EsSTuDO COMPARATIVO ENTRE A ANALISE FINANCEIRA TRADICIONAL E A
ANALISE BASEADA NA DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

REsSumMO

O presente estudo tem por objetivo geral avalsitusm¢do economica e financeira da
empresa Cia Leco de Produtos Alimenticios, por nagouma analise de indicadores
econbmico-financeiros, bem como quocientes de bétade, associados a uma analise
adicional por meio de indicadores extraidos da Detnacdo dos Fluxos de Caixa. Trata-se
de um estudo de caso de natureza formal, do tipoitonamento,ex post facto, com
proposicdes descritivas, desenvolvida em ambientathpo e de dimenséo transversal (2004
e 2005). A investigacdo realizada sinalizou queadizacdo conjunta de uma analise baseada
em indicadores econdmico financeiros e aquelesepientes da Demonstracédo dos Fluxos de
Caixa pode revelar uma situacdo diversa a traditianrma vez que podem ser extraidos
dados complementares de fundamental importancesi@g das empresas. Ressalta-se que o
periodo de analise de dois anos e a opg¢éo intaicpela companhia Leco podem ser
visualizados como uma limitagcdo do presente esth@sse sentido, como sugestdes para
pesquisas futuras tem-se a ampliacdo do periodbisaa@ e do numero de empresas
estudadas, considerando também a possibilidadendsti@gens mais abrangentes, tendo em
vista a obrigatoriedade de publicacdo da Demora&irdgs Fluxos de Caixa.

PALAVRAS -CHAVES: Andlise Econdmico-Financeira, Demonstracdo dasxdd de Caixa,
Rentabilidade.

1INTRODUCAO

O International Accouting Standards Board (IASB) — organismo que tem como
objetivo uniformizar os principios contabeis utlilos pelas instituicbes em geral que
preparam demonstracbes contabeis no mundo — publicoNorma Internacional de
Contabilidade — NIC 7, instituindo a obrigatoriedath apresentacdo da Demonstracao dos
Fluxos de Caixa (DFC) juntamente com as demais dstragxfes contabeis até entdo
obrigatérias. Alguns paises j4 adotaram a refefdamonstracdo em substituicdo a
Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recu¥DAR), enquanto em outros paises
tém-se a recomendacao de publicacdo de ad#usnstrativos.

No Brasil, a Lei n° 11.638/2007, aprovou a subs@iin da DOAR pela DFC, em
consonancia com a Norma Internacional de Contaodédsupracitada. Mesmo antes de sua
aprovacao algumas empresas ja vinham adotandotiaapd® elaboracdo e publicacdo da
DFC como uma ferramenta acessoria a gestdo dadatigromovendo assim a transparéncia
da situacéo financeira da companhia.

Inimeras mudancas tém marcado o cendrio diario doccado globalizado. A
crescente competitividade entre as empresas adaarsaatuais exigéncias dos consumidores
por precos mais baixos e alta qualidade de prodetservigos, requer a utilizacdo de
ferramentas contabeis adicionais. Estas, por sua ten se mostrado cada vez mais
importantes, visto que as demonstracdes tradigam@d suprem todas as necessidades dos
usuarios da informacao contabil.

Diante do acima descrito, 0 presente estudo tenolpetivo geral avaliar a situacao
econdmica e financeira da empresa Cia Leco de Rr®dlimenticios, por meio de uma
analise de indicadores econdmico-financeiros, bemoc quocientes de rentabilidade,
associados aos indicadores de fluxo extraidos d&@.D¥ém disso, tem por objetivos
especificos: verificar se a andalise econdmico-fieaa € suficiente para traduzir a real



situacdo da empresa, se tal analise, efetuada sjuntm com a DFC, revela uma situacao
diversa a anterior e, por fim, verificar quais mf@a¢des adicionais a analise da DFC traduz.

O desenvolvimento de um estudo comparativo entrenfasmacdes geradas pela
andlise financeira tradicional e uma andlise qumsidera a insercdo de dados provenientes da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa traz contribuicdeadémicas e profissionais.
Academicamente, desperta a atengcdo para aspeletibsosea uma demonstracdo contébil de
carater compulsorio, integrante do rol de conheoio®e necessario a formacédo do
profissional contébil. Profissionalmente, forneabsidios para ampliacdo das habilidades do
contador relacionadas a gestao que atualmenteanost salutares ao exercicio da profissao.

O artigo esta estruturado em cinco secoes, inausedessa introducdo. A seguir, na
segunda secdo, tem-se o0 quadro tedrico de refargetativo a gestdo financeira de
organizacbes. Os procedimentos metodologicos aditig a conducdo da presente
investigacao estdo descritos na secdo 3. Por &inguarta secao, a luz do referencial tedrico
levantado, séo analisados os dados da empresadst®dna sequiéncia, na quinta secao, tém-

se as consideracdes finais, limitacdes do eststgestdes para pesquisas futuras.

2 GESTAO FINANCEIRA

Segundo Hoji (2004, p. 21), “o objetivo econdmi@s @mpresas € a maximizagcao de
seu valor de mercado, pois dessa forma estara sandwentada a riqueza de seus
proprietarios (acionistas de sociedades por achesdoios de outros tipos de sociedades)”.
Desse modo, a garantia de tais aumentos dar-seent®m mediante a consecucao de esforgos
no sentido de avaliar a situacdo econdémica e tanfinémceira da organizagao.

Hoji (2004) também relata que a administracdo fieaa de uma empresa varia de
acordo com o seu porte. Grandes empresas possuatepartamento financeiro encarregado
de tratar especificamente desse assunto, enquaetoas pequenas e médias empresas essa
atividade pode ser desenvolvida pelo setor de biidi@zde ou até mesmo pelos seus
proprietarios. Enfim, a pessoa responsavel pelaingstnacdo financeira pode receber
diversas denominagdes — vice-presidente de finawigaetor financeirocontroller, gerente
financeiro, entre outros. Nesse artigo, a pesssonsavel pela administracao financeira sera
denominadaontroller.

Um aspecto relevante diz respeito ao comprometiondatpessoa responsavel pela
administracdo financeira propriamente dita, ou ,s@p@ependente de quem a estiver
realizando, o importante € que saiba a seriedadpresteza com a qual deve lidar com tais
informacgdes, uma vez que estas sao vitais a saldegdnizacao.

Desse modo, € de fundamental importancia queordroller esteja muito bem
engajado com os demais setores e departamentssprecisa conhecer a organizagdo como
um todo, avaliar suas reais necessidades e premesatdes comuns a companhia em
determinados periodos, por exemplo. O gerenciaméatdodos os recursos financeiros
disponiveis na empresa de forma competente denprteipacao e integracdo de todos os
responsaveis pela empresa. Com isso, desperdicgsstes com investimentos que nao
possuem vislumbre de retorno podem ser evitados.

A luz dessas consideractes, depreende-se queromiEs® das fungdes dontroller
requer a utilizacdo de uma multiplicidade de imegntos, a exemplo da elaboracéo de
orcamentos, fluxos de caixas diario/mensal, bemocaia Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa.

E sabido que as empresas tém buscado alternatiicionais para avaliar sua real
situacdo econOmica e financeira, todavia, normatepeutilizam-se da Demonstracdo de
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Resultado do Exercicio (DRE) e do Balanco Patrimo(BP) para proceder uma analise

financeira da companhia. Nesse sentido, reconheeeasmplitude de informacgbes que podem
ser abstraidas de tais demonstracdes, especialnmeniee diz respeito a situacdo financeira,
econdmica e patrimonial da entidade. Porém, endejean de grande valia para mensuracao
da historia de recentes ganhos, tais demonstrag@epermitem a visualizacdo do processo
de gerenciamento caixa.

De acordo com Gitman (2004, p.10), “as atividadesniceiras (tesoureiro) e
contabeis (controller) estdo intimamente relaciasad com freqiéncia se sobrepdem. Na
verdade nem sempre € facil distinguir entre adrmagdo financeira e contabilidade”.
Entretanto, duas diferencas basicas devem serhidsse uma esta relacionada a énfase em
fluxos de caixa, e a outra, a tomada de decisdes.

2.1FLuxo DE CAIXA

De acordo com Blatt (2001), conceituar fluxo dexaaa principio, parece um trabalho
razoavelmente simples, porém estudiosos tém sendrage em desenvolver os mais diversos
métodos para traduzir o fluxo de caixa. Este, par pode ser denominado como o total de
entradas e dispéndios que ocorreram em um detatmipariodo de tempo no caixa. Ja
Zdanowicz (1989, p.37), define o fluxo de caixa oom “conjunto de ingressos e
desembolsos de numerario ao longo de um perioéondieado”.

Post (2007) adiciona que o fluxo de caixa transées® em um fator essencial em
todas as decisfes, pois uma vez que foi estabejecidtal para a visdo, os valores, a missao
e 0Ss objetivos, bem como suporte de informacdo estsatégias de longo prazo.
Complementarmente, Gitman (2004, p.84) salienta guituxo de caixa “é o tema de
preocupacédo basica do administrador financeirdptana gestdo das financas no dia-a-dia
quanto no planejamento e na tomada de decisOeségitas voltadas para a criacdo de valor
para o acionista”, pois do ponto de vista finargeds empresas precisdo preocupam-se tanto
com o fluxo de caixa operacional, para a tomaddedesdo, como o fluxo de caixa livre para
andlise no mercado de capitais.

2.2 DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Atualmente, uma das ferramentas que vem obtendacespo mercado é a
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, gracas aos ingrheneficios que é capaz de produzir,
bem como a facilidade de entendimento pelos maigdas usuarios que tenham interesse em
extrair dados sobre determinada companhia.

Segundo ludicibus, Martins & Gelbcke (2003), poicvdas informacdes extraidas da
DFC os usuarios tém condicdes de identificar umide sée ocorréncias, bem como,
vislumbrar futuros acontecimentos, tais como: c@aae de geracdo de fluxos liquidos
futuros; capacidade de honrar com seus compromiasssmidos; liquidez, solvéncia e
flexibilidade financeira da empresa, além da cajzat® de converséo de lucro em caixa.

Diante deste contexto, percebe-se que a DFC tenligiims de auxiliar o gestor em
suas tomadas de decisdes, uma vez que é capazgsbilfgar que, antecipadamente, ja se
saiba quais os principais obstaculos que serdm@ados, bem como planejar qual a melhor
medida corretiva a ser adotada.
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Portanto, a utilidade da DFC, conforme Blatt (200132), é “fornecer ao usuario da
demonstracao uma visdo do planejamento, da toneadaalsdo e do sucesso da geréncia em
lidar com muitas das ac¢des concernentes ao caiuailiando na avaliacdo da capacidade de
a empresa gerar caixa e equivalentes a caixa. & \de Hoji (2004, p. 32), a referida
demonstracao



[...] nada mais é do que a demonstracdo da coixa. @ regime de caixa mostra
gual o volume de recursos financeiros necessados financiar as operacgdes da
empresa, porém somente sera conhecido esse vdioahdo ciclo financeiro (que
coincide com o final do ciclo operacional).

Alguns criticos do regime de competéncia atentana pafato de que nao basta
mensurar o lucro de um determinado periodo senéstdor convertido em caixa em tempo
suficiente para a empresa honrar com seus com@osn{slOJl, 2004).

ludicibus, Martins & Gelbcke (2003, p. 398-399})ratam que para o cumprimento de
sua finalidade, o modelo de DFC adotado deve ataudeseguintes requisitos:

- evidenciar o efeito periddico das transagfes aigacsegregadas por atividades
operacionais, atividades de investimento e ativddade financiamento, nesta
ordem;

- evidenciar separadamente, em Notas Explicatiyaes,facam referéncia a DFC, as
transacdes de investimento e financiamento querafet posicdo patrimonial da
empresa, mas ndo impactam diretamente os fluxoaida do periodo;

- reconciliar o resultado liquido (lucro/prejuizodm o caixa liquido gerado ou
consumido nas atividades operacionais.

Também ludicibus, Martins & Gelbcke (2003), acretamm que quando se fala em
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa é necessario amplconceito de caixa, de modo a
englobar outras disponibilidades, entendidas cemovalentes-caixa, pois para uma boa
gestéo, necessario se faz aplicar todos os vaamesientes em investimentos de curto prazo,
evitando assim, as perdas as quais estariam expd&anion (2006, p. 427) complementa que
“a rigor, a intitulacdo DFC né&o é a mais corretagwez que englobamos as contas de Caixa
e Bancos. Dessa forma, seria mais adequado denordsraonstracdo do Fluxo de
Disponivel”.

A boa administracdo e avaliacdo das organizac@ée,dsevitavelmente, atreladas a
utilizacdo dessa importante ferramenta — a Demaxg@drdos Fluxos de Caixa. As situacdes
de insolvéncia ou falta de liquidez, frequentemeriteenciadas no mercado, refletem a
auséncia de uma boa gestdo dos recursos financBiesse modo, atualmente, ndo basta
apenas geracdo de lucro, mas também a avaliacdcapkcidade de honrar com o0s
compromissos assumidos.

2.3DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO DO EXERCICIO E BALANGCO PATRIMONIAL

Além do fluxo de caixa e da sua respectiva demactr, o Balan¢co Patrimonial e a
Demonstracdo de Resultado do Exercicio, conforreriarmente exposto, constituem-se em
importantes ferramentas para auxiliarem na andésentabilidade e de liquidez da empresa.

ludicibus, Martins & Gelbcke (2003, p.326), defineque “a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio é a apresentacdo, em foemanida, das operacdes realizadas pela
empresa, durante o exercicio social, demonstraglésroha a destacar o resultado liquido do
periodo”. Ja para Braga:
A demonstracao do resultado do exercicio deve aptr@so resumo das variagoes
positivas (receitas e ganhos) e negativas (cudespesas e perdas), ocorridas em

determinado periodo de tempo, normalmente no exersbcial, em funcdo da
exploracdo das atividades operacionais da empB&&saGA, 1999, p. 91).

ludicibus, Martins & Gelbcke (2003) expbem que daBeo Patrimonial € uma
demonstracdo estética por apresentar, em um detamiperiodo, a situacdo de uma
entidade. Nesse demonstrativo as contas sao agupar elementos do patriménio, o que
tende a facilitar uma posterior analise da situatgempresa.



2.4ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA

Os demonstrativos supracitados, na grande maioas \tbzes, sdo elaborados
exclusivamente com a finalidade de atender a bagfisl fiscal e societaria as quais estédo
sujeitas as mais variadas empresas. Porém, diastdificuldades que as organizacfes tém
enfrentado para permanecer no mercado, a anabs®ma e financeira, com base em tais
demonstrativos, é de fundamental importancia.

Existem vérias formas de mensurar o desempenhandeouganizacdo, sendo uma
delas a utilizagcédo dos indicadores econOmico-fiamas, 0s quais refletem como a empresa
encontra-se perante o mercado. Com base na arddisetradicionais demonstracoes
financeiras pode-se chegar as mais variadas c@eduporém, é importante lembrar também
da analise da Demonstracao dos Fluxos de Caixaac@eo com Blatt (2001, p.1), “a analise
das demonstragfes financeiras ou anélise econdmameeira dos demonstrativos contébeis
visa determinar a involugcdo ou a evolucdo das @em financeira e econémica de uma
entidade”.

Os indices de analise financeira séo, na realidade,comparativo entre duas
grandezas. Isso facilita a interpretacdo do amalistna vez que a apreciacao de valores
relacionados uns com 0s outros € mais proveitosgquéoaquela que visualiza valores em
separado. Desse modo, o0 analista passa a vislumblesempenho da empresa, no passado,
no presente e ainda pode projetar o futuro da aaegdio. Os principais indices utilizados
para analise financeira séo:

2.4.1INDICADORES DE L IQUIDEZ

Os indicadores de liquidez representam instrumesdpazes de evidenciar a situagéo
financeira de uma instituicAo no que diz respeit® aeus compromissos dessa natureza
(ASSAF NETO, 2001). Gitman (2004) complementa gaeliuidez de uma empresa é
mensurada a partir de sua capacidade de honrar ambrigacdes de curto prazo,
representando assim, a solvéncia da posicao fimargeral da empresa.

Liquidez Imediata AD
PC

Liquidez Seca m
PC

Liquidez Corrente =A£
PC

Liquidez Geral AC+ARLP

PC +PELP

Sendo:
AC = Ativo Circulante
AD = Ativo Disponivel
ARLP = Ativo Realizavel a Longo Prazo
DA = Despesas Antecipadas
E = Estoque
PC = Passivo Circulante
PELP = Passivo Exigivel a Longo Prazo

Quadro 1 — Indicadores Tradicionais de Liquidez
Fonte: Adaptado de ludicibus (2008)




2.4.2INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Os indicadores de endividamento evidenciam o gedapendéncia que a empresa
possui frente aos capitais de terceiros.

Participagdo dos Capitais de Terceiros sobre oarBes Totais =PELP
PE + PL
: . : . .PE
Capital de Terceiros sobre Capital PrOp”%]_:
PC

Participacédo das Dividas de Curto Prazo sobre oviladhento :.E

Sendo:
PC = Passivo Circulante
PE = Passivo Exigivel
PELP = Passivo Exigivel a Longo Prazo
PL = Patrimbnio Liquido
Quadro 2 — Indicadores Tradicionais de Endividament
Fonte: Adaptado de ludicibus (2008)

2.4.3INDICADORES DE ATIVIDADES (ROTACAO):

Hoji (2004) expde que os indicadores tradicionaistividades fornecem informacdes
acerca da gestao da empresa, demonstrando asgsotié estocagem, os prazos concedidos e
recebidos de clientes e fornecedores, respectivi@mBresse modo, pode-se identificar que
tais indicadores traduzem, em um determinado periodprazo médio de renovacdo dos
elementos patrimoniais, ou seja, conforme desgdp Gitman (2004, p.47), “medem a
velocidade com que as varias contas sao convedidagndas ou caixa”.

Rotacéo de Estoquesﬂ
EMPA

Prazo Médio de Recebimento de Contas a Receg\%\li
Prazo Médio de Pagamento de Contas a P M
%MAP

Rotacédo de Ativo =AV—

Sendo:
AM = Ativo Médio
CMAP = Compras Médias a Prazo
CPV = Custo dos Produtos Vendidos
CRM = Contas a Receber Médio
EMPA = Estoque Médio de Produtos Acabados
FM = Fornecedores Médio
V = Vendas
VM = Vendas Médias

Quadro 3 — Indicadores Tradicionais de Atividade
Fonte: Adaptado de ludicibus (2008)

2.4 .41 NDICADORES DE RENTABILIDADE

Visto que o objetivo maior das empresas é a obtewlg lucro, tais indicadores
evidenciam a viabilidade econémica de uma empi@ssata forma, segundo Gitman (2004,
p.52), “essas medicOes permitem ao analista avadidmcros da empresa em relacédo a certo
nivel de vendas, a certo nivel de ativos ou aomelde capital investido pelos proprietarios”.
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Margem Operacional=I£
RO

Margem Liquida = LL
ROL

Giro do Ativo = VL

Rotacéo de Ativo ML xGA

Rotacdo de Ativo =:;£

Sendo:
ATM = Ativo Total Médio
GA = Giro do Ativo
LB = Lucro Bruto
LL = Lucro Liquido
ML = Margem Liquida
PL = Patriménio Liquido
ROL = Receita Operacional Liquida
VL = Vendas Liquidas

Quadro 4 — Indicadores Tradicionais de Rentabikdad
Fonte: Adaptado de ludicibus (2008)

Na seqléncia sao apresentadas algumas das meelidasainpenho da Demonstracao
dos Fluxos de Caixa.

2.4.5QUOCIENTES DE COBERTURA COM CAIXA

Os quocientes de cobertura com caixa possibilitaravaliacdo da liquidez do
empreendimento (BRAGA & MARQUES, 2001).

Cobertura de Dividas com Caixa~—2—21

PE

Cobertura de Dividendos com CaixaEg9

Sendo:
DT = Dividendos Totais
FCO = Fluxo de Caixa Operacional
PE = Passivo Exigivel

Quadro 5 — Quocientes de Cobertura com Caixa
Fonte: Adaptado de Braga & Marques (2001)

2.4.6QUOCIENTES DE QUALIDADE DO RESULTADO

Qualidade das Vendas—'%/(2

Qualidade do Resultado—F=C£

Sendo:
FCO = Fluxo de Caixa Operacional
RO = Resultado Operacional
VL = Vendas Liquidas

Quadro 6 — Quocientes de Qualidade de Resultado
Fonte: Adaptado de Braga & Marques (2001)




2.4.7QUOCIENTES DE DISPENDIOS DE CAPITAL

Abrangem as medidas de dispéndios de capital.

Aquisicbes de CapitalM
CPIC

Investimento _ FCLI
Financiamento FCLF

Sendo:
CPIC = Caixa pago por Investimentos de Capital
DT = Dividendos Totais
FCLF = Fluxo de Caixa Liquido para Financiamento
FCLI = Fluxo de Caixa Liquido para Investimentos
FCO = Fluxo de Caixa Operacional

Quadro 7 — Quocientes de Dispéndios de Capital
Fonte: Adaptado de Braga & Marques (2001)

2.4.8RETORNOS DO FLUXO DE CAIXA

Fluxo de Caixa por Agéom
QAO

Retorno do Caixa sobre os Ativosicw

Retorno sobre Passivo e Patriménio Liquide—=FCL
PL + PELP

Retorno sobre Patriménio Liquido'—:;cig

Sendo:
AJl = Antes dos Juros e Impostos
AT = Ativo Total
DP = Dividendos Preferenciais
FCO = Fluxo de Caixa Operacional
PELP = Passivo Exigivel a Longo Prazo
PL = Patriménio Liquido
QAO = Quantidade de Ac¢des Ordinarias

Quadro 8 — Quocientes de Retorno do Fluxo de Caixa
Fonte: Adaptado de Braga & Marques (2001)

Em adicdo, ressalta-se a utilidade das medidaméise vertical e horizontal dos
demonstrativos publicados. Segundo Schrickel (19@nalise vertical permite identificar a
proporcao das variacfes ocorridas em um determipadodo nas contas patrimoniais e de
resultados de mesma natureza. Desse modo, o antdist condicbes de identificar se
houveram variacdes significativas, merecedorasmie avaliacdo mais avancada. Blatt (2001,
p.60) acrescenta que a andlise horizontal “temagbpetivo demonstrar o crescimento ou
queda ocorrida em itens que constituem as demgidsta contabeis em periodos
consecutivos”.

3METODOLOGIA

Em resposta a problematizacdo pesquisada, a d@wmlidg situacdo econbmica e
financeira da empresa Cia Leco de Produtos Alim@sti por meio de uma analise de
indicadores econdmico-financeiros, bem como quéesede rentabilidade, associados aos
indicadores de fluxo extraidos da DFC, deu-se mmome um estudo de natureza formal. No
que diz respeito ao método de coleta de dadosa-geatde uma pesquisa do tipo
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monitoramentogx post facto, com proposi¢cdes descritivas, desenvolvida em emdide
campo e de dimensao transversal (COOPER & SCHINDIZBR3).

Com relacdo aos procedimentos técnicos, a pesquitdinida como um estudo de
caso uma vez que envolve uma circunstancia esggeafn que se analisa um caso. Nesse
sentido, a investigacdo proposta nessa pesquisanwddve-se mediante a realizacdo do
recorte de um fen6meno dentro de seu contexto seal, controle sobre os eventos e as
variaveis estudados, configurando-se, como um estacdaso (MARTINS, 2006).

Os dados utilizados no presente trabalho foramdostipor meio de um recorte
transversal junto asite da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o quaponibiliza
todas as demonstracdes contabeis publicadas pai@sanhias de capital aberto do pais,
categoria cuja empresa Cia Leco de Produtos Aliimiestenquadra-se, tendo sido utilizados
dados relativos aos exercicios de 2004 e 2005. vimdaeconhece-se que a selecao
intencional e ndo-probabilistica da empresa paéfisenconfigura-se como uma limitacéo do
presente estudo, impedindo a extrapolacdo de sFhesl@s para outras instituicoes, bem
como para outros periodos.

4 ANALISE DE DADOS

A Cia Leco de Produtos Alimenticios € uma empresstishda ao refino,
industrializacdo e comercializacdo de Oleos e ddas de origem vegetal. A empresa é
controlada pela Fabrica de Produtos Alimenticiogo¥i com a qual compartiiha a
administracdo. Assim, foram analisadas as demadssacontabeis obrigatorias publicadas
pela Cia Leco de Produtos Alimenticios, disponiveds sitio da Comissdo de Valores
Mobilidrios referentes aos exercicios findos em42@02005. Também houve analise da
DFC, a qual é publicada voluntariamente pela cofmpan

A seguir, a Figura 1 ilustra a variacdo dos indde$quidez no periodo analisado.

indices de Liquidez

1,50

1,00
0,50 N
0,00

Liquidez Geral Liquidez Liquidez Seca Liquidez
Corrente Imediata

02004 @ 2005

Figura 1 — indices de Liquidez

Com base na andlise tradicional, mais especificeanans quocientes de analise
financeira, observa-se que a situacdo da empresantemse aparentemente boa,
apresentando condic¢des de liquidacdo de seus comgsas em curto prazo. No entanto, ha
uma forte dependéncia dos direitos ainda ndo codesrem moeda, ou seja, de seus valores
a receber, 0 que representa uma ameaca a contleudtta companhia, uma vez que o
montante dos valores a receber pode néo ser alezgue, em contrapartida, as obrigacdes
tém que ser liqguidadas nos prazos previamenteuésdips.

O mesmo nao ocorre quando inseridos os valoresng® Iprazo, visto que os direitos
que a empresa possui ndo sdo suficientes para egbcompromissos. Essa mudanca da-se,
provavelmente, em face da contratacao de expressimpréstimos para o giro do negocio.



A liquidez imediata da Cia Leco evidencia uma gifitabastante delicada, uma vez
gue seu disponivel é pouco expressivo e 0 monteueatinge sequer 0,1% do total do seu
ativo, refletindo, portanto, em um quociente deitigz imediata igual a zero.

No tocante a estrutura econbmica, mais precisameataue diz respeito aos
quocientes de endividamento, percebe-se que rédarticipacdo de capitais de terceiros na
empresa. Em 2004 o capital de terceiros (52%) aupeapital proprio (48%) da companhia e
em 2005 ha uma pequena inversao dessa situacaod® c#pitais proprios e 43% de capital
de terceiros).

Com relacdo a participacdo das dividas da compapli@de-se observar que, no
periodo avaliado, 45% das dividas, em média, deariiquidadas em curto prazo e os 55%
restantes estao registradas no longo prazo.

Os indicadores tradicionais de atividade evidenaig®m o prazo médio de retorno de
estoques (PMRE), o prazo médio de rotacdo das se(llRV) e o prazo médio de
pagamentos a fornecedores (PMPF) apresentaramraequariacdes, conforme Figura 2, o
que, de certa forma, indica uma leve tendéncia ude ajempresa buscou converter, mais
rapidamente, suas mercadorias em disponibilidddesntanto, a variacdo mais expressiva
foi verificada nos prazos de pagamentos concegétms fornecedores, contribuindo para a
reducdo da folga que a companhia dispunha em sleugeracional.

CICLO OPERACIONAL

PMRE 23 PMR
PMPF 60

PMRE 1¢
2005 PMPF 49

Figura 2 — Ciclo Operacional

2004

A rentabilidade da companhia apresentou variacdgsifisativas. A margem
operacional reduziu cerca de 18% e a margem lipdasentou um crescimento substancial.

As contas de resultado obtiveram variagOes imptasaA receita operacional bruta
cresceu 8,45% e o custo dos produtos vendidosar&miwna mesma proporcao, apresentando
um crescimento de 14,7%, contribuindo assim, paradacdo de 10,06% do lucro bruto,
conforme Figuras 3 e 4. Nota-se que houve umaséwvetia tendéncia natural, uma vez que,
tradicionalmente, o aumento da receita bruta impdi;n aumento, em menor propor¢ao, no
custo dos produtos vendidos, ja que os custos f#osabsorvidos por maior quantidade de
produtos.

Receita Bruta X Custo dos Produtos Vendidos

400000
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Figura 3 — Receita Bruta xr@

valores em milhares (R$)
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Lucro Bruto X Lucro Liquido
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Figura 4 — Lucro Bruto x Lucro Liquido

Foi verificado um crescimento substancial no raesldtoperacional da companhia. O
resultado nao-operacional apresentou, também, w@macéo positiva, mas ndo na mesma
proporgao, conforme Figura 5.

Resultado Operacional X N&o-Operacional
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g -2000
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Figura 5 — Resultado Operacional X Resultado Naer@gonal

Um fator de grande importancia que colaborou caesaltado positivo do periodo foi
a contencao de despesas feitas pela companh&ingdl em uma reducéo de quase 20% nas
despesas operacionais, fortemente influenciada elm “outras receitas (despesas
operacionais)”. No tocante a analise com base nassamedidas de desempenho da DFC,
mais precisamente, na analise do indice de cobediirdividas com caixa, nota-se que ha
uma tendéncia de insuficiéncia da capacidade darquexigivel, uma vez que a empresa nao
dispde de recursos suficientes para saldar suagobes.

Cobertura de Dividas com Caixa

0,5
0,25
0
Cobertura de G—C!—IIVI @as com caixa
-0,25
-0,5

0O 2004 @ 2005

Figura 6 — Cobertura de Dividas com Caixa
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O fluxo de caixa operacional teve uma reducao fsogiiva. Notou-se que a empresa
nao dispbde de recursos suficientes para cobertosaddsidendos. Nesse caso, deve-se
considerar a contraposicdo entre o regime de c@mgeate o regime de caixa. Embora em
2005 a Cia Leco tenha obtido resultado bem aquénedficado em 2004, o fluxo de caixa
operacional ndo se comportou da mesma forma, questa, que deveria ter sido levada em
consideracdo quando da decisdo de distribuicdodkddendos referente ao exercicio de
2005.

Cobertura de Dividendos com Caixa

0,00
-10,00
-15,00
-20,00+
-25,00

0 2004m@ 2005

Figura 7 — Cobertura de Dividendos com Caixa

BN

No tocante a qualidade dos resultados verificadiss exercicios de 2004 e 2005,
pode-se dizer que o calculo dos indices correspesi@do é capaz de produzir informagdes
Uteis a gestéo e analise da situacao da companhia.

Em 2004 a proporcdo de entradas resultantes deasemwmparada as receitas
auferidas no periodo, foi de 5,66%, o que ndo ecamo exercicio de 2005, visto que o fluxo
de caixa operacional apresentou saldo negativou® impossibilita a mensuracdo da
qualidade das vendas. A analise do quociente dedlgda do resultado foi prejudicada face
ao resultado operacional negativo verificado nor@g® de 2004, associada também a
obtencéo de um fluxo operacional negativo em 2005.

Qualidade das Vendas

8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
QuiclGesvendes ]
-4,00%

0 2004 2005

Figura 8: Qualidade das Vendas

No ano de 2004 o quociente de investimento / filrenento ndo adicionou
informacdo alguma, visto que tanto nos financiaoeuanto nos investimentos s6 houve
desembolsos. Ja no exercicio de 2005 os fluxasaka usados para investimentos foram
inferiores aqueles obtidos das atividades de fiaamento. Cabe salientar que, o fluxo de
caixa operacional resultou em um montante negati&smo com uma expressiva variacdo na
contratacdo de financiamentos; em 2004 o montai@ede R$ 254.000,00 e em 2005 ja
alcancava R$ 17.758.000.00.
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Empréstimos Contratados
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Figura 9: Empréstimos Contratados

No exercicio de 2004 os investimentos efetuados penpanhia foram financiados
pela sua prépria atividade, j& em 2005 os empréstiabtidos foram os financiadores das
aplicacdes em ativos permanentes, conforme Fidura 1

Fluxos de Caixa
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Figura 10: Fluxos de Caixa

valores em milhares (R$)

Os gquocientes de retorno do fluxo de caixa mostrasa aparentemente satisfatérios
em 2004, proporcionando retornos de 7,36%, 9,63%,89% sobre os ativos, passivo e
patriménio liquido e patriménio liquido, respectivente. A analise dos mesmos quocientes,
porém, em 2005, inevitavelmente influenciada pélxd operacional negativo, revelou
tendéncia de ameaca a recuperacgdo de caixa domegéa os investidores, uma vez que nao
foi constatado retorno algum.

Retornos do Fluxo de Caixa
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Figura 11: Retornos do Fluxo de Caixa
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo avaliar adtn econdmica e financeira da
empresa Cia Leco de Produtos Alimenticios, por nagouma analise de indicadores
econbmico-financeiros, como também, quocientes databilidade, associados aos
indicadores de fluxo extraidos da DFC. Escolhetalsempresa, visto que esta deve publicar
suas demonstracdes contabeis por ser uma Sociedadleima, bem como, por ter
espontaneamente publicado a DFC.

Para atingir o objetivo geral acima descrito, foralaborados indices tradicionais de
analise, bem como, indicadores das atuais medidadedempenho da DFC. Diante das
informacdes levantadas e com base na fundamernia@dca deste trabalho, obtiveram-se os
resultados do primeiro objetivo especifico desteides qual seja, verificar se a analise
econdmico-financeira € suficiente para traduzireal isituagdo da empresa. A partir das
evidéncias levantadas, constatou-se que a anabseatta somente em indicadores
tradicionais de liquidez, atividade, endividamemtorentabilidade ndo € suficiente para
traduzir a real situacdo da companhia.

Deve-se, portanto, em conjunto com tais indicadoaemlisar a DFC, visto que
conforme Blatt (2001, p. 124), “[...] somente umnalese de fluxo de caixa pode identificar o
gque uma empresa estd realmente fazendo. Vitalidadeaqueza financeira ndo séao
necessariamente visiveis pela andlise de coefeseat# uma Demonstracdo de Resultados e
de um Balango Patrimonial”.

O Balanco Patrimonial apresenta os valores inei@al de um determinado periodo.
Ja a DFC é de fundamental importancia para denawnetmporqué da ocorréncia destas
variacbes. Por exemplo, somando-se no Balanco niatidl os valores de caixa e
equivalentes-caixa no exercicio de 2005 (Dispadiiles R$ 198.000,00 e Aplicacdes
financeiras R$ 36.000,00) e deduzindo das respectisontas no exercicio de 2004
(Disponibilidades R$ 91.000,00 e Aplicactes finaraseR$ 155.000,00) apura-se um valor
de R$ (12.000,00), ou seja, o0 mesmo valor apuradoRC como (reducdo) aumento liquido
das disponibilidades e aplicacdes financeiras.

Percebe-se assim, que a analise efetuada em anopmta DFC revela uma situagéo
diversa a tradicional, uma vez que podem ser ekisadados complementares de fundamental
importancia a gestdo das empresas. A partir daiseanadicional proposta é possivel
identificar alguns pontos relevantes, entre ele$iagscapacidade de distribuicdo de dividendos
compativeis com o caixa, de modo a ndo afetarcodgimegdcio; auxilio na decisao prévia da
real necessidade de contratacdo de empréstimasbititsndo assim, a busca por melhores
opcdes (taxas), bem como, uma avaliagdo se a maltesnativa no momento é contratar
financiamento ou deixar de investir em ativos perenées, por exemplo.

A andlise financeira tradicional revela que a sifitada empresa é boa, contudo, com
uma tendéncia de queda. A andlise baseada na RFGup vez, acentua ainda mais essa
tendéncia, revelando aparéncias de que a comptmhianfrentado e tende a enfrentar ainda
mais problemas de insuficiéncia de caixa para curo@m as suas obrigacoes.

Desta forma, pode-se concluir que a andlise deaddres da DFC pode ser utilizada
como instrumento complementar no processo de adecia&area financeira, servindo estas
informacgdes adicionais como ferramenta para o adtrador. Ressalta-se que o periodo de
analise de dois anos e a opcéo intencional pelapa&oinia Leco podem ser visualizados como
uma limitacdo do presente estudo. Nesse sentidm sogestdes para pesquisas futuras tem-
se a ampliacdo do periodo analisado e do numereng®esas estudadas, considerando
também a possibilidade de amostragens mais abr@sgéendo em vista a obrigatoriedade de
publicacdo da Demonstracédo dos Fluxos de Caixa.
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