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RESUMO

As empresas, independentemente do seu porte, ramo ou mercado podem utilizar-se
de varias metodologias de avaliagdo de suas atividades, seja por meio da analise
operacional ou pela analise econdmico-financeira das demonstragcdes contabeis.
Sabe-se ainda que os resultados apresentados nas demonstra¢des contabeis, séo
utilizados pelos tomadores de decisdo como indicadores de tendéncia nas projecoes
das demonstragdes contabeis dos exercicios futuros. Nesse contexto da andlise das
demonstracées contabeis, este trabalho apresenta o seguinte questionamento:
Quais as vantagens e desvantagens da analise referencial das demonstragbes
contabeis que tem como pressuposto uma unica base contabil (valor determinado)
na avaliacao dos resultados econémicos, financeiros e patrimoniais das empresas,
utiizada em conjunto com outras técnicas? O objetivo geral é apresentar as
vantagens e desvantagens da analise retrospectiva das demonstragdes contabeis a
partir de uma unica base contabil e os objetivos especificos sdo: apresentar as
caracteristicas das demonstracdes contabeis e a importancia da sua analise, através
dos tradicionais indicadores econdmico-financeiro das empresas; caracterizar a
analise referencial como uma das formas de analise das demonstracdes contabeis, e
avaliar a aplicagcdo da analise referencial, em conjunto com outras técnicas na
andlise de demonstracdes contabeis da empresa Grendene S/A. A metodologia
adotada na pesquisa € classificada como exploratéria e de natureza qualitativa,
utilizando-se dos métodos bibliografico e documental para atingir os objetivos
propostos. Por fim, conclui-se que o0 modelo da analise referencial das
demonstracdes contabeis pode ser utilizado em combinagdo com outros tipos de
analises tradicionalmente utilizadas pelos tomadores de decisdo e/ou analistas de
qualquer organizagdo, pois a mesma permite aos seus usuarios uma Vviséo
retrospectiva diferenciada da obtencéao e aplicagao de recursos.

Palavras—Chaves: Demonstracbes Contabeis, Anadlise das Demonstracbes
Contabeis e Analise Referencial.



ABSTRACT

The companies, independently of his/her load, branch or market they can be used of
several methodologies of acting of its activities , be through the operational analysis,
or for the economical-financial analysis of the accounting demonstrations. It is known
still that the results presented in the accounting demonstrations, they be used by the
manager as tendency indicators in the projections of the accounting demonstrations
of the future exercises. In that context of the analysis of the accounting
demonstrations, this work presents the following question: Which the advantages and
disadvantages of the reference with analysis of the accounting demonstrations what
has how presupposition a single accounting base (certain value) in the evaluation of
the results economical, financial and patrimonial of the companies, done use
together with other techniques? The general objective is to present the advantages
and disadvantages of the retrospective with analysis of the accounting
demonstrations starting from a single accounting base and the specific objectives
are: to present the characteristics of the accounting demonstrations and the
importance of his/her analysis, through the traditional indicators economical-financial
of the companies; to characterize the reference with analysis as one in the ways of
analysis of the accounting demonstrations, and to to evaluate the application the
reference with analysis, together with other techniques in the analysis of accounting
demonstrations of the company Grendene S/A the methodology adopted in the
research is classified as exploratory and of qualitative nature, being used of the
bibliographical and documental methods to reach the proposed objectives. Finally, it
is ended that the model of the reference with analysis of the accounting
demonstrations can be used traditionally in combination with other types of analyses
used by the manager and/or analysts of any organization, because the same allows
to their users a differentiated retrospective vision of the obtaining and application of
resources

Key Words: Accounting demonstrations, Analysis of the Accounting Demonstrations
and Reference with Analysis.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

A informac&o tornou-se uma necessidade crescente para qualquer setor da
atividade humana. Ela se faz indispensavel ainda que a sua procura néo seja ordenada

ou sistematica, mas resultante apenas de decisGes casuistas e/ou intuitivas.

Uma organizagdo, seja do ramo industrial, comercial ou de servicos, é por
natureza, um sistema aberto que interage com o0s ambientes (interno e externo)
suportados por uma rede de procedimentos articulados, onde os canais de
comunicacgao existentes dentro dela e entre ela e 0 seu meio ambiente sdo supridos de
informacdes, tanto qualitativas quanto quantitativas, oriundas do seu resultado
operacional e financeiro. Estes resultados, quando analisados, sdo sumariamente
importantes a qualquer usuario que deles precise ou esteja interessado, seja ele interno

ou externo a entidade.

A andlise de resultado faz parte de um processo de avaliagdo que, num sentido
genérico, é inerente a prépria natureza humana, pois o exercicio da analise de qualquer
situacdo exige uma apreciacdo de objetivos, de fatos ou idéias, como também uma

tomada de deciséo, a fim de se atingir uma situacéo desejada.

Presente no comportamento humano, um processo de analise ou uma avaliacéo
implicam consequUéncias que podem ser positivas ou negativas em relacdo a seus
objetivos, dependendo de uma série de fatores, entre os quais: bases informativas
utilizadas, variaveis consideradas, critérios, conceitos e principios adotados, e, até

mesmo, crencgas, valores e habilidades do analista em relacéo ao objeto analisado.

A andlise de resultados, quando inserida em determinado contexto, como o
empresarial, por exemplo, na forma de um modelo que procura orientar 0 analista
guanto ao desempenho obtido pela empresa em suas areas, pode apresentar algumas
dificuldades relacionadas a sua implementacéo, pois requer, além da adequacéo a esse
contexto, a formulacdo de uma estratégia de implantacdo que possa ser utilizada de

forma eficiente e eficaz e que seja util a quem dela vier a precisar.
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Toda organizacdo empresarial tomada como um sistema aberto possui uma
identidade prépria que caracteriza uma cultura organizacional particular, influenciando
sua dinamica no mercado em que esta inserida. O éxito de uma analise de
desempenho do contexto empresarial como um processo formalizado, depende da
harmonia do modelo de andlise utilizado e dos tipos de andlises realizadas em seus
demonstrativos contabeis e/ou financeiros que busque, até mesmo, reduzir o impacto
de forcas reativas contrarias a mudancas em sua dindmica preestabelecida, quer dizer,
ao seu status quo vigente (LUCENA, 1992, p.53).

O processo de tomada de decisGes tem sido historicamente um dos grandes
desafios enfrentados pelos dirigentes das organizacdes (tanto das grandes como das
micro e pequenas empresas) especialmente com o aumento do ritmo das atividades e
da complexidade, tanto gerencial como financeira, no final do século passado, seja pela
intensificacdo do fluxo de informacgdes, seja pela tecnologia utilizada para obtenc&o das
mesmas, seja pelas diversas influéncias (internas ou externas) sofridas pelos gestores

durante esses processos.

A administracdo de qualquer negdcio exige certos conhecimentos por parte dos
administradores, pois gerenciar envolve planejamento, organizagao, dire¢ao e controle,
e isso sO é possivel quando se tem informacdo. Segundo Lesca citado por Atkinson et
al (2000, p. 56), “a informagdo de uma atividade engloba todo tipo de informagé&o
necessaria para iniciar, realizar e controlar as operagcbes relacionadas ao

funcionamento da empresa”.

Foram-se 0s tempos em que as empresas eram muito rentaveis e os lucros
cobriam as falhas de falta de controle, falta de um processo de gestdo ou processo de
tomada de decisdo. Porém, ainda € alto o nUmero de empresas que ndo possuem um
planejamento baseado em decisfes tomadas de acordo com a avaliagcdo de suas
estruturas e resultados operacionais, que sédo explicitas nas demonstracdes contabeis

publicadas, por exemplo.

Algumas empresas estdo percebendo que a informacdo € de vital importancia,

necessaria nao s6 como fonte de decisdo e/ou gerenciamento, mas também como fonte
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de esclarecimento. Matos (1998, p.68) observa que “a informacdo tem valor & medida

gue reduz a incerteza, e s6 necessaria quando sem ela a decisao for diferente”.

A necessidade de informacdo tem origem interna e externa. A necessidade
interna surge das atividades que esta executa para se obter os objetivos, enquanto as
externas, advém das exigéncias impostas pelo ambiente que estdo inseridas, como se
fosse um produto. Conforme afirma Padoveze (2003, p. 38), “a informacdo deve ser
tratada como qualquer outro produto que esteja disponivel para consumo. Ela deve ser

desejada, para ser necessaria. Para ser necesséaria, deve ser util”.

Acredita-se que uma deciséo errada ou uma omissao pode exercer influéncia em
muitos exercicios subseqientes. Por isso, € necessario que o gestor tenha acesso aos
dados gerais da empresa a fim de identificar os problemas e apresentar alternativas
para melhor soluciona-los. Uma alternativa que pode ser utilizada é o uso das
informacbes geradas pela contabilidade de forma tempestiva, porque ela € um
instrumento de apoio aos processos de tomadas de decisbes e de gestdo. A
contabilidade atende aos mais diversos tipos de usuarios sejam eles internos ou
externos, pois o seu campo de trabalho tem como objetivo fundamental fornecer
informagdes Uteis aqueles usuarios, quer sejam elas de natureza econémica, financeira,

patrimonial, social etc.

As empresas podem analisar seu resultado ou desempenho organizacional
através de indicadores financeiros ou ndao-financeiros, quocientes ou medidas de
controle de resultados, dente outros. E eles, por sua vez, permitem que 0S usuarios
possam utiliza-los também como indicadores de tendéncia nas projecbes das
demonstracfes contabeis para exercicios futuros, como a andlise de liquidez, de

rentabilidade, vertical, horizontal etc.

Analisar o resultado econdmico-financeiro de uma empresa a fim de melhor
conhecer e discutir os problemas existentes na mesma, é uma das funcdes diaria dos
analistas. E por isso, os mesmos buscam informacfes mais acuradas, atraves da
contabilidade financeira. Grande parte das informagfdes que circulam dentro de uma
empresa passa pela contabilidade, e esta deverd evidencia-las da melhor forma

possivel, seja por meio da geragdo de relatérios ou através das demonstracbes
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contabeis para que os analistas facam suas analises e projecdes dos resultados da
empresa (PADOVEZE, 2000).

Alguns autores tais como Johnson (1997), ludicibus (1998), Gitman (2002) e
Assaf Neto (2006), afirmam que existem varios tipos de analises que podem ser feitas
nos demonstrativos contabeis de uma organizacdo, que evidenciam o desempenho
obtido através dos graus de crescimento (evolugao) ou decréscimo (involu¢do), em um
determinado periodo de tempo, seja através da andlise horizontal, vertical, de

indicadores, de prazos médios, entre outros.

Baseando-se naqueles autores, pode-se dizer que as demonstracdes contabeis
evidenciam o desempenho econdmico-financeiro de uma empresa em um determinado
periodo de tempo, gerando informacgfes acuradas e Uteis ao processo de tomada de
decisdo. Ainda assim, Ostrenga et al. (1993, p.255) corrobora com 0os mesmos, quando

afirma que:

O objetivo comum nas organizacdes €& melhorar continuamente o seu
desempenho. E para se alcancar este objetivo, faz-se necessario buscar a sua
melhoria constante apoiando-se em indicadores de desempenho. “Além de
uma estrutura capaz de dar as informacdes necessarias a tomada de decisdo”.

Dentre outras informacdes de andlise das demonstracdes contabeis, esse estudo
apresenta um modelo de andlise das demonstracdes contabeis denominado de analise
referencial. As informac¢Oes inerentes as caracteristicas dessa metodologia foram
extraidas da tese de doutoramento de Antdnio Saporito, intitulada “Andlise referencial:
proposta de um instrumento facilitador da analise a longo prazo de demonstracfes
contabeis”, defendida na Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da
Universidade de S&o Paulo, USP, em 2005.

Segundo Saporito (2005, p. 9), a analise referencial € uma técnica que possibilita
estudar um conjunto de demonstracdes contabeis de natureza diferente, utilizando-se
de uma Unica base com foco na analise retrospectiva de longos prazos. Nesse
contexto, levanta-se 0 seguinte questionamento: Quais as vantagens e desvantagens

da analise referencial das Demonstracbes Contabeis que tem como pressuposto uma
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Gnica base contabil (valor determinado) na avaliacdo dos resultados econdmicos,

financeiros e patrimoniais das empresas, utilizada em conjunto com outras técnicas?

Para responder este questionamento, o presente trabalho tem como objetivo
geral apresentar as vantagens e desvantagens da utilizacdo da analise referencial das
Demonstracdes Contabeis a partir de uma Unica base contébil (valor determinado) na
avaliagdo dos resultados econdmicos, financeiros e patrimoniais das empresas, em

conjunto com outras técnicas.
Os objetivos especificos adotados séo:

. apresentar as caracteristicas das demonstracdes contabeis e a importancia da sua
analise através dos tradicionais indicadores de desempenho econémico-financeiro

das empresas, da analise vertical e da analise horizontal;

. caracterizar a analise referencial como uma das formas de analise das
demonstracfes contabeis, e;
. aplicar a analise referencial, em conjunto com outras técnicas na andlise das

demonstracdes contabeis, da empresa Grendene S/A.

Para tanto, sdo adotados 0s seguintes pressupostos:

. a utilizacdo da analise referencial nas demonstracfes contabeis como ferramenta
de analise econdmica, financeira e patrimonial a partir de uma Unica base contabil
(valor determinado) produz informacdes retrospectiva e prospectiva;

. a andlise referencial das Demonstragcbes Contabeis em conjunto com outras
técnicas, apresenta contribuicdo para o processo de tomada de decisdo aos

usuarios dos indicadores de balancos.

Para atingir seus objetivos, este estudo classifica-se como uma pesquisa
exploratéria. Esse método é indicado em pesquisas que buscam uma maior observacao
de conhecimentos sobre o fenbmeno estudado; no presente caso, a analise referencial

das demonstracdes contabeis em conjunto com outras técnicas de andlise.
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Quanto aos procedimentos utilizados, foram adotados os métodos bibliografico e
documental. Os aspectos relativos a analise referencial e outras técnicas de analise de
demonstra¢gfes contabeis estdo baseados em levantamento bibliografico da literatura

sobre o tema, abrangendo livros, artigos, teses e dissertacoes.

Para coletar os dados necessarios ao céalculo da analise referencial das
demonstragfes contabeis, bem como das demais técnicas de andlise utilizadas neste
estudo, foi utilizado o método documental. Esse método consiste na utilizacdo de dados
gue ainda nao foi objeto de uma andlise aprofundada para dai dar-lhes algum valor. No
presente estudo; foram utilizados os numeros apresentados nas demonstracoes

contabeis da empresa Grendene S/A (controladora do grupo Grendene).

Quanto a natureza, é adotada a pesquisa qualitativa, observando-se os dados
com maior rigueza de detalhes e aprofundamento. Na abordagem qualitativa é preciso

aprofundamento da analise, interpretacdo e interacdo dos dados.

Para melhor compreensdo e acompanhamento desse estudo, 0 mesmo esta
dividido em seis capitulos. Este capitulo introdutério apresenta o problema, os objetivos

e 0s pressupostos do trabalho, assim como a divisdo de seus capitulos.

O segundo capitulo aborda as demonstracdes contabeis, tratando de seu
histérico, seus aspectos normativos, sua padronizacdo, assim como alguns tipos de

demonstragdes existentes.

No terceiro capitulo sdo tratados os tipos de andlises aplicadas as
demonstragfes contabeis, tais como: vertical, horizontal, de indices e analise referencial

das demonstracdes contabeis e suas caracteristicas.

O quarto capitulo apresenta a metodologia utilizada para realizacdo desta

pesquisa, abordando os seus procedimentos e suas limitagoes.

No quinto capitulo apresenta-se a aplicabilidade da analise referencial nas
demonstracfes contabeis de uma empresa do setor calgadista brasileiro, associada as

outras técnicas de andlise de balancos.

Por fim, sdo expostas as conclusbes e recomendacfes da pesquisa para

trabalhos futuros sobre o tema ora investigado.



CAPITULO 2
AS DEMONSTRACOES CONTABEIS

2.1 A CONTABILIDADE

As demonstracfes contabeis sdo demonstrativos elaborados pela Contabilidade

e, por isso, se faz necessério definir inicialmente o que é Contabilidade.

Na bibliografia consultada foram encontrados varios autores que versam sobre o
conceito de contabilidade tais como Nakagawa (1987), Figueiredo (1995), Arend (1996),
Shank e Govindarajan (1997), Hendriksen e Breda (1999), ludicibus (2000), Franco e
Marra (2001), Potter (2005), entre outros.

Nas ultimas duas décadas, desenvolveu-se uma literatura que descreve a
contabilidade como uma pratica social e institucional; onde investigadores que adotam
esta perspectiva, demonstram a sua aplicacio avaliando fatores tais como a estrutura
das organizacbes, tempo de vida, mercado, entre outros. Baseando-se nesta
perspectiva, pode-se dizer que a contabilidade € um foco de interacdo entre modos de
medir atividades e processos internos da empresa; em condi¢des financeiras, e modos
de administrar as organizacdes e as sociedades (POTTER; 2005, p. 265).

Para Miller (1994), ha trés aspectos distintos desta visdo de contabilidade: como

pratica social, institucional e a contabilidade como uma técnica aplicada.

Contabilidade € um sistema de informacéo e avaliacdo destinado a prover seus
usuarios com demonstracdes e andlises de natureza econdémica, financeira, fisica e de
produtividade, que permitam fazer interferéncia sobre tendéncias futuras, ou seja, tomar
decisbes, que sejam relevantes para as necessidades dos usuarios especificos,
principalmente na escolha dos objetos, atividades, eventos e seus atributos
(NAKAGAWA; 1987).

Figueiredo (1995, p. 20-34) ressalta que:

Pode-se definir contabilidade como um sistema de informacéo e mensuragéo de
eventos que afetam a tomada de decisdo. E comumente analisada como uma
série de atividades ligadas mediante um conjunto progressivo de passos,
comecgando com a observacdo, a coleta, o registro, a analise e, finalmente, a
comunica¢éo da informacao aos usuarios.
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A Contabilidade registra, estuda, interpreta e analisa os fatos financeiros e/ou
econdmicos que afetam a situagéo patrimonial de determinada pessoa fisica ou juridica
(AREND, 1996).

De acordo com Shank e Govindarajan (1997, p. 4-7), a contabilidade é parte
integrante do sistema de administracdo e seu papel é facilitar o desenvolvimento e a
implementacdo das estratégias empresariais. Estes autores descrevem também a
administracdo das companhias como um processo ciclico continuo, compreendendo as

seguintes fases:

« formular estratégias;

¢ comunicar estratégias a toda organizacao;

« formular as medidas (taticas) para implementar as estratégias, e

 implementar controles para monitorar as acdes e avaliar o grau de sucesso das metas

estabelecidas.

Para Hendriksen e Breda (1999), a Contabilidade pode ser vista sobre dois

enfoques;

» primeiro enfoque, ¢é que as demonstragdes financeiras sédo elaboradas para grupos
de usuéarios internos (para tomadas de decisdes) e/ou externos (que sao partes
interessadas com objetivos mudltiplos). Estas partes interessadas incluem
principalmente os acionistas, outros investidores, os credores, os clientes e o
governo entre outros. Geralmente o governo ndo depende dos demonstrativos
financeiros publicados; exige apenas que o0s demonstrativos estejam com

informagdes necessarias aos fins especificos;

» segundo enfoque, é o de proporcionar informacdes pertinentes e tempestivas aos
usuarios especificos. Isto supfe definir o usuério e suas necessidades muito
especificamente, assim como determinar que informacbes eles possam desejar,
mediante a utilizacdo de modelos normativos, para que se fagam as previsdes

necessarias as suas tomadas de decisodes.
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Segundo ludicibus (2000, p. 26), contabilidade é “(...) o método de identificar,
mesurar e comunicar informac¢des econémicas, financeiras, fisicas e sociais, a fim de

permitir decisdes e julgamentos adequados por parte dos usuarios da informacgéo”.
Franco e Marra (2001, p. 25) definem contabilidade como:

Contabilidade é a ciéncia — ou, segundo alguns, a técnica — destinada a
estudar e controlar o patriménio das entidades do ponto de vista econdmico e
financeiro, observando seus aspectos quantitativos e qualitativos e as
variacdes por ele sofridas, com o objetivo de fornecer informagfes sobre o
estado patrimonial e suas varia¢cdes em determinado periodo.

Para Laughlin (1987, p. 479), enquanto popularmente foi concebida como uma
atividade técnica; a contabilidade € muito mais do que isso porque evolui igual a um
organismo vivo, embutindo-se o fendmeno social. E as complexas praticas institucionais
da atividade contabil estdo relacionadas com a natureza e conduta de cada companhia,
isso porque a contabilidade prové as companhias, meios poderosos de assegurar a

legitimidade e a sua sobrevivéncia (IRVINE, 2003).

Desta compreensdo, verifica-se que a proficiéncia e a confianca na contabilidade
da organizagdo passam a ser elementos vitais para a percepcdo publica (usuarios
externos), pois tém efeito significativo em relacdo a confidéncia das atividades
exercidas pelas empresas, principalmente sobre negdcios financeiros e nas

informacdes apresentadas aos tomadores de decisdes.

O pronunciamento NPC N°. 27/01 do Instituto dos Auditores Independentes do
Brasil - IBRACON, referendado pela deliberacdo n° 29/86, da Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM, de 05 de dezembro de 1986, define a Contabilidade como um
sistema de informacédo e avaliacdo, através de demonstracdes e andlises de natureza
econbmica, financeira, fisica e de produtividade; onde sistema de informacdo € um
conjunto articulado de dados, técnicas de acumulacdo, ajustes e preparacdo de

relatorios que permite:

« tratar as informacBes de natureza repetitiva com o maximo possivel de
relevancia e o minimo de custo, e

e dar condicdes para, através da utilizacdo de informacdes primarias
constantes do arquivo basico, juntamente com técnicas derivadas da propria
contabilidade e/ou outras disciplinas, fornecer relatérios de excecdo para
finalidades especificas, em oportunidades definidas ou ndo (IBRACON,
2001).



26

Quanto a natureza das informacbes para a Contabilidade, elas podem ser

econbmica, financeira, fisica e estatistica, segundo o pronunciamento 29/86 da CVM:

informacdo de natureza econbmica e financeira - na visdao da contabilidade, o
movimento de receitas e despesas e o capital dos acionistas sdo dimensdes
econbmicas, enquanto que o fluxo de caixa e as mutacbes do capital de giro

constituem-se aspectos da informacao de natureza financeira; e

informagd@o de natureza fisica e estatistica - a informagdo monetéria deverd ser
ilustrada com mensuracdes fisicas: quantidade de produtos ou servigos elaborados,
quantidade de clientes, evolucdo do desempenho produtivo e sua relagdo com o
faturamento e outros elementos quantitativos ndo monetarios que auxiliem qual a

melhor forma de compreensao do desempenho da entidade.

Em relacdo a importancia da informacéo contabil, Higson e Jochem (1997, p. 4)
afirmam que a contabilidade é freqientemente acusada de ser parte interessada no
debate ideoldgico sobre o papel da economia de mercado, pois 0os contadores estdo
administrando os hospitais, numa alusédo de que os hospitais estariam fora da avaliagéo
de eficiéncia econdmica, condicionante restritiva ao recebimento de recursos e
incompativel com os propdsitos dessas instituicbes. Os autores acham dificil imaginar
uma sociedade, cujos recursos sejam limitados em relacdo as necessidades, que ndo

queira usar a informacé&o contabil em auxilio as suas decisfes, e destacam:

A contabilidade trata de mensurar, documentar e controlar a faceta principal da
vida da empresa, que é o dinheiro. Sua importancia, portanto, dificiimente pode
ser exagerada. O desenvolvimento da contabilidade precedeu e, em grande
parte, possibilitou a evolucdo do comércio e da atividade bancaria. Em algumas
sociedades, principalmente na Gra-Bretanha e, sobretudo no meio dos
contadores, era comum no passado acreditar que a formacgdo da contabilidade
era o Unico treinamento necessario para o exercicio da administracdo geral
(HIGSON E JOCHEM; 1997, p. 4).

O proposito da Contabilidade € subsidiar a avaliagdo da situagdo econémica e
financeira de uma entidade, do ponto de vista estéatico, de tal forma que permita fazer
inferéncias sobre a tendéncia futura. Principalmente, porque existe a consciéncia de
que as demonstracdes contdbeis para estas avaliacbes sdo essenciais, mas nao

suficientes.
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A tarefa da contabilidade ndo € a de melhorar a 'qualidade’ das informacfes
descritas nas demonstracfes ou aumentar a sua quantidade; mas sim, expandi-las em
diferentes campos, investigando principalmente os interesses dos stakeholders. E,
fazendo-se uso de um sistema de informagBes contabeis integrados, a organizacdo
pode beneficiar a sua relacdo com o mercado em que esta inserida, assim como no

desenvolvimento de uma sociedade mais justa (LEHMAN; 2001, p. 212).

A Norma Brasileira de Contabilidade Técnica 1 — NBCT 1, do Conselho Federal
de Contabilidade — CFC, na Resolugéo n°. 785, de 28/07/1995, afirma que:

1.1.1 — A Contabilidade, na sua condi¢cdo de ciéncia social, cujo objeto é o
Patrimbnio, busca, por meio da apreensdo, da quantificacdo, da classificagéo,
do registro, da eventual sumarizagdo, da demonstracdo, da analise e relato das
mutacdes sofridas pelo patriménio da Entidade particularizada, a geracdo de
informagdes quantitativas e qualitativas sobre ela, expressas tanto em termos
fisicos, quanto monetarios.

Diante das definicbes propostas, observa-se que existe uma forte ligacdo da
Contabilidade com o processo de informacdo e comunicacdo nas empresas, onde a
mesma, nao esta limitada somente a registrar os dados que afetam o patrimdénio da
empresa, e sim, tem o compromisso de transformar os atos e fatos contabeis em
informacbes que sirvam de base para projecdes, comparacdes, controles e
planejamento, através das demonstracdes contabeis que auxiliem os gestores e/ou
analistas em seus estudos, tanto qualitativos quanto quantitativos no processo de

tomada de decisao.

A Resolugédo do CFC n°. 785/ 1995 - NBCT 1, em relacdo as caracteristicas da

informacgé&o contabil, afirma que:

1.1.2 — As informacgdes geradas pela Contabilidade devem propiciar aos seus
usuarios base segura as suas decisfes, pela compreensao do estado em que
se encontra a Entidade, seu desempenho, sua evolugdo, riscos e
oportunidades que oferece.

1.1.3 — A informagdo contdbil se expressa por diferentes meios, como
demonstragbes contdbeis, escrituragdo ou registros permanentes e
sisteméticos, documentos, livros, planilhas, listagens, notas explicativas,
mapas, pareceres, laudos, diagnésticos, prognosticos, descri¢cdes criticas ou
quaisquer outros utilizados no exercicio profissional ou previstos em legislagdo.
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Para que possam cumprir esse papel de fomentadora de elementos Uteis e
relevantes as empresas, as informacfes precisam ter algumas qualidades tais como:
tempestividade, integralidade, confiabilidade e comparabilidade. Essas qualidades sao

apresentadas na Resolugao do CFC n°. 785/95 - NBCT 1 que afirma:

1.3.2 — A informacao contabil, em especial aquela contida nas demonstracées
contabeis, notadamente as previstas em legislacdo, deve propiciar revelacdo
suficiente sobre a Entidade, de modo a facilitar a concretizagdo dos propésitos
do usuario, revestindo-se de atributos entre os quais sdo indispensaveis 0s
seguintes:

confiabilidade;
tempestividade;
compreensibilidade; e
comparabilidade.

A confiabilidade da informacédo depende da existéncia de mais trés qualidades:
verificabilidade, fidelidade e a neutralidade. Hendriksen e Breda (1999, p. 62) afirmam
que “(...) a informacdo € verificAvel quando ha evidéncia objetiva para sustenta-la”.
Como elemento da confiabilidade, a verificabilidade é o atributo da informacdo que
permite estabelecer e comprovar se a mesma € verdadeira. E ainda, para que alguém

confie nas informacdes geradas, é essencial que elas representem fielmente os
fendbmenos que pretendem representar (HENDRIKSEN e BREDA, 1999).

7

Por fim, para que exista a confiabilidade das informacgbes, é necesséario que
estas representem a realidade e que ndo causem problemas ao invés de solugdes. De
acordo com Maximiano (1995, p. 429), “uma informagcdo imprecisa pode causar um
efeito pior do que a falta de informagdo, podendo causar até mesmo danos

significativos”.

2.2 CONCEITOS E CARACTERISTICAS DAS DEMONSTRACOES C ONTABEIS

A Contabilidade no Brasil sempre foi muito influenciada pela legislacéo,
especialmente a do Imposto de Renda. Contudo, se por um lado o Governo em
diversas ocasifes exigia procedimentos que conflitavam com os principios e conceitos
cientificos da ciéncia contébil, por outro lado, através de diplomas legais, contribuiu
para acelerar a evolugdo da Contabilidade (FIPECAFI, 2003).



29

Um dos marcos mais notorios da influéncia da legislacdo sobre a Contabilidade
foi a aprovacdo da Lei 6.404/76, que trata das sociedades por a¢fes e estabelece um
conjunto de normas e principios para a elaboracdo das demonstracdes contdbeis. O
diploma legal estabelece os tipos de demonstracdes, contetdo, periodicidade e outros
elementos que representaram, na época, grande evolucdo na qualidade das

informacg@es contabeis.

Desde a aprovacao da referida Lei até os dias atuais, muita coisa aconteceu em
termos de avanco tecnolégico, de mudanca de habito das pessoas, de relacbes
empresarias, e, sobretudo, no campo da informacdo. No entanto, a estrutura das
demonstraces contabeis publicadas atualmente € a mesma que foi aprovada hé trinta
anos, com a diferenca de que as notas explicativas as demonstracfes estdo ficando
cada vez mais extensas (quando da necessidade de algumas empresas em explicar os
atos e fatos da organizacdo). Estas notas explicativas tém o propoésito de fazer a
exposicao da metodologia e critérios utilizados no calculo de valores e na elaboracao

dos demonstrativos.

Os relatdrios contabeis sdo muito parecidos com um placar de uma partida de
beisebol, 0 qual aponta se o time esta ganhando ou perdendo o jogo, mas nao informa
se estd jogando bem ou mal, dentro das regras daquele esporte (SHANK e
GOVINDARAJAN, 1997).

Para Amir e Lev (1996), as informagBes contidas nas demonstracdes contabeis
sao elementos em um jogo de informacdo usado para estimacdo de seguranca da
organizacao (AISBITT, 2003).

Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992), afirmam que as informacdes providas das
demonstracbes contabeis tém grande utilidade em um processo de analise,
principalmente em companhias que passam pelo processo de fusdo; porque as
mesmas poderiam ser particularmente problematicas e apos o processo deixariam de
ser. Por isso, a necessidade de concentracdo na elaboracdo das demonstractes
contabeis (AISBITT, 2003).

As demonstracdes contdbeis sdo as principais ferramentas ou matérias-primas

utilizadas pelos analistas e/ou gestores na analise econdmico-financeira de uma
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organizacdo. E estas englobam o Balanco Patrimonial - BP, a Demonstracdo de
Resultado do Exercicio - DRE, a Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados -
DLPA (que pode ser substituida pela Demonstracédo de Muta¢des do Patriménio Liquido
- DMPL), a Demonstracdo de Origem e Aplicacdo de Recursos - DOAR, as Notas
Explicativas - NE, o parecer de auditoria, o parecer do conselho fiscal, o relatério da
diretoria, que podem auxiliar o analista em seus estudos, trazendo informacdes

pertinentes a empresa dentro do periodo que esta sendo analisado.

Em algumas companhias, o conjunto das demonstra¢des contabeis, adicionado
as Notas Explicativas - NE, ao parecer de auditoria, ao parecer do conselho fiscal e ao
relatério da diretoria, € apresentado na forma de relatério anual. Alguns Orgaos
reguladores das praticas contabeis mostram uma crescente preocupacdo com esse
relatorio. Por exemplo, no Reino Unido, o Conselho Financeiro e o Departamento de
IndUstria em 1999, teceu comentarios acerca da importancia das informacdes
apresentadas nas demonstracdes contabeis, propondo que, juntamente com essas,
deveriam ser explicitadas também as informa¢cédo ndo estatutarias. No ano seguinte, 0
Accounting Standards Board — ASB emitiu um pronunciamento para que as companhias
possam melhorar a divulgacdo de suas informacdes, utilizando-se também de graficos
(quando necessarios), porque 0s mesmos podem ser um poderoso método de

comunicagdo com o0s usuarios (ASB, 2000, p. 28-9).

As demonstracbes contabeis podem ser entendidas entdo, como um canal de
comunicacdo da empresa com diversos usudrios, sejam eles internos ou externos.
Apresentam seus resultados aos investidores, credores, analistas e demais
interessados em conhecer a empresa, porque sédo parte do contexto que transcende a
esfera contabil e fiscal. As organiza¢cdes como entidades conscientes de seu papel no
relacionamento com acionistas, investidores, credores, fornecedores, clientes, governos
e empregados, entre outros, tém procurado cada vez mais fornecer a esses
interessados, informacdes que sejam Uteis e facilitadoras de suas analises ou tomadas
de decisbes (SILVA, 1999).

Barth e Murphy (1994) citado por Aisbitt (2003), asseveram que as

demonstragfes contabeis e financeiras;
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. provéem informagfes que permitem aos usudrios das demonstracdes comparar

seus resultados com os de outras companhias;
. descrevem as politicas contabeis e as préaticas usadas pela organizagao;

. descrevem os efeitos de um item incomum no exercicio analisado, inclusive uma

mudanca nos métodos contdbeis adotados, e

. descrevem os efeitos de um item incomum entre exercicios diferentes, ou sobre

um periodo analisado.

Silva (1999, p.51) faz alusdo as demonstracdes contdbeis quando cita o art. 176,

da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas ou simplesmente Lei das S.A.), que diz:

Ao fim de cada exercicio social, a Diretoria far4 elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstracdes financeiras,
gue deverdo exprimir com clareza a situacéo do patrimoénio da companhia e as
mutagdes ocorridas no exercicio:

| - balanco patrimonial;
Il - demonstra¢des dos lucros ou prejuizos acumulados;
[l - demonstra¢éo do resultado do exercicio; e

IV - demonstragdo das origens e aplicagdes de recursos.

Sobre a nédo obrigatoriedade da elaboracdo da DMPL, pela Lei das S/A, Silva

(1999, p.72) faz o seguinte comentario:

Apesar da Lei 6.404/76 ndo obrigar a divulgagédo da demonstracdo de mutagdes
do patrimbnio liquido, tornando-a apenas facultativa (art. 182, paragrafo 2°),
esse demonstrativo passou a ser obrigatério para as empresas de capital
aberto, por exigéncia da Comissao de Valores Mobiliarios, através da Instrucdo
CVM n°. 59, de 22-12-86. Desse modo, a demonstracdo das mutacdes do
patriménio liquido substitui a demonstracao de lucros ou prejuizos acumulados.

A Lei 6.404/76 determina que as empresas que tém seu capital dividido em
acOes sdo obrigadas a apresentar todos esses demonstrativos, mas nem todas as
empresas possuem essa obrigacdo. A rigueza de dados que eles contém ajuda de
forma significativa o entendimento de quem esta efetuando uma anélise, fornecendo
dados que, de outra forma ndo seriam possiveis de serem obtidos. No entanto, eles sé&o
elaborados obedecendo aos principios fundamentais de contabilidade e contemplando
a legislacao tributéria e societaria complementar.
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Seguem-se alguns demonstrativos, conforme preconiza a lei brasileira 6.404/76.

2.1.1 BALANCO PATRIMONIAL

O balanco patrimonial é o demonstrativo contabil que apresenta, de forma
sintética e ordenada, as contas patrimoniais agrupadas de acordo com a natureza dos
bens, direitos ou obrigacbes que representam e tem por finalidade apresentar a

situacdo patrimonial em um dado momento (CREPALDI, 1999).

Segundo Gitman (2002, p.72),

O balanco patrimonial representa a demonstracdo resumida da posi¢do
financeira da empresa em determinada data. A demonstracdo confronta os
ativos das empresas (0 que ela possui) com suas fontes de financiamentos, que
sdo dividas em obrigacdes e patrimonio.

A Lei 6.404/76 dispde que as demonstracfes de cada exercicio serdo publicadas
com a indicacdo dos valores correspondentes do exercicio anterior. Assim, o Balanco
Patrimonial bem como todas as demonstracdes contabeis sédo apresentadas em duas
colunas: exercicio atual e exercicio anterior. Esta apresentacdo permite ao usuario das
demonstracfes; analisar a evolugdo dos valores de um ano para 0 outro, ou seja,

propicia a comparacao de pelo menos dois exercicios, conforme o Quadro 01.

o aw ]

ANO ANO ANO ANO
GRUPO ATUAL | ANTERIOR GRUPO ATUAL | ANTERIOR
OBRIGACOES | R$ XXXX |  R$ XXXX

B N IR
DIREITOS | R$ XXXX | R$ XXXX PATR.LIQ. R$ XXXX | R$ XXXX

Quadro 01: Estrutura da publicagcdo do Balango Patri  monial.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Sao agrupadas, no balanco patrimonial, as contas do Ativo (coluna esquerda),
bem como as do Passivo e Patriménio Liquido (coluna direita). A Lei n° 6.404, através
dos artigos 178 e 179, define como deve ser a disposi¢cdo de tais contas, seguindo,
para o Ativo, a classificacdo em ordem decrescente de grau de liquidez e, para o
Passivo, em ordem decrescente de exigibilidades. Dentro desse conceito geral, os
paragrafos 1° e 2°do artigo 179 determinam a segre gacdo do Ativo e do Passivo,

conforme o Quadro 02.

Circulante

Sao os bens e direitos que estdo em constante
giro (em movimento) sendo a sua converséo em
dinheiro realizada. Classifica-se primeiro aquele
gue se transformar em dinheiro mais rapidamente

Circulante

Sao as obrigacdes (dividas) exigiveis a curto
prazo.

Realizavel a Longo Prazo

Representam os bens e direitos que serdo
transformados em dinheiro. Incluem-se também
os adiantamentos e empréstimos a sécios,
acionistas, diretores, empresas ligadas, coligadas
ou controladas, desde que n&o constituam
negocios usuais do objeto social da empresa.

Exigivel a Longo Prazo

Sao as obrigacdes exigiveis que deverao ser
pagas apdés o exercicio social seguinte ao do
levantamento do Balanco

Permanente (AP)

S&o os bens e direitos que ndo se destinam a
venda e tem vida (til longa.

« investimentos, representam as aplicacfes de
carater permanente; ndo sendo necessarios a
manutencdo das atividades normais da
empresa.

e imobilizado, representam os bens e os
direitos de natureza permanente que sao
utilizados para a manutencdo das atividades
normais da empresa.

« diferido, representam as aplicacdes em
despesas que contribuirdo para a obtencéo de
receitas em exercicios futuros.

Resultados de Exercicios Futuros (REF)

As receitas diminuidas dos custos e despesas
quando se referirem aos exercicios futuros.

Patrimbnio Liquido

S&0 0s recursos que os proprietarios aplicaram
na empresa. Sdo chamados de recursos
proprios e significam o capital mais os lucros
menos 0s prejuizos. Os lucros e os prejuizos
sdo apurados no resultado.

Quadro 02: Estrutura do Balango Patrimonial.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir da Lei 6.404/76.
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A grande importancia do balanco patrimonial estd na visdo que ele da aos
analistas e gestores das aplicacdes de recursos feitas pela empresa (Ativos) e quanto
desses recursos séo devidos a terceiros (Passivos) e aos sécios (Patriménio Liquido).
Esse demonstrativo traz evidéncias da liquidez da empresa, da proporgédo do capital
préprio (PL) e outras analises. A visao de dois ou mais balancos consecutivos mostram
a movimentacgdo ocorrida no periodo e como a sua estrutura patrimonial e financeira se
modificou no mesmo. A apresentacdo dos elementos patrimoniais assume grande
importancia, pois se trata de peca contabil utilizada para revisdo e analise dos

negocios, dentre outros.

Por fim, o fato de o Balanco Patrimonial ser um relatério que evidencia o
patrimoénio de uma entidade em determinado instante implica que, no minuto seguinte,
um novo fato podera alterar esse balanco. O novo fato fara com que se tenha um novo
balanco, porque a organizagdo tera uma nova situacdo apos esse fato (PADOVEZE,
2000).

2.2.2 DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio — DRE é o demonstrativo analitico
das variacdes do Patrimonio Liquido, as quais ocorrem pela diferenca entre receitas e
despesas, retratando apenas o fluxo econémico e ndo o fluxo monetério (fluxo de
dinheiro). Esta demonstracéo contabil também fornece indicadores para o planejamento
e 0 acompanhamento dos planos estratégicos na dimensao econdmico-financeira da
organizacao, especialmente no que se referem as receitas, despesas e resultado (lucro

Ou prejuizo).

A NBC-T-3, do Conselho Federal de Contabilidade dispde que a demonstracao
do resultado “é a demonstracdo contabil destinada a evidenciar a comparacdo do
resultado formado num determinado periodo de operagBes de entidade”. Entretanto
pode-se entender através dessa mesma norma, que a demonstracdo do resultado
observa o principio de competéncia e evidenciard a formacdo dos varios niveis de

resultados mediante confronto entre as receitas e 0s correspondentes custos e
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despesas. Sua elaboracdo se processa na mesma época do fechamento do balanco
patrimonial, mas precede-o e se reveste de elevada importancia, porque 0s acionistas
aguardam noticias sobre dividendos, o Governo espera as empresas recolherem seus
impostos, 0s empregados desejam sua justa participacdo nos lucros (quando
participam) e ainda h& outros interessados, pelos mais diversos propositos e interesses
pelas informacdes geradas por essa demonstragao.

A DRE é um resumo que apresenta, dentro de certa ordenacao, os saldos finais
dos movimentos das contas do sistema de resultado (CREPALDI, 1999).

Sobre a DRE, Gitman (2002, p. 71) comenta que,

A demonstracdo do resultado do exercicio fornece um resumo financeiro dos
resultados das operacbes da empresa durante um periodo especifico,
Normalmente, a demonstracdo do resultado cobre o periodo de um ano
encerrado em uma data especifica, em geral 31 de dezembro do ano
calendario. (Muitas empresas grandes, no entanto, operam em um ciclo
financeiro de 12 meses, ou ano fiscal, que se encerra em outra data, diferente
de 31 de dezembro. Ademais, é comum o preparo de demonstragfes mensais
para uso da administracdo e demonstracdes trimestrais nas empresas de
capital aberto).

A Lei 6.404, em seu art.° 187 define que o conteudo da DRE devera ser
apresentado na forma dedutiva evidenciando com detalhes necessarios para tomada de
decisdo os seguintes itens: 0s grupos de receitas e despesas, ganhos e perdas, varios
tipos de lucro, destaque de impostos. Essa demonstracédo pode ser resumida conforme
0 Quadro 03.

RECEITA BRUTA

(-) Deducgbes a receita bruta
Impostos Faturados
Devolugdes e Abatimentos

(+) RECEITA LIQUIDA

(-) CUSTO DAS VENDAS

RESULTADO BRUTO

(-)DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas de Vendas
Despesas Administrativas e Gerais
Despesas Financeiras — Liquido

OUTRAS RECEITAS E DESPESAS OPERACIONAIS

Resultado de ParticipagBes em Outras Sociedades
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Venda de Sucatas e Residuos

RESULTADO OPERACIONAL

RESULTADO NAO OPERACIONAL

Ganhos e Perdas de Capital nos Investimentos
Ganhos e Perdas na Alienacéo do Imobilizado

RESULTADO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E DA CONTRIBUIC AO
SOCIAL

Contribui¢do Social
Provisdo para o imposto de renda

RESULTADO ANTES DAS PARTICIPACOES E DAS CONTRIBUICO ES

Debénturistas

Empregados

Administradores

Partes Beneficiarias

Fundos de Assisténcia ou Previdéncia a Empregados

Quadro 03: Estrutura da Demonstracdo do Resultado d o Exercicio.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir da Lei 6.404/76.

Por fim, Braga (1989) apresenta a DRE como sendo a demonstracdo que
engloba as receitas, despesas, ganhos e perdas do exercicio social apurados por
regime de competéncia, independentemente de seus recebimentos e pagamentos.
Nessa demonstracdo é evidenciada a formacé&o do lucro ou prejuizo do exercicio social

mediante a confrontacdo das receitas realizadas e das despesas incorridas.

2.2.3 DEMONSTRACAO DOS LUCROS OU PREJUIZOS ACUMULADOS

A demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados evidencia o lucro apurado
no exercicio e sua destinacdo, bem como os eventos que modificaram o saldo da conta

Lucros ou Prejuizos Acumulados, ajuste e reversdes de reservas.

O art. 186 da Lei 6.404/76 enuncia que a demonstracdo de lucros ou prejuizos

acumulados discriminara conforme os seus incisos |, Il, Il
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| — o saldo do inicio do periodo, os ajustes de exercicios anteriores e a corre¢ao
monetaria® do saldo inicial;
Il — as revers@es de reservas e o lucro liquido do exercicio;
Il — as transferéncias para reservas, os dividendos, a parcela dos lucros
incorporada ao capital e o saldo do periodo.
A Norma Brasileira de Contabilidade Técnica 3 — NBCT 3, do Conselho Federal
de Contabilidade — CFC, no art.° 1° da Resolucdo n°. 686, de 14/12/1990, afirma que: a
demonstragéo de lucros ou prejuizos acumulados € a demonstracdo contabil destinada
a evidenciar, num determinado periodo, as mutacdes nos resultados acumulados da

entidade discriminando:

a) o saldo no inicio do periodo;

b) os ajustes de exercicios anteriores;

C) as reversoes de reservas;

d) a parcela correspondente a realizagdo de reavaliacdo, liquida do efeito dos
impostos correspondentes;

e) o resultado liquido do periodo;

f) as compensacbes de prejuizos;

g) as destinagdes do lucro liquido do periodo;

h) os lucros distribuidos;

i) as parcelas de lucros incorporadas ao capital;

j) o saldo no final do periodo.

Os ajustes dos exercicios anteriores sdo apenas os decorrentes dos efeitos da
mudanca de critério contabil, ou da retificacdo de erro imputavel a determinado
exercicio anterior e que ndo possam ser atribuidos a fatos subsequentes. E a Entidade
que elaborar a demonstragcdo das mutacées do Patrimdnio Liquido, nela incluird a
demonstragdo de lucros ou prejuizos acumulados. No entanto, deve-se lembrar que a
referida demonstracao é também obrigatéria para as sociedades limitadas e outros tipos

de empresas, conforme a legislacdo do Imposto de Renda.

2.2.4 DEMONSTRACAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQUIDO

A Demonstracdo das Muta¢gBes do Patrimdnio Liquido — DMPL apresenta de
forma analitica, as variacdes de todas as contas do Patrimonio Liquido. E obrigatoria

para as companhias de capital aberto e substitui, opcionalmente, a Demonstracédo de

! Extinta conforme a Lei n°. 9.249/1995.
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Lucros ou Prejuizos Acumulados — DLPA, em virtude de seu maior detalhamento e em
termos de quantidade e qualidade das informagfes que oferece aos seus usuarios. Ela
retrata a movimentagéo de valores havida no Patrimdnio Liquido, sendo especialmente
muito utilizada pelos analistas financeiros para identificar os valores referentes aos

dividendos propostos para pagamento aos acionistas.

ludicibus (1998, p. 59) afirma que “todo acréscimo e diminuicdo do Patrimdnio
Liquido é evidenciado através desta demonstracdo, bem como da formacéao e utilizacao
das reservas (inclusive aquelas n&o originadas por lucro)”. Por esse motivo, o analista
devera examina-la quando esta analisando a entidade, porque a DMPL complementa
os demais dados constantes no BP e na DRE porque revela a constituicdo e a reverséo

das reservas. Este demonstrativo resume-se conforme o Quadro 04.

Saldos Iniciais

Ajustes de
Exercicios
Anteriores

Alteracdes do
Capital

AlteragOes das
Reservas

Lucro Liquido

Destinacdes do
Lucro

- reservas

- dividendos

Saldos Finais

Quadro 04: Estrutura da Demonstracao da Mutagéo do Patrimdnio Liquido.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir da Lei 6.404/76.

A demonstracdo das mutacdes do patrimbnio liquido mostra as variacfes
ocorridas nas contas do patriménio liquido, evidenciando os saldos iniciais, 0s ajustes

de exercicios anteriores, os aumentos do capital, as reversdes de reservas, o lucro
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liguido do exercicio e sua destinacdo, além dos saldos finais das respectivas contas

gue compdem o patriménio liquido da empresa.

Esta demonstragédo financeira € prevista no 8 2° do artigo 186 da Lei n® 6.404/76:
“a demonstracdo de lucros ou prejuizos acumulados devera indicar o montante do
dividendo por acdo do capital social e poderd ser incluida na demonstracdo das

mutacdes do patrimdnio liquido, se elaborada e publicada pela companhia”.

A lei das sociedades por acbes concede a empresa a opcao de elaborar a
demonstracdo das mutac¢des do patrimdnio liquido em substituicdo a demonstragédo de
lucros ou prejuizos acumulados. A partir de 1985, as sociedades anénimas de capital
aberto ficaram obrigadas, por resolucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, a
elaborar essa demonstracao, ficando dispensadas da elaboracdo da demonstragdo de

lucros ou prejuizos acumulados.

2.2.5 DEMONSTRACAO DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

A Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos - DOAR demonstra a
variagdo do Capital Circulante Liquido - CCL, através dos itens ndo circulantes do
balanco patrimonial, quer dizer, dos grupos Ativo Realizavel a Longo Prazo - ARPL,
Ativo Permanente - AP, Passivo Exigivel a Longo Prazo - PELP e Patrimonio Liquido -
PL.

A FIPECAFI (2003, p. 566) alerta para ndo confundir esse demonstrativo com o
fluxo de caixa, pois este trata somente da entrada e saida de dinheiro, enquanto que a
DOAR explica a movimentagdo completa dos itens de natureza financeira, incluindo os
movimentos dos créditos e das obrigacdes ocorridas no periodo da demonstracao.
Através deste relato, os analistas podem verificar a capacidade de geracédo interna de
recursos, bem como o nivel de reposicdo dos ativos, entre outros. A DOAR pode ser

sumariada de acordo com o Quadro 05.
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« Das Operacdes * (+) dividendos pagos, creditados ou propostos
* (+) aquisicdes de bens e direitos do ativo
permanente
* (+) aumento do ativo realizavel de longo prazo
* (+) aumento do ativo diferido
* Dos Proprietarios « (+) reducao do passivo exigivel a longo prazo

» Lucro Liquido do Exercicio

» (+) depreciacéo e amortizacéo
dos acionistas

* De Terceiros

Saldo Inicial Saldo Final Variacao

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Capital Circulante Liquido

Quadro 05: Estrutura da Demonstragdo das Origens e  Aplicagcdo de Recursos.
Fonte: Adaptado pelo autor a partir da Lei 6.404/76.

A demonstragcdo das origens e aplicacdes de recursos, segundo Braga (1989),

indicara as modificacdes na posi¢éo financeira da companhia, discriminando:

as origens dos recursos agrupadas em: a) lucro do exercicio, acrescido de
depreciacdo, amortizacdo ou exaustao e ajustado pela variagdo nos resultados de
exercicios futuros; b) realizacdo do capital social e contribuicbes para reservas de
capital; c) recursos de terceiros, originarios do aumento do passivo exigivel a longo
prazo, da reducdo do ativo realizavel a longo prazo e da alienacdo de

investimentos e direitos do ativo imobilizado;

as aplicacbes de recursos agrupadas em: a) dividendos distribuidos; b) aquisicdo
de direitos do ativo imobilizado; ¢) aumento do ativo realizavel a longo prazo, dos

investimentos e do diferido; d) reducao do passivo exigivel a longo prazo;

0 excesso ou insuficiéncia das origens de recursos em relagédo as aplicagbes, que

representa aumento ou reducao do capital circulante liquido;

os saldos no inicio e no fim do exercicio do ativo e passivo circulantes, o montante
do capital circulante, o montante do capital circulante liquido e o seu aumento ou
reducédo durante o exercicio.
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Enfim, a elaboracdo desse demonstrativo tem por base o Balanco Patrimonial, a
Demonstra¢do do Resultado do Exercicio e a Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos

Acumulados, do exercicio anterior e do exercicio corrente (BRAGA, 1989).

2.2.6 NOTAS EXPLICATIVAS E RELATORIO DA ADMINISTRACAO

As demonstracbes contdbeis mesmo que bem elaboradas, apresentam
informacdes ou alguns detalhes das contas que requerem esclarecimentos adicionais
da forma que sd@o apresentadas tais como: os critérios que foram considerados na
elaboracdo dos demonstrativos, o entendimento ou proposito da companhia sobre os
aspectos relevantes da composicdo dos mesmos e a qualificacdo e quantificacdo dos
valores registrados que sdo de grande importancia para os estudos dos analistas ou
gestores em um processo de tomada de decisdo. Esses esclarecimentos podem ser

obtidos pelas Notas Explicativas.

A Lei 6.404, de 15/12/1976, apresenta as informacgdes inerentes a elaboracao

das Notas Explicativas no art. 176, 8 4° e 5°, tendo a seguinte redagao:

8§ 4° As demonstragbes serdo complementadas por notas explicativas e outros
quadros analiticos ou demonstragfes contabeis necessarios para
esclarecimento da situagéo patrimonial e dos resultados do exercicio.

§ 5% As notas deverao indicar:

a) o0s principais critérios de avaliacdo dos elementos patrimoniais,
especialmente estoques, dos célculos de depreciacdo, amortizagdo e
exaustdo, de constituicdo de provisdo para encargos ou riscos, e dos ajustes
para atender a perdas provaveis na realiza¢do de elementos do ativo;

b) os investimentos em outras sociedades, quando relevantes (art.247,
paragrafo Unico);

c) o aumento de valor de elementos do ativo resultante de novas avaliagfes
(art.182, § 39);

d) os 6nus reais constituidos sobre elementos do ativo, as garantias prestadas
a terceiros e outras responsabilidades eventuais ou contingentes;

e) a taxa de juros, as datas de vencimento e as garantias das obrigacdes a
longo prazo;

f) o nimero, espécies e classes das a¢6es do capital social;
g) as opc¢bes de compra de agdes outorgadas e exercidas no exercicio;
h) os ajustes de exercicios anteriores (art. 186, § 1°);
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i) os eventos subsequentes a data de encerramento do exercicio que tenham,
ou possam vir a ter, efeito relevante sobre a situacdo financeira e os
resultados futuros da companhia.

As notas explicativas das demonstracfes contabeis devem ser apresentadas de
maneira sistematica. Cada rubrica constante no balanco patrimonial, nas
demonstragbes do resultado, nas mutacfes do patriménio liquido, nas origens e
aplicacdes de recursos ou nos fluxos de caixa, deve ter referéncia cruzada com as
informacdes relacionadas nas notas explicativas (DELIBERACAO CVM N°. 488/2005).

As notas explicativas das demonstragbes contabeis incluem narragbes ou
andlises mais detalhadas de montantes apresentados no balan¢o, na demonstracéo do
resultado, na demonstracao das mutacdes do patriménio liquido, na demonstracéo das
origens e aplicacbes de recursos e nos fluxos de caixa, bem como informacdes
adicionais como passivo contingente e detalhes de obrigacbes a longo prazo. Elas
incluem as informacbes sobre as praticas contabeis adotadas no Brasil e outras
divulgacdes necessarias. (DELIBERACAO CVM N°. 488 / 2005).

A entidade deve divulgar, no resumo das praticas contdbeis ou em outra nota
explicativa, os critérios e julgamentos adotados na selecdo de praticas contabeis mais
especificas ou as que forem consideradas importantes na elaboracdo dos
demonstrativos contabeis (DELIBERACAO CVM N°. 488 / 2005).

Os itens 94 e 95 da Deliberagdo CVM N°. 488 / 2005 propdem que as notas

explicativas das entidades devem divulgar:

» 0 valor de dividendos propostos ou declarados antes da autorizagdo para concluséo

da elaboracéo das demonstracdes contabeis;
» 0 valor dos dividendos acumulados, ndo pagos e nem provisionados;

» a forma legal da entidade, seu domicilio e a localizacdo da sede social (ou principal
lugar da entidade, se for diferente da sede);

» adescricdo da natureza das operacdes da entidade e suas principais atividades; e

* 0 nome da empresa controladora; e, em Uultima instancia, 0 nome do grupo

econdmico a que pertence.
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Além das Notas Explicativas, a Lei 6.404/76 em seu artigo 133, inciso I,
estabelece que os administradores das companhias abertas devem apresentar um
relatério sobre 0s negdcios sociais e 0s principais fatos administrativos da empresa

ocorridos no exercicio findo da seguinte forma:

Art. 133. Os administradores devem comunicar, até um més antes da data
marcada para a realizacdo da assembléia geral ordinaria, por andncios
publicados na forma prevista no Art.124, que se acham a disposi¢cdo dos
acionistas:

| - o relatério da administracdo sobre os negdcios sociais e 0s principais fatos
administrativos do exercicio findo;

Na realidade, o Relatério Anual da Administracdo é uma espécie de prestacao
de contas aos acionistas da companhia. Nao obstante, € um dos canais de informagéo
mais importantes que a empresa possui, porque sua abordagem envolve temas
bastante variados, mas sua elaboracdo depende diretamente dos elementos e dados

tratados e armazenados pela contabilidade, dentre de outros.

A Lei 6.404/76 em seu artigo 133, estabelece que o desenvolvimento do relatdrio
da administracdo deva conter aperfeicoamentos e melhorias das bases de informacdes

contabeis e econbmicas com as seguintes abordagens:

» sobre o ambiente politico, social e econémico do exercicio findo, sumario dos fatos e
acontecimentos politico-sociais relevantes ao nivel nacional e internacional, bem
como analise de medidas governamentais que marcaram e/ou causaram reflexos no
desempenho empresarial, indicando como foi influenciada a capacidade de compra
dos clientes, as decisdes de investimentos do setor, a abordagem da conjuntura

econdmica, de cambio, de custos financeiros etc.;

» informacdes sobre o contexto competitivo mercadolégico, avaliagdo do desempenho
da producéo de bens e servigos, histérico da producédo e das vendas, descricdo e
analise por segmento ou linha de produto, regido etc., comparacbes com o
desempenho dos concorrentes e da participagdo no mercado, descricdo de

lancamentos de novos produtos, servicos e as expectativas sobre eles;

» dos investimentos, pesquisas, relato dos investimentos efetuados em aumento de

capacidade de producao e os principais impactos do mesmo em relacdo ao mercado
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e posicdo da companhia no setor, 0 montante investido, a origem dos recursos
alocados, as pesquisas em desenvolvimento enumerando 0s principais projetos e os

montantes aplicados quando for possivel anunciar;

» das financas, dos resultados obtidos sejam eles operacional e/ou financeiro, a
movimentacao relevante na composicao acionaria, relacionamento com o mercado
aberto, quando for o caso, a forma de captacdo de recursos e de endividamento,
aspectos da adimpléncia dos clientes e da companhia, participacdes nos resultados
e a proposta de distribuicdo dividendos; e

» sobre as perspectivas da companhia, da exposicdo resumida dos planos de
investimentos e metas para o exercicio seguinte, bem como a expectativa da alta
administracdo em relacdo ao ambiente de negdcios, evitando a apresentacdo de

valores, entre outros.

Além destes, existem outros demonstrativos que podem ser elaborados pelas
empresas tais como a Demonstracdo do Fluxo de Caixa - DFC, a Demonstracdo do

Valor Adicionado — DVA e o Balanc¢o Social — BS.

Por fim, cabe ressaltar que a estrutura, o escopo, as formas de apresentacéo e
exigéncias de publicacdo das demonstragdes contdbeis no Brasil sdo regulamentadas
por 6rgdos normativos tais como Conselho Federal de Contabilidade — CFC, Instituto
dos Auditores Independentes do Brasil — IBRACON, Comisséo de Valores Mobiliarios —
CVM, Banco Central do Brasil - BACEN, entre outros.



CAPITULO 3
ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

3.1 O HISTORICO DA ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTA BEIS

A “andlise de balan¢o” como conceito, tem sido empregada, também em sentido
genérico, como equivalente a expressdo “analise das demonstracfes contabeis”. Essa
expressao foi iniciada no século XX com o estudo pioneiro de Fritz Patrick, em 1932,
onde afirmou que poderia se prever a faléncia de uma empresa pelo menos trés anos
antes (OLIVEIRA,2002).

Marques (1980) e Oliveira (2002) destacam alguns estudiosos e suas
contribuicbes para o desenvolvimento da andlise das demonstracdes contébeis,

conforme apresentadas a seguir.

O estudo de Fritz Patrick publicado em 1932 demonstrou que havia diferencas na
tendéncia dos indices financeiros de empresas falidas e néo falidas, pelo menos cerca
de trés anos antes da faléncia ocorrer. Para provar que isso era possivel, ele
selecionou aleatoriamente 19 empresas bem-sucedidas e 19 empresas que haviam

falido no periodo de 1920 a 1929, e comparou os resultados obtidos dos dois grupos.

Winakor e Smith publicaram seus estudos em 1935 e, através dos mesmos,
verificaram que nos indices propostos por Fritz Patrick, os mesmos tinham uma
deterioracdo nos valores obtidos pelos indices médios, antes mesmo da faléncia
acontecer. Por isso, concluiram que, além dos mesmos, dever-se-ia apor um indice que

medisse o declinio geral da empresa e que mostrasse uma faléncia iminente.

Merwin, em 1942, verificou que existia uma instabilidade nos estudos realizados
por Fritz Patrick em empresas falidas até trés anos antes da faléncia. Por isso, seu
estudo foi concentrado por 10 (dez) anos em pequenas empresas falidas durante os
anos de 1926 a 1936, onde afirmava que, em outra combinacdo de indices, podia se

verificar uma propenséo das empresas a faléncia pelo menos seis anos antes.
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Em 1950, Alberto Ceccherelli* deu sua contribuicdo ao realizar a sua obra
mailscula de analise intitulada de il linguaggio dei bilanci, (a linguagem dos balan¢os),

fazendo um arranjo dos indices até entao propostos.

Igual critério empregou Vincenzo Masi em analisi di bilancio delle imprese
(analise de balanco das empresas), editado em 1953. Ele foi o precursor do

“patrimonialismo”; uma corrente cientifica de maior aceitacdo mundial (SA, 2006).

Hickman, em 1958, analisou a emissdo de titulos por empresas insolventes no
periodo de 1900 a 1943. No entanto, seus estudos verificaram que além dos até entdo
propostos, existiam outros indices que tinham boa capacidade de prever faléncias (SA,
2006).

O estudo realizado por Saulnier, Halcrow e Jacoby em 1958, analisou 0s
registros de empréstimos federais realizados nos Estados Unidos no periodo de 1934 a
1951. Os autores concluiram que as empresas que obtiveram empréstimos eram as
mais propensas a falir. Afirmaram que dentro de um processo de anélise de faléncia, os
analistas deveriam fazer uso somente de dois indices, um que calcula o grau de

liquidez corrente da empresa e o0 que calcula a composi¢cédo do seu endividamento.

Beaver, em 1967, apresentou o primeiro modelo de andlise de indicadores
contabeis. O modelo era utilizado inicialmente para previsdo de faléncias através de
alguns indicadores elaborados com base em instrumentos quantitativos oriundos dos
modelos estatisticos de previsdo de insolvéncia das organizagdes existentes na época.
Para provar a viabilidade da analise, utilizou-se de uma amostra de 79 empresas
relativamente grandes, falidas e nao falidas, e dividiu-as (por combinagcédo) em pares
durante o periodo de 1954 a 1964, demonstrando assim a capacidade dos indices
financeiros na previsdo de faléncia comparativa entre esses pares. No entanto, em
estudo posterior, realizou um teste de classificacdo dicotbmica, onde demonstrou a

capacidade de previsdo de indices financeiros para faléncia de empresas individuais.

No ano seguinte foi apresentada uma nova versao deste estudo, onde Beaver

(1968), utilizando-se da mesma amostra testou a hipotese de que os indices financeiros

2 Alberto Ceccherelli foi o precursor do “aziendalismo latino”; maior corrente cientifica do século XX na
Italia.
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derivados de ativo circulante, ativo circulante retirando-se o estoque, o capital de giro
liquido e disponivel previam melhor a faléncia do que os indices derivados de fluxo de
caixa gerado, lucro liquido e exigivel total. Mas a hip6tese foi rejeitada em face dos
resultados obtidos (MARQUES, 1980).

Sobre os estudos de Beaver, Oliveira (2002, p. 127) afirma que;

Além da comparacédo de valores médios, Beaver testou as amostras usando
uma forma de analise discriminante, e posteriormente, examinou os dados com
o auxilio de indices de verossimilhanga. Embora nem todos os indices
financeiros examinados tenham previsto a faléncia com a mesma precisao,
Beaver investigou a capacidade de prever faléncia a partir também, das
variagoes de precos de mercado de agoes.

O estudo de Altman, em 1968, foi o primeiro a utilizar a analise discriminante
para determinar uma equacdo que possibilitava avaliar a probabilidade de insolvéncia
nas empresas. Este estudo foi realizado em uma amostra de 36 empresas que faliram
no periodo de 1946 a 1965, iniciando com 22 indices financeiros, e terminou por
selecionar cinco indices que melhor adaptava-se ao estudo para prever faléncia, a seu
ver (SANTOS e CASA NOVA, 2005).

Oliveira (2002) apresenta ainda outros estudiosos da analise das demonstracdes

contabeis, conforme a seguir.

Altman ao selecionar os indices que foram usados no seu estudo para
discriminar entre empresas falidas e n&o falidas, trabalhou com dados e informacdes de
um periodo compreendido de um a cinco exercicios anteriores a faléncia. Mas a
precisdo dos dados caiu com o nimero de anos. No entanto, este estudo foi capaz de

prever faléncias de até dois anos antes de seu real acontecimento.

Dentre os trabalhos de Altman, um deles realizado em conjunto com professores
da PUC/RJ - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro foi legado uma
adaptacdo dos seus estudos a realidade brasileira, através da publicacdo do estudo,

em 1979, denominado "Previsdo de Problemas Financeiros em Empresas”.

Em 1976, Roberto Elizabetsky apresentou seus estudos a Escola Politécnica da
Universidade de S&o Paulo - USP, e dentre eles havia um denominado "Um Modelo
Matematico para Decisao de Crédito no Banco Comercial". Nesse estudo, ele escolheu

um total de 373 empresas, separando 99 com problemas e 274 sem problemas. E a
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partir de um conjunto de 60 indices, reduzi-os a apenas 38. Entretanto, deu énfase a

apenas 05 (cinco), que foram aplicados as empresas escolhidas aleatoriamente.

Neste mesmo ano, Stephen Charles Kanitz apresentou sua tese a Faculdade de
Economia e Administracdo da USP intitulada "Indicadores Contabeis e Financeiros de
Previsado de Insolvéncia: A Experiéncia da Pequena e Média Empresa Brasileira". Dois
anos depois, legou preciosos ensinamentos para a previsdo de faléncias em seu livro
"Como Prever Faléncias", porque embora ele reconhecesse as dificuldades da
existéncia de um modelo perfeito, desenvolveu uma féormula a qual denominou de
“Termdmetro de Insolvéncia”, onde o ponto critico do somatorio dos pontos obtidos para
o0 modelo é: se estiver de 0 a 7, a empresa é solvente; se for de — 3 a 0, a empresa esta

indefinida e se estiver entre -7 a -3, a empresa € insolvente.

Apés a publicacdo de Kanitz em 1978, Alberto Borges Matias, seguindo o0s
passos de Roberto Elizabetsky, desenvolveu seus estudos sobre andlise financeira e os
apresentou a USP; um deles denominado "ContribuicAo as Tecnicas de Analise
Financeira: Um Modelo de Concessao de Crédito". Dentre os indices propostos, Matias
afirmou que o ponto critico do somatério dos pontos obtidos para o modelo é quando o

resultado é zero.

José Pereira da Silva formulou seus estudos também dentro do campo da
andlise financeira quando desenvolveu seus modelos e 0s apresentou no seu livro
intitulado “Andlise e Decisao de Crédito”, publicado em 1988. Ele separou os modelos
entre empresas industriais e comerciais, e em cada um dos ramos de atividade
consagrou duas formulas: uma que prevé a faléncia para o préximo exercicio social e

outra que sinaliza os préximos dois exercicios sociais.

Vérios foram os estudos, mas o pioneiro sobre analise dos demonstrativos
contabeis no Brasil, segundo S& (2006), foi construido pelos insignes mestres que
formaram a base da cultura cientifica contabil, principalmente por Francisco D" Auria,
intitulado de “estrutura e analise de balanc¢o”, editado na cidade de Sao Paulo em 1953,
assim como a obra de Frederico Herman Juanior em “andlise de balancos para
administracédo financeira”, em 1946. No entanto, Kanitz ao propor seu modelo em 1978,

deu sua contribuicho ao determinar o chamado Z-Score ou o “termdmetro de
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insolvéncia”, que propiciou novas metodologias de estudo, utilizando-se igualmente da

base da andlise discriminante de Altman. Baidya e Dias, em 1979, propuseram uma

adaptacdo deste modelo a previsdo de problemas financeiros em empresas brasileiras.

Até que Silva, em 1983, discutiu os modelos de insolvéncia no Brasil, segregando-os
por regido e setor de atuacédo das empresas (SANTOS e CASA NOVA, 2005).

O historico da analise das demonstracfes esta representado conforme o Quadro

06.

1932

Fritz Patrick

Demonstrou que havia diferencas na tendéncia dos
indices financeiros de empresas falidas e nao falidas,
pelo menos cerca de trés anos antes da faléncia
ocorrer.

1935

Winakor e Smith

Nos seus estudos verificaram que nos indices
propostos por Fritz Patrick, tinham uma deterioragéo
nos valores obtidos pelos indices médios, antes
mesmo da faléncia acontecer e afirmava que, em
outra combinacéo de indices, podia se verificar uma
propensédo das empresas a faléncia seis anos antes.

1942

Merwin

Verificou que existia uma instabilidade nos estudos
realizados por Fritz Patrick em empresas falidas até
trés anos antes da faléncia.

1946

Frederico Herman
JUnior

Estudo sobre a “andlise de balangos para
administracéo financeira”.

1950

Alberto Ceccherelli

Deu sua contribui¢do ao realizar a sua obra
mailscula de analise intitulada de il linguaggio dei
bilanci, (a linguagem dos balancos).

1953

Vincenzo Mais

Foi o precursor do “patrimonialismo”; uma corrente
cientifica de maior aceitacdo mundial.

Francisco D'Auria

Estudo intitulado de “estrutura e analise de balanco”,
editado na cidade de S&o Paulo.

1958

Hickman

Analisou a emissdo de titulos por empresas
insolventes no periodo de 1900 a 1943, e, seus
estudos verificaram que além dos até entédo
propostos, existiam outros indices que tinham boa
capacidade de prever faléncias.
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Saulnier, Halcrow e
Jacoby

Analisaram os registros de empréstimos federais
realizados nos Estados Unidos no periodo de 1934 a
1951. E concluiram que as empresas que obtiveram
empréstimos eram as mais propensas a falir.
Afirmaram que, dentro de um processo de analise de
faléncia, os analistas deveriam fazer uso somente de
dois indices, um que calcula o grau de liquidez
corrente e o0 outro que calcula a composicéo do
endividamento.

1967

Beaver

Apresentou o primeiro modelo de analise de
indicadores contabeis. O modelo era utilizado
inicialmente para previséo de faléncias através de
alguns indicadores elaborados com base em
instrumentos quantitativos oriundos dos modelos
estatisticos de previsao de insolvéncia das
organizagdes existentes na época.

1968

Beaver

Utilizando-se da mesma amostra testou a hip6tese de
gue os indices financeiros derivados de: ativo
circulante, ativo circulante retirando-se o estoque, 0
capital de giro liquido e disponivel; previam melhor a
faléncia do que os indices derivados de fluxo de caixa
gerado, lucro liquido e exigivel total. Mas a hip6tese
foi rejeitada em face dos resultados obtidos.

Altman

Foi o primeiro a utilizar a andlise discriminante para
determinar uma equacao que possibilitava avaliar a
probabilidade de insolvéncia nas empresas. O estudo
foi realizado em uma amostra de 36 empresas que
faliram no periodo de 1946 a 1965, iniciando com 22
indices financeiros, e terminou por selecionar cinco
indices que melhor adaptava-se ao estudo para
prever faléncia, a seu ver.

1976

Elizabetsky

Apresentou seus estudos a Escola Politécnica da
Universidade de S&o Paulo - USP, e dentre eles
havia um trabalho ao qual denominou "Um Modelo
Matematico para Deciséo de Crédito no Banco
Comercial". Nesse estudo, ele escolheu um total de
373 empresas, separando 99 com problemas e 274
sem problemas dentro do ramo de confecgdes.

Kanitz

Apresentou sua Tese a Faculdade de Economia e
Administracdo da USP intitulada "Indicadores
Contabeis e Financeiros de Previséo de Insolvéncia:
A Experiéncia da Pequena e Média Empresa
Brasileira".

1978

Kanitz

Legou preciosos ensinamentos para a previsao de
faléncias em seu livro "Como Prever Faléncias",
porque embora ele reconhecesse as dificuldades da
existéncia de um modelo perfeito, desenvolveu uma
férmula a qual denominou de “Termémetro de
Insolvéncia”
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1978

Matias

Desenvolveu seus estudos sobre analise financeira e
os apresentou a USP, um deles denominado
"Contribuicdo as Técnicas de Andlise Financeira: Um
Modelo de Concessao de Crédito".

1979

Altman

Em conjunto com professores da PUC/RJ - Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro, legou uma
adaptacao dos seus estudos a realidade brasileira,
através da publicacdo do estudo denominado
"Previsdo de Problemas Financeiros em Empresas".

Baidya e Dias

Propuseram uma adaptac¢édo do modelo de Kanitz a
previsdo de problemas financeiros em empresas
brasileiras.

1983

Silva

Discutiu os modelos de insolvéncia no Brasil,
segregando-o0s por regido e setor de atuacdo das
empresas.

1988

Pereira

Formulou também seus estudos dentro do campo da
analise financeira quando desenvolveu seus modelos
e 0s apresentou no livro Andlise e Decisado de
Crédito. Ele separou os modelos entre empresas
industriais e comerciais, e em cada um dos ramos de
atividade consagrou duas férmulas: uma que prevé a
faléncia para o proximo exercicio social, e outra que
sinaliza os proximos dois exercicios sociais.

Quadro 06: Histdrico da Analise das Demonstragfes C
Fonte: Elaborado pelo autor.

ontabeis.

Por fim, os grandes lideres intelectuais mencionados procederam com seus

trabalhos e estudos, tentando construir novas metodologias de analise e certamente por

considerar que a terminologia cientifica € propria de cada um; porque recusa o0

subjetivismo. Eles consagraram o Balanco que ha anos é reconhecido como um

universo dentro do conceito de andlise, como o equivalente a prépria estatica e

dindmica patrimonial. Todavia, tenta-se, com as informacdes contabeis, derivar modelos

de orientacdo para investidores, credores e gestores em um processo de tomada de

decisdo; campo de estudo da administragdo financeira por meio da chamada analise

das demonstracdes contabeis que para alguns, mais do que uma técnica; é uma arte
(SANTOS e CASA NOVA, 2005).
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3.2 A ADMINISTRACAO FINANCEIRA

3.2.1 CARACTERISTICAS E OBJETIVOS

A administracdo financeira € uma especializacdo dentro do campo dos estudos
da administracdo e sobre isso, Van Horne (1974, p. 04) discorrendo sobre a evolugéo
da administracdo financeira, esclarece as suas fungdes diante do desenvolvimento

histérico afirmando que;

A depressédo ocorrida durante a década dos 30 necessariamente concentrou o
estudo das Financas nos aspectos defensivos de sobrevivéncia das empresas.
E a preocupacao basica deslocou-se para a preservacdo da liquidez; entre
outros problemas, envolvendo faléncias, liquidacdes e reorganizacdes de firmas
também alcancaram grande destaque. Entretanto, a preocupagdo mais
importante, foi no financiamento externo, que dizia respeito ao modo pelo qual
um fornecedor de recursos poderia melhor se proteger.

Gitman (2002, p. 04), sobre administracdo financeira assevera que;

Administracdo financeira diz respeito as responsabilidades do administrador
financeiro numa empresa. Os administradores financeiros administram ativamente
as financas de todos os tipos de empresas, financeiras ou nao financeiras,
privadas ou publicas, grande ou pequena, com ou sem fim lucrativo (...).

Ainda segundo este autor, o administrador financeiro e por consequéncia a

administracgao financeira apresenta trés funcdes basicas:

« analise e planejamento financeiro, neste enfoque estdo ligadas as atividades de
adequacédo das necessidades de recursos através da manutencdo ou aumento da
producdo, com a indicagdo das espécies de financiamentos possiveis e a

disposicdo do mercado;

* administracao da estrutura do ativo da empresa, neste enfoque seréo determinados
0s volumes que irdo compor a aplicacdo dos recursos no balanco patrimonial da
empresa e sua melhor distribuicdo esta entre os ativos circulantes e ativos

permanentes; e
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» administracdo da estrutura financeira, onde serdo examinados e compostos 0s
volumes de financiamentos necessarios, seja a curto ou a longo prazos ao que se

planejou alcancar na primeira funcao.

Van Horne (1974, p. 8-9) identifica trés etapas das funcdes da administracdo

financeira que séo:

» adecisdo de investimento encontra-se no momento em que a empresa dimensiona
0S capitais necessarios aos objetivos que se pretende alcancar determinando: o
valor total dos ativos controlados pela empresa, a composi¢cdo desses ativos e a

sua disposicado de assumir riscos;

» a decisdo de financiamento soluciona a definicdo da estrutura de capital para a
empresa, quer seja com capitais proprios ou de terceiros devendo ser apropriados
aos riscos do negocio, protegendo-se contra os fatores que possam leva-la a ndo

recuperacao; e

* a decisdo de pagamento de dividendos requer o estudo prévio dos interesses dos
acionistas individualmente, em relacdo a outras oportunidades de aplicacdo de seus

recursos.

A funcéo da &rea financeira na empresa tem sido a de administrar todos o0s seus
recursos financeiros de modo centralizado, e essa funcdo tem variado conforme o tipo
de organizacéo e as circunstancias em que ela se encontra, havendo fases de maior ou
menor predominio e controle da area financeira sobre as demais areas da empresa, de

acordo com os objetivos pretendidos pela entidade.

Para Gibbins et al (1990, p. 129), os objetivos da administragao financeira estao
baseados na teoria da contabilidade positiva; onde procura enfatizar o desempenho
obtido pelas companhias da melhor forma possivel (quando o desempenho atinge ou se
aproxima da meta estipulada). Isso por que; estudos sobre administracdo financeira
revelam que os tomadores de decisbes das companhias manipulam as informacgdes
publicadas, procurando evidenciar e/ou realcar aguelas que os mesmos achem ser bem

expressivas positivamente e ter atitude contraria aquelas que nao sejam.
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O objetivo da administracdo financeira, segundo Gitman (2002, p. 16), esta
ligado ao objetivo da empresa: maximizagcdo de seu lucro e de seus acionistas, e sua
funcdo € o de criar mecanismos de andlise e controle, para orientar e influir nas

tomadas de decisdes que resultem em maior retorno financeiro para a empresa.

Os estudos de Hoffman e McRoberts (1997) baseados em Bromwich (1990)
asseveram que as decisdes tomadas pela area financeira sdo fundamentadas em
informacfes econdmico-financeiras e praticadas em contextos sujeitos as leis, as
percepcdes de stakeholders e ao mercado financeiro para o processo de tomada de
decisdes. A interacdo desses contextos é de fundamental importancia para a formacéo
de uma estrutura de capital adequada as necessidades de investimento e de
crescimento da organizacéo, até porque as funcdes basicas da administracéo financeira
sdo capitalizar os recursos, maximizar o lucro e o valor das agcbes e expandir as
atividades da organizagédo (ADLER e CHASTON, 2002).

Para Sanvicente (1987), a area financeira tem como atribuicdo controlar os
recursos e fornecer informagdes requeridas pelas diversas areas de responsabilidade,
receber e gerenciar os recursos financeiros gerados nas atividades da empresa, além
de aplicar os recursos excedentes, com a melhor rentabilidade possivel e fazer uso da

contabilidade quando necessario, visto que a entidade busca a continuidade.

3.3 A ADMINISTRAGAO FINANCEIRA E A CONTABILIDADE

A administragdo financeira e a contabilidade estdo estreitamente ligadas e em
geral se sobrepbem, sendo dificil distingui-las facilmente porque em algumas empresas
o controller frequentemente assume a funcéo financeira enquanto que em outras
situagBes, os contadores estdo intimamente envolvidos em varias atividades
financeiras. Nao obstante, Gitman (2002) profere que ha duas diferencas basicas entre

financas e contabilidade que sao:

* a énfase no fluxo de caixa, o0 administrador enfatiza o fluxo de caixa, quer dizer,
as entradas e as saidas de caixa. Ele mantém a solvéncia da empresa, analisando

e planejando aquele fluxo para satisfazer as obrigacOes seja ela fiscal ou néao,
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assim como adquirir os ativos necessarios ao cumprimento dos objetivos da
organizacgdo. Ja o contador, enfatiza o desenvolvimento e o fornecimento de dados
para medir o desempenho da entidade, onde avalia a sua posi¢do financeira e
preocupa-se em pagar 0s impostos, e baseia-se em certos principios padronizados.
Além de preparar as demonstracdes financeiras, que reconhecem receitas no
momento da venda e as despesas quando incorridas; procedimento conhecido

comumente como regime de competéncia; e

 a tomada de decisdo, nesta abordagem o contador volta a sua atencdo para a
coleta e apresentacdo de dados financeiros, enquanto que o administrador
financeiro analisa os demonstrativos contabeis e desenvolve dados adicionais e
toma as decisdes baseando-se nas andlises e avaliacdes realizadas acerca dos
riscos e retornos inerentes. Outra diferenca desta abordagem é que o contador
fornece dados consistentes e de facil interpretacdo sobre as operacdes realizadas
pela organizacdo, seja ela passada, presente ou de pretensdes futuras. Enquanto
gue o administrador utiliza aqueles dados na forma como se apresentam e, apos
realizar alguns ajustes, os toma como um importante insumo ao processo de

tomada de decisao.

Ao analisar essas diferencas basicas entre o administrador financeiro e o
contador, pode-se dizer entdo, que a contabilidade tem por costume registrar e analisar
os dados do passado, e a administracdo financeira, o de avaliar e voltar-se para o
futuro (projecdes). A contabilidade utiliza o regime de competéncia, reconhecendo a
receita, por exemplo, somente no momento da venda, analisando a lucratividade da
empresa, mas ndo a sua solvéncia. Ja a administracdo financeira utiliza o regime de
caixa, e reconhece a receita quando da entrada de valores no caixa. Concentrando-se
na administracdo do fluxo de caixa e em suas entradas e saidas, assim ela é capaz de
identificar e medir a insolvéncia da empresa, além de poder comprovar o grau de sua
lucratividade (GITMAN, 2002).

Enfim, a administracdo financeira estd envolvida com a contabilidade e seus
objetivos chegam muitas vezes a se confundirem. No Brasil, principalmente em

pequenas empresas, a contabilidade vem se mantendo tradicional, muito atrelada a
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principios contébeis, preocupando-se muitas vezes somente com o registro de fatos
passados e com o atendimento das exigéncias do fisco, reacendendo as diferencas
com a administragdo financeira. Mas isso ndo quer dizer que os contadores nunca
tomem decisdo ou que os administradores financeiros nunca coletem dados; porque a
énfase da “contabilidade” e das “financas” s&o distintas, mas com objetivos em comuns,
o de analisar e avaliar as atividades da organizacdo através dos demonstrativos
contabeis e/ou financeiros (GITMAN, 2002).

3.4 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Atualmente existe uma mudanca profunda de mentalidade e de postura na
conducdo dos negdcios por parte das organizacdes, porque a geréncia moderna deve
estar sustentada por uma visédo de futuro e regida por processos de gestdo e tomadas
de decisbes, em que a satisfacdo plena de seus clientes e das partes interessadas seja
resultante da qualidade intrinseca dos seus produtos e servi¢os, e a qualidade total dos
seus processos produtivos seja o balizador fundamental nas transacoes realizadas pela
mesma. Os gestores precisam efetuar permanentemente mudangas organizacionais,
visando implementar as melhores praticas e buscando sempre melhorar o
planejamento, a programacédo, o controle, 0 acompanhamento, a execucdo e a analise
dos seus demonstrativos, seja para os indicadores financeiros seja para 0Ss nhao-

financeiros.

A analise das demonstracfes contabeis é vista como um método sofisticado de
avaliacao que aponta a distribuicdo dos recursos de acordo com a visao de mobilizacao
das demonstracbes e que assegura um fluxo de informagcdo para administrar a
complexidade de uma organizacdo. No entanto, se aliada aos sistemas de informacdes
contabeis, evidencia de forma tempestiva a eficiéncia financeira e econémica mediadas
pelos gestores que buscam lucros mais altos e melhores recursos econdmicos
(VOLLMER, 2003; EVERETT, 2003, p. 401).

E comum utilizar-se os termos “financeiro” e “econdémico”, em relacdo ao
sistema de medicdo da organizacdo que € uma medida daquilo que a organizacao

considera importante. Oakland (1994; p. 49), sobre sistema de medigéo, afirma que:
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“ninguém pode fornecer uma lista genérica do que deve ser medido, porém, uma vez
gue foram definidas as medidas adequadas, elas podem ser convertidas facilmente em
indicadores”. O sistema deve refletir os principios basicos da organizagéo e identificar
como ela estd se comportando em relacdo aos valores contidos em todos os seus
demonstrativos contabeis ou financeiros. Para isso, € preciso saber realmente quais
sao suas verdadeiras definicbes, principalmente quando se fala em analise de balanco
ou termos econdmicos, porgue ha empresas que apresentam lucros, contudo néo tém
recursos suficientes para saldar seus compromissos; e, por outro lado, existem
empresas com recursos abundantes mas ndo conseguem que suas atividades resultem
efetivamente em lucros (SANTOS e CASA NOVA, 2005).

Outro exemplo que pode ser dado em relacdo a andlise financeira e analise
econbmica, é que uma empresa que possua bens moveis e imoveis, uma Otima
situacdo econdmica, pode ndo ter condicbes de saldar seus compromissos em fungao
da deficiéncia de sua situacao financeira, jA que seus bens poderdo nao ter a liquidez
necessaria no momento da efetiva necessidade. Silva (1999) traz de forma sucinta as

diferencas entre esses dois tipos de analise:

» analise financeira, € quando os analistas fazem um estudo das disponibilidades
existentes na organizacdo que sao capazes de liquidar os compromissos da
mesma. Assim, esta se analisando a sua efetiva capacidade de efetuar pagamentos
e também estuda a sua liquidez, a sua capacidade de efetuar pagamentos a curto
prazo; de pagamento de todas as suas dividas; o ciclo financeiro; a efetiva
necessidade de capital de giro; o seu saldo de tesouraria e possiveis reflexos,

dentre outros; e

e analise econdmica, ¢é quando na realidade se faz um estudo do patrimdnio liquido,
considerando a sua evolucéo e a relacdo da participacdo do patriménio liquido nas
fontes de recursos da empresa; e isso € um processo estatico. Mas analisa também
a sua rentabilidade que esta diretamente ligada a evolugcdo ou involucdo do
patrimdnio liquido e do lucro e/ou prejuizo, que assim passa a Ser um processo

dinamico.
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Os estudos de Hoffman e McRoberts (1997) propdem a interacdo das analises
financeira e econdmica, porque acreditam que as demonstra¢cfes contabeis contenham
sinalizadores que podem determinar o declinio de uma companhia ou até mesmo a sua
faléncia. Para evitar essas situacdes, é necessario que a empresa tenha um sistema de
analise econbmico-financeira que produza informacdes sobre a rentabilidade
cumulativa, as formas de capitalizacdo, o tamanho, o grau de liquidez, relacdo de
cobertura de interesse dos investidores e desenvolver (maximizar) seus ativos
circulantes (ADLER e CHASTON, 2002).

A andlise dos demonstrativos contabeis como forma de avaliacdo econdmica
segundo os estudos de Santos e Casa Nova (2005), pode ser realizada atraves de trés

enfoques distintos;

e a andlise tradicional, nesse enfoque a analise dos demonstrativos contabeis é
feita como um trabalho artesanal, onde a avaliacdo depende muito da capacidade e
experiéncia do analista. Muitas vezes, ndo é padronizada, aplicando-se, sobretudo
a um pequeno numero de empresas. Entretanto, € uma analise aprofundada que
demanda tempo para a preparacdo das informacdes e na conducdo das mesmas
para as conclusbes dos analistas. Embora muito utilizada como suporte nas
decisdes de investimentos ou concessdes de financiamentos, é aplicada igualmente
as pesquisas que pretendam determinar padrdes de divulgacdo, adocao de praticas
contébeis ou analises setoriais, podendo, no entanto, ser uma etapa da preparacao
e padronizacdo de informacfes para aplicacdo de modelos estatisticos; mas para
isso, deve ser iniciada com a leitura detalhada e minuciosa dos demonstrativos,
assim como, com a reclassificacdo de contas (quando necessario) para buscar a
padronizacdo das préaticas contabeis quando dos calculos de indicadores e

percentuais;

¢ 0s modelos integrados de andlise, surgem para organizar e condensar a
informacéo, permitindo assim que a subjetividade seja afastada das conclusdes do
analista. Porém, o que estd na base da compreensdo desses modelos € o
entendimento do desempenho da organizacdo como um fator multidimensional que

somente sera possivel sua compreensdo mediante analise conjunta de indicadores.
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Em geral, os modelos objetivam identificar: os fatores determinantes do
desempenho econdémico — financeiro, a ponderacao entre os fatores e como obter
uma medida sintética e Unica, considerando os fatores importantes e sua

ponderacao; e

» analise estruturada, nesse enfoque a analise de desempenho caminha de um alto
grau de envolvimento humano ou de subjetividade, para uma escala crescente de
estruturacdo. Todavia, entende-se por estruturacdo, a determinacdo das etapas de
analises sucessivas, colocadas em uma sequéncia logica, de forma a conduzir o
analista as conclusdes ou apontar necessidade de dados adicionais como o modelo
de andlise por envoltdria de dados. O modelo é, portanto, retro-alimentado, e as
etapas que se sucedem sdo em ordem progressivas e se repetem se necessario. A
primeira etapa € realizada através de uma andlise detalhada das informacdes
contidas nos demonstrativos contabeis, de forma a compreendé-los em sua
integridade através da analise tradicional. Na segunda etapa, sé&o calculados os
indices percentuais e quocientes tradicionais, podendo entéo, utilizar-se de modelos
estatisticos. O tratamento estatistico utilizado nas informagdes permite identificar as
caracteristicas individuais de cada organiza¢do quando analisada, e confronta-las
com outras empresas através da analise integrada. Na terceira etapa, utiliza-se a

analise estruturada propriamente dita. E por fim, tem-se a analise dos resultados.

Para Barth e Murphy (1994), a analise estruturada das demonstra¢cfes contabeis
realca as informacdes contidas nas mesmas, a politica contabil adotada e as limitacdes
da organizacdo, além de prover informacGes que permitem fazer comparacfes com
empresas do mesmo segmento. Os resultados obtidos por essa analise tém relevancia
tanto no contexto de uma possivel fusdo ou em mudancas de convencdo de

contabilidade caso seja necessaria (AISBITT, 2003).

As andlises dos demonstrativos contabeis tém seus fundamentos em todas as
etapas anteriormente percorridas, desde a analise tradicional até os modelos integrados
de analise. E sao utilizadas pelos gestores como ferramenta em um processo de
tomada de decisdo onde, a partir desta estrutura, estabelecem a escala de julgamento

humano sobre os resultados obtidos. Essa estrutura esta apresentada na Figura 01.
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Figura 01: Enfoques da andlise dos demonstrativos ¢ ontabeis .
Fonte: Adaptado de Santos e Casa Nova (2005).

Antes da realizacdo do processo de analise propriamente dito, as demonstracfes
contabeis devem ser selecionadas conforme a necessidade do tomador de decisdes ou
estudo a ser realizado. Por isso se faz necessario que o analista estabeleca um periodo

de tempo para que os resultados oriundos da analise sejam Uteis e confiaveis. Até
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porque quando feita dentro de uma série histoérica (pré-estabelecida) € possivel verificar
a progressao ou regressdo de determinado item que pode ajudar a empresa na
elaboracdo de tendéncias (metas) frente ao mercado que estad inserida, podendo
utilizar-se de outras técnicas. Existe também a necessidade que as mesmas sejam
atualizadas monetariamente para considerar a perda do poder aquisitivo da moeda

oriunda da inflagéo.

Além disso, Lehman (2001, p. 212) assevera que para o inicio de um processo
de analise das demonstracdes, 0 gestor deve ter um senso pratico e raciocinio rapido
com o volume das informacdes a serem analisadas, para ndo se gastar tempo
desnecesséario que pode acarretar na demora da tomada das decisdes. Embora as
perspectivas ideologicas dos tomadores de decisdo sejam diferentes, os mesmos
devem explorar a contabilidade em seu campo cultural, ambiental, interpretacdo e

dimensdes sociais e de mercado.

A escala de julgamento feita pelos analistas ou gestores deve ser acompanhada
por varios tipos de analises, como as andlises de indices, vertical e horizontal. A seguir

sao apresentadas as andlises de indices, vertical e horizontal e a andlise referencial.

3.4.1 ANALISE DE INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Marques (1980) assevera que a analise tradicional atualmente conhecida foi
provida da metodologia de analise proposta por Beaver (1967) (visto anteriormente). E
desde entdo, muitas sdo as definicbes e conceitos explorados pelos autores das mais

variadas escolas de contabilidade acerca da andlise tradicional.

Drucker (1995, p. 69) afirma que a analise tradicional esta ligada diretamente a
gestao das empresas e gue existem dois grandes desafios para essa gestdo, em se

analisar financeiramente e economicamente 0s seus resultados que sao:

e 0 primeiro € como selecionar os dados necessarios, analisar esses dados, calcular

seus indices, testa-los e junta-los ao sistema de informacgdes existente; e
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e 0 segundo é torna-los eficazes e eficientes para o processo de tomada de decisdes

da empresa.

Ainda, segundo Drucker (1995, p. 69), o processo de analise das empresas
depende muito mais das informacfes internas, principalmente as oriundas da
contabilidade (do tipo composicédo dos custos, das despesas, das receitas entre outras
informacdes), do que as informacdes do ambiente externo. E que, o processo de
analise econdmico-financeiro nas organizacdes deve ser o mais simples possivel,
porque simplificando o estudo, os resultados serdo mais eficazes para as empresas

racionalizar estratégias futuras.

Santos e Casa Nova (2005, p. 53) fazem uso do comportamento humano para
explicar o trabalho de analise tradicional. Segundo eles, é latente no espirito humano o

desejo de conhecer as partes de um todo por que:

O método de conhecer as partes de um objeto, de uma idéia, ou de
qualquer coisa, € o método analitico (...). Analisar é dividir um objeto em
partes para conhecer bem tudo aquilo de que é feito um todo. Analise &,
pois, um caminho de entendimentos através das partes ou elementos de
um conjunto. (...) busca-se o mais simples para conhecer como se
estrutura e como funciona o mais complexo.

A andlise tradicional de balancos, conhecida como andlise dos indices
econbmico-financeiros, é uma ferramenta utilizada pelos gestores para avaliar o
passado, efetuar acOes corretivas no presente e prever o futuro a partir da utilizacao
das demonstracdes contabeis (ASSAF NETO, 2006). Neste contexto, o proprio autor
observa que a andlise de balancos visa relatar, com base nas informacfes contabeis
fornecidas pelas empresas, a posicdo econOmico-financeira atual, as causas que
determinaram a evolugéo apresentada e as tendéncias futuras. Quer dizer, pela analise
de balancos sdo extraidas informacgdes sobre a posicdo passada e presente e projeta-

se o futuro de uma empresa.

Perez Junior et al (2000, p.160) asseveram que “os indices representam a
relacdo entre contas ou grupos de contas das demonstracdes contabeis, visando
evidenciar determinados aspectos da situacao patrimonial, econdémica ou financeira das

organizagoes”.
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Gitman (2002, p. 102) afirma que a utilizacdo da analise dos indices econémico-
financeiros “(...) € usada para comparar o desempenho e a situagdo de uma empresa
com outras empresas, ou consigo mesma ao longo do tempo”. Ele ainda acrescenta
que, além dos calculos dos indices, o mais importante é a interpretacdo dos valores
destes indices, e que os insumos basicos para a andlise baseada em indices sédo a
demonstracdo do resultado e o balanco patrimonial da empresa, referentes aos

periodos a serem examinados.

A grande utilidade desta analise, segundo Padoveze (2000, p.131), estd no
acompanhamento periddico dos indicadores escolhidos pelos gestores, por meio da
elaboracédo de relatdrios contabeis. Assim, com o0 acompanhamento das tendéncias que
0S mesmos evidenciam, pode-se ter seguramente uma viséo real das operacoes e do
patriménio empresarial, o que possibilita medidas corretivas, bem como possiveis

inferéncias e comparag¢@es analiticas dos indicadores.

Os indices podem ser vistos, de uma maneira geral, como uma relacdo entre
duas variaveis; como exemplo, a relacédo existente entre a demanda e o preco de um
determinado produto, ou os custos de producdo em fungdo do volume produzido (LEV,
1974).

A forma mais resumida de se analisar as demonstra¢gbes financeiras de uma
empresa € através dos indices econdmicos — financeiros, conforme os estudos de
Foster (1986). Ele afirma que as principais raz0es para se estudar dados em forma de

indices sao:

* 0 controle da variavel “tamanho” entre a comparacao de diferentes empresas numa

determinada data ou ao longo do tempo;

 tornar os dados mais consistentes através do uso de ferramentas de analises

estatisticas, como por exemplo, analises de regressao;
¢ provar uma determinada teoria onde o indice € a variavel de interesse; e

» explorar uma regularidade empirica observada entre os indices financeiros e a
estimacédo ou predicdo de uma variavel de interesse, como por exemplo, o risco de

uma acédo ou a probabilidade de uma empresa declarar faléncia.
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E de grande valia analisar as demonstracdes contabeis através de indices, mas
para que os gestores avaliem a capacidade de pagamento de uma empresa, a situagéo
de equilibrio ou insolvéncia, e outros fatores, ndo devem orientar-se somente pelos
indices econémico-financeiros, pois estes sdo desenvolvidos por meio de aplicacdes de
técnicas, devendo, portanto, fazer uso também da sensibilidade e experiéncia
profissional (ASSAF NETO, 2006).

Groppelli e Nikbakht (1998, p. 409) classificam a andlise tradicional em quatro
categorias divididas em analise de liquidez, analise de rentabilidade, andlise do
endividamento e analise do capital de giro (prazos médios das atividades). No entanto
esta Ultima analise ndo serd apresentada, por ndo fazer parte dos objetivos propostos

por este trabalho.

3.4.1.1 ANALISE DE LIQUIDEZ

7

Anadlise de liquidez é o processo onde se faz a avaliagdo e medicdo da
capacidade que a empresa tem de honrar com as suas obrigacdes. Ela refere-se a
solvéncia da situacao financeira global da empresa, quer dizer, a facilidade com que ela
pode pagar suas contas e satisfazer suas obrigacbes no curto prazo, na data do
vencimento (GITMAN, 2002).

De forma analoga, Foster (1986) assevera que a analise de liquidez € a
habilidade de uma empresa em honrar seus compromissos de curto prazo quando

estes vencem.

A analise financeira tradicional de liquidez evidencia qual a real situacdo de uma
empresa em termos financeiros, frente aos diversos compromissos assumidos por ela,
sejam de curto ou longo prazos (ASSAF NETO, 2006).

Sobre as medidas de solvéncia ou liquidez, Ross et al (2000, p. 81) afirmam que
“(...) os indices de solvéncia a curto prazo, em geral destinam-se a fornecer
informacbes sobre a liquidez da empresa e esse indices algumas vezes séo

denominados indices de liquidez”. No entanto, percebe-se que 0s mesmos nao
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consideram os indices de liquidez que representam as obrigacdes das empresas a

longo prazo.
Hoji ( 2003, p. 278) afirma que

Os indices de liquidez mostram a situacao financeira da empresa. Como
os valores se referem aos vencimentos de diferentes datas, um valor com
vencimento no primeiro dia de um ano pode estar sendo comparado em
igualdade de condi¢cbes com outro valor que vence no Ultimo dia do
mesmo ano. Os valores traduzidos a valor presente minimizam esse tipo
de problema. Quanto maior o indice melhor.

Este autor divide os indices de liquidez em:

. liquidez geral, representa a capacidade que a empresa tem de honrar suas

dividas a longo prazo;

. liquidez corrente, representa a capacidade que a empresa tem de honrar suas

dividas a curto prazo;

. liuidez seca, representa a capacidade que a empresa tem de honrar suas
dividas a curto prazo, utilizando-se essencialmente do disponivel e dos valores a

receber de curto prazo;e

. liquidez imediata, representa a capacidade que a empresa tem de honrar suas
dividas a curto prazo, utilizando-se essencialmente dos recursos imediatamente

disponiveis.

3.4.1.2 ANALISE DA RENTABILIDADE

A andlise da rentabilidade pode ser entendida como o0 processo que revela o
retorno dos investimentos feitos pelas organizagfes atravées da andlise do lucro liquido.
Para isso, existem muitas formas de se avaliar a rentabilidade de uma empresa. Cada
uma delas se relaciona a um tipo diferente de retorno, por exemplo, as vendas, aos
seus ativos, ao seu patrimonio liquido, ou ao valor das suas acdes. No entanto, “as
medidas diferenciadas de retornos permitem a quem analisa avaliar os lucros da
empresa em confronto com um dado nivel de vendas, a certo nivel de ativos, aos

investimentos dos proprietarios ou ao valor registrado por uma ac¢ao” (GITMAN, 2002).
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Sobre as medidas de rentabilidade, Ross et al (2000, p. 81) afirmam que os
indices de rentabilidade “(...) pretendem medir o quéo eficientemente a empresa utiliza
seus ativos e administra suas operacdes. Esse grupo se preocupa com a Ultima linha
da demonstracao do resultado, ou seja, o lucro liquido”.

Hoji ( 2003, p. 283) afirma que:

Os indices de rentabilidade medem quanto esta rendendo os capitais
investidos. S&o indicadores muito importantes, pois evidenciam o
sucesso (ou insucesso) empresarial. Os indices de rentabilidade s&o
calculados sobre as receitas liquidas (alguns indices podem ter sido
calculado em analises vertical), mas, em alguns casos, pode ser
interessante calcular sobre as receitas brutas. Quanto maior o indice
melhor.

Hoji (2003) divide os indices de rentabilidade em:

. margem bruta, representa quanto a empresa obtém de lucro bruto para cada $

1,00 de receita operacional liquida,

. margem liquida, representa quanto a empresa tem de lucro liquido em relacdo a

receita operacional liquida;

. margem operacional, representa quanto a empresa tem de lucro operacional em
relacdo a receita operacional liquida;

. rentabilidade do capital proprio,  representa quanto rende o capital aplicado na

empresa pelos socios ( capital médio investido pelos sécios); e

. rentabilidade do ativo, representa quanto rende os recursos aplicados pela

empresa,

3.4.1.3 ANALISE DA ESTRUTURA DE CAPITAL

A andlise da estrutura de capital ou o grau de endividamento de uma empresa
tem relacdo, geralmente, com os recursos de terceiros. A situacdo de endividamento de
uma empresa indica 0 montante de recursos de terceiros que esta sendo usado, na
tentativa de gerar lucros. De formal geral, quanto mais recursos de terceiros a empresa
utiliza em relacdo ao seu ativo, maior serd a sua alavancagem financeira, termo

utilizado para descrever a ampliacdo do risco e do retorno ocasionada pelo uso de
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financiamento a custos fixos, como divida e ac¢des preferenciais. Entdo, “quanto maior o
endividamento a custos fixos, ou alavancagem financeira, de uma empresa, maior sera

0 Seu risco, assim como o retorno esperados” (GITMAN, 2002).
Hoji (2003, p. 277) afirma que:

Os indices de estrutura de capital [...] sdo calculados relacionando-se as
fontes de capitais entre si e com o Ativo Permanente. Indicam o grau de
dependéncia da empresa com relagédo ao capital de terceiros e o nivel de
imobilizagdo do capital. Quanto menor o indice melhor.

Hoji (2003) divide os indices de estrutura de capital em:

. participacdo de capitais de terceiros, representa a participagdo do capital de
terceiros ou exigivel total ( Passivo Circulante (PC) + Passivo Exigivel a Longo

prazo (PELP)) sobre o total das origens de recursos (PC+PELP+PL);

. composi¢do do endividamento, representa o percentual de dividas que a

empresa tem a honrar a curto prazo em relacao as dividas totais;

. imobilizacdo do capital proprio, representa a parcela dos recursos proprios

investidos no ativo permanente; e

. imobilizacdo dos recursos nao correntes, representa o percentual dos recursos

imobilizados e de longo prazo estao investidos no ativo permanente.

O Quadro 07 apresenta um resumo dos indices mencionados.

iNDICE SIGLA DESCRIGAO FORMULA
LG LIQUIDEZ * LG=AC+ARLP/ PC + PELP
GERAL
LC LIQUIDEZ e LG=AC/ PC
CORRENTE
LIQUIDEZ e LS =AC - ESTOQUES — DESPESAS
LS LIQUIDEZ SECA )
Q DO EXERCICIO SEGUINTE / PC
Ll LIQUIDEZ * LI=DISPONIVEL/ PC

IMEDIATA
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RENTABILIDADE

MB

MARGEM
BRUTA

MG =LB/ROL

MO

MARGEM
OPERACIONAL

ML = LO /ROL

ML

MARGEM
LIQUIDA

ML =LL/ROL

RCP

RENTABILIDADE
DO CAPITAL
PROPRIO

RCP = LL / SALDO MEDIO DO
PATRIMONIO LiQUIDO

RA

RENTABILIDADE
DO ATIVO

RA = LL/ATIVO TOTAL

ESTRUTURA DE
CAPITAL

PCT

PARTICIPACAO
CAPITAL DE
TERCEIROS

PCT = PC + PELP / PC + PELP + PL

CE

COMPOSICAO
DO
ENDIVIDAMENT
o

CE=PC/PC + PELP

ICP

IMOBILIZACAO
DO CAPITAL
PROPRIO

ICP=AP/PL

IRNC

IMOBILIZACAO
DOS
RECURSOS
NAO
CORRENTES

IRNC = AP/ PL + PELP

Quadro 07: Resumo dos indices Econdmico-Financeiros
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.4.2 ANALISE VERTICAL

Muitos autores deram suas contribuicdes em relacdo ao conceito de analise
vertical, dentre eles Silva (1999), Junior e Bergalli (2002), Gitman (2002), Padoveze
(2003), Assaf Neto (2006) e Santos et al (2006) dentre outros.

Silva (1999, p.114) afirma que a andlise de estrutura, vertical ou de composi¢ao:

E 0 método de andlise que apura o percentual de participacéo de cada item do
balango patrimonial ou da demonstra¢éo do resultado em relacdo ao total dos
grupos a que eles pertencem, e se efetuada com varios exercicios, indica as
alteracgdes ocorridas nos principais grupamentos de contas, ao longo do tempo.
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Janior e Bergalli (2002, p.234) complementam que “esta analise em periodos
sucessivos pode fornecer uma base para a projecédo de varias demonstracdes, tanto o
balanco patrimonial como a demonstracdo de resultados”. Ressalta-se que a analise
vertical ndo revela os fatores que motivam as alteracées nas posi¢coes percentuais de
algumas contas, cabendo ao analista verificar detalhadamente o historico contabil e
financeiro da empresa para encontrar as decisfes que afetam a mudanca da situacao

da empresa.

Y

Em relacdo a andlise vertical, Gitman (2002) a define como analise cross-
sectional, e essa analise envolve a comparacdo dos indices financeiros de diferentes
empresas em um mesmo instante, no intuito de saber como tem sido o desempenho de
uma determinada organizacdo em relacdo ao dos seus concorrentes. No entanto,
Gitman (2002) afirma também que ha dificuldade em se realizar essa analise em
empresas que operam em varios ramos de negdécio, porque, para avaliar uma entidade
com multiplos produtos, é preciso utilizar indices ponderados da industria com base no
mix da linha de produtos da empresa ou, se houver dados disponiveis, analisar a

empresa por linha de produto.

Para Padoveze (2003, p.429):

Denominamos andlise vertical a andlise de participagdo percentual ou de
estrutura dos elementos dos Demonstrativos Contédbeis. Assume-se em 100%
um determinado elemento patrimonial, que, em principio, deve ser o mais
importante, e se faz uma relagdo percentual de todos os demais elementos
sobre ele.

A andlise vertical facilita a avaliacdo da estrutura do ativo e do passivo (célculo
do percentual de participacdo relativa aos itens do ativo e do passivo divididos pelo
ativo total e passivo total) bem como a participacdo de cada item da demonstracdo do
resultado (dividindo-se cada item da DRE pelo valor da receita liquida; considerada

como base) na formacéo do lucro ou prejuizo (HOJI, 2003, p. 273).

Assaf Neto (2006, p.123) profere que analise vertical “é também um processo
comparativo, expresso em porcentagem, que se aplica ao se relacionar uma conta ou

um grupo de contas com um valor afim ou relacionavel, identificado no mesmo
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demonstrativo”. No entanto, quando o analista dispde dos valores absolutos e os
ordena de forma vertical, pode-se apurar facilmente a participacao relativa de cada item
contabil seja no ativo, passivo ou demonstrativo de resultado, assim como a sua

evolucdo no tempo.

Corroboram com estes pensamentos, Santos e Casa Nova (2006) quando

esclarecem que a analise vertical:

Evidencia a participacdo em termos percentuais de cada rubrica de
determinada demonstracdo em relacdo a um totalizador, a exemplo do total de
ativo, receita liquida, total das origens de recursos etc., permitindo ao analista
identificar os itens mais significativos na composicdo de cada demonstracédo
contabil, bem como a andlise de sua tendéncia futura com base na comparacéo
de varios periodos.

Apos as definicdes destes autores, esse tipo de analise pode ser vista conforme
as Tabelas 01 e 02 onde a andlise vertical das contas do ativo foi calculada em relacao
ao ativo total (a andlise das contas do passivo foi calculada idem ao ativo) e as contas

da demonstracdo de resultados foram calculadas sobre as vendas liquidas, como se

segue.
TABELA 01: MODELO DE ANALISE VERTICAL DO ATIVO.

Andlise Andlise

| AUAO | AL | Vertical | ALLE | Vertical
| CIRCULANTE | 829.378 | 83,99% | 666.462 | 80,67%
DISPONIVEL 5.932 0,60% 3.715 0,45%
TITULOS E VLR MOBILIARIOS 191.777 19,42% 213.399 25,83%
CLIENTES 470.568 47,66% 301.583 36,50%
PROV. DEVEDORES DUVIDOSOS (66.423) (6,73%) (9.838) (1,19%)
ESTOQUES 154.007 15,60% 111.370 13,48%
OUTROS 73.517 7,45% 46.233 5,60%
REALIZAVEL LONGO PRAZO 44.786 4,54% 46.843 5,67%
CLIENTES 0 - 450 0,05%
DEP JUDICIAIS 24.332 2,46% 5.812 0,70%
IR E C.SOCIAL DIFERIDOS 14.626 1,48% 36.058 4,36%
INCENTIVOS FISCAIS 2.083 0,21% 1.643 0,20%

OUTROS 3.745 0,38% 2.880 0,35%
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PERMANENTE 113.258 11,47% 112.889 13,66%
INVESTIMENTOS 1.090 0,11% 2757 0,33%
IMOBILIZADO 103.392 10,47% 102.405 12,39%
DIFERIDO 8.776 0,89% 7.727 0,94%
ATIVO TOTAL 987.422 100 % 826.194 100%
Fonte: Elaborado pelo autor.
TABELA 02: MODELO DE ANALISE VERTICAL DA
DEMONSTRACAO DO RESULTADO.
ANALISE ANALISE
DRE | e | VERTICAL | ALY | VERTICAL
RECEITA LIQUIDA 250.000 100%  300.000 100%
cMV (90.000) (36,00%)  (110.000) (36,67%)
| LucRO BRUTO | 160.000 64,00% | 190.000 63,33%
| DESP OPERACIONAIS | (65.000) | (26,00%) | (88.000) | (29,33%)
DESP COM VENDAS 20.000 8,00% 30.000 10,00%
DESP ADMINISTRATIVAS 15.000 6,00% 18.000 6,00%
FINANCEIRA 30.000 12,00% 40.000 13,33%
LUCRO OPERACIONAL 95.000 38,00% | 102.000 34,00%
REC NAO OPERACIONAL 0 0,00% 0 0,00%
DESP NAO OPERACIONAL (11.000) (4,40%)  (10.000) (3,33%)
PROV IR (30.000) (12,00%)  (32.000) (10,67%)

Fonte: Elaborada pelo autor.

3.4.3 ANALISE HORIZONTAL

Assim como na andlise vertical,

aqueles autores

também deram suas

contribuicbes em relacdo ao conceito de andlise horizontal, conforme a seguir.
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Silva (1999, p.19) afirma que:

Enquanto que na analise vertical obtemos um percentual de participagcdo de
cada componente em relagdo ao total dos grupos do ativo e do passivo, na
analise de evolugdo, horizontal ou de crescimento, é apurado um indice que
representa a tendéncia temporal dos itens analisados em relagdo ao periodo
gue sera tomado como base.

A analise horizontal tem a finalidade de evidenciar a evolucdo dos itens das
demonstragcfes contabeis por periodos, onde se calcula os indices, estabelecendo o

exercicio mais antigo como sendo o indice-base 100 (HOJI, 2003, p. 273).

Na andlise horizontal, Gitman (2002) a define como analise de série - temporal
que € aplicada quando o analista avalia 0 desempenho da empresa ao longo do tempo,
fazendo uma comparagcdo entre o desempenho atual e o desempenho passado,
utilizando-se também da analise por meio de indices e/ou quocientes, onde permite
determinar se a empresa esta progredindo conforme o seu planejamento. Muitas vezes,
a andlise de série-temporal é atil porque se verifica e se avalia as demonstracdes

financeiras (pro forma) e suas projecoes.

Para Padoveze (2003, p.430), a analise horizontal,

E uma Andlise de crescimento (ou de variagéo).Tomam-se como 100%
todas as contas de um determinado periodo e se faz uma relagdo
percentual em cima dos dados deste periodo. O novo nimero relativo
indica o quanto o dado do periodo subseqiiente € maior ou menor que o
periodo anterior. Como é comum serem utilizados varios periodos, a
variacdo sequencial e consecutiva acaba indicando uma tendéncia de
crescimento ou diminuig¢ao.

Assaf Neto (2006, p.102) conceitua andlise horizontal como sendo “a
comparacao que se faz entre os valores de uma mesma conta ou grupo de contas, em
diferentes exercicios sociais. E basicamente um processo de andlise temporal,

desenvolvido por meio de nimeros-indice”.

ludicibus (1998, p.92) relata que “a finalidade principal da analise horizontal é
apontar o crescimento de itens dos balangcos e das demonstracdes de resultados (bem

como de outros demonstrativos) através de periodos, a fim de caracterizar tendéncias”.
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A aplicacdo das afirmativas dos autores sobre analise horizontal, pode ser

verificada conforme as Tabelas 03 e 04.

TABELA 03: MODELO DE ANALISE HORIZONTAL DO ATIVO.

| s oo [ | e [ e
| CIRCULANTE | 820378 | 1000 | 666462 | (19.64%)
DISPONIVEL 5.932 100 % 3.715 (37,37%)
TITULOS E VLR MOBILIARIOS 191.777 100 % 213.399 11,27%
CLIENTES 470.568 100 % 301.583 (35,91%)
Do Ve DORES (66.423) 100 % (9.838) (85,19%)
ESTOQUES 154.007 100 % 111.370 (27,69%)
OUTROS 73.517 100 % 46.233 (37,11%)
| REALIZAVEL LONGO PRAZO 44.786 100% 46.843 4,59%
CLIENTES 0 ; 450 -
DEP JUDICIAIS 24.332 100 % 5.812 (76,11%)
IR E C.SOCIAL DIFERIDOS 14.626 100 % 36.058 146,53%
INCENTIVOS FISCAIS 2.083 100 % 1.643 (21,12%)
OUTROS 3.745 100 % 2.880 (23,10%)
| PERMANENTE 113.258 100% 112.889 (0,33%)
INVESTIMENTOS 1.090 100 % 2757 152,94%
IMOBILIZADO 103.392 100 % 102.405 (0,95%)
DIFERIDO 8.776 100 % 7.727 (11,95%)

TOTAL DO ATIVO 987.422 100% | 826104 (16,33%)
Fonte: Elaborado pelo autor.

TABELA 04: MODELO DE ANALISE HORIZONTAL DA
DEMONSTRACAO DO RESULTADO. ,

s e | s | e
RECEITA LIQUIDA 250.000 100% 300.000 20,00%
cMV (90.000) 100% (110.000) 22,22%

| LucrO BRUTO | 160.000 | 100% [ 190.000,00 | 18,75%
| DESP OPERACIONAIS | (65.000) | 100%  |(88.000,00) | (35,38%)

DESP COM VENDAS 20.000 100% 30.000 50,00%
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DESP ADMINISTRATIVAS 15.000 100% 18.000 20,00%
FINANCEIRA 30.000 100% 40.000 33,33%
LUCRO OPERACIONAL 95.000, 100% 102.000 7,37%
REC NAO OPERACIONAL 0 - 0 -
DESP NAO OPERACIONAL (11.000) 100% (10.000) (9,09%)
PROV IR (30.000) 100% (32.000) 6,67%
LUCRO LiQUIDO 54.000 100% 60.000 11.11%

Fonte: Elaborada pelo autor.

3.4.4 ANALISE REFERENCIAL

A andlise referencial € um tipo de andlise que possibilita estudar as
demonstracfes contabeis em conjunto (mesmo elas sendo de naturezas diferentes) sob
uma so6 vertente, ou melhor, sobre uma mesma base ou ponto de partida. O foco dessa
analise esta na visdo de retrospeccdo de longo prazo dos resultados apresentados

pelas demonstra¢gBes contébeis.

Segundo Saporito (2005, p.49), analise referencial “(...) é uma técnica que
objetiva a comparacao simultanea de contas e grupos de contas das varias espécies de
demonstragfes contabeis, em diversas datas ou periodos”. No entanto, ao escolher as
demonstra¢gbes contdbeis que serdo trabalhadas, deve-se levar em considera¢do 0s

efeitos inflacionarios e a atualizacdo monetéria de balancos.

A andlise referencial é calculada através de comparacdes feitas sempre em
relacdo ao ativo total apresentado pelo balanco patrimonial mais recente que adquire a
condicdo total de 100% ou base 100. Vale ressaltar que essa analise deve ser feita
através de comparacdes nas contas ou grupos de contas dos balancos anteriores em

relacdo ao ativo total do balanco em questdo (mais recente) (SAPORITO, 2005).

A andlise referencial diferencia-se das analises vertical e horizontal em relagéo a
base utilizada, porque nesta a base € Unica, independente da demonstracéo estudada,

seja ela de resultado, da mutacdo do patrimdnio liquido, da origem ou aplicagdo de
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recursos ou de fluxo de caixa. Enquanto que na analise vertical e horizontal, para cada

demonstracdo tem-se uma base diferenciada.

Para Saporito (2005), a metodologia de escolher o ativo total do balan¢co mais
recente como base Unica ndo é aleatoria, pois o ativo total representa a totalizagéo dos

recursos financeiros disponiveis a empresa, sendo eles tanto a curto como a longo

prazo.

As Tabelas 05 e 06 mostram um exemplo do calculo da analise referencial no

Balango Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do Exercicio da Empresa

Modelo.
TABELA 05: MODELO DE COMPOSICAO
DO ATIVO PATRIMONIAL.

| ATIVO | 2005 | 2006
| CIRCULANTE | 829.378 | 666.462
DISPONIVEL 5.932 3.715
TITULOS E VLR MOBILIARIOS 191.777 213.399
CLIENTES 470.568 301.583
PROV. DEVEDORES DUVIDOSOS (66.423) (9.838)
ESTOQUES 154.007 111.370
OUTROS 73.517 46.233
REALIZAVEL LONGO PRAZO 44.786 | 46.843
CLIENTES 0 450
DEP JUDICIAIS 24.332 5.812
IR E C. SOCIAL DIFERIDOS 14.626 36.058
INCENTIVOS FISCAIS 2.083 1.643
OUTROS 3.745 2.880
PERMANENTE 113.258 112.889
INVESTIMENTOS 1.090 2.757
IMOBILIZADO 103.392 102.405
DIFERIDO 8.776 7.727
TOTAL DO ATIVO 987.422 826.194

Fonte: Elaborada pelo autor.



TABELA 06: MODELO DE COMPOSICAO
DA DEMONSTRACAO DO RESULTADO.

DRE 2005 2006
RECEITA LIQUIDA 250.000 300.000
CMV (90.000) (110.000)

| Lucro BRUTO 160.000 190.000
| bESP oPERACIONAIS (65.000) (88.000)
DESP COM VENDAS 20.000 30.000
DESP ADMINISTRATIVAS 15.000 18.000
FINANCEIRA 30.000 40.000
LUCRO OPERACIONAL 95.000 102.000
REC NAO OPERACIONAL 0 0
DESP NAO OPERACIONAL (11.000) (10.000)
PROV IR (30.000) (32.000)
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Fonte: Elaborada pelo autor.

O calculo da anélise referencial é obtido da seguinte forma: fixa-se inicialmente o
valor absoluto do ativo total do exercicio de 2002 (exercicio mais recente), ho caso
979.202 que representara a base 100 dos calculos, e, depois, faz-se a relagéo

percentual das demais contas das demonstracées em relacdo a este valor, conforme a
Tabela 07.

TABELA 07: MODELO DE ANALISE REFERENCIAL
NO ATIVO PATRIMONIAL.

| ATIVO | 2005 | 2006

| CIRCULANTE | 100,39% | 80,67%
DISPONIVEL 0,72% 0,45%
TITULOS E VLR MOBILIARIOS 23,21% 25,83%
CLIENTES 56,96% 36,50%
PROV. DEVEDORES DUVIDOSOS (8,04%) (1,19%)
ESTOQUES 18,64% 13,48%

OUTROS 8,90% 5,60%
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REALIZAVEL LONGO PRAZO 5,42% 5,67%
CLIENTES - 0,05%
DEP JUDICIAIS 2,95% 0,70%
IR E C. SOCIAL DIFERIDOS 1,77% 4,36%
INCENTIVOS FISCAIS 0,25% 0,20%
OUTROS 0,45% 0,35%
PERMANENTE 13,71% 13,66%
INVESTIMENTOS 0,13% 0,33%
IMOBILIZADO 12,51% 12,39%
DIFERIDO 1,06% 0,94%

TOTAL DO ATIVO 119,51% 100%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Em relacdo a demonstracdo do resultado do exercicio, os calculos séo feitos
sobre a mesma base utilizada no calculo anterior 979.202, e as demais demonstracdes

dos outros exercicios sao calculadas da mesma maneira, conforme mostra a Tabela 08.

TABELA 08: MODELO DENANALISE REFERENCIAL NA
DEMONSTRACAO DO RESULTADO.

| TOTAL DO ATIVO | 119,51% | 100%
| DRE | 2005 | 2006
RECEITA LIQUIDA 30,26% 36,31%
CMV (10,89%) (13,31%)
| Lucro BRUTO | 19,37% 23,00%
| DESP oPERACIONAIS | (7.87%) | (10,65%)
DESP COM VENDAS 2,42% 3,63%
DESP ADMINISTRATIVAS 1,82% 2,18%
FINANCEIRA 3,63% 4,84%
LUCRO OPERACIONAL | 11,50% | 12,35%

REC NAO-OPERACIONAL - -
DESP NAO-OPERACIONAL (1,33%) (1,21%)
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PROV IR (3,63%) (3,87%)

LUCRO LiQUIDO | 6,54% | 7.26%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os célculos foram realizados tomando-se como base o ativo total da ultima
demonstragéo (o termo ativo total da Ultima demonstracdo sera tratado, a partir desse
ponto, como constante) ou do ultimo exercicio, conforme definido anteriormente. Nesse
exemplo, foram utilizados apenas os balancos patrimoniais e as demonstracdes do
resultado de trés exercicios. Entretanto, pode-se utilizar outras demonstracfes de
acordo com a conveniéncia do gestor ou analista, dependendo do tipo de informacé&o

gue o mesmo deseja obter.

Apés a elaboracdo dos célculos percentuais, verifica-se, entdo, a evolucdo de
cada conta da seguinte maneira: cada valor encontrado informa o grau de acréscimo ou
decréscimo que a empresa obteve naquele periodo em relacdo a constante. E, quanto
menores forem 0s valores encontrados nos exercicios anteriores em relacdo a base,
maior serd o crescimento obtido. Como exemplos dessa metodologia, tém-se as

seguintes observacdes sobre as varia¢des obtidas:

. o ativo total da empresa em 2005 representava 119,51% da constante (ativo total
de 2006) visualizado conforme o Grafico 01, tendo uma reducdo de 16,33%
conforme apresentado na analise horizontal. Essa reducdo justifica-se pela
diminuicdo do ativo circulante que era 100,39% da constante em 2005 passando

para 80,67% em 2006 (queda de 19,64% visualizada na analise horizontal).
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119,51

120,00 .\
115,00
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95,00

90,00

2.005 2.006

GRAFICO 01: Anélise referencial dos ativos totais.

Fonte: Elaborado pelo autor.
0 ativo circulante da empresa em 2005 representava 100,39% da constante
visualizado no Gréfico 02. Essa reducdo € justificada pela reducdo da conta
clientes que em 2005 totalizava 56,96% da constante passando para 36,50% em
2006 tendo uma reducdo de 35,91% conforme visualizado na analise horizontal.
No entanto, observa-se que o0s valores recebidos dos clientes nao foram
acrescidos a conta disponivel ou investimentos, e sim sendo utilizado para honrar

as suas obrigacoes.

120,00
100,39
100,00 B—
80,00 —i
80,67
60,00 -
40,00
20,00
2.005 2.006

GRAFICO 02: Andlise referencial dos ativos circulantes.
Fonte: Elaborado pelo autor.




80

0 ativo realizavel a longo prazo da empresa teve um pequeno aumento, pois em
2005 representava 5,42% da constante passando para 5,67% em 2006
visualizadas conforme o Grafico 03. O que contribui para esse aumento foi a
variacdo dos valores auferidos da conta “IR E C. SOCIAL DIFERIDOS”, que
passou de 1,77% em 2005 para 4,36% em 2006, obtendo uma aumento de 46,53

pontos percentuais comprovados na analise horizontal

5,70

5,65 /.

5o / 5,67

/

5,55 ——
5,50
5.45 5,42 /

./

5,40

5,35

5,30

5,25
2.005 2.006

GRAFICO 03: Anélise referencial dos ativos realizav  eis a longo prazo.
Fonte: Elaborado pelo autor.

0 ativo permanente apresentou uma pequena reducdo quanto aos resultados
apurados, pois em 2005 representava 12,51% da constante passando para
12,39% em 2006, visualizado conforme Grafico 04. O que contribuiu para essa
reducéo foi a venda de bens imobilizados, que apresenta uma variacédo de 0,95%

a menor visualizada conforme a analise horizontal.
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13,72
13,71
13,70
13,69
13,68
13,67
13,66
13,65

13,64

13,71

13,66

2.005 2.006

GRAFICO 04: Andlise referencial dos ativos permanen  tes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como conclusdo desta primeira analise, verifica-se que o desempenho dos

recursos aplicados pela empresa teve uma reducdo de 16,33 pontos percentuais,

obtidos da variacdo de 119,51% em 2005 em relagdo ao ano da constante. Esse

decrescimento foi proporcionado pela variacdo do ativo circulante e do ativo

permanente, conforme visualizados nas Tabela 03 e 07.

Segue-se a exemplificacdo dos calculos realizados na demonstracdo do resultado

do exercicio.

. 0 lucro liguido da empresa teve um crescimento em relagdo aos resultados

apurados, porque em 2005 representava 6,54% da constante e passou para

7,26% em 2006 (visualizados no Grafico 05); obtendo assim um aumento de

11,11% conforme os resultados da analise horizontal.
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7,40
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6,60

6.54 /

./

6,40

6,20

6,00

2.005 2.006

GRAFICO 05: Ana lise referencial dos lucros liquidos.

Fonte: Elaborado pelo autor.

o lucro operacional da empresa teve um crescimento em relacdo aos resultados

apurados, porque em 2005 representava 11,50% da constante passando para

12,35% em 2006 (visualizados no Grafico 06); obtendo assim um aumento de

7,37% conforme os resultados da analise horizontal.

12,60
12,40 -
12,20

12,00

12,35

/

11,80
11,60 -

11,40 -

11,5/

11,20

11,00

2.005 2.006

GRAFICO 06: Analise referencial dos lucros operacio  nais.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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. o lucro bruto da empresa apresentou um crescimento no periodo analisado
justificando os aumentos dos lucros anteriores, pois em 2005 o mesmo
representava 19,37% da constante passando para 23,00% em 2006 conforme o
Grafico 07. O que justifica esse crescimento foi 0 aumento absoluto dos valores
auferidos na conta receita liquida que totalizam 50.000 contra os 20.000 da conta
CMV.

24,00

23,00 A
23,00
22,00

2100 /

20,00 19,37
19,00 -

18,00

17,00
2.005 2.006

GRAFICO 07: Andlise referencial dos lucros brutos.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Nas analises dos resultados com os lucros, observa-se que o desempenho dos
resultados liquidos obtidos pela organizagdo apresenta um crescimento de 11,11
pontos percentuais de 2005 para 2006, mesmo a empresa apresentando um aumento
de 50,00% nas despesas de vendas (visualizados na analise horizontal). Isso porque se
for feito uma comparacdo dos resultados absolutos das contas da demonstracdo do
resultado verifica-se que o lucro bruto da empresa (190.000) em relacao as despesas
operacionais tem saldo de 7.000 positivos, ocasionando o resultado do lucro liquido de

12,35% na analise referencial.

Uma observacao que pode ser feita destas andlises é que todas as margens séo
calculadas sobre a mesma base (constante). Assim, nas andlises feitas no
demonstrativo de resultados, assim como no balanco patrimonial, pode-se verificar qual

foi o grau de evolucdo de determinado item em relacdo aos recursos do exercicio atual,
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denominado de constante. Por exemplo, foi apresentado que a empresa tinha 54.000
em 2005; 60.000 em 2006 de lucro liquido, conforme a Tabela 06. Isso significa dizer
que cada lucro obtido tem uma representacéo (quando da andlise referencial) sobre os
recursos atuais, pois, conforme calculado, estes representaram 6,54%e 7,26%
respectivamente, obtendo-se assim, 11,11 pontos percentuais dentro do periodo

analisado.

A aplicacdo desta analise pode ser realizada em qualquer conta de qualquer
demonstracdo, porque a mesma sera realizada sempre em relacdo a uma constante e,
com isso, pode-se obter também o0s pontos maximos e minimos de uma determinada
conta, observando-se a evolugdo da mesma dentro do periodo analisado; encontrados

também nas analises tradicionais.

Uma observacgéo a ser levantada é que nos calculos da analise referencial acima
proposta pode-se perceber que nas contas do exercicio que seja igual ao exercicio da
constante, a mesma deixa de ser analise referencial passando a ser uma analise
vertical. Acredita-se entdo, que a analise referencial pode trazer informacbes
tempestivas e temporais da salude da empresa em um dado periodo de tempo. E essas
informacdes, quando feitas em conjunto com as andlises horizontal e vertical, podem
trazer informacgdes diferenciadas, porque as mesmas usam em seu critério de avaliacdo

bases diferenciadas para cada tipo de avaliacéo.

Ainda em relacdo aos calculos da analise referencial nas demonstracfes
contabeis, Saporito (2005, p. 61) afirma que;

Quanto mais extensa for a analise retrospectiva tanto mais vantajosa se torna
uma verificacdo da area de informacdes relevantes, a longo prazo, pois fica
bastante reduzida a complexidade dos numeros e possibilita a comparagao
direta entre quaisquer numeros comparados, exceto quanto as perdas do
poder aquisitivo da moeda.

Por fim, percebe-se que quanto mais extensa for a andlise, mais vantajosa a
analise referencial sera, porque permite analisar a evolugdo das informacgdes contidas
nas demonstracbes contabeis, sendo possivel a inclusdo de qualquer outra

demonstragéo, conforme o interesse ou necessidade do tomador de deciséo.



CAPITULO 4

METODOLOGIA DE PESQUISA

Classificar uma pesquisa cientifica é apresentar a metodologia utilizada no seu
desenvolvimento, descrevendo as formas e/ou procedimentos adotados para a sua
realizacdo. A metodologia do presente trabalho sera descrita em relacdo ao objetivo, a

natureza, aos procedimentos e as técnicas de coleta e analise de dados.

4.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Quanto aos objetivos, o trabalho é classificado como uma pesquisa exploratoria,
porque nos estudos exploratdrios ndo necessariamente € exigida a obrigatoriedade de
se elaborar hipétese, mas sim finalidades e critérios que servirdo de base para verificar

se a aplicacéo da pesquisa foi ou ndo bem sucedida (YIN, 2005, p. 42).

A pesquisa exploratéria € significativa em qualquer situagcdo da qual o
pesquisador ndo tenha entendimento suficiente para prosseguir com o projeto de
pesquisa. No entanto, tem como objetivo principal possibilitar a compreensédo do
problema enfrentado pelo pesquisador, porque, como 0O nome mesmo sugere, a
pesquisa exploratéria procura explorar um problema ou uma situacdo para prover

critérios e compreensdo de um determinado estudo (MALHOTRA, 2001).

A pesquisa exploratéria utiliza-se de métodos bastante amplos e versateis. Os
métodos empregados compreendem: levantamentos em fontes secundarias
(bibliograficas, documentais etc.), levantamentos de experiéncias, estudos de casos

selecionados e observacao informal, a olho nu ou mecéanico (BOONE e KURTZ, 1998).

Apés os entendimentos acima descritos, percebe-se entdo, que a pesquisa
exploratéria pode ser considerada como o primeiro passo de um trabalho cientifico.
Tendo por finalidade, proporcionar maiores informagdes sobre determinado assunto,

especialmente quando se trata de pesquisa bibliografica, assim como o de facilitar a
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delimitacdo de uma tematica de estudo; definir os objetivos; formular as hipoteses (em
pesquisas quantitativas) ou pressupostos (em pesquisas qualitativas); ou, ainda,
descobrir um novo enfoque para a pesquisa que se pretende realizar.

s

Em relacdo a natureza, é uma pesquisa qualitativa e a melhor maneira de se
entender o que é pesquisa qualitativa € determinar o que ela ndo é. Ela ndo é um
conjunto de procedimentos que dependam fortemente de andlises estatisticas para
suas inferéncias ou de métodos quantitativos para a coleta de dados (GLAZIER, 1992).

A abordagem qualitativa considera que existe uma relacdo dinamica entre o
mundo real e o sujeito. O sujeito-observador faz parte do processo de conhecimento e
interpreta os fenbmenos de acordo com seus valores e crengas, dando-lhes um
significado. Da mesma forma, Patton (1986, p. 120) afirma que os pesquisadores que

utilizam métodos qualitativos possuem trés caracteristicas importantes:

» Visdo Holistica — procura entender o fenbmeno e as situacbes em seu
conjunto, considerando que este todo € maior que a soma das partes
tomadas individualmente. Além disso, consideram que a descricdo e o
entendimento do contexto onde o fendmeno ocorreu é crucial.

 Abordagem Indutiva — buscam compreender os mdultiplos inter-
relacionamentos entre as dimensfes que surgem dos dados sem fazer
suposi¢Bes a priori sobre tais relacées.

» Investigacdo Naturalistica — ndo tentam manipular o ambiente pesquisado,
mas compreender o fenbmeno no contexto onde ocorre naturalmente.

7

A pesquisa é classificada como qualitativa porque se faz a interpretagdo e
interacdo dos dados da analise referencial em conjunto com técnicas tradicionais de
indicadores de desempenho econdmico-financeiro da Grendene S/A, a partir do

material obtido na pesquisa documental.

s

Quanto aos procedimentos ou abordagem técnica, a pesquisa é classificada
como pesquisa bibliografica, porque proporciona embasamento tedrico ao objeto
pesquisado. A pesquisa bibliografica abrange a documentacdo indireta (pesquisa
documental) ja tornada publica, desde publicacées avulsas, boletins, jornais, revistas,
livros, pesquisas, monografias, teses, entre outros (SAINT-GEORGES, 1997).

Saint-Georges (1997, p. 32) propde duas maneiras de se realizar uma pesquisa

bibliogréfica:
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a) Maneira Pratica: consultar primeiro um ou mais especialistas e questiona-los
sobre as tendéncias recentes da investigacdo (estabelecer uma boa lista de
pessoas a contactar — professores, colegas, profissionais da area). As
primeiras obras consultadas remeterdo para outras formando uma "bola de
neve". E aconselhavel dar preferéncia a autores e titulos mais freqiientemente
citados e nas obras mais recentes. Para separar 0 importante do acessorio
pode-se interrogar os especialistas novamente (que, no minimo, poderdo
afastar de imediato o que se situa fora do assunto da investigacao).

b) Maneira Exaustiva: efetuar um trabalho de andlise aprofundada do problema
formulado, o que permitird formar uma idéia mais precisa dos dominios que o
problema aflora e descobrir um certo nimero de temas que decompdem o
assunto central e que irdo orientar as primeiras diligéncias. O uso de
dicionarios e enciclopédias permite a estimulagéo da reflexao nesta fase, como
ter em conta varios aspectos em que ndo tinhamos pensado inicialmente e
eliminar as pistas indteis.

Corroboram com esta definigdo Marconi e Lakatos (2002, p. 71) quando afirmam
que a pesquisa bibliografica “(...) abrange toda a bibliografia ja tornada publica em
relacdo ao tema de estudo, com a finalidade de proporcionar embasamento tedrico do
objeto da pesquisa e coloca o pesquisador em contato com tudo que foi escrito e

publicado sobre determinado assunto”.

A pesquisa documental é caracterizada pela fonte de coleta de dados, e ela pode
estar restrita a documentos escritos ou ndo (MARCONI e LAKATOS, 2002). Quando
relacionada a documentos escritos, recorre essencialmente a livros, artigos de revista,
relatorios de investigacdo etc. E os locais privilegiados para sua consecucao sao as
bibliotecas, os centros de documentacdo ou os centros de investigacdes. No entanto,
considerando que a pesquisa documental possa recorrer também a documentos nao
escritos, existem pesquisas que se limitam exclusivamente as fontes escritas (SAINT-
GEORGES, 1997).

Quanto aos procedimentos utilizados nessa pesquisa, adotaram-se 0s métodos
bibliografico e documental relativos a andlise referencial e outras técnicas de analise
das demonstracfes contdbeis. Para tanto, foi realizado um levantamento bibliogréafico
da literatura sobre o tema, abrangendo livros, artigos, teses e dissertacdes, além da

analise documental das demonstracdes contabeis da empresa escolhida.
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4.2 A EMPRESA E A COLETA DE DADOS

O tema escolhido para este estudo foi definido tanto por sua relevancia teorica,
quanto prética. Foi utilizada a tematica “andlise das demonstracdes contabeis” por ser
uma das ferramentas da Contabilidade que mostra aos diversos profissionais da area e
aos ndo ligados a profissdo ou atividade contabil a importancia do exame daquelas

demonstracgdes e sua utilidade em um processo de tomada de deciséo.

No que se refere a unidade de pesquisa, foi realizado um estudo da aplicacdo da
analise referencial, em conjunto com os tradicionais indicadores de desempenho
econdmico-financeiro, nos demonstrativos contabeis da empresa Grendene S/A, com
filiais localizadas no Estado do Ceard e do Rio Grande do Sul e por ser a maior

empresa do mercado calgadista brasileiro.

A coleta de dados da pesquisa foi estruturada através da documentacao indireta,
com o levantamento das demonstracdes contdbeis publicadas pela empresa escolhida
para a pesquisa. Quando do levantamento dessas demonstracdes, definiu-se que
seriam trabalhadas as demonstracdes publicadas em 1997 (que se refere ao ano base
de 1995) até 2006 (que se refere ao ano-base de 2005), completando um total de 10

(dez) demonstracgdes.

As demonstracdes dos anos de 2000 a 2005 foram extraidas do endereco
eletrdnico da BOVESPA e as demais foram conseguidas com a propria empresa. Apos
obtenc&do das mesmas, foi feita a extracdo dos dados, ou melhor, foram selecionados
os dados sobre os quais seria realizada a andlise referencial e feita sua tabulagdo em
planilhas eletrdnicas, utilizando-se do programa microsoft office excel 2003, por permitir
a uniformizacdo e concatenacdo das informagdes. De posse dos dados existentes nas
demonstragfes contabeis foram escolhidas as informagBes existentes no Balango
Patrimonial (ativos e passivos) e nas Demonstracdes do Resultado do Exercicio, cujas
informacfes estdo consoantes as praticas pertinentes a Legislacdo Societaria, bem
como as disposi¢cdes da Lei 9.249/95, e Instrucdo da CVM n°. 248, de 29/03/96, que
versam sobre a extingdo da sistematica de correcdo monetéria das demonstracées

contabeis.
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O passo seguinte foi a estruturacdo e aplicacdo das tradicionais técnicas de
andlise e da analise referencial nas demonstracées contdbeis ajustadas a presente
pesquisa, buscando a sua aplicacdo conforme objetivos definidos para o estudo em

guestdo. A pesquisa esta estruturada conforme a Figura 02:

| | Selegéo
Demonstracdes Dos
Contabeis Dados
Publicadas
\/

Analise das Informacg6es Extraidas
Demonstragbes Contabeis

Aplicacdo das Tradicionais Técnicas
de Analise das Demonstracdes Contabeis

Estruturacao e Aplicacéo da
Andlise Referencial

Conclusdes sobre os Indicadores da
Analise Referencial

FIGURA 02: Esquematiza¢do da Pesquisa
Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.3 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

A analise referencial € um modelo de analise das Demonstracbes Contabeis
proposto por Antdnio Saporito, conforme a sua tese de doutorado apresentada na USP
em 2005, que objetiva a comparagcdo simultdnea de contas e grupos de contas das
varias espécies de demonstracbes contdbeis, em diversas datas ou periodos, em

relacdo a uma constante (ativo total da demonstragdo mais recente).

Essa técnica € realizada através da fixacdo de um dado, o qual é chamado de
constante (base Unica), que é o valor do somatorio de todos os ativos existentes dentro
da companhia, resultando no ativo total do ultimo exercicio em andlise. A fixacdo desse
valor é feita na demonstracdo contabil mais recente (nesta pesquisa sera a

demonstracdo do ano-base 2005, publicada em 2006) da empresa Grendene S/A.

Em relacdo a base Unica, deve-se entender que ela serve tanto para uma analise
interna, quando for feita uma aplicacdo desta analise nos demonstrativos contabeis de
uma unica empresa (a Grendene S/A), quanto numa andlise externa, quando; por

exemplo, se compara suas demonstragdes com os demonstrativos de outras empresas.

Os dados selecionados das demonstra¢gfes contabeis da Grendene S/A também
foram utilizados na aplicacdo das técnicas tradicionais de analise de demonstracdes
contdbeis tais como indicadores de rentabilidade, de liquidez, de composi¢do de

endividamento, andlise horizontal e vertical.

Finalmente faz-se a analise critica dos resultados obtidos com a analise
referencial e do que eles representam, evidenciando suas vantagens e desvantagens
na avaliacdo dos resultados econdémicos e financeiros das empresas, em conjunto com

outras técnicas tradicionais de analise econdmica, financeira e patrimonial.



CAPITULO 5
AVALIACAO DA APLICACAO DA ANALISE REFERENCIAL

5.1 AEMPRESA

A avaliacdo da aplicacdo da analise referencial em conjunto com outras técnicas
de analise terd por base os demonstrativos contabeis da empresa “Grendene S/A”. A
escolha desta empresa deu-se porque ela € uma das maiores empresas do mercado
calcadista brasileiro e porque os resultados econdmico-financeiros obtidos pela mesma
tém surtido grandes efeitos quanto a posicdo do setor brasileiro em relacdo ao mercado

mundial. Sobre o0 mercado mundial do setor, Guimaraes (2005, p.30) afirma que:

O Brasil é o terceiro maior fabricante de calgcados do mundo, com uma
producdo estimada em 750 milhGes de pares por ano. Destes, 212 milhdes
foram exportados para mais de 130 paises no ano passado. Apesar dos
contratempos trazidos pela desvalorizacdo do ddlar para os exportadores
brasileiros, o crescimento acelerado do pais como fornecedor mundial de
calcados é uma realidade. Os balancos financeiros de S&o Paulo Alpargatas,
Calcados Azaléia e Grendene — trés grandes representantes deste setor —
mostram o forte desempenho do setor em 2003/2004.

Quanto ao desempenho obtido pela Grendene, Guimaréaes (2005, p.30) assevera

que:

A maior fabricante de calgados do Brasil, a Grendene, fabricante de marcas
como Rider e Melissa, também registraram um aumento de quase 20% no
faturamento bruto, que chegou a R$ 1,52 bilhdo. Isso ocorreu em fungao de um
crescimento da mesma ordem nas vendas que totalizaram 145 milhbes de
pares. Contudo, fatores como cambio, aumento da carga tributéria e preco da
principal matéria-prima, o PVC, reduziram em 15%, o lucro liquido da empresa,
que ficou em R$ 202 milhdes. O Ebitda teve uma queda de 9,6%, e alcangou
R$ 320 milhdes.

Apés essas afirmativas, segue-se uma breve apresentacdo do setor calcadista
no mundo e no Brasil, onde sdo apresentadas algumas caracteristicas do setor, assim

como uma explanacao sobre as caracteristicas da empresa “Grendene”.
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5.2 HISTORICO INTERNACIONAL DO SETOR CALCADISTA

O desenvolvimento mundial do setor cal¢adista comecgou no inicio de 1970, onde
houve a internacionalizacdo da producdo desde o final da década anterior. Ele foi
caracterizado pelo deslocamento das empresas de paises com determinado nivel de
desenvolvimento econdmico, para paises com um nivel menor por um principal motivo:
custos de mao-de-obra mais baratos. Nos paises onde o desenvolvimento é relativo, os
custos em mao-de-obra sdo menores e estes atraem mais investimentos no setor
(COSTA, 2002).

A busca pela reducéo do custo da mao-de-obra foi ainda mais intensa na década
de 1970, porque este fator continuou sendo indispensavel para a competicdo
internacional. Houve um aumento de emprego e renda, elevando os custos, por isso era
evidente que as empresas do setor procurassem lugares onde o principal fator de
producdo (mao-de-obra) fosse o mais barato possivel. Nesse momento, o Brasil,
Taiwan e Coréia do Sul entraram também nesse mercado, por possuir um grande
volume de mao-de-obra com baixo custo. A principio, essa caracteristica seria o ponto
principal para que esses paises obtivessem vantagens competitivas em relagdo aos
demais (COSTA, 2002).

Na década de 1980 a China se destaca, tornando-se um dos maiores
exportadores mundiais em relacdo aos outros paises. Anteriormente, a producdo da
China era, em sua maior parte, para o mercado interno, assim como a do Brasil.
Durante essa década, o principal objetivo era atender todos o0s niveis de poder
aquisitivo dos paises em qualquer grau de desenvolvimento, e o0 que indicava ser mais
importante era o preco determinado pela mao-de-obra, para melhor competir nos
segmentos de mercado. Assim, é de grande importancia salientar que os paises
desenvolvidos produziam uma quantidade inferior de calcados em relagdo aos paises
menos desenvolvidos. Entretanto, nos paises com maior desenvolvimento, cuja
producdo de calcados era de alta qualidade, com marcas reconhecidas no mercado, o
valor de venda total era superior ao valor final da producdo dos paises menos
desenvolvidos (COUTINHO E FERRAZ, 1994).
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Conforme os estudos de Costa (2002), houve algumas mudancas na estrutura do
setor calgadista e nas estratégias, por motivo de declinio no consumo. Isso ocorreu
principalmente em decorréncia do aumento de desemprego nos paises
subdesenvolvidos. Alteracfes que também estavam ligadas ao tipo de material
escolhido e consumido. Por esse motivo, as empresas do setor deviam tomar medidas
e adotar novas estratégias para tentar continuar nesse segmento, conhecendo melhor
as novas tendéncias do setor, utilizando cada vez mais tecnologia para continuar

competindo.

De acordo com andlise da OIT — Organizacédo Internacional do Trabalho (1996),
a producdo e o consumo de calgcados em ambito mundial registraram uma taxa de
crescimento de 2,3% ao ano no periodo 1970-1990. No que se refere ao conjunto dos
paises em desenvolvimento, a taxa de crescimento anual da producédo foi de 5,6%,
mais que o dobro da mundial, enquanto o consumo de cal¢cados desses paises cresceu
a uma taxa média anual de 3,9%. As exporta¢cdes e importacdes internacionais, por sua
vez, cresceram a taxas anuais de 6,3% e 6,8%, respectivamente; ja para 0s paises em
desenvolvimento, essas taxas foram de 7,6% e 14,9% naquele mesmo periodo
(COSTA, 2002).

Vale salientar que, nessa década, as necessidades de consumo internacionais
sdo grandes e, para satisfazer a demanda por calcados, os paises produtores precisam
ter muita variedade, seja de estilo social ou esportivo, entre outros. Como também
precisam de diversos tipos de materiais como couro, tecidos, plasticos etc. Além disso,
a variedade de estilo tem que estar ligada intimamente a moda, porque esta se modifica
intensamente nesse setor, tanto quanto na competicdo internacional, pois existe a
preocupacdo de manter a variedade e a diversidade, que estéo ligadas as tendéncias

do momento assim como as futuras.

Nesse periodo, nos paises menos desenvolvidos como o Brasil, havia também
uma preocupacdo com a moda, mas havia uma dificuldade de se obter um produto
exclusivo em design e em marca propria para seus estilos, porque existia uma baixa
qualidade no couro. Isso tudo é importante para o sucesso do produto (os calgcados),

mas existe essa grande deficiéncia. Esse setor tem que estar sempre acompanhando
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as tendéncias internacionais, quer dizer, isso € de grande relevancia para a
competitividade entre as organizacdes (COUTINHO e FERRAZ, 1994).

Em suma, a evolucdo da industria de calcados em ambito internacional na
década de 1990 mostrou que, naqueles segmentos de producdo de calgados em que o
custo da forca de trabalho e a escala eram fatores determinantes da competitividade, a
indUstria tem migrado para regibes geograficas que apresentem abundancia de mao-
de-obra e baixos salarios. Todavia, nos segmentos direcionados a nichos de mercado,
com predominio de outros atributos de competitividade (qualidade, moda, design, griffe,
entre outros) onde se requer, entdo, a capacitacdo de empresas no desenvolvimento
desses fatores, o setor tem conseguido se manter em paises que pagam salarios

elevados.

5.3 O SETOR CALCADISTA NO BRASIL

Uma caracteristica da industria brasileira de calcados que deve ser destacada €
a sua expressiva insercao internacional. A partir do final da década de 60, aproveitando
um movimento de descentralizacdo produtiva mundial no setor, em direcdo a paises
gque apresentassem custos de trabalho mais reduzidos, a industria de calgcados passou

a ocupar um espaco importante no mercado internacional (COSTA, 2002).

A manufatura de calgados no Brasil, que tem tradicdo em sua atividade fabril,
gerou ao longo do tempo uma estrutura produtiva capaz de atender o seu mercado
doméstico e realizar uma insercdo bem-sucedida no mercado internacional. A partir dai,
a industria calcadista brasileira consolidou-se como uma grande provedora desses
produtos no mercado exterior, exercendo papel importante na configuracdo da cadeia
global de producédo e distribuicdo desses produtos. Desde entdo, os produtores
brasileiros vém participando dessas cadeias, quando as empresas assumiram
inicialmente o papel de fornecedores de calgados de couro a esses grandes
compradores. Isso permitiu, inclusive, o desenvolvimento expressivo de fun¢des técnico-
produtivas, imprimindo um forte dinamismo ao setor (COUTINHO e FERRAZ, 1994).
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Inserida no contexto mundial, a industria calcadista brasileira ndo poderia ficar
imune as mudancas que vém ocorrendo no cenario produtivo internacional, descritas
anteriormente. O inicio dessa transformacao que terminou por ocasionar a relocaliza¢ao
de unidades produtivas pode ser creditado a abertura econémica levada a termo, a
partir de 1990, com o programa econdmico do Governo Collor (Diretrizes Gerais para
Politica Industrial e de Comércio Exterior). Nao obstante, Francischini e Azevedo (2003,

p.254) corroboram com essa explanacdo quando afirmam que:

A década de 1990 marca uma profunda mudanca no ambiente competitivo de
que participam as empresas de calcados brasileiras, decorrente de mudancas
institucionais, macroecondémicas e da concorréncia internacional. Entre as
principais mudancas institucionais destacam-se dois importantes fatos: o
processo de abertura comercial neste mesmo ano e a Constituicao de 1988.

A Constituicdo de 1988, entendida também como parte do processo de mudanca
institucional, levou entre outros aspectos, a elevacdo do custo da méao-de-obra. De
acordo com Gremaud et al. (2002),

A Constituicdo de 1988 trouxe, como principal dificuldade, o aumento das
transferéncias de impostos para Estados e municipios, sem que fossem
repassadas as obrigacdes, o que levaria & ampliacdo do desequilibrio do
orcamento federal. Ainda, a Constituicdo comprometeu o desenvolvimento de
uma politica industrial centralizada, uma vez que possibilitou aos Estados uma
atuacdo mais agressiva pro-desenvolvimento, revelada na forma de guerra
fiscal entre eles.

Outro fator a ser considerado diz respeito as mudancas nos padrdes de
concorréncia internacional, porque as empresas pertencentes ao setor calcadista
brasileiro sofreram um estreitamento de seus espacos de atuacdo, explicado
principalmente por dois fatos: a elevacdo da qualidade de calgcados chineses e a
reducdo dos custos de producdo da Italia. E, com isso, a participacdo brasileira teve
uma queda expressiva na década de 1990, pois, de uma participacdo, em média, de
11% no periodo de 1990 a 1993, o cal¢ado brasileiro caiu para menos de 7% em 1998,
enquanto no mesmo periodo o mercado cresceu cerca de 50%. Nesse mesmo
intervalo, os embarques da China, em contrapartida, subiram de 16% para 60% do

valor total importado. Essa cifra é ainda mais expressiva quando se considera a
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participacdo chinesa no volume importado, que atinge 80% do total, 0 que decorre do
menor pre¢o médio obtido pelo cal¢cado chinés (FRANCISCHINI e AZEVEDO, 2003).

A crise exportadora dos anos 90 e a abertura de mercado encontraram as
empresas do setor calgadista brasileiro despreparadas. Diante de uma exigéncia rapida
de modernizagdo tecnoldgica e gerencial, em muitos casos, as empresas menores
mostraram-se incapazes frente aos novos desafios. O resultado dessas mudancgas foi a
emergéncia de um processo de concentracao industrial pelas empresas capazes de
enfrentar com maior eficiéncia e eficacia seus concorrentes internacionais, buscando a
relocalizacdo para areas onde a mao-de-obra era mais barata, como em alguns estados
do Nordeste brasileiro, os quais possuiam também atrativos como maior proximidade
com os mercados norte-americano e europeu assim como incentivos fiscais para
instalacdo de fabricas na regido (CARVALHO e ROCHA, 2002).

Essa estratégia de relocalizacdo pode ser vista também nos estudos de Garcia
(2001), onde deixa transparecer que, entre as empresas do setor calcadista brasileiro,
houve clara tendéncia de relocalizacdo de unidades produtivas para a regiao Nordeste
do pais, especialmente para os Estados do Ceard e da Bahia. Segundo esse autor,
entre os anos de 1990 e 1996 teve um aumento em torno de 200% no total de

empregos gerados pela industria calgadista no Nordeste, particularmente no Ceara.

O principal objetivo das empresas ter estabelecido unidades industriais
principalmente na regido Nordeste € a busca por menores custos de producao, pois,
segundo Azevedo e Tornedo (2001), essa reducao de custos se da em varias frentes. A
primeira delas refere-se aos custos do trabalho, ou seja, aos provenientes do
pagamento de salarios aos trabalhadores. Na regido Nordeste, esses custos sao
significativamente menores do que os custos verificados nas regides Sul e Sudeste. E,
considerando apenas o Estado do Cear4, verificou-se que 88% dos trabalhadores da
industria calgadista tinham renda média inferior a dois salarios minimos, em 1998,
enquanto nos estados de Sao Paulo e Rio Grande do Sul esse porcentual passava para

29% e 34%, respectivamente.

As regibes Sul e Sudeste, entretanto, ndo deixaram de ter uma participacao
importante na producédo e na geracdo de emprego no setor. Especialmente no caso da

regido Sudeste, esta participacdo vem sofrendo redugbes graduais. Além disso, as
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empresas que tém estabelecido unidades fabris na regido Nordeste transferiram para
esta regido apenas parte do processo produtivo, mantendo nas regides tradicionais a
producdo de linhas de produtos mais sofisticados. Somando-se a este fato, outras
atividades relacionadas com o processo de produgdo — como O gerenciamento da
atividade produtiva, a concepcdo e atividades de design dos calcados e de
desenvolvimento de produtos — também tém sido mantidas nas regides tradicionais.
Desta maneira, as regides tradicionais apresentam elevada importancia para a industria
calcadista, uma vez que o locus da acumulagdo industrial ndo foi deslocado.
(FRANCISCHINI e AZEVEDO, 2003).

As empresas que tém se instalado na regido Nordeste contam com diversos
beneficios fiscais, pela concessdo de incentivos dos governos estaduais e crediticios,
especialmente por meio de distribuicdo de recursos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Social — BNDES, conforme a Tabela 09. As vantagens de custo que
uma empresa obtém para produzir na regido Nordeste podem ser avaliadas em torno
de 16% em relacdo a regido do Vale dos Sinos, por exemplo. E, com isso, 0 setor
apresentou, ao longo dos anos, um razoavel desempenho competitivo ao elevar seus
valores e suas quantidades exportadas de calgados, conforme a Tabela 09 (GARCIA,
2001).

TABELA 09: DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES, SEGUNDO OS GENEROS INDUSTRIAIS —
EM US$ MILHOES.

" . Var. (%

Género Industrial 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2005(/03
Industria de Transformacéo 6.503 6.811 6.331 6.384 9.637 50,96%
Produtos Alimenticios e de Bebidas 874 771 661 650 1.226 88,62%
Produtos do Fumo 2 1 10 6 66 1000,00%
Produtos Téxteis 125 114 127 65 69 6,15%
Confeccao Vestuario e Acessorios 23 7 19 10 23  130,00%
Couros e Artefatos 51 92 129 57 64 12,28%
Produtos de Madeira 90 75 85 43 102 137,21%
Celulose, Papel e Prods. de papel 499 428 141 360 587 63,06%
Edicdo, Impresséo e Reproducao. 18 13 10 10 31 210,00%
Refino Petrdleo, Coque e Alcool. 31 56 16 25 71 184,00%
Produtos Quimicos 286 329 386 188 155 -17,55%
Artigos de Borracha e Plastico 97 74 83 95 193 103,16%

Produtos Minerais Nao-Metalicos 74 77 102 94 96 2,13%
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Metalurgica Basica 738 322 324 254 118 -53,54%
Produtos de Metal 74 107 87 86 81 -5,81%
Maquinas e Equipamentos 313 328 173 301 867 188,04%
Magquis. de Escritdrio e Informatica 15 2 0 4 72 1700,00%
Maquis. Aparelhos e Matas. Elétricos 75 56 63 69 236 242,03%
Mats. Eletrénicos e de Comunicacdes 106 110 21 45 177 293,33%
Equip. Médico, Prec., Autom. Indl. 7 5 3 3 6 100%
Veiculos Automotores 550 463 890 903 124  -86,27%
Outros Equips. de Transporte 1.424 2346 1.948 2.065 2.481 20,15%
Reciclagem 2 3 5 150 5 -96,67%
Mdveis e Industrias Diversas 30 32 48 46 91 97,83%

Fonte: BNDES apud ABICALCADOS (2005).

O resumo do desembolso do sistema BNDES a industria de calgados pode ser
visualizado na representacéo dos valores disponibilizados ao género industrial couros e

artefatos, conforme o Grafico 08.
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GRAFICO 08: Desembolso do Sistema BNDES ao Género C ouro e Artefatos.
Fonte: Elaborado pelo autor.



99

A curva em vermelho representa a assimetria dos desembolsos feitos pelo

BNDES, demonstrando um decréscimo dos mesmos no periodo analisado. Porém, com

um pequeno aumento em relacdo a base analisada (2001).

A Tabela 10 apresenta um histérico do total de exportacdes feitas pelo setor

calcadista brasileiro.

TABELA 10: EXPORTAGCAO BRASILEIRA DE CALCADOS: SERIE  HISTORICA.

VALOR X PARES PRECO
ANID (US$ MILHOES) ORI (MILHOES) MEDIO (US$)
1970 8 - 4 2,00
1971 29 262,50% 10 2,90
1972 55 89,66% 16 3,44
1973 93 69,09% 22 4,23
1974 120 29,03% 28 4,29
1975 165 37,50% 35 4,71
1976 175 6,06% 31 5,65
1977 174 -0,57% 25 6,96
1978 279 60,34% 40 6,98
1979 351 25,81% 42 8,36
1980 387 10,26% 49 7,90
1981 562 45,22% 70 8,03
1982 500 -11,03% 61 8,20
1983 682 36,40% 93 7,33
1984 1.026 50,44% 144 7,13
1985 907 -11,60% 133 6,82
1986 958 5,62% 142 6,75
1987 1.095 14,30% 139 7,88
1988 1.203 9,86% 151 7,97
1989 1.238 2,91% 170 7,28
1990 1.107 -10,58% 143 7,74
1991 1.177 6,32% 133 8,85
1992 1.409 19,71% 158 8,92
1993 1.846 31,01% 201 9,18
1994 1.537 -16,74% 171 8,99
1995 1.414 -8,00% 138 10,25
1996 1.567 10,82% 143 10,96
1997 1.523 -2,81% 142 10,73
1998 1.330 -12,67% 131 10,15
1999 1.278 -3,91% 137 9,33
2000 1.547 21,05% 163 9,49
2001 1.615 4,40% 171 9,44
2002 1.449 -10,28% 164 8,84
2003 1.549 6,90% 189 8,20
2004 1.809 16,79% 212 8,53

Fonte: Adaptado da Resenha Estatistica de 2005 (ABALCADOS, 2005, p.10).
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Além disso, a relocalizacdo tem sido a estratégia mais adotada pelas grandes
empresas, o0 que implicou maior tamanho médio de empresas nos estados da regido
Nordeste. Essa diferente configuracdo da industria nordestina pode decorrer do fato de
grandes empresas mostrarem-se mais sensiveis as politicas de incentivo fiscal, que é a
principal justificativa para relocalizacdo das empresas. Essa relagdo sustenta-se em

dois argumentos nao mutuamente excludentes:

. primeiro , a obtencd@o de incentivos fiscais depende do dominio de informacao
relevante e da capacidade de negociacdo, elementos fortemente sujeitos as

economias de escala; e

. segundo, grandes empreendimentos sdo proporcionalmente mais visiveis, de tal
modo que a renuncia fiscal para atrair uma grande empresa pode traduzir-se em

maior numero de votos ao governante.

Com isso, os estados nordestinos tém mais interesse em conceder favores
fiscais as empresas de maior porte. Assim, explica-se por que o perfil das empresas
operantes no Nordeste, regido que tem tido implementos politicos regionais de atracéo
de investimentos ao setor calcadista, € intenso (FRANCISCHINI e AZEVEDO, 2003).

Toda esta avaliacdo do setor calgadista levou em consideracdo apenas aspectos
gerais que envolvem atualmente o processo de implantacdo mercadoldgica. Uma
empresa de grande porte que fez a relocalizacdo de suas industrias e que esta sendo
beneficiada com os incentivos fiscais ofertados pelos estados nordestinos, mais
precisamente o Estado do Ceard, é a indUstria da pesquisa em questado, a “Grendene
S/IA”.

5.4 CARACTERIZACAO DA GRENDENE

5.4.1 HISTORICO DA EMPRESA

A empresa Grendene foi criada em fevereiro de 1971, e a sua evolugéo pode ser

vista conforme a Tabela 11.
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TABELA 11: EVOLUCAO HISTORICA DA GRENDENE.

ANO

ACONTECIMENTOS

1971

1976

1979

1980

1986

1990

1994

1997

1998

2001

2002

A Grendene é fundada em Farroupilha, no Estado do Rio Grande do Sul, em 25 de
fevereiro. Sua primeira linha de produtos é de embalagens plasticas para garrafées
de vinho, uma inovagcdo num mercado que até entdo apenas produzia embalagens
em vime de forma manual.

Inicio da fabricagcdo de pecas de plastico para maquinas e implementos agricolas e,
em seguida, de componentes para calcados (como solados e saltos). A Grendene
foi pioneira na utilizacéo da poliamida (nylon) como matéria-prima para a fabricacéo
desses componentes.

Lancada a primeira sandalia plastica, com a marca Nuar, desenvolvida a partir da
tecnologia utilizada para a fabricacdo de componentes de calgados. No mesmo ano,
a empresa foi transformada em sociedade an6nima. Lancamento de uma colegéo
de sanddlias plasticas com a marca Melissa, no estilo aranha, inspirada nos
calcados utilizados por pescadores franceses e que se transformou em sinénimo de
categoria de produto.

Inauguracéao da Matrizaria localizada em Carlos Barbosa, no Estado do Rio Grande
do Sul, para produzir matrizes préprias para a fabricagcdo de calgados de plastico.

Lancamento das sanddlias Rider, uma nova geracdo de calgados com design
diferenciado e conforto, direcionado para o publico masculino. Alguns anos apés o
seu langcamento, a marca Rider consolidou-se como sinénimo de categoria de
produtos e um auténtico calcado After Sport.

Inauguracao da fabrica em Sobral, no Estado do Ceara, que passou a se denominar
Grendene Sobral S.A. e a seguir, em 2001, Grendene Calgados S.A., concentrando
0 maior volume de producdo (cerca de 86% do total). Beneficios fiscais, menor
custo de mao-de-obra e localizagdo estratégica para acesso ao mercado
internacional motivaram a transferéncia das operacdes fabris, até entéo localizadas
em Farroupilha.

Lancamento da linha de produtos Grendha, direcionada para o publico
feminino.

Inicio das operagfes da terceira unidade, localizada no Ceard, no municipio de
Crato, como Industria de Calgcados Grendene Ltda., com capacidade atual de
producdo de 12 milhdes de pares anuais de produtos de EVA (Estireno Vinil
Acetato).

Grendene Nordeste S.A., em Fortaleza (CE), é incorporada pela controladora
Grendene S.A.

Reestruturacédo societaria, com a incorporacdo da Industria de Calgados Grendene
Ltda. pela Grendene Calcados S.A., e lancamento da linha de chinelos e sandalias
Ipanema.

Firmada parceria com a top model Gisele Blindchen para o langamento de um
produto que leva a sua assinatura: Ipanema by Gisele Blindchen
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Em agosto, a Grendene Calgados S.A. foi incorporada a Grendene S.A., como parte
da preparacao da abertura de capital da Empresa. Apés a reestruturacdo societéaria,
a Companhia passou de holding para uma sociedade operacional, com apenas uma

2003 subsidiaria integral, a Saddle Corporation , baseada no Uruguai, que controla duas
subsidiarias integrais: Grendha Shoes , nos Estados Unidos, e Saddle Calzados ,
na Argentina.

Abertura do capital da Grendene, em 29 de outubro, passando a ter suas acfes

2004 ordinarias negociadas no Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Linha

Melissa comemora 25 anos, com o lancamento da linha Melissa Celebration , e
linha Rider completa 18 anos.

Novos e importantes licenciamentos: Batman; Hot Wheels; Hello Kitty; e Colegdo

Moranguinho.

Lancamento de uma nova marca denominada llhabela, na Francal em Sao Paulo

em julho, estrelada pela celebridade a atriz  Alinne  Moraes.

Inauguracao da Galeria Melissa em Sao Paulo em agosto, loja conceitual de design,
2005 moda e arte.

Primeiro ano completo ap6s a abertura do capital da Grendene no Novo Mercado

da Bovespa, com significativa melhora na disciplina de gestdo; no nivel de

informacgdes trimestrais; inicio da divulgacdo do fluxo de caixa e de governanca

corporativa.

Contratacdo de um Formador de Mercado para as acdes ordinarias em setembro.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir das informacgdes extraidas do endereco eletrdnico da empresa (2006).

5.4.2 UNIDADES FABRIS

A sede administrativa da organizacdo encontra-se localizada em Farroupilha,
regido serrana do Rio Grande do Sul, e as unidades fabris encontram-se assim
distribuidas: duas unidades em Fortaleza (Ceard), seis unidades em Sobral (Ceard) e
uma unidade em Crato (Ceard), conforme Fotos de 1 a 5. Além das unidades fabris e
sede administrativa, todas localizadas no Brasil, em que a empresa possui 100% de
participacdo no capital, devem ser consideradas as demais participacdes acionarias da
empresa, entre setores diferenciados, conforme a Figura 03, e as demais empresas do
grupo, conforme a Tabela 12 (GRENDENE, 2006).



1. Farroupilha
Ano de inauguragéo: 1971
Area construida: 54 mil m?
Capacidade: 5 milhdes de pares
Linhas: calcados e calgados de
PVC

Centro administrativo

3. Fortaleza
Ano de inauguracao: 1990
Area construida: 22 mil m?
Capacidade: 5 milhGes de pares
Linhas: PVC, calcados e
componentes em PVC

2. Carlos Barbosa
Ano de inauguracao: 1980
Area construida: 3 mil m?
Linha: matrizes

4. Sobral

Ano de inauguracao: 1993

Area construida: 166 mil m?
Capacidade: 138 milhdes de pares (154
milhdes de pares em meados de 2005)

Linhas: PVC, calcados e componentes
de calcados de PVC.
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5. Crato
Ano de inauguracao: 1997
Area construida: 22 mil m?
Capacidade: 12 milhdes de pares
Linhas: calgados e componentes
em EVA.

TABELA 12: EMPRESAS DO GRUPO GRENDENE

CIDADE / ESTADO

PARTICIPACAO

EMPRESA (%)
Grendene S/A Farroupilha — RS 100
Grendene Sobral S/A Sobral — CE 100
Ind. Calgados Grendene Ltda. Crato — CE 100
Grendene de México S/A de CV México D.F. — México 100
Ril Brasil Comercial Importadora Ltda. Séo Paulo — SP 32,5
Reebok de México S/A de CV México D.F. — México 51
Reebok Chile S/A Santiago — Chile 18,5
Grendha Shoes Corp. Orlando — EUA 100
Fitalse S/A Buenos Aires — Argentina 20
Vulcabras Jundiai — SP 80
Vulcabras do Nordeste Horizonte — CE 80
Dell Ano Méveis Bento Gongalves —RS 76
Telasul S/A Garibaldi — RS 74
Guanabara Agro Industrial S/A Andradina — SP 50
Puma do Brasil Séo Paulo — SP 100
Agropecuéria Guanabara Ltda Andradina — SP 100
Benalcool Acucar e Alcool S/A Bento de Abreu 26
Agropecuéria Jacarezinho Ltda Valparaiso — SP 100
Agropecuaria Grendene S/A Céaceres — MT 100

Fonte: Gazeta Mercantil apud Azevedo (2003, p.35).
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O controle acionério esta divido conforme a Figura 03.
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55,23% | + | 44, 77%
Alexandre G. Alexandre G. Grendene Verona Pedro G. Bartelle
Bartelle Part. S.A. Bartelle P.Fisica Negocios. S.A. Negocios Part. P.Fisica
S.A
3,00% 20,10% 24,00% 3,00%
30,00%T T
GRENDENE 10.90%
100,00%
Free
Float
Saddle Corp.
S.A
100,00% ‘ 99,99%
GrendhaShoes Saddle Calzados.
Corporation S.A. S.A

Figura 03: Controle Acionarioda  Grendene .

Fonte: Elaborada pelo autor a partir das informacdes extraidas do endereco eletrénico da empresa (2006).

5.4.3 PERFIL DA EMPRESA

As informacdes sobre a empresa foram colhidas com a diretoria da mesma,

assim como em seu endereco eletronico.

A Grendene é uma das maiores produtoras mundiais de calcados sintéticos,

feitos a base de PVC e EVA, comercializados com marcas reconhecidas no mercado

brasileiro, como Melissa e Grendha (linha feminina), Rider (masculina), Baby e Kid’'s

(infantil e infanto-juvenil) e Ipanema (consumo de massa). Em 2004, vendeu 145

milhdes de pares de calcados, com participagcdo de 21% do mercado doméstico

brasileiro de calgados .



106

A especialidade da Grendene sdo os calcados termoplasticos injetados,
fabricados com uma tecnologia propria e exclusiva, a partir de matrizes produzidas
internamente. Com isso, fabrica cal¢cados inovadores e originais, de forma mais rapida,
com maior precisdo, menor emprego de méao-de-obra e custos inferiores aos de

diversos concorrentes.

A Grendene reune diversas vantagens competitivas que asseguram a
manutencdo de uma posicdo de destaque no seu mercado de atuacao e representam
ativos intangiveis capazes de ampliar seu valor de mercado: marcas, capacidade de
inovacao, tecnologia, sistema produtivo, rede de distribuicdo, relacionamento com os

clientes e um histérico de solidez e crescimento.

Seus produtos estdo presentes em 17.300 pontos-de-venda no Brasil e em
19.500 no exterior, com exportacbes para mais de 57 paises. As vendas externas
absorvem em média 20% do volume anual e correspondem a 14% das exportacdes
brasileiras de calgcados. O mercado brasileiro é atendido por representantes comerciais,
e 0 mercado externo, por exportacdes diretas, distribuidores, representantes comerciais

e por meio de subsidiarias integrais (nos Estados Unidos e na Argentina).

Ha cerca de seis anos, a empresa Grendene desenvolveu com sucesso a
tecnologia de utilizacao das resinas Termoplasticas de Poliuretano (PU) e Policloreto de
Vinila (PVC) para a fabricacédo de cal¢cados, em substituicdo ao couro. Nos dias atuais,

a empresa utiliza estas resinas em cerca de 80% de seu produto final.

Os executivos da empresa explicam que a utlizacdo do PU em calcados
encontra-se condicionada pela qualidade da base utilizada no cabedal (parte superior)
do produto. Esta base proporciona absor¢cdo do suor, possibilidade de transpiragdo da
pele e conforto do calgado. No solado do cal¢cado, o PU é geralmente misturado ao
PVC. Nesses casos, a resina de PVC usada é diferente, sendo, pois, misturada a

plastificantes, que tornam o plastico mecanicamente maleavel.

Outra importante estratégia desenvolvida pela Grendene é a utilizagdo do “couro
sintético”. A empresa esta desenvolvendo uma linha de sapatos femininos de uso social
com o nome de Sharon. A explicacdo para o desenvolvimento de tal estratégia € o
ganho de escala, ou seja, a empresa passou a produzir apenas 12 modelos de sapatos

contra uma média de 40 modelos produzidos pelos concorrentes do setor. A produgéo
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em série, onde quase ndo ha interferéncias artesanais, possibilita & empresa vender

seus pares a precos abaixo dos fabricantes que atuam no mesmo segmento.

A empresa, que ocupa a posi¢cdo de lider na producdo de calcados sintéticos,
aposta também em novas linhas femininas feitas com materiais nobres como o couro,
com o objetivo de fortalecer suas marcas nos mercados interno e externo e deixar de
ser conhecida apenas como fabricante de sandélias, conquistando o que chama de

“mercado social contemporaneo”.

O crescimento da empresa nos Ultimos anos é, em grande parte, explicado pela
transferéncia para o Ceara. Nesse estado, a empresa ganha uma reducéo em torno de
75% no Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigcos — ICMS e conta com mao-

de-obra mais barata, o que eleva sua competitividade.

5.5 APLICACAO DA ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA, AN ALISE VERTICAL E
ANALISE HORIZONTAL

A aplicacdo das andlises sera sobre os ativos, passivos e demonstracdo de
resultados da Grendene S/A, dos anos de 1996 até 2005 onde serdo apresentados os
indices a partir da andlise vertical, horizontal, dos célculos dos indices de liquidez,
rentabilidade e estrutura de capitais. No entanto, ndo serdo abordados aspectos tais
como prazos, taxas de aplicacdo, taxas de captacéo, rotatividade entre outros, por ndo
terem relacdo direta com os objetivos deste trabalho. Os itens 5.5 e 5.6 deste capitulo
apresentam os numeros obtidos com a aplicacdo das andlises e o item 5.7 apresenta

as avaliacdes e considerac¢des sobre os nimeros encontrados nas analises.

As demonstra¢gfes contabeis encerradas de 1996 até 2005 pela Grendene S/A
foram elaboradas sem os efeitos da corregdo monetaria em atendimento a Lei n.°
9.249/95°% portanto, estdo estruturadas sem o computo dos efeitos decorrentes da
perda do poder aquisitivo da moeda ocasionados pela inflacdo. Nao obstante, antes de
se iniciar os calculos das referidas analises, sera identificado o indexador para o

reconhecimento dessa perda, e realizados os ajustes necessarios para as devidas

3 Encontra-se no anexo 03.
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atualizacdes, a partir do balanco patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio
de 1995, conforme a Tabela 13.

TABELA 13: BALANCO PATRIMONIAL
DA GRENDENE S/A EM 31.12.1995.

| ATIVO | 1995 | PASSIVO | 1995

| Ativo Circulante | 144.491 |Passivo Circulante | 72.913

|Ativo Realizavel a Longo Prazo | 19.390 | Passivo Exigivel a Longo Prazo | 60.429

|Ativo Permanente | 200.167 ‘ Participacdo Minoritaria ‘ 1.310
| Patriménio Liquido | 229.396

| ToTAL DO ATIVO |  364.048 |TOTAL DO ATIVO | 364.048

Fonte: Adaptado do demonstrativo de 1995 publicado pela empresa.

TABELA 14: DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
DA GRENDENE S/A EM 31.12.1995.

RECEITA LIQUIDA 317.148
CcMV (158.923)
| Lucro BRUTO | 158.225
DESPESAS / RECEITAS OPERACIONAIS (98.518)
| RESULTADO OPERACIONAL | 59.707
CORREGAO MONETARIA DE BALANGO 2.168
RESULTADO NAO OPERACIONAL (1.488)
| LUCRO ANTES DO IR E DA PARTICIPACAO MINORITARIA | 60.387
| IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL | (26.361)

Fonte: Adaptado do demonstrativo de 1995 publicado pela empresa.
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Antes da aplicacdo da correcdo monetaria de balancos, serdo apresentados os
ativos da Grendene S/A de 31.12.1996 até 31.12.2005 (ambos simplificados) e sem

correcdo monetdria, conforme as Tabelas 15 e 16.

TABELA 15: ATIVOS DA GRENDENE S/A ;
DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000 - SEM CORRECAO MONETAR IA.

| ATIVO | 1996 | 1997 | 1998 | 1909 | 2000

| Ativo Circulante | 201662 | 218732 | 190.930 | 250943 | 300.475
Alivo Realizavel a Longo | 36.939 ‘ 2.183 | 5.506 | 1.464 | 6.937
| Ativo Permanente | 183353 | 100735 | 110153 | 125456 | 133.985
| ToTAL DO ATIVO | 421954 | 330650 | 315508 | 377.863 | 441.307

Fonte: Adaptado dos demonstrativos de 1996 a 2000 publicados pela empresa.

TABELA 16: ATIVOS DA GRENDENE S/A ;
DE 31.12.2001 ATE 31.12.2005 — SEM CORRECAO MONETAR IA.

| ATIVO | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

| Ativo Circulante | 347880 | 578898 | 743439 | 876194 | 970.105
|é:i;’§’oRea"Zé"e'aL°”9° ‘ 7.305 | 6.871 ‘ 2.638 | 1.814 | 5.968
| Ativo Permanente | 140693 | 140804 | 176321 | 172060 | 183367
| ToTAL DO ATIVO | 495878 | 726663 | 922.308 | 1.050.068 | 1.159.440

Fonte: Adaptado dos demonstrativos de 2001 a 2005 publicados pela empresa.

A seguir sdo apresentados os passivos da Grendene S/A (ambos simplificados)

sem a corre¢cdo monetéria, conforme as Tabelas 17 e 18.



TABELA 17: PASSIVO DA GRENDENE S/A ;
DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000 - SEM CORRECAO MONETAR IA.
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| PASSIVO | 1996 1997 1998 1999 | 2000
| Passivo Circulante | 76534 | 66.874 | 56530 | 59346 | 72532
Passivo Exigivel a 86.246 92.882 46.738 46.218 41.686
Longo Prazo
| Participagéo Minoritaria | 1914 | 1875 | 2150 | 2526 | 3175
| Patrimanio Liquido | 257260 | 169.019 | 210180 | 269.773 | 324.004
| ToTAL DO PASSIVO | 421954 | 330650 | 315508 | 377.863 | 441.307
Fonte: Adaptado dos demonstrativos de 1996 a 2000 publicados pela empresa.
TABELA 18: PASSIVO DA GRENDENE S/A )
DE 31.12.2001 ATE 31.12.2005 — SEM CORRECAO MONETARIIA.
| PASSIVO | 2001 2002 2003 2004 | 2005
| Passivo Circulante | 72786 | 231560 | 112225 | 183783 | 157.255
passvo Exigivel a Longo ‘ 80.981 ‘ 53.098 ‘ 117.447 | 128.999 | 150.850
| Participacdo Minoritaria | 3.771 | 4,982 | - | - | 165
| Patriménio Liquido | 338340 | 437.023 | 692726 | 737.286 | 851170
| ToTAL DO PASSIVO | 495878 | 726663 | 922.398 | 1.050.068 | 1.159.440

Fonte: Adaptado dos demonstrativos de 2001 a 2005 publicados pela empresa.

As demonstracdes do resultado dos exercicios da Grendene S/A (ambos

simplificados), sem a correcdo monetaria, sdo apresentadas nas Tabelas 19 e 20.
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TABELA 19: DEMON$TRACAO DO RESULTADO DA GRENDENE S/ A
DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000 — SEM CORREiAO MONETAR IA.

RECEITA LIQUIDA 432.748 360.376 327.216 385.790 475.191

CMV (202.996) (177.294) (179.119)  (216.375) (279.320)
| LUCRO BRUTO 229.752 183.082 148.097 169.415 195.871

DESPESAS / RECEITAS

OPERACIONAIS (153.961) (154.261) (110.773) (86.045) (116.587)

RESULTADO

OPERACIONAL 75.788 28.281 37.324 83.370 79.284

RESULTADO NAO

OPERACIONAL (16.516) 6.972 (2.110) 1.596 1.701

LUCRO ANTES DO IRE

DA PARTICIPAGAO 59.272 35.793 35.214 84.966 80.985

MINORITARIA

IMPOSTO DE RENDA E

CONTRIBUICAO SOCIAL (25.518) (8.568) (9.808) (14.320) (13.855)

Fonte: Adaptado dos demonstrativos de 1996 a 2000 publicados pela empresa.

TABELA 20: DEMONSTRAQAO DO RESULTADO DA GRENDENE S/ A
DE 31.12.2001 ATE 31.12.2005 — SEM CORREiAO MONETARIA.

RECEITA LIQUIDA 577.233 755.186  1.061.093 1.211.618  1.068.046

CMV (338.640) (421.979) (542.978) (700.034) (624.456)
| LUCRO BRUTO 238.593 333.207 518.115 511.584 443.590

DESPESAS / RECEITAS

OPERACIONAIS (119.369) (180.002) (256.244) (409.698) (313.554)

RESULTADO

OPERACIONAL 119.224 153.205 261.871 101.886 130.036

RESULTADO NAO

OPERACIONAL (2.576) 525 (203) 71 157

LUCRO ANTESDO IR E

DA PARTICIPAGAO 116.648 153.730 261.668 101.957 130.193

MINORITARIA

IMPOSTO DE RENDA E

CONTRIBUICAO SOCIAL (20.844) (36.568) (58.568) (34.303) (44.792)

Fonte: Adaptado dos demonstrativos de 2001 a 2005 publicados pela empresa
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Para o reconhecimento e medicdo da perda do poder aquisitivo nos
demonstrativos contabeis, faz-se o uso dos indices Gerais de Precos — IGP’s oficiais do

governo federal. A Tabela com os IGP’s de 1996 a 2005 encontra-se no Anexo 05.

Para aplicar a correcdo monetéria nas demonstracdes contabeis apresentadas
anteriormente, os calculos serdo procedidos pela sistematica prevista na Lei n°.
6.404/76 (apoiada em legislacdo posterior) demonstrados em Unidade Monetaria
Contébil — UMC, conforme dispde a Instru¢cdo CVM n°. 191/92% extinta pelo art. 4° da
Instrucdo CVM ne. 248/96°.

Os calculos da correcdo monetaria serdo feitos apenas nos balancos
patrimoniais, a partir dos valores monetarios (ativo e passivel circulantes, direitos
realizaveis e obrigacbes exigiveis) e ndo monetarios (ativo permanente e patrimonio
liguido) convertidos em quantidade de UMC. Para isto, toma-se o valor inicial em
moeda corrente e divide-se pelo valor inicial da UMC. Depois multiplica-se o valor
convertido em quantidades de UMC pelo valor final da UMC. No entanto, para as
atualizacdes dos valores incorporados no curso do exercicio, ou seja, a diferenca entre
o saldo inicial e o saldo final, toma-se pelo valor médio da UMC no exercicio. Definiu-se,
neste trabalho, o valor inicial da UMC em 01.01.1996, em R$ 1,00 (Um Real), conforme
a Tabela 21.

O indice escolhido para medir a inflagdo acumulada neste trabalho foi o IGPM da
Fundacdo Getulio Vargas, conforme a Norma Brasileira de Contabilidade Técnica 5 —
NBCT 5, do Conselho Federal de Contabilidade — CFC, no art. 1° da Resolu¢éo n°. 900,
de 22/05/2001, ainda que nao se verifique a condi¢cdo de inflagdo de 100% ou mais no

triénio e o Art.° 1° afirma que:

Art. 1° - A aplicacdo do “Principio da Atualizacdo Monetaria” é compulséria
quando a inflagdo acumulada no triénio for de 100% ou mais;

Paragrafo Unico — A inflacdo acumulada sera calculada com base no indice
Geral de Precos do Mercado (IGPM), apurado mensalmente pela Fundacao
Getulio Vargas, por sua aceitagdo geral e reconhecimento por organismos
nacionais e internacionais;

4 Encontra-se no anexo 02.
5 Encontra-se no anexo 04.



TABELA 21: INDICES PARA CORRECAO MONETARIA - IGPM
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INDICE 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
IGP-M 9,2000| 7,7400 | 1,7800 |20,1000| 9,9500 | 10,3800 | 25,3100 | 8,7100 | 12,4100 | 1,2089
IGP-M (Acum.) |9,2000 | 16,9400 | 18,7200 | 38,8200 | 48,7700 | 59,1500 | 84,4600 | 93,1700 | 105,5800 | 106,7900
UMC INICIAL |1,0000| 1,0920 | 1,1694 | 1,1872 | 1,3882 | 1,4877 | 1,5915 | 1,8446 | 1,9317 | 2,0558
UMC MEDIA 1,0460| 1,1307 | 1,1783 | 1,2877 | 1,4380 | 1,539 | 1,7181 | 1,8882 | 1,9938 | 2,0619
UMC FINAL 1,0920| 1,1694 | 1,1872 | 1,3882 | 1,4877 | 1,5915 | 1,8446 | 1,9317 | 2,0558 | 2,0679

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Anexo 06 apresenta os célculos da aplicacdo da correcdo monetéria nas

demonstragbes contabeis consolidadas da Grendene S/A, conforme a legislacao

anteriormente mencionada. A Tabela 22 mostra o resumo desses valores.

TABELA 22: RESUMO DA APURACAO DA CORRECAO MONETARIA

12 FORMA DE APURACAO - VALORES MONETARIOS

ANO AC ARLP PC PELP PART MIN. TOTAL
1996 18.321,5965 3.327,3867 7.026,4778 7.830,1793 173,6443 6.618,6818
1997 42.993,0219 1.677,1627 13.863,5214 18.267,3418 374,9528 12.164,3686
1998 59.996,5134 3.129,2178 19.099,1532 19.347,1193 615,8404 24.063,6183
1999 197.626,3196 7.645,9436 56.867,8914 56.354,5606 1.939,5157 90.110,2955
2000 501.554,9108 21.062,9064 143.827,2345 134.323,3821 4.998,2358 239.468,9648
2001 1.373.135,9564 56.747,4762 386.220,5622 382.786,4736 13.753,8464 647.122,5504
2002 5.152.725,0668 204.886,8035 1.525.037,8440 1.361.900,3607 50.721,0378 2.419.952,6278
2003 19.487.003,1491 765.259,7880 5.617.842,5180 5.169.128,0551 185.940,7500 9.279.351,6139
2004 82.534.523,4819 | 3.235.058,7642 | 23.827.198,2207 21.869.247,0907 786.247,9032 39.286.889,0315
2005 | 352.910.275,6565 | 13.833.306,2370 | 101.828.216,0700 93.507.857,7072 3.361.181,1473 168.046.326,9690
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22 FORMA DE APURACAO — VALORES NAO MONETARIOS

ANO AP PL TOTAL
1996 16.936,5036 23.555,1853 (6.618,6818)
1997 25.264,8408 37.429,2094 (12.164,3686)
1998 39.865,4509 63.929,0692 (24.063,6183)
1999 118.857,5214 208.967,8169 (90.110,2955)
2000 291.735,0428 531.204,0076 (239.468,9648)
2001 786.900,6736 1.434.023,2240 (647.122,5504)
2002 2.846.127,1442 5.266.079,7720 (2.419.952,6278)
2003 10.714.321,9862 19.993.673,6001 (9.279.351,6139)
2004 45.301.062,1805 84.587.951,2120 (39.286.889,0315)
2005 193.662.228,6606 361.708.555,6296 (168.046.326,9690)

Fonte: Elaborado pelo autor.

A seguir sdo apresentados os ativos da Grendene (ambos simplificados) de

31.12.1996 até 31.12.2005, com as corre¢cdes monetarias, conforme as Tabelas 23 e

24.
TABELA 23: ATIVOS DA GRENDENE S/A ,
DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000 —- COM CORRECAO MONETARIA.
ATIVO 1996 1997 1998 1999 2000

Afivo Circulante 217.469,3842 296.788,9012 380.490,7087 706.710,0898 | 1.529.963,5859

Ativo Realizavel a 39.494,6333 11.577,7688 19.845,1249 27.341,8311 64.251,1499

Longo Prazo
|Ativo Permanente | 201.028,9338 | 174.407,9395 | 252.821,9194 | 425.033,5167 | 889.920,4904

| TOTAL DO ATIVO |

397.540,4160

| 584.850,0374 | 670.241,6292

| 1.076.450,3774 |2.393.772,3852

Fonte: Adaptado dos demonstrativos de 1996 a 2000 publicados pela empresa.
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TABELA 24: ATIVOS DA GRENDENE S/A
DE 31.12.2001 ATE 31.12.2005 — COM CORREGCAO MONETARIA.

2001

2002

2003

2004
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2005

Ativo Circulante

3.694.583,0508

11.253.512,5008

40.402.537,2793

160.707.021,5704

Ativo Realizavel
a Longo Prazo

152.685,7284

447.471,2263

1.586.618,3669

6.299.141,7006

Ativo 2.117.248,3892 6.215.920,1162 22.214.077,2575 88.207.921,6050 375.010.883,6476
Permanente
;('I?I-{/% Do 5.881.623,7540 17.509.919,1291 63.841.759,3860 254.963.163,2833 1.084.963.264,3314

Fonte: Elaborado pelo autor.

As diferencas entre os totais dos ativos (sem correcdo e com correcao

monetéaria) serdo abordadas posteriormente apdés os calculos das analises vertical

horizontal, referencial e de indicadores econdmico-financeiros.

Os passivos da Grendene com as correcbes monetarias (ambos simplificados),

sdo apresentados nas Tabelas 25 e 26.

TABELA 25: PASSIVO DA GRENDENE S/A
DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000 —- COM CORRECAO MONETAR IA.

PASSIVO 1996 1997 | 1998 1999 2000
o 83.401,2369 95.702,4904 | 121.124,5442 203.359,1108 438.736,4707
Passivo Circulante
Passivo Exigivel a 92.940,8236 126.102,8895 | 122.697,1155 201.523,4441 409.745,5313
Longo Prazo
Participacao 2.061,0821 2.588,3696 3.905,5861 6.935,6922 15.246,8226
Minoritaria

| Patriménio Liquido

| 279.589,8087

| 258.380,8600

| 405.4305073 |

747.267,1905

| 1.620.406,4017

| ToTAL DO PASSIVO

| 397.540,4160

| 584.850,0374

| 670.241,6292 |

1.076.450,3774

| 2.393.772,3852

Fonte: Elaborado pelo autor.

683.381.551,6716

26.787.053,0645
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TABELA 26: PASSIVO DA GRENDENE S/A

DE 31.12.2001 ATE 31.12.2005 — COM CORREGAO MONETARIA.

2001

2002

2003

2004
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2005

Passivo Circulante

1.039.171,6395

3.330.671,0952

11.647.511,4221

46.395.107,1247

197.181.915,9202

Passivo Exigivel a
Longo Prazo

1.029.931,8222

2.974.380,0679

10.717.188,6488

42.582.684,3807

181.070.230,3144

Participacdo
Minoritaria

37.006,3341

110.774,3622

385.512,2323

1.530.941,8824

6.508.649,2130

| Patriménio Liquido

| 3.858.407,3728

| 11.501.078,3180

| 41.453.020,6005

| 164.705.351,4882

| 700.418.692,9361

TOTAL DO
PASSIVO

5.881.623,7540

| 17.509.919,1291

| 63.841.759,3860

| 254.963.163,2833

| 1.084.963.264,3314

Fonte: Elaborado pelo autor.

As diferencas entre os totais dos passivos (sem corregdo e com correcao

monetaria) serdo abordadas posteriormente, quando da avaliacdo dos resultados das

analises vertical, horizontal, referencial e de indicadores.

A seguir sdo apresentadas as demonstra¢gdes dos resultados dos exercicios da

Grendene S/A (ambos simplificados), com os resultados das corregcdes monetérias,

conforme as Tabelas 27 e 28.

TABELA 27: DEMONSTRAQAO DO RESULTADO DA GRENDENE S/ A
DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000 — COM CORREiAO MONETAR IA.

RECEITA LIQUIDA 432.748 360.376 327.216 385.790 475.191

CMV (202.996) (177.294) (179.119)  (216.375) (279.320)
| LUCRO BRUTO 229.752 183.082 148.097 169.415 195.871

DESPESAS / RECEITAS

OPERACIONAIS (153.961) (154.261) (110.773) (86.045) (116.587)

RESULTADO

OPERACIONAL 75.788 28.281 37.324 83.370 79.284

CORRECAO MONETARIA

DE BALANCO 6.619 12.164 24.064 90.110 239.469

RESULTADO NAO

OPERACIONAL LIQUIDO (16.516) 6.972 (2.110) 1.596 1.701




117

LUCRO ANTES DO IR E
DA PARTICIPAGAO 65.891 47.957 59.278 175.076 320.454
MINORITARIA

IMPOSTO DE RENDA E

CONTRIBUICAO SOCIAL (25.518) (8.568) (9.808) (14.320) (13.855)

Fonte: Adaptado dos demonstrativos de 1996 a 2000 publicados pela empresa.

TABELA 28: DEMONSTRAQAO DO RESULTADO DA GRENDENE S/ A
DE 31.12.2001 ATE 31.12.2005 — COM CORREiAO MONETARIA.

RECEITA LIQUIDA 577.233 755.186 1.061.093 1.211.618 1.068.046

CMV (338.640) (421.979) (542.978) (700.034) (624.456)
| LUCRO BRUTO 238.593 333.207 518.115 511.584 443.590

DESPESAS / RECEITAS

OPERACIONAIS (119.369) (180.002) (256.244) (409.698) (313.554)

RESULTADO

OPERACGIONAL 119.224 153.205 261.871 101.886 130.036

CORRECAO MONETARIA

DE BALANCO | 647.123 | 2.419.953 | 9.279.352 39.286.889 | 168.046.327

RESULTADO NAO

OPERACIONAL LiQUIDO (2.576) 525 (203) 1 157

LUCRO ANTES DO IRE

DA PARTICIPAGAO 763.771 2.573.683 9.541.020 39.388.846 | 168.176.520

MINORITARIA

IMPOSTO DE RENDA E

CONTRIBUICAO SOCIAL (20.844) (36.568) (58.447) (34.303) (44.792)

Fonte: Adaptado dos demonstrativos de 2001 a 2005 publicados pela empresa

Na aplicacdo da correcdo monetéria nos demonstrativos contabeis apresentados,

pode-se verificar que a inflagdo provoca perdas nos ativos monetarios e ganhos nos

passivos monetarios. Entretanto, ap0s a confrontacdo desses ativos e passivos, o valor

apurado deve ser langcado na demonstracéo do resultado do exercicio.

Os ativos e passivos ndo monetarios ndo sofrem teoricamente os efeitos da

inflacdo, por isso ndo produz perdas nem ganhos, mas devem ter os seus valores

atualizados, isto &, corrigidos monetariamente.
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Efetuada as devidas atualizacdes monetarias nos balancos patrimoniais e nas

demonstra¢fes dos resultados dos exercicios da Grendene S/A de 1996 até 2005, sao

feitos os célculos e as interpretagcdes dos indices de liquidez, da composicdo do

endividamento, de rentabilidade e das analises vertical / horizontal.

Os resultados da aplicacdo dos indices econdmico-financeiros nos
demonstrativos contdbeis da Grendene S/A séo apresentados na Tabela 29.
TABELA 29: INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS DA GRENDEN E.

LIQUIDEZ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005
Liquidez Geral ~ [1,3431| 1,4496 |1,7014| 1,8852 | 1,9409 [1,9193| 1,9137 | 1,9360 | 1,9353 | 1,9359
Liquidez Corrente |2,6075| 3,1012 |3,1413| 3,4752 | 3,4872 |[3,5553| 3,3788 | 3,4688 | 3,4639 | 3,4657
Liquidez Seca | 1,9908 | 2,4149 |2,3885| 2,7362 | 2,7798 |2,8482| 2,7311 | 2,8089 | 2,8060 | 2,8076
Liquidez Imediata | 0,0076 | 0,0084 |0,0092| 0,0091 | 0,0087 |0,0087| 0,0079 | 0,0081 | 0,0081 | 0,0081
ESTRUTURA DE

CAPITAL 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005
Participacédo de

Capital de Terceiros | 0,5611 | 0,6387 |0,6129 | 0,6333 | 0,6418 |0,6450| 0,6531 | 0,6540 | 0,6544 | 0,6544
(PCT)

Composigéo do
Endividamento (CE) | 4730 | 04315 |0,4968| 0,5023 | 0,5171 |0,5022| 0,5283 | 0,5208 | 0,5214 | 0,5213
Imobiliza¢éo do
Capital Préprio  |0,7190 | 0,6750 |0,6236| 0,5688 | 0,5492 |0,5487 | 0,5405 | 0,5359 | 0,5355 | 0,5354

(ICP)
Imobilizagdo dos

Recursos Ndo | 0,5396 | 0,4536 |0,4787| 0,4480 | 0,4384 |0,4331| 0,4294 | 0,4258 | 0,4255 | 0,4254
Correntes (IRNC)

RENTABILIDADE | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005
Margem Bruta (MB) | 0,5309 | 0,5080 |0,4526 | 0,4391 | 0,4122 |0,4133| 0,4412 | 0,4883 | 0,4222 | 0,4153

Margem
Operacional (Mo) | 0-1751| 0,0800 |0,1141| 0,2161 | 0,1668 |0,2065| 0,2029 | 0,2468 | 0,0841 | 0,1218
'V'arge(r,\‘)lLL)"q“‘da 0,0933| 0,1093 [0,1512 | 0,4167 | 0,6452 |1,2870| 3,3596 | 8,9366 |32,4810 | 157,4199
Rentabilidade do
Capital Proprio | 01586 0,1464 10,1490| 0,2789 | 10,2590 10,2712 0,3304 | 0,3581 | 0,3818 | 0,3887
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Rentabilidade do
Ativo

0,0882

0,0816 |0,0757| 0,1387 0,1234 |0,1246| 0,1416 | 0,1477

0,1542

0,1549

Fonte: Elaborado pelo autor.

A aplicagdo da andlise vertical nos ativos da Grendene S/A, considerando os

efeitos inflacionarios nos periodos de 31.12.1996 até 31.12.2005, € apresentada

conforme as Tabelas 30 e 31.

TABELA 30: ANALISE VERTICAL NOS ATIVOS
DA GRENDENE DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000.

| ATIVO | 1996 | 1997 | 1908 1999 2000
| Ativo Circulante | 4748% | e6148% | 5825% | 6097% | 61,50%
Ativo Realizavel a | 8,63% ‘ 2,40% | 3,04% | 2,36% | 2,50%
Longo Prazo
| Ativo Permanente | a380% | 3e12% | 3871% | 3667% | 35,82%
| ToTAL DO ATIVO | 100% |  100% | 100% |  100% | 100%
Fonte: Elaborado pelo autor.

TABELA 31: ANALISE VERTICAL NOS ATIVOS

DA GRENDENE DE 31.12.2001 ATE 31.12.2005.
| ATIVO | 2000 | 2002 | 2003 2004 2005
| Ativo Circulante | 6194% | 6281% | 6293% | 6297% | 62,97%
Ativo Realizavel a | 2,56% ‘ 2,50% | 2,47% | 2,47% | 2,47%
Longo Prazo
| Ativo Permanente | 3550% | 3469% | 3460% | 3456% | 34,56%
| ToTAL DO ATIVO | 100% |  100% | 100% |  100% | 100%
Fonte: Elaborado pelo autor.

A distribuicdo dos percentuais da aplicacdo da analise vertical nos ativos da

Grendene S/A, pode ser melhor visualizada no Grafico 09.
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GRAFICO 09: Andlise vertica | nos ativos da Grendene S/A.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A aplicacdo da analise vertical nos passivos da Grendene, considerando os

efeitos inflacionarios nos periodos de 31.12.1996 até 31.12.2005, é apresentada nas

Tabelas 32 e 33.

TABELA 32: ANALISE VERTICAL NOS PASSIVOS
DA GRENDENE DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000.

| PASSIVO | 1996 | 1007 | 1998 1999 2000

| Passivo Circulante | 1821% | 19820 | 1854% | 1754% 17,66%
passivo Exigivel a ‘ 20,29% | 26,12% | 18,79% | 17,39% 16,49%
ongo Prazo

Participacao 0,45% 0,54% 0,60% 0,60% 0,62%
Minoritaria

| Patrimenio Liquido | e105% | 5352% |  6207% | 6447% 65,23%
|ToTAL DO PASSIVO | 100% |  100% | 100% |  100% 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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TABELA 33: ANALISE VERTICAL NOS PASSIVOS
DA GRENDENE DE 31.12.2001 ATE 31.12.2005.

| PASSIVO | 2000 | 2002 | 2003 2004 2005
|Passivo Circulante | 17,42% | 1859% | 18,14% | 18,18% | 18,17%
Passivo Exigivel a 17.27% ‘ 16,60% | 16,69% | 16,69% | 16,69%
Longo Prazo

Participacdo

articipa 0,62% 0.62% 0,60% 0,60% 0.60%
Minoritaria
| Patrimanio Liquido | 6469% | 6410% | 6457% | 6453% | 64,54%
|ToTAL DO PASSIVO | 100% |  100% | 100% |  100% | 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A distribuicdo dos percentuais da aplicacdo da andlise vertical nos passivos da

Grendene S/A, pode ser melhor visualizada no Grafico 10.
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GRAFICO 10: Andlise vertical nos passivos da Grende  ne S/A.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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A aplicacdo da analise vertical nas demonstracdes dos resultados dos exercicios
da Grendene S/A, considerando os efeitos inflacionarios nos periodos de 31.12.1996
até 31.12.2005 é apresentada nas Tabelas 34 e 35.

TABELA 34: ANALISE VERTICAL NA DEMONSTRAGAO
DO RESULTADO DA GRENDENE DE 31.12.1996 ATE 31.12.20 00.

RECEITA LIQUIDA 100% 100% 100% 100% 100%
cMV (46,91%)  (49,20%)  (54,74%) (56,09%) (58,78%)
| Lucro BRUTO 53,09% 50,80% 45,26% 43,91% 41,22%
gﬁzgisc?g,\ﬂ RECEITAS (355806)  (42,81%)  (33.85%)  (22.30%) (24,53%)
RESULTADO . , . . .
OPERACIONAL 17,51% 8,00% 11,41% 21,61% 16,68%
CORRECAO MONETARIA . . . . .
DE BALANGO 1,53% 3,38% 7,35% 23,36% 50,39%
RESULTADO NAO 0 0 0 0 0
OPERACIONAL (3,82%) 1,93% (0,64%) 0,41% 0,36%
LUCRO ANTES DO IR E
DA PARTICIPACAO 15,23% 13,31% 18,12% 45,38% 67,44%
MINORITARIA
IMPOSTO DE RENDA E . . , . .
CONTRIBUIGAO SOGIAL (5,90%) (2,38%) (3,00%) (3,71%) (2,92%)

Fonte: Elaborado pelo autor.

TABELA 35: ANALISE VERTICAL NA DEMONSTRAGCAO

DO RESULTADO DA GRENDENE DE 31.12.2001 ATE 31.12.20 05.

RECEITA LIQUIDA 100% 100% 100% 100% 100%

cMmV (58,67%)  (55,88%)  (51,17%) (57,78%) (58,47%)
| Lucro BRUTO 41,33% 44,12% 48,83% 42,22% 41,53%

DESPESAS / RECEITAS

OPERAGIONAIS (20,68%)  (23,84%)  (24,15%) (33,81%) (29,36%)

RESULTADO

OPERACIONAL 20,65% 20,29% 24,68% 8,41% 12,18%




CORRECAO MONETARIA
DE BALANCO

112,11%

320,44%

874,51%

3.242,51%
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15.734,00%

RESULTADO NAO
OPERACIONAL

(0,45%)

0,07%

(0,02%)

0,01%

0,01%

LUCRO ANTES DO IRE
DA PARTICIPACAO
MINORITARIA

132,32%

340,80%

889,17%

3.250,93%

15.746,19%

IMPOSTO DE RENDA E
CONTRIBUICAO SOCIAL

(3,61%)

(4,84%)

(5,51%)

(2,83%)

(4,19%)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apresenta-se a seguir a aplicacdo da analise horizontal nos ativos da Grendene,

considerando os efeitos inflacionarios nos periodos de 31.12.1996 até 31.12.2005,

conforme as Tabelas 36 e 37.

TABELA 36: ANALISE HORIZONTAL NOS ATIVOS

DA GRENDENE DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000.

| ATIVO | 1996 | 1997 | 1908 1999 2000
| Ativo Circulante | 100% | 13647% | 17496% | 324,97% 703,53%
pivo Realizavel a | 100% ‘ 29,31% | 50,25% | 69,23% 162,68%
ongo Prazo

| Ativo Permanente | 100% | 86,76% | 12576% | 211,43% 442,68%
| ToTAL DO ATIVO | 100% | 10541% | 142,61% | 253,08% 542,40%
Fonte: Elaborado pelo autor.

TABELA 37: ANALISE HORIZONTAL NOS ATIVOS

DA GRENDENE DE 31.12.1991 ATE 31.12.2005.
| ATIVO | 2000 | 2002 | 2003 2004 2005

|Ativo Circulante

| 1.698,90% |5.174,76% |18.578,49% 73,898,69%

314.242,65%
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Ativo Realizavel a

0
Longo Prazo 15.949,36%

67.824,54%

| 386,60% ‘ 1.132,99% | 4.017,30%

| Ativo Permanente | 1.053,21% | 3.092,05% |11.050,10% |43.878,220% | 186.54573%

| ToTAL DO ATIVO | 1.302,3206 | 3.912,05% | 14.01839% |55.724,46% | 236.942,40%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A distribuicdo dos percentuais da aplicacdo da andlise horizontal nos ativos da
Grendene S/A pode ser melhor visualizada no Grafico 11
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GRAFICO 11: Analise horizontal nos ativos da Grende  ne.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A aplicacdo da andlise horizontal nos passivos da Grendene, considerando 0s
efeitos inflacionarios nos periodos de 31.12.1996 até 31.12.2005 é apresentada nas
Tabelas 38 e 39.



TABELA 38: ANALISE HORIZONTAL NOS PASSIVOS
DA GRENDENE DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000.
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| PASSIVO | 1996 | 1907 | 1998 1999 2000
|Passivo Circulante | 100% | 114,75% | 14523% | 243,83% 526,06%
Passivo Exigivel a 100% ‘ 135,68% | 132,02% | 216,83% 440,87%
Longo Prazo
Participagao 100% 125,58% 189,49% 336,51% 739,75%
Minoritaria
| Patrimanio Liquido | 100% | 9241% | 14501% | 267,27% 579,57%
| ToTAL DO PASSIVO | 100% | 10541% | 142,61% | 253,08% 542,40%
Fonte: Elaborado pelo autor.
TABELA 39: ANALISE HORIZONTAL NOS PASSIVOS
DA GRENDENE DE 31.12.2001 ATE 31.12.2005.
| PASSIVO 2001 2002 2003 2004 2005
| Passivo Circulante | 1.24599% | 3.99355% | 13.96563% |55.628,80% | 236425,65%
Passivo Exigivel a 1.108,16% |3.2oo,29% 11.531,20% | 45.816,99% | 194.823,14%
Longo Prazo
Participacao 1.795,48% ‘ 5.374,57% | 18.704,36% | 74.278,55% | 315.787,96%
Minoritaria
| Patrimenio Liquido | 1.380,02% | 4.11355% | 14.826,37% |58.909,64% | 250.516,53%
|ToTALDO PASSIVO | 1.302,329% | 3.912,05% | 14.01839% |55.724,46% | 236.942,40%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A distribuicdo dos percentuais da aplicacdo da analise horizontal nos passivos da

Grendene S/A pode ser melhor visualizada no Grafico 12
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GRAFICO 12: Andlise horizontal nos p  assivos da Grendene.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A aplicacdo da analise horizontal nas demonstracdes dos resultados dos
exercicios da Grendene, considerando os efeitos inflacionarios nos periodos de
31.12.1996 até 31.12.2005, € apresentada conforme as Tabelas 40 e 41.

TABELA 40: ANALISE HORIZONTAL NA DEMONSTRACAO
DO RESULTADO DO EXERCICIO DA GRENDENE DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000.

RECEITA LIQUIDA 100% 83,28% 75.61% 89,15% 109,81%
cMV 100% 87.34% 88.24% 106,59% 137,60%
| Lucro BRUTO | 100% |  7969% | ea46% | 7374% | 85,250
DESPESAS / RECEITAS . . . . .
A 100% 100,19% 71,95% 55,89% 75.73%
RESULTADO . . . . .
TS L 100% 38,03% | 49,25% 110,00% 104,61%
S(E)FéifgﬁgoMONETAR'A 100% 183,79% | 36357% | 1.361,45% 3.618,08%
R oo HWAQ 100% (42,21%) 12,78% (9,66%) (10,30%)
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LUCRO ANTESDO IRE
DA PARTICIPACAO 100% 72,78% 89,96% 265,71% 486,34%
MINORITARIA

IMPOSTO DE RENDA E
CONTRIBUICAO SOCIAL

Fonte: Elaborado pelo autor.

100% 33,58% 38,44% 56,12% 54,30%

TABELA 41: ANALISE HORIZONTAL NA DEMONSTRAGAO
DO RESULTADO DA GRENDENE DE 31.12.2001 ATE 31.12.20 05

RECEITA LIQUIDA 133.39% 174.51% 245.20% 279.98% 246,81%

cMV 166,82% 207.88% 267.48% 344.85% 307,62%
| Lucro BRUTO | 10385% | 14503% |  22551% |  20067% | 193,07%

DESPESAS / RECEITAS

S s 77 53% 116,91% 166,43% 266,11% 203,66%

RESULTADO 157.31% 202,15% 345,53% 134.44% 171,58%

OPERACIONAL

CORRECAO MONETARIA
DE BALANCO

0,
9.777.21% | 36.562,46% | 140.199.39% | 593.57574% | 2-°38.969.74%

RESULTADO NAO

OPERACIONAL 15,60% (3,18%) 1,23% (0,43%) (0,95%)
LUCRO ANTES DO IR E

DA PARTICIPAGAO 1.159,15% 3.90599% | 14.480,07% | 59.779,08% 255.235,67%
MINORITARIA

IMPOSTO DE RENDA E 81,68% 143,30% 229,04% 134,43% 175,53%

CONTRIBUICAO SOCIAL

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.6 APLICACAO DA ANALISE REFERENCIAL

A analise referencial sera aplicada nos ativos, passivos e demonstracfes dos

resultados dos exercicios da Grendene S/A apresentados anteriormente.
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Os calculos da analise referencial sdo obtidos atraves da fixac&o inicial do valor
absoluto do ativo total do exercicio mais recente R$ 891.358.598 (ativo total de 2005)
que ir4 representar a base 100 dos célculos. Feito isso, faz-se a relacdo percentual das
demais contas do balango patrimonial e do resultado do exercicio ou qualquer outro

demonstrativo em relacéo a esta base.

Os resultados da aplicacdo da andlise referencial nos ativos da Grendene S/A,
considerados os efeitos inflacionarios nos periodos de 31.12.1996 até 31.12.2005, sao

apresentados nas Tabelas 42 e 43.

TABELA 42: ANALISE REFERENCIAL NOS ATIVOS
DA GRENDENE DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000.

| ATIVO | 1996 | 1007 | 1908 1999 2000

| Ativo Circulante | 00200% | 00273% | 00351% | o0,0651% | 0,1410%

ﬁ“"o Realizavel a | 0,0036% ‘ 0,0011% | 0,0018% | 0,0025% | 0,0059%
ongo Prazo

| Ativo Permanente | 00185% | 00161% | 00233% | 00392% |  0,0820%

| ToTAL DO ATIVO | 00421% | 00445% | ©00602% | 01068% |  0,2280%

Fonte: Elaborado pelo autor.

TABELA 43: ANALISE REFERENCIAL NOS ATIVOS
DA GRENDENE DE 31.12.1991 ATE 31.12.2005.

| ATIVO | 2000 | 2002 | 2003 2004 2005
| Ativo Circulante | 03405% | 10370% | 372319% | 148093% | 629741%
Ativo Realizavel a | 0,0141% ‘ 0,0412% | 0,1462% | 0,5805% | 2,4684%
Longo Prazo

| Ativo Permanente | 01951% | 05728% | 2,0470% | 81284% | 345575%
| ToTAL DO ATIVO | os5497% | 1,6511% | 59163% | 235182% |  100%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A distribuicdo dos percentuais da aplicacdo da andlise referencial nos ativos da

Grendene S/A, pode ser melhor visualizada no Grafico 13
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GRAFICO 13: Andlise referencial nos ativos da Grend  ene.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados da aplicacdo da andlise referencial nos ativos da Grendene S/A,
considerados os efeitos inflacionarios nos periodos de 31.12.1996 até 31.12.2005, sao

apresentados nas Tabelas 42 e 43.

TABELA 44: ANALISE REFERENCIAL NOS PASSIVOS
DA GRENDENE DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000.

| PASSIVO | 1996 | 1907 | 1998 1999 2000

| Passivo Circulante | 00077% | 00088% | 00112% | 0,0187% 0,0404%
Eass"’o Exigivel a 0,0084% |o,0117% ‘ 0,0113% |0,0186% 0,0378%
ongo Prazo

Participagao 0,0002% | 0,0002% 0,0004% | 0,0006% 0,0014%
Minoritaria

| Patrimenio Liquido | 00258% | 00238% | 00373% | 00689% | 01493%
|ToTALDOPASSIVO | 00421% | 00445% | 00602% | 01068% | 0,2280%

Fonte: Elaborado pelo autor.



TABELA 45: ANALISE REFERENCIAL NOS PASSIVOS
DA GRENDENE DE 31.12.2001 ATE 31.12.2005.

130

| PASSIVO | 2000 | 2002 | 2003 2004 2005

| Passivo Circulante | o00958% | o03069% | 10733% | 42753% |  18,1704%
Passivo Exigivel a 0,0949% | 02741% | 09876% | 3,9240% | 16,6857%
Longo Prazo

Participagao 0,0034% 0,0102% 0,0355% 0,1412% 0,5998%
Minoritaria

| Patrimanio Liquido | 03556% | 10508% | 38199% | 151777% |  645441%
|TotaLDOPASSIVO | 05497% | 16511% | 59163% | 235182% | 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

A distribuicdo dos percentuais da aplicacdo da analise referencial nos passivos

da Grendene S/A, pode ser melhor visualizada no Grafico 14.
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GRAFICO 14: Andlise referencial nos passivos da Gre  ndene.
Fonte: Elaborado pelo autor.

A aplicacdo da metodologia de calculo para analise

referencial nas

demonstracfes dos resultados dos exercicios da Grendene, considerados os efeitos
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inflacionarios nos periodos de 31.12.1996 até 31.12.2005, € apresentada nas Tabelas
46 e 47.

TABELA 46: ANALISE REFERENCIAL NAS DEMONSTRACOES
DOS RESULTADOS DOS EXERCICIOS DA GRENDENE DE 31.12.1996 ATE 31.12.2000.

RECEITA LIQUIDA 0,0399% 0,0332% 0,0302% 0,0356% 0,04379%
cMV (0,0187%) (0,0163%)  (0,0165%) (0,0199%) (0,02574%)
| Lucro BRUTO | 002129 |  o00169% | 00136% |  00156% | 0,018%
ggégii’lg\l/ RECEITAS (0,0142%) (0,0142%)  (0,0102%) (0,0079%) (0,0107%)
%EPSEURL/IS%?\I AL 0,0070% 0,0027% 0,0034% 0,0077% 0,0073%
ggFéiEEQSOMONETAR'A 0,0006% 0,0011% 0,0022% 0,0083% 0,0221%
SEEE;TCAI‘E))S 0O (0,0015%) 0,0006% | (0,0002%) 0,0001% 0,0002%
LUCRO ANTES DO IR E
DA PARTICIPAGAO 0,0061% 0,0044% 0,0055% 0,0161% 0,0295%
MINORITARIA
gﬁg&%ﬁgu?g;fgggz (0,0024%) (0,0008%) | (0,0009%) (0,0013%) (0,0013%)

Fonte: Elaborado pelo autor.

TABELA 47: ANALISE REFERENCIAL NAS DEMONSTRAGCOES
DOS RESULTADOS DOS EXERCICIOS DA GRENDENE DE 31.12.2001 ATE 31.12.2005.

OPERACIONAL

RECEITA LIQUIDA 0,0532% 0,0696% 0,0978% 0,1117% 0,0984%
(0,0312%) (0,0389%)  (0,0500%) (0,0645%) (0,0575%)

cMV

| Lucro BRUTO | 00220% | 00307% | o00477% |  00471% |  0,0400%

DESPESAS / RECEITAS . . . . .

A (0,0110%) (0,0166%)  (0,0236%) (0,0378%) (0,0289%)

| RESULTADO | 0,0110% | 0,0141% | 0,0241% | 0,0094% | 0,0120%
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g(E)FéiEAQQSOMONETAR'A 0,0596% 0,2230% 0,8551% 3,6203% 15,4856%

SEEE;TC’T(ES Al\llAO (0,0002%) | 0,0000484% 0,0000% 0,00001% 0,00001%

LUCRO ANTES DO IR E

DA PARTICIPAGAO 0,0704% 0,2372% 0,8792% 3,6297% 15,4976%

MINORITARIA

yg@ﬁ?ﬁ&@@éi (0,0019%) (0,0034%) | (0,0054%) (0,0032%) (0,0041%)
LUCRO LIQUIDO | 0,0685% 0,2338% 0,8738% 3,6265% 15,4934%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A seguir tem-se um comparativo dos resultados das analises de liquidez,

rentabilidade, de estrutura de capitais e andlise vertical, horizontal e referencial

calculados anteriormente.

5.7 COMPARATIVO ENTRE OS TIPOS DE ANALISE

A andlise referencial ndo apresenta relacdo direta com as andlises dos

indicadores de liquidez uma vez que estes sédo obtidos por valores de contas de ativos
e passivos entre si, ndo apresentando informagdo compreensivel e utilizavel se

relacionados a uma base Unica.

A andlise referencial permite relagdo com os indicadores de rentabilidade
(margem de contribui¢cdo) sobre as vendas somente se para esta analise for aplicada
na Demonstracdo de Resultado do Exercicio, tomando-se como base a receita obtida

no ultimo ano da série escolhida para analise.

A relacdo da analise de estrutura de capitais no que se refere ao grau de
endividamento permite combinacdo com a andlise referencial, uma vez que estes
indices sé@o obtidos pela relacdo dos capitais proprios e de terceiros em relacdo ao

ativo. Cabendo, assim, tomar-se o ativo do ultimo ano da série temporal estudada.
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A andlise referencial tem relacdo direta com as andlises vertical e horizontal, pois
0 seu calculo pode ser obtido através dos resultados auferidos por essas ferramentas

de analises, como sera demonstrado a seguir:

12 Relagdo: Analise vertical com a analise referencial.

Inicialmente toma-se o ativo circulante de 1997 da empresa Grendene S/A.
(consolidado) que totalizava R$ 296.789 e representava 61,48% de R$ 482.775, que é
o valor do ativo total daquele ano, analise vertical. Tomando-se como base a analise
referencial, ele representa 0,0273% da constante (ativo total de 2005) que totalizava R$
1.085.179.488.

R$ 296.789 x 100 61,48% - R$ 482.775  x 100 8,0445%
R$ 482.775 R$ 1.085.179.488
R$ 296.789 X RS$..coe" i '8':7:.775 x 100 9,0273%
R$,.482:775 R$ 1.085.179.488
ou

61,48% x 0,0445% = 0,0273%
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22 Relacdo: Analise horizontal com a anélise referencial.

Inicialmente toma-se o ativo circulante de 1997 que totalizava R$ 296.789 e calcula-se
sua evolucdo em relacdo ao ativo circulante de 1.996 que totalizava R$ 217.469,
analise horizontal. Tomando-se como base a analise referencial, o ativo circulante de
1997 em relacdo a constante (ativo total de 2005), que totalizava R$ 1.085.179.488,
representava 0,0273%

R$ 296.789 x 100 £36,47% - R$  217.469x 100 8,0200%
R$ 217.469 R$ 1.085.179.488
R$ 296789 X R 517469 | x 100 8,0273%

-----
_____

ou

136,47% x 0,0200% = 0,0273%

As reflexdes acima levam para que seja estabelecida a relacao direta da anélise
referencial com as andlises vertical e horizontal. No entanto, a sua metodologia néo
fornece informacdo adequada na combinacdo com indicadores de liquidez. Pode ser
aplicada no comparativo com a analise dos indices de rentabilidade sobre as vendas,
somente se for aplicada restritamente na Demonstracdo do Resultado do Exercicio
tomando-se por base a receita do Ultimo exercicio. Apresenta também relacdo com o

grau de endividamento.
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Como a analise referencial apresenta forte relacdo direta com as analises vertical
e horizontal, apresentam-se na tabela 48 os calculos destas analises combinado com a
analise referencial que servirdo de base as inferéncias que serdo apresentadas neste
trabalho.

A Tabela 48 apresenta um resumo dos indices apurados em cada tipo de analise
(vertical, horizontal e referencial) nas contas do ativo e do passivo para que seja feita

uma analise comparativa entre os métodos.

TABELA 48: RESUMO DOS iNDICES DAS ANALISES
VERTICAL, HORIZONTAL E REFERENCIAL.

ANALISE VERTICAL

ATIVO 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
AC 47,48% |61,48% | 58,25% | 60,97% | 61,59% | 61,94% | 62,81% | 62,93% 62,97% 62,97%
ARLP 8,63% 2,40% | 3,04% 2,36% 2,59% 2,56% 2,50% 2,47% 2,47% 2,47%
AP 43,89% | 36,12% | 38,71% | 36,67% | 35,82% | 35,50% | 34,69% | 34,60% 34,56% 34,56%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
PASSIVO 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
PC 18,21% | 19,82% | 18,54% | 17,54% | 17,66% | 17,42% | 18,59% | 18,14% 18,18% 18,17%
PELP 20,29% | 26,12% | 18,79%| 17,39% | 16,49% | 17,27% | 16,60% | 16,69% 16,69% 16,69%
PART MIN 0,45% | 0,54% 0,60% 0,60% 0,62% 0,62% 0,62% 0,60% 0,60% 0,60%
PL 61,05% | 53,52% | 62,07% | 64,47% | 65,23% | 64,69% | 64,19%| 64,57% 64,53% 64,54%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

ANALISE HORIZONTAL

ATIVO | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

AC 100% | 136,47% | 174,96% | 324,97% | 703,53% | 1.698,90% | 5174,76% | 18.578,49% | 73,898,69% | 314.242,65%
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ARLP | 100% | 29,31% 50,25% | 69,23% | 162,68% | 386,60% | 1.132,99% | 4.017,30% 15.949,36% | 67.824,54%
AP 100% | 86,76% | 125,76% | 211,43% | 442,68% | 1.053,21% | 3.092,05% | 11.050,19% | 43.878,22% | 186.545,73%
TOTAL | 100% | 105,41% | 142,61% | 253,08% | 542,40% | 1.302,32% | 3.912,05% | 14.018,39% | 55.724,46% | 236.942,40%
PASS. | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
PC 100% | 114,75% | 145,23% | 243,83% | 526,06% | 1.245,99% | 3.993,55% | 13.965,63% | 55.628,80% | 236425,65%
PELP | 100% | 135,68% | 132,02% | 216,83% | 440,87% | 1.108,16% | 3.200,29% | 11.531,20% | 45.816,99% | 194.823,14%
P,a:?\IT 100% | 125,58% | 189,49% | 336,51% | 739,75% | 1.795,48% | 5.374,57% | 18.704,36% | 74.278,55% | 315.787,96%
PL 100% | 92,41% 145,01% | 267,27% | 579,57% | 1.380,02% | 4.113,55% | 14.826,37% | 58.909,64% | 250.516,53%
TOTAL | 100% | 105,41% | 142,61% | 253,08% | 542,40% | 1.302,32% | 3.912,05% | 14.018,39% | 55.724,46% | 236.942,40%
ANALISE REFERENCIAL
ATIVO 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
AC 0,0200% 0,0273% | 0,0351% | 0,0651% | 0,1410% | 0,3405% | 1,0370% | 3,7231% | 14,8093% | 62,9741%
ARLP 0,0036% 0,0011% | 0,0018% | 0,0025% | 0,0059% | 0,0141% | 0,0412% | 0,1462% | 0,5805% 2,4684%
AP 0,0185% 0,0161% | 0,0233% | 0,0392% | 0,0820% | 0,1951% | 0,5728% | 2,0470% | 8,1284% 34,5575%
TOTAL 0,0421% 0,0445% | 0,0602% | 0,1068% | 0,2289% | 0,5497% | 1,6511% | 5,9163% | 23,5182% 100%
PASSIVO 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
PC 0,0077% 0,0088% | 0,0112% | 0,0187% | 0,0404% | 0,0958% | 0,3069% | 1,0733% | 4,2753% 18,1704%
PELP 0,0084% 0,0117% | 0,0113% | 0,0186% | 0,0378% | 0,0949% | 0,2741% | 0,9876% | 3,9240% 16,6857%
PART MIN 0,0002% 0,0002% | 0,0004% | 0,0006% | 0,0014% | 0,0034% | 0,0102% | 0,0355% | 0,1412% 0,5998%
PL 0,0258% 0,0238% | 0,0373% | 0,0689% | 0,1493% | 0,3556% | 1,0598% | 3,8199% | 15,1777% 64,5441%
TOTAL 0,0421% 0,0445% | 0,0602% | 0,1068% | 0,2289% | 0,5497% | 1,6511% | 5,9163% | 23,5182% 1

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5.7.1 ANALISE VERTICAL COMBINADA COM ANALISE REFERENCIAL

A andlise vertical apresenta algumas informacdes na sua aplicagdo tais como: a)
comparacfes que permitem avaliar a politica de estrutura das aplicacdes de recursos
da empresa; b) analisar o grau de endividamento; e c) dimensionar os indices de
rentabilidades sobre os ativos. No entanto, seus calculos sdo gerados nas
demonstracbes contabeis em separado, traduzindo apenas informacfes daquele
exercicio em andlise ndo fornecendo dados acumulados de um periodo especifico de
estudo. Combinando-se a analise vertical com a andlise referencial tem-se a

visualizacdo destes indicadores trazidos a data do ultimo balanco.

Tanto na aplicacdo da andlise vertical como na andlise referencial no balanco
patrimonial consolidado da Grendene S/A, pode-se verificar que de 1996 até 2005
houve uma maior concentragdo percentual no ativo permanente tendo como maior fonte
de recursos o patriménio liquido da organizacéo.

Em relacdo ao ativo permanente, verifica-se que de 1995 até 2002, 0s recursos
Sao mais expressivos no grupo dos investimentos enquanto que de 2003 a 2005 estéo
aplicados em maior monta no imobilizado. Este fato esta relacionado as participacdes
em empresas controladas que s&o avaliadas pelo método da equivaléncia patrimonial®,
tomando-se por base o patriménio liquido das mesmas, levantados na mesma data
base da controladora (Grendene S/A). Os demais investimentos sdo registrados ao

custo de aquisicdo e ajustados ao valor de mercado, quando aplicavel.

A variacdo ocorrida no grupo dos investimentos de 2002 para 2003, advém dos
investimentos da empresa Grendene Calcados S.A., que em 2002 foi determinado pelo
patrimonio liquido daquela Companhia, devidamente ajustado ao valor relativo as
provisdes ndo contabilizadas pela mesma, porém efetuadas pela controladora quando

do célculo da equivaléncia com o objetivo de ajusta-los as suas préticas contabeis.

Em 2003, o resultado de equivaléncia patrimonial da controlada Grendene
Calgcados S.A., foi determinado com base no resultado apurado no periodo de 1° de

janeiro de 2003 a 31 de julho de 2003 (conforme detalhamento divulgado nas notas

& A rubrica “equivaléncia patrimonial” é apresentadademonstracéo do resultado consolidado,
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explicativas) incremento patrimonial relativo as parcelas incentivadas pelos
financiamentos de Imposto de Circulacdo de Mercadoria e Servico — ICMS, Imposto de
Renda - IR e reversdo dos ajustes efetuados em 2002 relativos a provisbes nao
contabilizadas. No entanto, no dia 01 de agosto do mesmo ano, conforme deliberado na
Assembléia Geral Extraordinaria, o Conselho de Administracdo aprovou a incorporacao
da controlada Grendene Calgcados S.A., baseada em estudos que indicavam uma
economia de atividades administrativas e operacionais, com reflexos de natureza
financeira e fiscal. Por fim, tem-se o resultado de equivaléncia patrimonial em 31 de
dezembro de 2003 na controlada Saddle Corporation incluindo valores negativos devido
aos efeitos da variagdo cambial advindos da conversdo para Reais das demonstracdes
financeiras daquela controlada; originalmente elaboradas em ddélares Norte-

Americanos.

Ainda em 2003, a Grendene S/A efetuou reavaliacdes dos bens integrantes do
ativo imobilizado da Companhia, tendo como base os laudos e as avaliagdes
elaborados por técnicos especializados, 0 que justifica a variacdo encontrada em

relacéo a 2002.

Sobre o patriménio liquido apresentado nas demonstracdes contabeis publicadas
pela Grendene S/A, observa-se em geral que de 1996 a 2005, os recursos estao
alocados basicamente no capital social da empresa, com algumas alteracdes de 2000
até 2003. Nesse periodo, 0s recursos estdo mais concentrados na conta lucros
acumulados (oriundo dos lucros liquidos) devidos principalmente aos resultados de

equivaléncia patrimonial desse periodo.

Na Grendene S/A o capital social pertence inteiramente aos acionistas
domiciliados no Pais, representado por acfes ordinarias. As acdes representativas do
capital social estdo compreendidas em classe Unica quanto a natureza dos direitos de
seus possuidores e todas com igual direito a voto, respeitadas as condic¢des legais e do

estatuto social da empresa.

O estatuto da Grendene S/A prevé que o lucro liquido do exercicio tem a
seguinte destinacao: a) 5% para constituicao de reserva legal, até atingir 20% do capital

social; b) dividendos obrigatérios, ndo inferiores a 25% do lucro liquido ajustado nos
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termos do artigo 202 da Lei n° 6.404/76; e c) o saldo remanescente, conforme

destinagéo que Ihe for dada pela Assembléia Geral.

Através de Assembléia Geral Extraordinaria realizada em 01 de agosto de 2003,
foi aprovado aumento do capital social com emissdo de 383.101 acdes ordinarias
nominativas, justificando a variagdo de R$ 137.447 (em 2003) em relagdo aos R$
131.600 apurados em 2002.

A partir de 2004, os recursos voltam a ser mais expressivos na conta capital
social, porque, naquele ano, a Grendene S/A abriu seu capital por meio de Oferta
Publica Secundaria de A¢des Ordindrias, avisando o mercado em 07 de outubro de
2004, tendo iniciado a negociacdo das acbes em 28 de outubro do mesmo ano,

conforme anuncio no jornal Valor Econémico.

5.7.2 ANALISE HORIZONTAL COMBINADA COM ANALISE REFERENCIAL

A analise horizontal pode ser vista como uma complementagéo a analise vertical,
ou seja analisa-se a evolucao temporal dos indicadores encontrados. Sendo que na
analise horizontal tradicional o valor base serd sempre cada item da demonstracdo do
primeiro ano da série temporal, e na analise referencial tem-se como base o ativo total

do ultimo ano.

Na aplicacdo da analise horizontal no balanco patrimonial consolidado da
Grendene S/A, verifica-se que o ativo total de 1997 em relacdo a 1996, apresentou um
aumento de 5,41% e que a partir do exercicio de 1998 apresentou sucessivos
crescimentos chegando em 2005, com um acréscimo de 236.842,40% em relacdo a

1996, este aumento acumula o crescimento operacional e inflacionario do ativo.

Os aumentos verificados nos ativos circulantes da empresa estdo concentrados

em sua maior parte no grupo contas a receber.

Os impostos a recuperar sdo a) Imposto de Renda e Contribuicdo Social, que
corresponde ao imposto de renda retido na fonte sobre aplicagbes financeiras e

antecipacoes e contribuicdo social realizados mediante a compensagédo com impostos e
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contribui¢cbes federais; b) O PIS a recuperar que é registrado por seus valores originais
e pelos quais serdo recuperados; e c) ICMS e IPI, onde os saldos desse impostos séo
gerados nas operagOes comerciais podendo se compensados com tributos da mesma
natureza. A administracdo da Companhia realizou tais créditos ocorrendo,

substancialmente, dentro dos exercicios, sem a ocorréncia de qualquer perda.

As contas a receber estao distribuidas até 2002 nas duplicatas de cliente e a

partir desta data na conta titulos a vencer.

As evolucgdes verificadas nos ativos circulantes e ativos realizaveis a longo prazo
estdo concentrados na conta créditos com empresas ligadas, devido as transacdes de

compras e vendas realizadas com partes relacionadas.

No permanente, as evolugbes percentuais verificadas estdo na conta de

investimentos que ja foram explicados quando da explanacdo da analise vertical.

No passivo circulante os crescimentos S80 mais expressivos nas contas
instituicOes financeiras e fornecedores. Na conta instituicdes financeiras, as variacdes
justificam-se pelas parcelas correspondentes as prestacdes do contrato de leasing

operacional da aquisicdo de uma aeronave firmada em 09 de janeiro de 1997.
Os incrementos relativos verificados nos passivos circulantes e passivos
exigiveis a longo prazo ja foram comentados na andlise vertical.

Por fim, os aumentos verificados no patrimoénio liquido também ja foram

explicados quando da explanacéo feita na analise vertical.

5.7.3 RESUMO DAS PRINCIPAIS INFORMACOES DAS ANALISES APRESENTADAS

O Quadro 08 apresenta um resumo das principais informacgdes obtidas em cada
um dos tipos de andlise segmentadas em 03 (trés) momentos dos periodos utilizados

nessa pesquisa.
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PERIODO 1996 2000 2005
Revela: isoladamente
Revela: isoladamenteuea qgegrﬁgﬁ%gaciige raz
Revela: isoladamentejuea capacidade de pagamento a gragde 3 46 para caﬁa y
capacidade de pagamento a curtg curto prazo era de 3,48 para real devi’do tgmbém a
prazo era de 2,60 para cada um real cada um real devido também a curto prazo. O arau de
devido também a curto prazo. O curto prazo. O grau de di % ' ; 9 d
grau de endividamento era de endividamento era de 51,71%. gg i\élwargir; %serrEZcuersc
47,30%. Que 0s recursos proprios Que os recursos proprios rc'; rio(; foram
foram suficientes para financiar o foram suficientes para 2 fil?:ientes ara financia
Indicadores ativo permanente. Que a financiar o ativo permanente ouativo ernganente ou
P rentabilidade do ativo foi de 8,82%. Que a rentabilidade do ativo pe "
Econdmico- foi de 12.34% a rentabilidade do ativo
Financeiros ' ' foi de 15,49%.
N&o revela:como foi o
N&o revela estes indices ndo tém . Lo guadro evolutivo no
~ . : N&o revela: ndo pode ser . .
relagéo conjunta se considerar . | lUCH periodo analisado (1996
vérias demonstragdes visto com clareza a evo Ueao até 2005) a ndo ser que|
) dos indicadores de 1996 até X ~
concomitantes. Isso porque 0s 2000. Para isso se faz analista tenha em maos|
resultados auferidos séo obtidos L O todos os valores obtidos
. ~ necessario a combinagdo com o x e
considerando cada demonstracao i . na aplicacéo e apuracag
analise horizontal.
separadamente dos mesmos.
Revela: que os recursos estdo mais :er\éssl;?oin&%’r\eeslaeva do
aplicados no ativo permanente no Revela:queem relagédo ao pres: I
; : ; . crescimento de recursos
grupo dos investimentos. E no ativo e ao passivo, as no ativo permanente. E
passivo, sua maior expresséo esta  informagdes nédo foram uma re dS %0 acentué d
no patrimonio liquido na conta alteradas em relacdo a 1996 oS ativosgcirculantes 9
capital social realizado. ’
Analise
Vertical N&o revela:nédo pode ser N&o revela:como foi a
visto com clareza a evolugéo evolucéo de cada conta
N&o revela:ndo fornece das contas de 1996 até 2000.  no periodo analisado
informacgBes acumuladas de um Para isso se faz necessario ter (1996 até 2005) a ndo
periodo especifico de estudo. todos os célculos para se fazer ser que o analista
uma analise evolutiva dos associagcdo com andlise|
mesmos. horizontal ou referencial.
Revela:um crescimento
. . de 236.842% no ativo,
Revela:um crescimento de com maior destaque no
442,40% no ativo, com maio ativo permanenteq
, _ Jestaque 1o ativo permanenie  1g6.445%. No
E o0 ano base para aplicagéo dessp ~ 2%4;°970-NO patrimonio patriménio liquido a
Andlise metodologia, onde todas as contas  1quido a evolugdo foi de lucao foi d
_ e gia, 479.57% evolucao foi de
Horizontal séo consideradas como sendo base ' . 250,416%.

100.

Nao revela:as causas dessa
variacoes.

Nao revela:a taxa de
inflagdo imbutida.

(¢}
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Revela:quanto representa em

termos percentuais, os elementos
contidos nas demonstracdes deste
ano em relagéo a constante (ativojde Revela:queem relagdo ao

2005). Como exemplo: os valores ativo da empresa esta - -
andlise vertical, por

aplicados no ativo circulante confirmado o resultado serem realizadas sobre
Andlise representava 0,0200 % e no apurado na andlise vertical. mesma base
Referencial permanente 0,0185% do ativo de
2005.

Revela:traz as mesmas
informag0®es obtidas pel

N&o revela:ndo fornece claramente  Nao revela:informagfes que
a evolugéo dos elementos em possam confirmar o resultadp
estudo. obtido na analise horizontal.

claramente a evolugao
dos elementos em
estudo.

Quadro 08: Resumo das metodologias de andlise.
Fonte: Elaborado pelo autor.

5.8 VANTAGENS E DESVANTAGENS DA ANALISE REFERENCIAL

Foi evidenciado que a andlise referencial pode ser obtida através da interacéo
(relacdo direta) das analises vertical e horizontal, e nesta relagdo apresenta vantagens
e desvantagens. Como vantagens tém-se: a) utiliza uma sé base para os célculos dos
indices que atua como constante, sendo possivel a inclusdo de qualquer outra
demonstracdo, conforme o interesse ou necessidade do tomador de decisdo; b) néo
existe a perda de proporcionalidade entre os valores originais comparados, por iSSO 0S
resultados obtidos dessa metodologia podem ser visualizados de forma bem mais
simples; e c¢) quanto mais extensa for a analise, mais vantajosa ela sera, pois permite
uma verificacdo das informagbes mais relevantes a longo prazo, reduzindo assim a

complexidade dos nimeros encontrados.

E como desvantagens apresentam-se: a) nao visualiza na soma dos percentuais
dos grupos de contas o total aplicado em cada periodo analisado, conforme explicitado
na analise vertical, havera um fechamento em 100% apenas no ultimo exercicio; b) ndo
€ possivel visualizar as relacdes quanto a evolucdo de cada grupo ou item em relacéo
aos resultados auferidos anteriormente, isso porque todos os indices sao encontrados
em relacao a constante; e c) esta estruturada apenas para uma andlise retrospectiva, o
que difere das analises vertical e horizontal onde os indices encontrados podem ser

utilizados tanto numa visao retrospectiva quanto prospectiva. Nessa metodologia isso

Nao revela:nao fornece
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ndo é possivel, dificultando as andlises feitas pelos analistas internos e/ou externos
quanto a potencialidade de evolu¢ao da empresa.

Por fim, a combinacédo da analise referencial com os demais tipos de analise, por
nado apresentar relagédo direta na metodologia de calculos, ndo devera ser utilizada para
se fazer analise de indicadores econdmico-financeiros, devendo-se limitar apenas para
os indicadores de estrutura e de evolucdo. Este fato pode configurar-se como uma

desvantagem da analise referencial.



CONCLUSAO

As demonstracdes contabeis tém grande importancia no processo de tomada de
decisbes porque as suas andlises sdo Uteis tanto aos usuarios externos, tais como
bancos, fornecedores, governos, etc., quanto aos usuarios internos, em particular os
tomadores de decisdo. A partir delas, podem ser efetuados, varios tipos de analises:
horizontal, vertical, de indicadores, entre outros, conforme a necessidade de cada

usuario.

A pesquisa alcancou o0 seu objetivo de apresentar as vantagens e desvantagens
da utilizacdo da andlise referencial das Demonstracdes Contabeis a partir de uma Unica
base contabil (valor constante) na avaliacdo dos resultados econdmicos, financeiros e
patrimoniais das empresas, em conjunto com outros tipos de andlises tradicionalmente

conhecidos.

Como vantagens da andlise referencial tém-se: a) simplificacdo dos calculos por
apresentar uma base constante; b) possibilidade de associar qualquer uma das
demonstracbes a uma mesma base de célculo; e c) emprego adequado em
combinacdo com a analise vertical evidenciando as estruturas das demonstracdes

contabeis passadas em relacdo ao ultimo exercicio em analise.

Como desvantagens, a analise referencial ndo estabelece relagdes dentro de
cada periodo analisado, conforme explicitado na andlise vertical ou nos céalculos dos
indicadores econdmico-financeiros. Assim como, na evolucdo de cada grupo ou item
em relacdo aos valores auferidos nos anos anteriores como apresentado na analise

horizontal.

Y

O estudo se limitou a avaliacdo da aplicacdo dessa metodologia tendo como
parametro uma empresa do setor cal¢cadista a Grendene S/A, mostrando a composicao
dos ativos, passivos e demonstracdes dos resultados em um periodo de dez exercicios
(1996 a 2005), em relacdo ao total de recursos apresentado em 2005, chamado de

constante Grendene.

N&o se pretendeu mostrar com esse estudo uma técnica de andlise que viesse a

substituir uma ou outra técnica existente. E sim, demonstrar a aplicacdo da metodologia
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da andlise referencial em combinacdo com outros tipos de andlises tradicionalmente
utilizadas pelos tomadores de decisdes e/ou analistas de qualquer organizacao, pois a
mesma permite aos seus usuarios uma visao retrospectiva diferenciada da obtencéo e
aplicacdo de recursos. Ressalta-se que cada organizacdo podera deliberar quais os
procedimentos necessarios para analisar as informacdes e de que forma as mesmas

serao acuradas e analisadas.

Como sugestdo para trabalhos futuros tendo como base a metodologia da
analise referencial apresentada nessa pesquisa e nos conhecimentos adquiridos ao
longo do seu desenvolvimento, é possivel sugerir que possam ser trabalhados os
indicadores aqui estudados, mas desde que seja feita como um complemento aos

outros tipos de analise, conforme aqui realizado.

O presente trabalho ndo tem por finalidade encerrar as pesquisas sobre a
aplicacdo da andlise referencial nas demonstracdes contabeis, mas ampliar tais
pesquisas, deixando margem para a realizacdo de trabalhos futuros acerca do tema

proposto.

Finalmente, seja qual for a metodologia de andlise adotada, a mesma deve
proporcionar ao tomador de decisbes informacdes para a avaliagdo e definicdo de
metas e 0s meios que serdo estipulados para se obter crescimento da organizagdo no
mercado. Baseado nisso, percebe-se que os indices obtidos na andlise referencial
demonstram como foi a evolugdo da estrutura patrimonial da empresa ao longo dos
anos em relacdo aos valores acumulados em toda a sua existéncia; ativo mais recente.
E ndo somente como foi o desempenho dos demais itens do balanco patrimonial,

dentro de um mesmo periodo analisado.
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