA em 2013 a participacao
de Capitais Proprios aumentou e atingiu 53% da sua Estrutura de Capital. Apesar do

crescimento significativo dos empréstimos e financiamentos da companhia, em
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2013, o Capital Proprio da empresa conseguiu sobressair-se frente ao Capital de
Terceiros. Isso se deve, principalmente, ao aumento consideravel de Capital Social
gue aconteceu no ultimo ano analisado, sendo que esse incremento foi em torno de
44% na comparacao com o ano de 2012 (SANEPAR, 2013a).

3.3.2 indices de Liquidez

A Liquidez Corrente é calculada através da divisdo do Ativo Circulante pelo
Passivo Circulante. Para Padoveze e Benedicto (2011) a Liquidez Corrente é um dos
principais indicadores utilizados pela empresa para avaliar a possibilidade de
pagamento das suas dividas. Dessa forma, na figura 1 se apresenta a situacdo da

Liguidez Corrente da amostra da pesquisa para os dois anos analisados.

Figura 1 — Liquidez Corrente das empresas
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3,00

2,50

2,00

1,50

m2012

m2013
1,00

0,50

0,00

Fonte: Elaborado pela autora

Através do gréafico anterior pode-se perceber que no ano de 2012, todas as
empresas apresentaram Liquidez Corrente igual ou superior ao recomendado pela
teoria. O menor indicador encontrado foi da companhia Celesc que foi de 1,00 e a
melhor Liquidez Corrente foi a da empresa Randon que alcancgou 1,86.
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Para o ano de 2013, percebe-se que a companhia CEEE mostrou a menor
Liguidez Corrente da amostra que foi igual a 0,86, ou seja, menor que O
recomendado pela teoria. Ja a empresa Randon, novamente, foi a que apresentou
Liguidez Corrente mais eficiente, se comparada as demais entidades.

Se no ano de 2012, nenhuma das empresas havia ficado abaixo do
esperado teoricamente, no ano de 2013 uma das companhias da amostra
apresentou indicador abaixo de 1,00. Ja em 2013 trés empresas alcancaram
Liguidez Corrente superior a 2,00, sendo que em 2012 nenhuma empresa atingiu
esse patamar.

A Liguidez Seca desconsidera as contas de Estoques e Despesas do
Exercicio Seguinte para o célculo. Padoveze e Benedicto (2011) afirmam que no
momento da analise desse indicador deve-se levar em consideracdo o tipo da
empresa, por exemplo, comércios possuem estoques mais realizaveis do que
industrias. Portanto, pode-se conhecer a atuacao da Liquidez Seca das companhias

da amostra para os dois anos analisados, conforme figura que segue.

Figura 2 — Liquidez Seca das empresas

Liquidez Seca
2,50 -
o~ o
(o] -
(o]
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
< > O o N © <& 3 N >
Q& & & > L % S &P S
@ i &
Q '$) ® & s o 34 2 ARG
wo©

Fonte: Elaborado pela autora
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No ano de 2012, percebe-se que dentre as dez empresas, duas delas
ficaram com Liquidez Seca abaixo do esperado na teoria. O menor indicador foi
encontrado na companhia Positivo, 0,80, seguida pela empresa Panvel, 0,83. O
indicador que pode ser considerado mais satisfatorio dentre as dez foi encontrado na
companhia CEEE, 1,71. A Celesc e a Tupy ficaram com indicadores proximos ao
que é recomendado na teoria, no caso da Celesc o indicador ficou abaixo de 1,00,
ou seja, 0,99. Ja para a empresa Tupy a Liquidez Seca ficou acima do esperado,
fechando o ano de 2012 em 1,04.

Para o0 ano de 2013, a Ligquidez Seca das empresas Panvel, Positivo e CEEE
ficaram abaixo do recomendado na teoria. A companhia Panvel foi a que apresentou
o menor indice que foi de 0,69, também foi o indicador mais baixo encontrado nos
dois anos da analise. Logo apos, pode-se citar as companhias Positivo e CEEE,
ambas apresentaram indicador de Liquidez Seca igual a 0,85. O indice mais
satisfatorio pode ser encontrado na companhia Tupy, que foi de 2,22, seguido pela
empresa Randon, onde a Liquidez Seca foi de 2,16. Esse indicador da Tupy também
foi o mais significativo nos dois anos em analise, expressando que a empresa
possuia condi¢cdes evidentes para quitar suas obrigacfes de curto prazo, ou seja,
para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante, a companhia possuia R$ 2,22 de Ativos
Circulantes, desconsiderando as contas de Estoques e Despesas do Exercicio
Seguinte.

A Liguidez Imediata considera somente o0s valores da conta de
Disponibilidades para solver todo o Passivo Circulante. Padoveze e Benedicto
(2011) consideram que esse indicador € o Unico que tem como caracteristica
primordial a liquidez, uma vez que considera somente ativos que estdo
disponibilizados de maneira imediata na empresa. Para tanto, a eficiéncia desse
indicador nos dois anos em analise das empresas que sao objeto de estudo da

pesquisa, pode ser comparado através do grafico que segue.
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Figura 3 — Liquidez Imediata das empresas

Liquidez Imediata

1,6

1,42

m2012
m2013

Fonte: Elaborado pela autora

A Liquidez Imediata das companhias para o ano de 2012 se apresentou
baixa em todas as empresas. O menor indicador pode ser conferido na Panvel, que
possuia somente 4% em Disponibilidades frente ao seu Passivo Circulante. A
Liquidez Imediata mais satisfatéria dentre as dez empresas analisadas pode ser
vista ha companhia Randon que apresentou indicador igual a 0,62, ou seja, para
cada R$ 1,00 de obrigacdes de curto prazo a empresa possuia R$ 0,62 em Caixa e
seus Equivalentes de Caixa.

Importante salientar que nenhuma das dez companhias analisadas possuia
seu indicador acima de 1,00, conforme esperado. De qualquer forma, Ribeiro (2011)
acredita que este indicador, mesmo menor que 1,00, pode nédo representar sinal de
insolvéncia j& que as obrigacdes de curto prazo possuem prazos de vencimentos
variados e dao condi¢cbes evidentes para que a empresa busque recursos no
desenvolver normal de sua operagéo.

No ano de 2013, percebe-se que duas empresas apresentaram Liquidez
Imediata superior a 1,00, a companhia Tupy e a Randon. No caso da Tupy, o
indicador foi de 1,42, o mais alto encontrado nos dois anos analisados. Na empresa

Randon o indice foi de 1,01. A Liquidez Imediata mais baixa foi encontrada na CEEE
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e na Panvel, ambas com indicador igual a 0,03, o menor encontrado tanto no ano de
2013 quanto em 2012, evidenciando que as empresas possuiam R$ 0,03 em
Disponibilidades para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante.

A Liquidez Geral considera valores dispostos no Ativo Circulante, no Ativo
Realizavel a Longo Prazo, no Passivo Circulante e no Passivo N&o-Circulante, por
isso, Padoveze e Benedicto (2011) afirmam que esse indice evidencia a saude
financeira em termos de liquidez a longo prazo da companhia. Dessa forma, a

Liguidez Geral das dez companhias analisadas pode ser comparada no gréafico que

segue.
Figura 4 — Liquidez Geral das empresas
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Fonte: Elaborado pela autora

A Liquidez Geral das empresas no ano de 2012 ficou, em sua maioria, acima
do esperado. Somente trés companhias apresentaram sua liquidez de forma
desfavoravel, sendo elas a Sanepar, a Tupy e a BRF. A Sanepar mostra uma
Liquidez Geral de 0,32, sendo a mais baixa encontrada no ano de 2012, seguida
pela Tupy que apresentou indicador de 0,65 e pela BRF que alcancou 0,95 no

mesmo ano. De maneira estatica, percebe-se que nenhuma dessas trés empresas
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conseguiria saldar seu Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante utilizando-se de
Ativos Circulantes e Ativos Realizaveis a Longo Prazo.

Os indicadores de Liquidez Geral mais satisfatorios para a pesquisa foram
encontrados na Panvel e na Positivo. O valor mais significativo pode ser encontrado
na Panvel que alcancou 1,55 de Liquidez Geral no primeiro ano da andlise. Logo
apos, pode-se citar a companhia Positivo com 1,38, ou seja, para cada R$ 1,00 de
obrigacBes a empresa possuia R$ 1,38 em ativos.

No ano de 2013, observa-se que a Sanepar permanece com Liquidez Geral
baixa, sendo ela, novamente, a empresa que possuia o0 menor indicador, 0,39, ou
seja, para cada R$ 1,00 de contas a pagar a empresa possuia somente R$ 0,39 em
valores para quitad-las. Logo apds, pode-se citar a companhia Tupy que alcancou
0,88 nesse mesmo indicador. Dentre as empresas que apresentaram maiores
indices de Liquidez Geral encontra-se a companhia Positivo, a Celesc e também a
Panvel. A Positivo, com indicador igual a 1,52, foi a que mostrou melhor

desempenho perante as demais.

3.3.3 Rentabilidade sobre o Patriménio Liguido

A outra forma de desempenho a ser analisada é a Rentabilidade sobre o
Patrimoénio Liquido. Padoveze e Benedicto (2011) afirma que esse indicador de
rentabilidade é um dos principais ja que considera os valores disponibilizados pelos
donos do capital da empresa. Ribeiro (2011) considera que esse indicador revela o
tempo necessario para obtencdo de retorno do Capital Proprio anteriormente
investido na entidade.

Portanto, atraves da figura 5, se confrontara os indicadores obtidos nos dois

anos analisados das dez empresas que sao objetos do estudo da pesquisa.
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Figura 5 — Rentabilidade das empresas
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Fonte: Elaborado pela autora

Através do grafico percebe-se que duas empresas apresentaram retorno
negativo no ano de 2012. A CEEE com retorno negativo de 33%, seguida pela
Celesc com 14,39% também de retorno negativo, isso se deve ao Prejuizo Liquido
que ambas as companhias apuraram no primeiro ano da andalise. Com a menor
rentabilidade positiva apresentada pode-se citar a empresa Positivo com retorno de
4,72%, seguida pela companhia BRF com retorno de 5,33%. A Rentabilidade sobre
o Patrimbnio Liquido mais significativa foi encontrada na companhia Marcopolo com
indicador de 23,04%, seguida pela Panvel com retorno igual a 20,16%.

A companhia CEEE, novamente, apresentou Prejuizo em sua Demonstracao
do Resultado do Exercicio, o que impactou de forma direta na Rentabilidade sobre o
Patrimoénio Liquido da empresa. No ano de 2013, o retorno da CEEE foi 45%
negativo. A companhia Celesc se recuperou e, diferentemente do que aconteceu no
ano de 2012, apresentou rentabilidade positiva de 9,30%.

Os maiores indicadores de Rentabilidade podem ser encontrados,
novamente, nas companhias Panvel e Marcopolo. Dessa vez, a Panvel apresentou a

melhor Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido, seguida pela empresa Marcopolo,
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cenario invertido ao do ano de 2012. O mais alto retorno foi de 20,28%, seguido pela
rentabilidade de 19,04% encontrada na Marcopolo.

3.3.4 Grau de Endividamento

Esse indicador mostra a condicdo que a empresa possui em garantir suas
dividas com Capitais Proprios, ou seja, revela a capacidade da companhia em solver
os Capitais de Terceiros (PADOVEZE; BENEDICTO, 2011). O Grau de
Endividamento é calculado através de informagfes obtidas no Balanco Patrimonial,
portanto, as dez empresas que sdo objeto do estudo da pesquisa nos dois anos

analisados apresentaram indicadores de Grau de Endividamento conforme figura

que segue.
Figura 6 — Grau de Endividamento das empresas
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Fonte: Elaborado pela autora

No ano de 2012, a empresa que mais estd endividada dentre as dez
empresas é a companhia CEEE com Grau de Endividamento igual a 4,22. A
segunda empresa com indicador mais alto é a empresa Tupy com 2,21 de Grau de

Endividamento. Pode-se dizer que a diferenca entre o indicador da CEEE e o da
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Tupy € discrepante. O menor Grau de Endividamento pode ser encontrado na
companhia Copel que é igual a 0,72, ou seja, para cada R$ 1,00 de Capitais
Proprios a empresa possuia somente R$ 0,72 de Capitais oriundos de Terceiros.

Esse indicador acompanha a Estrutura de Capital das empresas analisadas.
No caso da Copel, em 2012 sua participagcdo de Capital Proprio foi superior a
participagdo de Capitais de Terceiros, ficando evidente no Grau de Endividamento
que foi menor que 1,00, ressaltando mais Capitais Proprios do que de Terceiros em
sua Estrutura de Capital. J& no caso da companhia CEEE, o Grau de Endividamento
foi alto devido a preferéncia clara de Capitais de Terceiros no ano de 2012, quando
a participacao de Capitais de Terceiros foi maior que 80%.

Para o ano de 2013, o Grau de Endividamento mais alto foi novamente
encontrado na companhia CEEE. Isso se deve a alta participacdo de Capitais de
Terceiros encontrada nessa empresa, em torno de 80%. O indicador de
endividamento da CEEE foi de 4,86, ou seja, para cada R$ 1,00 de Capitais Proprios
a empresa possuia, em 2013, R$ 4,86 de Capitais de Terceiros. Logo apos, pode-se
citar a empresa Randon com Grau de Endividamento igual a 1,99, ou seja, a
companhia possuia quase o dobro de Capitais de Terceiros se comparado aos
Capitais Proéprios.

O menor Grau de Endividamento foi encontrado na companhia Copel,
conforme aconteceu no ano anterior. A participacao de Capitais de Proprios superior
a participacdo de Capitais de Terceiros fica evidente na Copel nos dois anos. Em
2013, seu Grau de Endividamento foi de 0,79. Nesse mesmo ano, a empresa
Sanepar também optou pelos Capitais Préprios frente aos Capitais de Terceiros, por

isso, apresentou Grau de Endividamento baixo, ou seja, de 0,89.

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

A Estrutura de Capital das empresas evidencia a tomada de decisdo quanto
a busca de recursos por parte da administragdo, enquanto que os indices de
Desempenho revelam a performance da companhia em determinado exercicio.

A pesquisa foi realizada utilizando-se de informacdes dos anos de 2012 e
2013. Assim, de forma a resumir todos os indices encontrados, elaborou-se 0s

quadros 70 e 71, que constam na sequéncia.
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Ano 2012 | Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade | Endividamento

CT CP Corrente | Seca | Imediata | Geral Retorno PL | Grau de Endiv.
BRF 53% A47% 1,55 1,15 0,26 0,95 5,33% 1,11
Copel 42% 58% 1,65 1,61 0,51 1,24 5,88% 0,72
Celesc 67% 33% 1,00 0,99 0,13 1,27 -14,39% 2,01
Marcopolo 61% 39% 1,52 1,25 0,27 1,32 23,04% 1,54
Sanepar 61% 39% 1,06 1,02 0,36 0,32 13,82% 1,54
Positivo 64% 36% 1,38 0,80 0,11 1,38 4,72% 1,76
CEEE 81% 19% 1,72 1,71 0,18 1,07 -33% 4,22
Tupy 69% 31% 1,31 1,04 0,61 0,65 5,60% 2,21
Randon 57% 43% 1,86 1,47 0,62 1,13 5,44% 1,33
Panvel 53% 47% 1,75 0,83 0,04 1,55 20,16% 1,14
Fonte: Elaborado pela autora

Quadro 71 — Resultados ano 2013

Ano 2013 Estrutura de Capital Liquidez Rentabilidade | Endividamento

CT CP Corrente | Seca |Imediata| Geral Retorno PL | Grau de Endiv.
BRE 55% 45% 1,57 1,20 0,37 0,94 7,26% 1,20
Copel 44% 56% 1,40 1,35 0,52 1,17 8,52% 0,79
Celesc 62% 38% 1,12 1,11 0,45 1,43 9,30% 1,63
Marcopolo| 63% 37% 2,39 1,97 0,59 1,22 19,04% 1,68
Sanepar 47% 53% 1,10 1,05 0,27 0,39 11,30% 0,89
Positivo 66% 34% 1,50 0,85 0,16 1,52 2,41% 1,91
CEEE 83% 17% 0,86 0,85 0,03 1,08 -45% 4,86
Tupy 58% 42% 2,58 2,22 1,42 0,88 4,54% 1,37
Randon 667% 33% 2,63 2,16 1,01 1,04 18,67% 1,99
Panvel 54% 46% 1,68 0,69 0,03 1,35 20,28% 1,17

Fonte: Elaborado pela autora

A preferéncia por Capitais de Terceiros ficou evidente nos dois anos da

analise, ou seja, as empresas estudadas optam por empréstimos e financiamentos

oriundos de Terceiros frente aos Capitais Proprios. Isso pode ser confirmado pelo

Grau de Endividamento das companhias, que se apresentou, na maioria das

empresas, superior a 1,00. Dessa forma, pode-se afirmar que ha relacao direta entre

Estrutura de Capital e o Grau de Endividamento. Para tanto, quando a Estrutura de

Capital é composta basicamente com Capitais Proprios, o Grau de Endividamento

deve ser inferior a 1,00, como comprovado nas companhias Copel, em 2012 e 2013,

e na Sanepar no ano de 2013. Ja quando a preferéncia por Capitais de Terceiros

prevalece a de Capitais Proprios, tém-se indicadores de Grau de Endividamento
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superiores a 1,00, conforme apresentado nos quadros 70 e 71 para os dois anos
analisados.

Ja para os demais indicadores, Liquidez e Rentabilidade, observou-se certa
discrepancia tanto em 2012 quanto em 2013, ou seja, afirmando que, para as
empresas em analise, a Estrutura de Capital ndo possui relacdo com Liquidez e
Rentabilidade das empresas. Esses indicadores de desempenho sao independentes
e se mostraram indiferentes a utilizacdo de Capitais de Terceiros ou Proprios. No
caso da empresa CEEE, que apresentou superioridade na utilizacdo de Capitais de
Terceiros frente as demais empresas nos dois anos, pode-se verificar que em 2012
sua Liquidez Corrente e Seca foram 1,72 e 1,71, respectivamente, enquanto sua
preferéncia por Capitais de Terceiros foi de 81%, ja no ano de 2013 a Liquidez
Corrente e Seca diminuiram pela metade enquanto seus Capitais de Terceiros
aumentaram 2 p.p., se tornando 83%. Para essa mesma companhia, a Liquidez
Imediata em 2012 foi de 0,18, reduzindo-se a 0,03 em 2013 com o aumento nos
Capitais de Terceiros, ja a Liquidez Geral se manteve praticamente estavel nos dois
anos, diferenca de 0,01, somente. A Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido da
CEEE, nos dois anos se apresentou negativa, se agravando no ano de 2013.

A empresa Copel foi a Unica companhia dentre as dez analisadas que
preferiu Capitais Proprios para financiar suas atividades tanto em 2012 quanto em
2013. Para essa companhia, os indices de Liquidez ndo mostraram variancias
significativas de um ano para outro. A Liquidez Imediata aumentou 0,01 em 2013,
enquanto a Liquidez Corrente diminuiu 0,25, a Liquidez Seca passou de 1,61 para
1,35 em 2013 e a Liquidez Geral apresentou baixa de 0,07. No caso da
Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido pode-se afirmar que ela teve um aumento
de quase 3% em 2013 na comparagéo com 2012.

A Sanepar, em 2012, optou pelos Capitais de Terceiros e no ano de 2013
esse cenario se inverteu quando houve a opcao pelos Capitais Proprios na sua
Estrutura de Capital. Mesmo mudando sua politica de busca de recursos, a
companhia ndo apresentou mudancas relevantes nos indices de Liquidez e
Rentabilidade. Na Liquidez Corrente aumento de 0,04, na Liquidez Seca houve
crescimento de 0,03 e na Liquidez Geral complemento de 0,07, j& a Liquidez
Imediata apresentou decréscimo de 0,09 nos anos analisados. A Rentabilidade

mostrou baixa em 2013 comparando-se a 2012, em torno de 2,50 p.p.
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Essas discrepancias significativas apresentadas nos indices de Liquidez e
Rentabilidade para a amostra da pesquisa nos dois anos analisados, apontam que
independente da Estrutura de Capital que a empresa utiliza, os seus indices de
desempenho ndo sofrem alteracbes devido a opcdo pela utilizacdo de Capitais

Proprios ou Capitais de Terceiros para financiar suas operacoes.
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4 CONCLUSAO

A Contabilidade tem se mostrado como ferramenta importante e até
indispensavel para manter a saude financeira e econdmica de uma empresa, além
de auxiliar na tomada de decisdo dos administradores e de garantir a existéncia do
negécio frente as mudancas no cenario econdmico. De qualquer forma, as pecas
contabeis, por vezes, sdo elaboradas estritamente para atender a exigéncia de
fiscalizacbes governamentais, dessa forma, ndo atendendo aos objetivos que essa
ciéncia se propde.

Os relatérios emitidos pela Contabilidade demonstram a posi¢éo patrimonial
e econdbmica da companhia em determinado periodo de tempo. Para que esse
trabalho se torne Util para a administracdo da entidade, € preciso que ele seja
analisado de forma detalhada e, a partir disso, se consiga definicbes importantes
para preservar 0s negoécios da empresa. Os indicadores de desempenho se
mostram como mecanismo conveniente para contribuir na analise da situacao
financeira e econdmica da companhia. Através desses numeros se torna possivel
verificar o retorno que a empresa obteve ao longo de certa fase do tempo.

Tao importante quanto os indicadores de desempenho é a maneira que a
empresa busca para financiar suas operacdes. A Estrutura de Capital € composta de
Capitais oriundos de Terceiros e Capitais Proprios, para tanto, uma boa escolha da
proporcdo desses capitais pode ser decisiva para a continuidade da companhia.
Partindo-se do exposto, 0 objetivo da pesquisa buscou identificar qual a relagéao
entre a Estrutura de Capital e o desempenho das 10 maiores empresas de capital
aberto da regido Sul do Brasil.

Para atingir esse objetivo, realizou-se uma pesquisa documental e estudo de
multiplos casos quanto aos procedimentos técnicos, pesquisa descritiva quanto aos
objetivos e em relacao a abordagem do problema a pesquisa pode ser classificada
como qualitativa e quantitativa.

Através da pesquisa, pode-se afirmar que para as dez empresas analisadas,
sendo que elas s&o marcas reconhecidas e estéo listadas no ranking das Melhores e
Maiores Empresas da Revista Exame, houve preferéncia clara por Capitais de
Terceiros em sua Estrutura de Capital. Quase 100% da amostra optaram pela busca
de empreéstimos e financiamentos para financiar suas operacdes e investimentos nos

dois anos analisados. Em 2012, somente a uma empresa optou por Capitais
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Proprios e em 2013, duas companhias optaram por Capitais Proprios frente aos
Capitais de Terceiros.

A Liquidez Corrente da amostra se mostrou satisfatoria nos dois anos, sendo
gue somente uma entidade apresentou indicador abaixo do esperado na teoria. As
demais empresas mostraram que possuem condi¢cdes evidentes de saldar o Passivo
Circulante no momento do encerramento dos exercicios de 2012 e 2013. A Liquidez
Seca da amostra possui variacbes dentre as companhias, sendo que o maior
indicador € mais que o triplo do menor indice encontrado. A Liquidez Imediata, de
forma parecida, possui diferengas salientes entre as companhias analisadas, sendo
que esse indicador vai de 0,03 até 1,42. A Liquidez Geral apresentou indicadores
abaixo do que é recomendado pela teoria nos dois anos e em outras empresas se
mostrou de forma satisfatoria.

A Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido apresentou indicadores
negativos em duas empresas no ano de 2012, e em uma empresa no ano de 2013.
Os indicadores também mostraram diferencas significativas entre eles, sendo que o
maior valor é em torno de 800% maior que o menor indicador encontrado, ou seja,
esse indicador apresentou diferenca de praticamente 20 p.p. de uma empresa para
outra, considerando a maior e a menor Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido
positiva encontrada na analise.

O Grau de Endividamento das companhias que sao objeto do estudo seguiu
a preferéncia por Capitais de Terceiros e se manteve, na maioria das empresas,
acima de 1,00. Esse indicador chegou a apresentar quatro vezes mais Capitais de
Terceiros na comparacao com Capitais Proprios em uma das empresas analisadas.
No caso do Grau de Endividamento, quanto mais Capitais de Terceiros na Estrutura
de Capital das empresas, mais alto se apresenta esse indicador, sendo que
indicadores menores que 1,00 evidenciam a opcéao por Capitais Proprios.

Através dessas analises, pode-se afirmar que o Grau de Endividamento
possui relagdo real com a Estrutura de Capital, sendo que quanto maior a
participacdo de Capitais de Terceiros maior sera o Grau de Endividamento da
companhia. Ja os demais indicadores, Liquidez e Rentabilidade, se mostraram
imparciais a Estrutura de Capital escolhida pela administracdo da empresa, no caso
das dez empresas escolhidas como objeto do estudo. Isso pode ser comprovado
pelas diferencas evidentes apresentadas nesses dois indicadores nas empresas.

Sendo que a maioria das entidades da amostra optou pela utilizacdo de Capitais de



107

Terceiros, pode-se perceber que essa escolha igual ndo afetou os indices de
Liquidez e Rentabilidade, ja que eles foram discrepantes tanto no ano de 2012
quanto em 2013.

A tempestividade é uma das importantes caracteristicas das informacdes
contabeis. Através de demonstracfes e indicadores atuais, a tomada de decisédo
pode ser mais eficiente e trazer resultados de forma mais imediata. Para a pesquisa,
nao se fez possivel a analise do ano de 2014, ano mais recente de publicacfes dos
demonstrativos contabeis, devido a falta de publicagcdo em tempo habil por parte de
algumas das companhias da amostra da pesquisa, por isso a op¢ao pelos anos de
2012 e 2013.

Essa limitacdo pode ser resolvida através de estudos futuros que explorem
as Demonstracdes Contabeis e os indicadores do ano de 2014, utilizando-se das
mesmas férmulas, mesmos métodos de pesquisa e mesma amostra de empresas.
Além disso, esses indices de desempenho podem ser utilizados em outras
companhias para verificar a tendéncia em outras entidades ou entdo essa mesma
amostra de dez grandes empresas pode ser alvo de novas analises utilizando-se de

outros indicadores buscando-se novos resultados.
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