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RESUMO

A pesquisa teve como objetivo geral analisar os demonstrativos contabeis de
uma rede de cinemas nacional listada na B3, entre os anos de 2017 e 2021. Para
concretizacdo do estudo, foi feito levantamento bibliografico a respeito da area
especifica do estudo e suas principais técnicas de analise das demonstracfes
contabeis. Utilizou-se também relatérios dos 6rgaos oficiais do segmento audiovisual
no Brasil (Ancine), bem como documentos e informag¢fes do érgao principal provedor
de informacdes geogréficas e estatisticas do Brasil (IBGE). Também foi feita a coleta
e o tratamento dos dados utilizados nas analises por meio de planilhas eletrbnicas, a
fim de municiar a pesquisa e atingir o seu objetivo geral. Deste modo, de acordo com
os resultados obtidos, foi possivel concluir que os indices de endividamento
evidenciaram forte aumento entre os anos de 2020-2021, indicando que a entidade
possuia, ao final do ultimo periodo de analise, 0o montante de 84,8 milhdes nas rubricas
de Empréstimos e Financiamentos; no entanto, 84% desses passivos,
aproximadamente 71,6 milhdes, encontrou-se alocado a longo prazo, o que diminuiu
as pressdes sobre o caixa. Os indices de liquidez indicaram que a empresa se
preocupou em manter sua solvéncia, contudo, tal solvéncia representou a
contrapartida de seu endividamento. A estrutura de capitais mostrou que a companhia
se apoiou totalmente em capitais de terceiros no encerramento do ano de 2020, uma
vez que seus recursos proprios foram completamente consumidos pelo acimulo de
prejuizos em decorréncia do fechamento das salas do cinema. Os indices de
lucratividade e rentabilidade mostraram que a entidade possuia capacidade de gerar
lucro e suas margens apontaram que ela também era capaz de absorver custos e
despesas, sem gerar maiores prejuizos. Em decorréncia dos reflexos da pandemia de
covid-19 perdurarem no segmento audiovisual, em 2021 a empresa consolidou
prejuizo acumulado de 80 milhdes, nenhuma rentabilidade e alto endividamento; no
entanto, demonstrou tendéncias de recuperagdo, mantendo expressivo saldo em
caixa e equivalentes e 66% de suas dividas alocadas a longo prazo, bem como, a

aguardada retomada de suas atividades.

Palavras-Chave: Andlise das Demonstracdes Contabeis. Indicadores econdémico-
financeiros. Pandemia de Covid-19. Impactos econémico e financeiros. Cinema. Setor

Audiovisual.
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1 INTRODUCAO

Em 31 de dezembro de 2019, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) foi
alertada sobre diversos casos de pneumonia na cidade de Wuhan, na Republica
Popular da China, conforme a organizacédo destaca em seu historico da pandemia no
site oficial da entidade. Tais casos, no entanto, tratavam-se de uma nova cepa (tipo)
de coronavirus, que até entdo ndo havia sido identificada em humanos.

Em 30 de janeiro de 2020, a OMS declarou que o surto desta nova cepa
constituia uma Emergéncia de Saude Publica de Importancia Internacional, no intuito
de buscar cooperacao e solidariedade global para interromper a propagacéo do novo
virus. Em 11 de margo de 2020, a Covid-19 foi caracterizada como uma pandemia,
termo que se refere a distribuicdo geogréfica da doenca e ndo a sua gravidade. Em
12 de mar¢o de 2020, no Brasil, foi publicada a portaria de n° 356 pelo Ministério da
Saude orientando isolamento e distanciamento social de pacientes infectados. Nos
dias que se seguiram, estados e municipios decretaram restricdes de funcionamento
para alguns estabelecimentos e lugares fechados, incluindo bares, teatros, academias
e salas de cinemas. Nos relatérios do 6rgao oficial do mercado cinematogréfico, a
ANCINE, Agéncia Nacional do Cinema, em 2020 destacou que, no Brasil, e
particularmente o segmento audiovisual sofreu graves consequéncias desde os
primeiros sinais da pandemia, com as medidas de restricdo da circulacdo e a reducao
da producdo foram determinantes para a quase paralisacdo do setor, que inclui
atividades de producéo e distribuicdo cinematografica, bem como, a exibicdo de
filmes.

Tais medidas duraram longos meses, o0 que fez a salas de cinemas no pais
amargarem com a interrupcao de suas atividades. Em setembro de 2020, apds ser
decretado estado de calamidade publica no Brasil em decorréncia da Covid-19, o
Ministério da Economia divulgou a portaria de n° 20.809 com uma lista que
evidenciava as atividades mais afetadas pela pandemia, elaborada com base na
variagdo do faturamento dos setores segundo dados da Receita Federal, com o
objetivo de orientar instituicbes financeiras acerca dos segmentos mais atingidos.

Liderando o ranking, o setor de atividades artisticas e de espetéculos.
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Conforme relata a Pesquisa Mensal de Servicos de dezembro de 2020 (IBGE,
2020), os impactos das medidas de conteng¢édo do novo coronavirus sobre o setor de
servigos foram tdo severos que levaram essa atividade econdmica a registrar no
referido ano retracdo de -7,8%.

Em janeiro de 2021, no Brasil, iniciou-se a campanha de vacinacao contra a
Covid-19, trazendo com ela a esperanca do fim da pandemia.

Passados dois anos do inicio das restrices de funcionamento e isolamento
social, bem como o avanc¢o da imunizagcao da populacao brasileira contra a Covid-19,
as empresas tém, aos poucos, retomado suas atividades. Conforme levantamento
feito pela empresa de auditoria e consultoria Pwc, o relatério Pesquisa Global de
Entretenimento e Midia 2021-2025, demonstrou que a receita das redes de cinema no
Brasil caiu cerca de 86% em 2020. No entanto, o estudo também destacou que,
apesar de o futuro do segmento ser desafiador nos proximos anos, as expectativas
sdo positivas, uma vez que o desejo dos consumidores de voltar a frequentar cinemas
e eventos foi fomentado pelo efeito positivo da vacina na retomada economica e ao
retorno de suas atividades sociais.

Deste modo, questiona-se: como observar os impactos da pandemia de
Covid-19 de forma econdmico-financeira no segmento audiovisual? Para responder a
essa pergunta, a presente monografia buscou analisar os demonstrativos financeiros
de uma rede de cinemas nacional listada na B3, analisando seus indicadores
financeiros dos ultimos 5 anos, para fins de comparabilidade.

Nessa secdo fez-se uma breve introducdo, apresentando as principais
caracteristicas da pesquisa, contextualizando o tema, sua delimitacdo e seus

objetivos, assim como sua justificativa.
1.1 Tema
A presente monografia tem por tema a analise das demonstragdes contabeis

e seus indicadores financeiros, onde o objeto de estudo € uma rede de cinemas

nacional.
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1.2 Delimitacdo do Tema

O objeto de andlise € uma rede de cinemas nacional que tem como principais
atividades a prestagéo de servigos de cinematografia e a revenda de mercadorias de
bomboniere. As demonstracdes financeiras analisadas referem-se aos periodos de
2017 até 2021.

1.3 Problema

Para Marion (2015) a contabilidade € uma ciéncia social, que estuda o
comportamento das riquezas que se integram ao patrimonio, em face das acdes
humanas — e que, portanto, a ciéncia contabil ocupa-se de fatos humanos.

Em marco de 2020, passados 125 anos da primeira sessdo de cinema da
histéria, promovida pelos irmédos Lumiere, em Paris (Sabadin, 2018), os cinemas
enfrentaram uma crise sem precedentes em suas receitas, desafiando até a mesmo
a continuidade de suas atividades. Tendo em vista as mudangas no modo de consumir
entretenimento audiovisual impostas pelas medidas restritivas e de isolamento social
durante os meses mais criticos da crise sanitaria de Covid-19, observou-se que a
industria cinematogréafica fora um dos segmentos mais impactado pelas medidas
citadas anteriormente.

Deste modo, a pesquisa propde 0 seguinte questionamento: quais 0S
impactos econdmico-financeiros da pandemia de covid-19 em uma rede de cinemas

nacional?

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do presente estudo € analisar os demonstrativos contabeis

de umarede de cinemas nacional listada na B3, entre os anos de 2017 e 2021.
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1.4.2 Objetivos Especificos

Por meio dos demonstrativos, buscou-se especificamente:
a) Analisar os indices financeiros, a fim de observar a liquidez e o endividamento
da entidade objeto de anéalise, bem como suas respectivas interacées com as medidas
de contencéo da pandemia;
b) Analisar os indices econbmicos, a fim de observar a lucratividade e
rentabilidade da entidade objeto de andlise, bem como sua retomada apds a
flexibilizacdo das medidas de isolamento social;

C) Fazer a analise horizontal e vertical dos demonstrativos.

1.5 Justificativa

Considerando que a contabilidade €, na verdade, uma ciéncia social, entende-
se como o principal objetivo desta pesquisa analisar os demonstrativos contabeis da
entidade objeto de estudo, a fim de observar sua situagdo econémico-financeira antes
da pandemia e 0s respectivos impactos originados pela crise sanitaria no seu
segmento de atuacdo. A pesquisa se justifica na reflexdo de que, como fora
mencionado, a contabilidade sendo uma ciéncia social aplicada, faz-se necessario o
estudo e a compreensao de tais fendmenos em nossa sociedade.

Conforme Beuren (2003 apud SA, 1997), menciona que a contabilidade
nasceu com a civilizacédo e jamais deixara de existir em decorréncia dela e considera
gue, talvez por essa razao, 0s progressos da ciéncia contabil quase sempre tenham
coincidido com aqueles que caracterizam os da propria evolugdo do ser humano.
Beuren (2003) conclui dizendo que a trajetoria evolutiva da contabilidade tem sido
descrita em fases, geralmente associadas a acontecimentos de determinada época.

De modo que, esta pesquisa foi elaborada também com o intuito de
demonstrar a importancia e a necessidade da analise dos demonstrativos financeiros
e contabeis, por meio do estudo e interpretacdo de seus indicadores. A mesma
também se utiliza de estudos similares e informativos de 6rgados oficiais, buscando
complementar o acervo bibliografico utilizado, assim como, nortear e dar continuidade

para novas fontes de pesquisas.
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Apoés a presente Introducéo, o trabalho se estrutura seguido do capitulo do
Referencial Teorico, onde demonstrou-se a literatura por qual a pesquisa foi
conduzida, assim como a revisdo dos estudos empiricos anteriores. No capitulo
seguinte demonstrou-se a Metodologia utilizada trabalho, seguindo do capitulo de
Apresentacdo e Andlise do Resultados. Por fim, o capitulo de Conclusao finaliza o
estudo, respondendo o problema de pesquisa e apontando como foi possivel atingir
0s objetivos do estudo.

Para a graduanda, por meio desta pesquisa foi possivel colocar em pratica
todo o conhecimento adquirido no decorrer do curso, de modo a aprofundar as

técnicas aprendidas, de forma enriquecedora, tanto tedrica quanto profissional.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo apresenta-se a literatura pela qual o estudo foi conduzido
teoricamente. Inicialmente, contextualizado o tema e seguindo da explanacdo a
respeito dos demonstrativos econémico-financeiro, bem como estudos empiricos
anteriores que demonstram a relevancia da pesquisa. Por fim, os métodos de analise

das demonstracdes contdbeis e seus componentes principais.

2.1 Contextualizando o tema

Ao observar o atual cenéario da industria do cinema, percebe-se que o
segmento vem sendo pressionado negativamente pelos severos efeitos financeiros
causados pela pandemia de Covid-19. Conforme ja mencionado, um estudo feito pela
empresa de auditoria e consultoria Pwc, relatou que a receita das redes de cinema no
Brasil caiu cerca de 86% em 2020 e apontou o0 segmento como um dos mais afetados
em meio a grave crise sanitaria, que imp06s severas restricdes aos exibidores.

Apos dois anos do inicio das restricdes de funcionamento e isolamento social,
bem como o avanco da imunizacdo da populacdo brasileira, as empresas tém, aos
poucos, retomado suas atividades. Em meio a essa conjuntura, a presente pesquisa
buscou, por meio da anélise dos demonstrativos financeiros de uma rede de cinemas
nacional, uma forma de mensurar o impacto econémico-financeiro na entidade objeto
de estudo, no periodo mais critico da pandemia, assim como verificar sua recuperacao
a medida que as restricoes foram flexibilizadas e suas atividades retomadas, pois
como afirma Matarazzo (2010), com a analise de balancos pode-se estimar o futuro

das empresas, assim como suas limitacdes e potencialidades.

2.2 Demonstragcdes contabeis: conceito, estrutura e objetivo

Por intermédio da literatura classica e moderna, observa-se a importancia da
analise das demonstra¢cfes contabeis, percebendo que € por meio dela que se torna
possivel a avaliacdo do desempenho da gestdo econdmica, financeira e patrimonial

de uma empresa.
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A Norma Brasileira de Contabilidade (NBC TG 26) item 9, diz que:

As demonstracfes contabeis sdo uma representacdo estruturada da posicao
patrimonial e financeira e do desempenho da entidade. O objetivo das
demonstracBes contabeis é o de proporcionar informacao acerca da posi¢éo
patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade
gue seja util a um grande ndmero de usuarios em suas avaliacdes e tomada
de decisdes econémicas.

De modo que, para satisfazer a esse objetivo, a NBC TG 26 determina que as

demonstracdes contabeis devem proporcionar informacdo da entidade acerca do

seguinte:
a) ativos;
b) passivos;
c) patriménio liquido;

d) receitas e despesas, incluindo ganhos e perdas;

e) alteracdes no capital préprio mediante integralizacdes dos
proprietarios e distribuicdes a eles; e

f) fluxos de caixa. (NBC TG 26).

Conforme texto da mesma norma, esse conjunto de informacdes juntamente
com as notas explicativas, ajudam os usuarios das demonstracdes contabeis a prever
os futuros fluxos de caixa da entidade e, em particular, a época e o grau de certeza
de sua geracdo, e como pontuado por Miuller, Scherer e Cordeiro (2019), essas
informacdes devem ser sempre relevantes e com representacéo fidedigna.

Matarazzo (2010) define como objetivo da analise das demonstracdes
contabeis é extrair dados dos demonstrativos, de modo e produzir informacdes que
serao necessarias para a tomada de decisao, ja ludicibus (2014, p. 5) considera que
a analise de balancos é uma arte de saber extrair relagcdes Uteis para o objetivo

econdmico que o analista tiver em mente; o autor diz:

Consideramos que a analise de balangos é uma arte, pois, embora existam
alguns célculos razoavelmente formalizados, néo existe forma cientifica ou
metodologicamente comprovada de relacionar os indices de maneira a obter
um diagnéstico preciso. (IUDICIBUS, 2014, p. 5).

Matarazzo (2010) conclui reafirmando que analise é uma arte, pois nao existe
roteiro padronizado que leve sempre as mesmas conclusdes; afirma, ainda, que a

mesma possui limitagdes justamente por sua natureza financeira.
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2.2.1 Balanco Patrimonial — BP

Para Chagas (2019) o patrimdénio compreende tudo que a pessoa (juridica)
tem sob sua propriedade e o0 que ela deve a terceiros, ou seja, seus bens, direitos e
obrigacdes - mas desde que possam ser avaliados em moeda corrente.

ludicibus (2014) afirma que a expressédo balango decorre do equilibrio: Ativo
= Passivo + Patrimonio Liquido, ou da igualdade: Aplicagbes = Origens. Parte-se da
ideia de uma balanca de dois pratos em que sempre se encontra a igualdade. O autor
continua dizendo que a expressédo patrimonial se origina do Patriménio Liquido, que
significa a parte liquida do patrimdnio, a riqueza liquida da empresa em um processo
de continuidade; juntando as duas expressoes, forma-se o Balanco Patrimonial, o
equilibrio do patriménio.

Conforme Ribeiro (2019), o lado do Passivo € composto pelas Obrigacdes e
pelo Patriménio Liquido, revelando assim, a origem dos recursos totais que a empresa
tem a sua disposicdo e que estdo aplicados no patrimbnio. Ribeiro (2019)
complementa, afirmando que o lado do Ativo revela a aplicacdo desses recursos
totais, isto é, mostra em que a empresa investiu todo o Capital que tem a sua
disposicéo, evidenciando assim, a origem e aplicacdo dos recursos.

Ribeiro (2019) continua dizendo que o Balango Patrimonial é um relatorio
contabil elaborado com dados extraidos da escrituracdo contabil da entidade, com
finalidade de evidenciar, quantitativamente e qualitativamente, o patriménio e o
patriménio liquido da entidade. Por fim, o autor conclui afirmando que algumas
informacdes podem ser percebidas rapidamente ao analisar um Balang¢o Patrimonial,
como por exemplo, o porte da entidade, os maiores investidores da empresa —
proprietarios ou terceiros — e também o tamanho do patriménio que cada sécio — sejam
acionistas ou quotistas — possui na entidade.

Ainda, segundo a lei 6.404/76, o Balan¢co compde-se de dois grandes grupos,
sendo eles ativo e passivo, conforme exemplifica a Tabela abaixo; cada um desses
grandes se subdivide em subgrupos, cujas contas séo classificadas por ordem de
liquidez — capacidade de um ativo se tornar moeda corrente - ou vencimentos —

referente as obrigacdes que compde as contas do passivo.
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ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
DISPONIVEL EXIGIVEL A CURTO PRAZO
Caixa 5.000,00 Fornecedores 25.000,00
Bancos Conta Movimento 10.000,00 Duplicatas a pagar 25.000,00
AplicagGes Financeiras 20.000,00 Titulos a pagar 20.000,00
ESTOQUES
Mercadorias 60.000,00
Materiais de Expediente 5.000,00
DESPESAS ANTECIPADAS
Alugueis a Vencer 5.000,00
Seguros a Vencer 5.000,00
TOTAL ATIVO CIRCULANTE 110.000,00 TOTAL PASSIVO CIRCULANTE 70.000,00
NAO CIRCULANTE NAO CIRCULANTE
REALIZAVEL A LONGO PRAZO EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Adiantamentos a Diretores 10.000,00 Empréstimos (longo prazo) 35.000,00
INVESTIMENTOS Receitas de Exercicios Futuros 40.000,00
Part. em outras empresas 20.000,00
Imoveis ndo de uso 60.000,00
IMOBILIZADO
InstalagOes 5.000,00
Moéveis e Utensilios 20.000,00
Magquinas e Equipamentos 15.000,00
Veiculos 35.000,00
TOTAL ATIVO NAO CIRCULANTE 165.000,00 TOTAL PASSIVO NAO CIRCULANTE 75.000,00
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital Social 130.000,00
TOTAL DO ATIVO 275.000,00 TOTAL DO PASSIVO + PL 275.000,00

Fonte: Adaptado de Chagas (2019, p. 83-85).

Deste modo, conforme a Tabela 1 € possivel observar o demonstrativo Balanco

Patrimonial, de forma analitica, expondo seus grandes grupos Ativo e Passivo, assim

como a diferenca dos mesmos, chamada Patrimonio Liquido.
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2.2.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio — DRE

Na lei 6.404/76, o artigo 187 determina a obrigatoriedade da elaboracdo da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE); ludicibus (2014) conceitua esse
demonstrativo como um resumo ordenado de contas de receita e despesas da
empresa em um determinado periodo (12 meses), apresentadas em ordem vertical e
dedutiva, onde das receitas subtraem-se as despesas, em seguida, indica-se o
resultado, podendo ser lucro ou prejuizo.

Conforme dispbe a lei 6.404/96, a DRE deve discriminar a receita bruta das
vendas e servi¢cos, deducdes de vendas, os abatimentos e os impostos, para se
chegar ao lucro operacional bruto. Do lucro bruto séo deduzidas despesas de vendas,
financeiras, administrativas e gerais, para se chegar ao resultado operacional liquido.
Deste resultado liquido deduz-se quaisquer outras despesas, obtendo-se assim, 0
lucro do exercicio — isto €, antes do Imposto de Renda e provisdo da Contribuicédo
Social. Apés a provisédo do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social, distribui-se o
lucro do exercicio para as participacdes da entidade, como debéntures, empregados,

administradores e partes beneficiarias. E enfim, chega-se ao lucro liquido do exercicio.

2.2.3 A Estética e a Dinamica Patrimonial

Ribeiro (2019) menciona que € importante saber que, aos usuarios das
demonstracdes contabeis € interessante conhecer, principalmente, dois aspectos do
patrimdnio das entidades: o aspecto econdmico e o aspecto financeiro.

Uma vez que o0 aspecto econOmico envolve o rendimento que o capital
aplicado na empresa proporciona aos seus investidores, o aspecto financeiro envolve
a capacidade da empresa de saldar seus compromissos, isto €, a liquidez da empresa.
Conforme Ribeiro (2019), a situacdo econdmica é ressaltada pela Demonstracao do
Resultado do Exercicio (dinamica patrimonial), enquanto a situagéo financeira pode
ser evidenciada por meio de seu Balango Patrimonial (estatica patrimonial).

Padoveze (2010, p. 164) destaca que os indicadores extraidos unicamente do

balanco patrimonial tém por finalidade, basicamente, analisar a estrutura da
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participacdo dos diversos elementos do ativo e do passivo no total, bem como o

endividamento e a capacidade das dividas da empresa. O autor continua:

A utilizacdo de dados extraidos unicamente do balanco patrimonial da um
carater estatico aos indicadores. Em outras palavras, tendo como exemplo os
indicadores de liquidez s6 refletem a capacidade de pagamento na data do
balanco. Para imprimir alguma visdo da dindmica desses indicadores, é
necessario reanalisa-los dentro de um conceito de tendéncia e a luz de fluxos
futuros de lucros ou de caixa. (PADOVEZE, 2010, p. 164).

Por fim, conclui-se que os indicadores, tanto econémico quanto financeiros,
sdo extremamente necessarios para avaliar o desempenho dos elementos da

estrutura patrimonial da empresa.

2.2.4 Andlise das Demonstracfes Contabeis

Segundo Matarazzo (2010, p. 8), a analise de balancos surgiu e desenvolveu-
se dentro do sistema bancario, que até hoje permanece como seu principal usuario.

O autor faz um pequeno panorama histdorico sobre o inicio da pratica de andlise:

Seu inicio remonta ao final do século XIX, quando 0s banqueiros americanos
passaram a solicitar balancos as empresas tomadoras de empréstimos.

A medida ganhou aceitacdo amplo quando, em 9 de fevereiro de 1895, o
Conselho Executivo da Associacdo dos Bancos no Estado de New York
resolveu recomendar aos seus membros que solicitassem aos tomadores de
empréstimos declaragdes escritas e assinados de seus ativos e passivos. [...]
Com o transcorrer dos anos e 0 sucessivo recebimento de balancos foi-se
desenvolvendo a nocdo de comparacdo de diversos itens, sendo a mais
comum a do Ativo Circulante com o Passivo Circulante. (MATARAZZO, 2010,

p. 8).

Para complementar o panorama historico, o autor ainda comenta que
Alexander Wall, considerado o pai da Analise de Balancos, apresentou, em 1919, um
modelo de técnicas de analise, composto por indices, onde demonstrou a
necessidade de considerar outras relagées do demonstrativo, além de Ativo Circulante
contra Passivo Circulante.

Para ludicibus (2014) a técnica de analise de balancos encontra seu ponto
mais importante no calculo e avaliacdo do significado dos indicadores, relacionando

principalmente itens e grupos do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo do
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Resultado. Padoveze e Benedicto (2010, p 27) afirmam a importancia desses

demonstrativos para uma boa gestao da entidade:

A base da estruturacdo das informacg8es necessarias para a conducdo de um
modelo de gestdo empresarial esta contida nas duas demonstracbes
contabeis basicas: o balanco patrimonial e a demonstracdo de resultados. [...]
A demonstracéo do resultado é o modelo de mensuragédo e informagéo do
lucro, enquanto o balanco patrimonial € o modelo de mensuracdo e
informacéo do investimento. Portanto, a andlise conjunta das informagGes
desses dois modelos decisoérios € o que deflagra todo o processo de gestéao.
Dessa forma, a base para a andlise de balangcos é o entendimento dessas
duas pecgas. (PADOVEZE E BENEDICTO, 2010, p 27).

Matarazzo (2010, p. 7) detalha as etapas necessarias para 0 processo de

analise de balancos, utilizando o seguinte raciocinio cientifico:

1. Extraem-se os indices das demonstra¢fes financeiras;

2. Comparam-se os indices com os padrdes;

3. Ponderam-se as diferentes informacdes, de modo a chegar nas
conclus6es, e por fim,

4. Tomam-se as decisoes.

Complementando as etapas mencionadas acima, Ribeiro (2019, p. 184)
resume 0s processos de analise das demonstracdes contabeis, de modo a defini-los

com o seguinte conceito:

[Os] processos de analise sao técnicas utilizadas pelos analistas contabeis
para a obtencdo de conclusdes, acerca da situagdo econdmica e financeira
da Entidade ou de outros aspectos relacionados com o patriménio, de acordo
com os interesses dos usuérios dos resultados de analise. (RIBEIRO, 2019,
p. 184).

Ribeiro (2019) continua sua explanag¢do, comentando sobre o0s principais
processos, sendo eles, a analise propriamente dita, que consiste no exame Minucioso
de todas as contas que compde a demonstracao financeira, bem como a analise por
guocientes, as analises vertical e horizontal, e por fim, a comparacdo com padrbes
para verificar os resultados obtidos.

Para Padoveze e Benedicto (2010, p. 3):

Podemos definir a andlise de balango como aplicagdo do raciocinio analitico
dedutivo sobre os valores dos elementos patrimoniais e suas inter-relacoes,
expressos nas demonstragfes contabeis de uma entidade, com a finalidade
de conseguir uma avaliacdo econdmico-financeira da sua situacdo e do
andamento de suas operacdes.
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Por fim, Assaf Neto conclui que o objetivo geral da analise de balancos é obter
elementos para o processo de avaliagcdo da continuidade financeira e operacional da
entidade analisada.

2.3 Andlise Vertical e Horizontal

Padoveze e Benedicto (2010, p. 195) explanam a respeito dessas técnicas de
analise:

[...] a técnica de transformagé&o dos valores das demonstrag@es financeiras
em numeros relativos ou percentuais € de grande valia para andlise
financeira, cujo objetivo é melhorar a sua visibilidade e possibilitar a
identificacdo de pontos positivos ou negativos. Esse instrumental basico tem
sido denominado de analise vertical e horizontal.

Padoveze e Benedicto (2010) também definem que a andlise vertical se
caracteriza como uma analise da estrutura ou participacdo, e a analise horizontal
consiste em uma mensurac¢ao da variacao do crescimento ou decréscimo do valor dos
elementos constantes nas demonstragdes financeiras.

Assaf Neto (2015) complementa Padoveze e Benedicto (2010) afirmando que
as analises vertical e horizontal sdo estudos percentuais de estrutura e variacado
(crescimento ou diminuicdo) entre dados de dois ou mais periodos.

Ainda, Assaf Neto (2015) afirma que a comparacao desses valores entre si e
com outros de diferentes periodos oferecera um aspecto mais dinamico e elucidativo
a posicdo estatica das demonstracfes contabeis. O autor conclui, dizendo que se

pode afirmar que o critério que norteia a analise de balangos € a comparacéo.

2.3.1 Andlise Vertical

A anédlise vertical do Balango Patrimonial e da Demonstrag&o do Resultado do
Exercicio, segundo Ribeiro (2019) pode ser chamada de analise de coeficientes, e é
por meio dela que se torna possivel comparar cada um dos elementos do conjunto,
em relagéo ao total do conjunto, evidenciando o percentual de participacdo de cada

um dos elementos. O principal objetivo desta analise € mostrar a importancia de cada
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conta na demonstracdo a que ela pertence, de modo que ela pode ser feita em
gualquer demonstrativo contabil.

Matarazzo (2010) diz que a andlise vertical mostra o percentual de cada conta
e sua real importancia no conjunto, enquanto a analise horizontal evidencia a evolucao
de cada conta, mostrando assim os caminhos trilhados pela empresa e as possiveis
tendéncia; o autor ainda comenta que € recomendéavel que a analise horizontal e a
vertical sejam usadas conjuntamente, pois uma mesma conta no demonstrativo,

apesar de apresentar grande variacdes, pode continuar sendo um item irrelevante.

2.3.2 Andlise Horizontal

A andlise horizontal, conforme Ribeiro (2019) pode ser considerada uma
analise por meio de niumeros-indices, cuja finalidade € evidenciar a evolucao dos itens
das demonstracdes contabeis ao longo dos anos. Logo, como bem pontuado por
Assaf Neto (2015), observa-se que essa andlise tem um carater comparativo,
objetivando o acompanhamento do desempenho de cada uma das contas que
compde a demonstracdo em analise, ressaltando tendéncias: a evolucao ou retracao
da entidade.

ludicibus (2014) alerta que alguns cuidados devem cercar a andlise de
balancos, para que ndo se torne meramente um célculo mecéanico de quocientes. Ele
destaca esses cuidados, afirmando que se deve utilizar demonstrativos auditados,
conhecer o historico financeiro da empresa, comparar 0s quocientes do segmento de
atuacdo da empresa, tanto nacionais quanto internacionais e comparar com 0S
padrdes da propria empresa.

Por fim, Assaf Neto (2015) conclui afirmando que o processo de comparacao
€ indispensavel ao conhecimento da situagdo de uma empresa, e esse processo €

representado pela analise vertical e horizontal.
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2.4 Andlise por Indicadores de Liquidez, Rentabilidade e Lucratividade

Padoveze (2010) comenta que os indicadores econdmico-financeiros séo
relacbes matematicas desenvolvidas a partir dos dados das demonstracdes
contabeis, com objetivo de obter uma nova informacao significativa que amplie o
entendimento sobre determinado aspecto econdmico e financeiro da empresa.

Matarazzo (2010) afirma que os quocientes revelam a situagao financeira
através dos indices de estrutura (endividamento) e liquidez, e a situagao financeira
através de indices de rentabilidade, enquanto Ribeiro (2019) comenta que, em geral,
0s quocientes mais utilizados pelos analistas de balangos séo aqueles que evidenciam
0 grau de endividamento, liquidez, rentabilidade e lucratividade da empresa, afim
também de evitar o acumulo de informacdes.

Segundo ludicibus (2014, p. 92), afirma que a finalidade da analise €, mais do
que retratar o que aconteceu no passado, mas também fornecer algumas bases para

inferir o que podera acontecer no futuro. O autor continua:

A técnica de andlise por quocientes é um dos mais importantes
desenvolvimentos da Contabilidade, pois € muito mais indicado comparar,
digamos, o ativo corrente com o passivo corrente do que simplesmente
analisar cada um dos elementos individualmente. [...]

O uso de quocientes tem como finalidade principal permitir ao analista extrair
tendéncias e comparar 0s quocientes com padrdes preestabelecidos.
(IUDICIBUS, 2014, p. 92).

Por fim, pode-se concluir que, na andlise por indicadores, uma visao global da
situacado economica e financeira da entidade impde mais dinamismo no estudo dos
demonstrativos, isto €, através dos indices extraidos por meio do confronto entre

contas ou grupo de contas.

2.5 Quocientes de estrutura de capitais ou endividamento

Padoveze (2010) explana que a finalidade béasica desses indicadores é
transformar em percentuais a participagdo dos valores dos principais grupos
representativos do balanco patrimonial, bem como mensurar sua relacdo com o capital

préprio, representado pelo patriménio liquido. O autor continua dizendo que, de modo
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geral, esses indicadores mostram a porcentagem dos ativos financiada com capitais
de terceiros e proprios, ou se a empresa tem dependéncia de recursos de terceiros.
Ribeiro (2019, p. 204) complementa, afirmando:

No Balanco Patrimonial, o lado do Passivo mostra a origem dos capitais que
estdo a disposicdo da empresa, enquanto o lado do Ativo mostra em que
esses capitais foram aplicados. Assim, do confronto entre os capitais proprios
e 0s capitais de terceiros, ficamos sabendo quem investiu mais na empresa:
se 0s proprietarios ou se pessoas estranhas ao negdcio.

Por fim, Ferrari (2014) conclui que os quocientes de estruturas de capitais tém
por objetivo geral a avaliacdo do grau de dependéncia de uma empresa em relacao
aos capitais de terceiros, ou em outras palavras, esses indices avaliam a politica de

obtencao de recursos.

2.5.1 Endividamento em relagéo ao capital proprio

Também chamado de indice de participacdo de Capital de Terceiros, seu
objetivo é revelar qual a propor¢cdo existente entre capitais de terceiros e capitais
proprios; quanto maior for este indice (acima de 1), mais a empresa estara endividada,
pois ele demonstra quanto a empresa utiliza de capitais de terceiros para cada R$
1,00 de capital préprio, afirma Ferrari (2014).

Ribeiro (2019) destaca que é importante considerar que quanto menor for a
participacdo de capitais de terceiros na empresa, menor serd seu grau de
endividamento e maior serd sua liberdade financeira para tomar decisdes. Pode-se

obter o indice de endividamento em relacéo ao capital préprio com a seguinte formula:

Quadro 1 - Formula para Capital de Terceiros

Exigivel Total

Capital de Terceiros = —
p Patrimonio Liquido

Fonte: Ribeiro, 2019.

Este indice relaciona, segundo Matarazzo (2010), as grandes fontes de
recursos da empresa, ou seja, Capitais Proprios e Capitais de Terceiros. O autor
continua dizendo que é possivel observar neste indicador o risco ou dependéncia da
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entidade para com terceiros, logo, pode ser chamado de indice do Grau de

Endividamento.

2.5.2 Composicao do Endividamento e Endividamento Geral

Matarazzo (2010) afirma que o passo seguinte, apds conhecer o grau de
Participacdo de Capitais de Terceiros € saber qual a composicao dessas dividas, de
modo que este indice nos indica qual o percentual de obrigacGes de curto prazo em
relacdo as obrigacdes totais.

Para Ribeiro (2019), esse quociente demonstra qual a proporcao existente
entre dividas de curto prazo e obrigacdes totais, ou seja, quanto a empresa tera de
pagar a curto prazo para cada R$1,00 do total das obrigagfes. Objetivando verificar a
necessidade de a empresa ter ou ndo de gerar recursos a curto prazo para saldar
seus compromissos, neste caso, quanto menor esse indice, melhor para a empresa.

A Composicdo do Endividamento pode ser obtida com a seguinte formula:

Quadro 2 - Formula para Composicao do Endividamento

Passivo Circulante

Composicao do Endividamento:

F'vigl'npl Total

Fonte: Ribeiro, 2019.

Ribeiro (2019) afirma que, quanto menor for o valor a pagar a curto prazo em
relacdo as obrigacfes totais, maior tempo terd a empresa para gerar recursos
financeiros, visando é claro, saldar todos os seus compromissos. Ainda, conforme
ludicibus (2014) este indicador para ser calculado também para conhecer valores de
endividamento a longo prazo, e neste caso, basta efetuar a substituicdo do Passivo
Circulante pelo total do Passivo Nao Circulante.

Como forma de complemento ao indicador de composi¢céo do Endividamento,
o indice de Endividamento Geral, conforme Padoveze e Benedicto (2010) evidencia a
capacidade de garantia que os proprietarios ou acionistas dao aos fornecedores de

recursos para a empresa. Padoveze e Benedicto (2010, p. 156) concluem, afirmando:
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O conceito basico que orienta este indicador é verificar qual a possibilidade
de que, no futuro, em uma condicdo tedrica de descontinuidade das
operacdes, a empresa tenha condi¢des de garantir que todas as suas dividas
com os préprios recursos. Como as dividas estdo contidas no passivo
circulante e no exigivel a longo prazo, relaciona-se o total dessas
exigibilidades com o valor do patrimdnio liquido, que representa os recursos
proprios da empresa. Portanto, é indicador que expressa a capacidade de a
empresa garantir os capitais de terceiros.

Deste modo, para verificar o Endividamento Geral, consideram-se todas as
obrigacdes da entidade, relacionando-as com o capital proprio, que é representado no

Balanco Patrimonial como o Patrimdnio Liquido.

Quadro 3 - Formula para Endividamento Geral

Passivo Circulante + Exigivel LP

Endividamento Geral =

PatrimOnio Il’quir]n

Fonte: Padoveze, 2010.

Padoveze (2010) afirma que ndo ha parametro para esse indicador, uma vez
gue depende muito da capacidade da empresa de financiar o seu capital de giro com
recursos de fornecedores, de modo que, em linhas gerais, pode-se considerar o

padrdo do Endividamento Geral como “quanto menor, melhor”.

2.5.3 Imobilizacdo do Capital Proprio

Ribeiro (2019) explana que, este indicador, também conhecido como
imobilizacdo do Patrimbnio Liquido, revela qual parcela do PL foi utilizada para
financiar o ativo fixo — ativo ndo circulante subtraido do ativo realizavel a longo prazo
— ou em outras palavras: quanto a empresa imobilizou no ativo para cada R$ 1,00 de
capitais proprios

Matarazzo (2010) simplifica o conceito: basicamente, ele indica o percentual
de quanto a empresa aplicou no Ativo Fixo em relacdo ao seu Patriménio Liquido. O
autor também afirma que as aplicacdes de recursos do PL sdo mutuamente exclusivas
do Ativo N&o Circulante e do Circulante; neste caso, quanto mais a empresa investir
em imobilizado, por exemplo, pouco sobrard para investir em recursos de maior

liquidez, e em consequéncia, maior sera a dependéncia de capitais de terceiros para
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financiar seu Ativo Circulante. Com a férmula abaixo pode-se verificar a Imobilizacédo

do Capital Proprio:

Quadro 4 - Formula de Imobilizacdo do Capital Proprio

Ativo Fixo

Imobilizacao do Capital Préprio =

Patriménio Liquido

Fonte: Padoveze e Benedicto (2010).

Padoveze (2010) complementa Matarazzo (2010), afirmando que quanto
maior a aplicacdo de recursos no ativo fixo, maiores seréo os custos fixos da empresa
(depreciacao, seguros e despesas de manutencédo), contribuindo para elevar o ponto

critico ou o desequilibrio da condicao financeira da empresa.

2.6 Quocientes de Liquidez ou Solvéncia

Os quocientes de liquidez (ou solvéncia) evidenciam o grau de solvéncia da
empresa, ou seja, a capacidade de honrar seus compromissos assumidos com
terceiros. Ribeiro (2019) afirma que, como regra geral, quando uma empresa
apresenta bons indices de estrutura de capitais, com um endividamento aceitavel, é
bem possivel que os quocientes de liquidez também revelem um grau de solvéncia
satisfatorios. Assaf Neto (2015) aponta que os indicadores de liquidez evidenciam a
situacao financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos financeiros.
Matarazzo (2010) diz que muitas pessoas confundem esses indices com capacidade
de pagamento, no entanto, os indicadores néo sao extraidos dos fluxos de caixa, que

comparam entradas com as saidas de dinheiro. Matarazzo (2010, p. 99) continua:

Sao indices que, a partir do confronto dos Ativos Circulantes com as Dividas,
procuraram medir quao sélida é a base financeira da empresa. Uma empresa
com bons indices de liquidez tem condi¢g8es de ter boa capacidade de pagar
suas dividas, mas ndo estara, obrigatoriamente, pagando suas dividas em
funcdo de outras varidveis como prazo, renovacao de dividas, etc.

Ribeiro (2019) conclui que, em geral, quando a andlise dos Quocientes de

Estrutura de Capitais indicar a existéncia de um grau de Endividamento aceitavel,
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provavelmente a andlise dos Quocientes de Liquidez indicara a existéncia de grau de

solvéncia satisfatorio.

2.6.1 Liquidez Corrente

Também conhecido como indice de liquidez comum, ludicibus (2014) afirma
gue esse quociente relaciona os valores que a empresa tem imediatamente
disponiveis e conversiveis em dinheiro em curto prazo; enquanto Ferrari (2014)
explana que o objetivo deste quociente € medir a capacidade de a empresa pagar
suas dividas a curto prazo utilizando os recursos aplicados no ativo circulante,
desconsiderando, é claro, despesas pagas antecipadamente e apropriadas no ativo.
Matarazzo (2010) diz que o indice de Liquidez Corrente pode ser definido como uma
margem de folga para manobras de prazos que visa equilibrar entradas e saidas de
caixa, de modo que indica quanto a empresa tem no seu Ativo Circulante para cada
R$1,00 de Passivo Circulante. Quanto maiores forem 0s recursos, maior essa
margem, maior a seguranca da empresa e melhor sua situacao financeira. A Liquidez

Corrente pode ser obtida com o seguinte calculo:

Quadro 5 - Formula Liquidez Corrente

Ativo Circulante

Liquidez Corrente =
q Passiva Circulante

Fonte: Ribeiro, 2019.

No entanto, Matarazzo (2010) adverte a respeito de algumas “falacias” ligadas
a altos indices de Liquidez Corrente, indicando que nem sempre indicam bons
resultados para a empresa. Ele aponta que se o indice alto decorre de baixo Passivo
Circulante, de fato, significa boa administracdo; agora, a alta liquidez pode ser dar
também através de excesso de recursos aplicados no Ativo Circulante, como estoques
e de duplicatas a receber, além de empréstimos apropriados a longo prazo ao invés

de curto prazo.
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2.6.2 Liquidez Seca

O quociente de liquidez seca, assim como a liquidez corrente, também mede
a capacidade da empresa honrar compromissos a curto prazo, no entanto,
desconsidera seu estoque, visto que muitas empresas podem ter dificuldades em
realizar financeiramente seus estoques, conforme afirma Ferrari (2014). Com a

seguinte férmula, extraindo os estoques do computo, obtém-se a Liquidez Seca:

Quadro 6 - Formula Liquidez Seca

Ativo Circulante — Estoques

Liquidez Seca =

Passivo Circulante
Fonte: Ribeiro, 2019.

Matarazzo (2010) afirma que o indice de liquidez seca € um teste de forca
aplicado a empresa, pois visa medir seu grau de exceléncia de sua situagao financeira,
indicando quanto a empresa possui de Ativo liquido para cada R$1,00 de Passivo
Circulante — dividas de curto prazo. Caso a Liquidez Seca ndo apresente bons
resultados, raramente essa conclusdo sera mantida quando o indice de Liquidez
Corrente for satisfatorio, sendo um reforco a conclusdo de que a empresa € uma
“atleta de liquidez”.

Para complementar, ludicibus (2010) conclui que a liquidez seca é um indice
muito empregado, pois com a exclusdo dos estoques, obtém-se um resultado mais
“duro”, uma vez que existe uma demora maior para realizar esses itens e transforma-

los em dinheiro.

2.6.3 Liquidez Imediata

O indice de liquidez imediata, como o proprio nome sugere, revela a
capacidade de liquidez imediata da empresa para saldar seus compromissos de curto
prazo. O objetivo desse quociente é verificar se existe ou ndo a necessidade de a
empresa recorrer a algum tipo de operagao financeira, visando obter mais dinheiro
para cobrir suas obrigagfes de curto prazo (Ribeiro, 2019). Verifica-se esse indice por

meio da seguinte formula:
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Quadro 7 - Férmula Liquidez Imediata

Disponibilidades

Liquidez Imediata =

Passiva Circulante

Fonte: Ribeiro, 2019.

Para ludicibus (2014) esse quociente representa o valor de quanto a empresa
dispde imediatamente para saldar dividas a curto prazo. Padoveze (2010) destaca
gue de todos os indicadores, este é o que se caracteriza como de liquidez, uma vez
gue trabalha com os elementos patrimoniais do ativo circulante que podem ser
disponibilizados de forma imediata — de modo que séo agrupados sob o nome de
disponibilidades. O autor complementa, dizendo que as disponibilidades
compreendem valores em caixa, saldos bancérios e aplicacdes financeiras de curto
prazo disponiveis para resgate; confrontando as disponibilidades com todo o passivo

de curto prazo, obtém-se a liquidez imediata.

2.6.4 Liquidez Geral

Segundo Ferrari (2014), o quociente de liquidez geral mede a capacidade de
a empresa pagar suas dividas a curto e longo prazos, utilizando os recursos aplicados
no ativo circulante e no realizavel a longo prazo. Neste caso, percebe-se através do
indice de liquidez geral quanto a empresa tem de ativo circulante e realizavel a longo
prazo para cada R$1,00 de obrigagfes totais. Observa-se esse indice com a formula

abaixo:

Quadro 8 - Formula Liquidez Geral

Ativo Circulante + Realizavel a LP

Liquidez Geral =

Passivg Circulante 4 Passivg Exigivel LP

Fonte: Ribeiro, 2019.

Para Padoveze (2010) este indicador trabalha com todos os ativos realizaveis
e todos os passivos exigiveis, somando os de curto prazo com longo prazo, para que

assim possa evidenciar a capacidade de pagamento geral da empresa.
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Assaf Neto (2015) afirma que a liquidez geral evidencia, em outras palavras,

0S recursos proprios de uma instituicdo oferecidos ao risco de sua atividade.

2.7 Quocientes de Rentabilidade e Lucratividade

Os quocientes de rentabilidade, para Ribeiro (2018), servem para medir a
capacidade econémica da empresa, isto é, evidenciam o grau de éxito econémico
obtido pelo capital investido na empresa. O autor continua explanando a forma como
sdo calculados esses indices, obtidos através de valores extraidos da Demonstracao
do Resultado do Exercicio e do Balanco Patrimonial e por meio do confronto entre
contas destes demonstrativos. Padoveze (2010) ressalta que é importante diferenciar
os indicadores de rentabilidade e lucratividade, uma vez que o primeiro € uma relacéo
do lucro com o investimento e o segundo, uma relacdo do lucro com a receita de

vendas.
2.7.1 Giro do Ativo

Ribeiro (2019) afirma que esse quociente evidencia a proporcdo existente
entre 0 volume das vendas e 0s investimentos totais da empresa, em outras palavras,
guanto a empresa vendeu para cada R$1,00 aplicado no ativo. O Giro do Ativo pode

ser obtido com a seguinte formula:

Quadro 9 - Formula do Giro do Ativo

Vendas Liquidas

Ativo Total

Fonte: Ribeiro, 2019.

Giro do Ativo =

Ribeiro (2018, p.220) também define a interpretagcdo deste quociente como
uma verificacdo se o volume de vendas realizadas no periodo foi adequado em

relagéo ao capital investido, logo, quanto maior, melhor. O autor acrescenta:

Como o quociente serve para medir o volume das vendas em relagcéo ao
capital total investido na empresa, é importante saber que o volume de
vendas ideal para cada empresa € o que permite a obtencdo da rentabilidade
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suficiente para cobrir todos os gastos, oferecendo ainda uma margem de
lucro. (RIBEIRO, 2018, p.220).

De uma forma simplificada, pode-se dizer que este indice demonstra a
guantidade de vezes que o Ativo total girou em fung&o das Vendas realizadas, ou seja,

0 tempo necessario para transformar todo o Ativo em recursos financeiros.

2.7.2 Rentabilidade do Ativo

Esse quociente evidencia, conforme afirma Ribeiro (2018), o potencial de
geracdo de lucros por parte da empresa, isto €, quanto a empresa obteve de lucro
Liquido para cada R$1,00 real de investimentos totais. Quanto maior este indice,
melhor. O autor continua dizendo que a interpretacdo deste quociente deve ser
direcionada para verificar o tempo necessario para que haja retorno dos capitais totais,
préprios e terceiros, investidos na empresa. Por meio da formula abaixo verifica-se a

rentabilidade do ativo:

Quadro 10 - Férmula da Rentabilidade do Ativo

Lucro Liquido

Rentabilidade do Ativo =

Fonte: Ribeiro, 2019.

Assaf Neto (2015) complementa, resumindo que este indice indica o retorno

apurado sobre o capital (ativo) total investido.

2.7.3 Rentabilidade do Patriménio Liquido

Assaf Neto (2015) esclarece, resumidamente, que este indice fornece o ganho
percentual auferido pelos proprietarios. Ribeiro complementa (2019) afirmando que
este quociente revela qual foi a taxa de rentabilidade obtida pelo capital proprio
investido na empresa, isto €, quanto a empresa ganhou de lucro liquido para cada
R$1,00 real de capital préprio investido. Para verificar a Rentabilidade do Patriménio

Liquido da entidade, usa-se a seguinte féormula:



34

Quadro 11 - Formula da Rentabilidade do Patriménio Liquido

Lucro Liquido

Rentabilidade do Patrimonio Liquido =

Patrimdnio l]'qnirin

Fonte: Ribeiro, 2019.

Ribeiro (2018) continua dizendo que a interpretagcédo deste quociente deve ser
direcionada para verificar qual € o tempo necessario para se obter o retorno do capital
préprio investido na empresa, ou seja, indice determina quantos anos serao

necessarios para que os proprietarios obtenham o valor de seu capital investido.
2.7.4 Margem Bruta, Operacional e Liquida

Para Padoveze (2010) os indicadores de lucratividade mais utilizados séo as
margens bruta, operacional e liquida; ele reitera, dizendo que a relacdo dessas
margens se da diretamente com o lucro e a receita de vendas. Padoveze (2010)

resume os indicadores, conforme quadro 12:

Quadro 12 - Indicadores de Lucratividade

Margem ou lucratividade bruta Lucro bruto sobre a receita operacional liquida
Margem ou lucratividade operacional Lucro operacional sobre a receita operacional liquida
Margem ou lucratividade liquida Lucro liquido sobre a receita operacional liquida

Fonte: Padoveze (2010, p. 168).

Conforme demonstra o quadro 12, os indicadores de margem podem também
ser observados na analise vertical da demonstracéo do resultado do exercicio, uma
vez que a andlise vertical se ocupa da comparacdo de cada um dos elementos da
demonstracdo, em relacéo ao seu total, evidenciando a participacédo de cada elemento
no conjunto, conforme Ribeiro (2019).

Quadro 13 - Formula da Margem Bruta

Lucro Bruto

Margem Bruta =

Receita Il'quidn
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Fonte: Padoveze, 2010.

Para ludicibus (2014), o indicador de margem operacional € a comparacgéo do
lucro com as vendas liquidas, enquanto para Padoveze (2010) este indicador de é o
mais importante, pois evidencia o percentual médio de lucro operacional em cada

venda efetuada.

Quadro 14 - Férmula da Margem Operacional

Lucro Operacional

Margem Operacional =

Receita Liquida

Fonte: Padoveze, 2010.

O indicador da margem liquida revela a margem de lucratividade obtida pela
empresa em fungdo do seu faturamento, isto é, quanto a empresa obteve de lucro
liguido para cada R$1,00 real de vendas, segundo Ribeiro (2018), e neste caso,

guanto maior o indice, melhor.

Quadro 15 - Férmula da Margem Liquida

Lucro Liquido

Margem Liquida =

Receita Liquida

Fonte: Padoveze, 2010.

Conforme explana Ribeiro (2018), a interpretacdo desse indice deve ser
direcionada a verificar a margem de lucro da empresa em relagéo as vendas enquanto
Assaf Neto (2015) afirma que a margem liquida é formada pelos varios resultados da
gestdao dos ativos e passivos, que permite avaliar a intermediagéo financeira de

capitais de terceiros também. Padoveze (2010, p. 170) afirma que:

O principal elemento que diferencia a margem operacional da margem liquida
€ o resultado financeiro. Se a empresa tem excedentes de caixa (aplicacdes
financeiras) superiores aos empréstimos e financiamentos, a margem liquida
incorpora 0 ganho financeiro. Se a empresa tem empréstimos e valores
superiores as aplicagBes financeiras, a margem liquida incorpora a perda
financeira.
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Por fim, Padoveze (2010) conclui dizendo que a margem liquida € a analise
de lucratividade da ultima linha da demonstracéo do resultado, reafirmando que que
o indicador absorve o lucro operacional e o resultado financeiro, bem como os demais

resultados fora da operacéo e os tributos sobre o lucro liquido.
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2.7.5 EBITDA

Matarazzo (2010) acrescenta que outro indicador financeiro amplamente
utilizado pelos usuarios das demonstracdes financeiras € o EBITDA, em inglés, sigla
para “Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization”, conhecido em
portugués por Lajida (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao)
€ indicador que vem sendo analisado desde a década de 70 nos EUA e mais
recentemente no Brasil. ludicibus (2010) complementa dizendo que o EBITDA é uma
medida essencialmente operacional, pois desconsidera os efeitos dos resultados
financeiros, assim revelando o potencial da empresa para a geragcdo de caixa
operacional.

A tabela 2 elaborada por Assaf Neto (2010, p. 225) apresenta uma

demonstracao do céalculo efetuado para a formacao da medicdo do EBITDA:

Tabela 2 - Demonstracdo Célculo EBITDA

Receita Bruta 1.600.000,00
Dedugdes da Receita Bruta -160.000,00
Receita Liquida 1.440.000,00
cMV -864.000,00
Lucro Bruto 576.000,00
Despesas operacionais -250.000,00
= EBITDA 326.000,00
Depreciagao -60.000,00
Receita Financeira 1.500,00
Despesas Financeiras -52.760,00
Lucro Bruto 214.000,00
IR + CSSL -59.272,80
Lucro Liquido 155.467,20

Fonte: Assaf Neto (2010, p. 225).

Padoveze (2010) complementa que o EBITDA pode ser mensurado mais

rapidamente pela seguinte formula:
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Quadro 16 - Formula EBITDA

EBITDA = Lucro Operacional + Depreciacbes + Amortizagoes

Fonte: Padoveze (2010).

Para Assaf Neto (2015), com a globalizacdo da economia, surge a
necessidade de atender de forma mais eficiente possivel aos desejos do mercado,
destacando a importancia deste indicador, uma vez que ele ressalta as estratégias
financeiras e as vantagens competitivas empreendidas na entidade. Ele conclui
dizendo que, o EBITDA consagrou-se como medida financeira, formulada de forma

moderna e sofisticada, bem como seu uso globalizado.
2.7.6 Quadro-Resumo dos Indicadores

O quadro n° 17 apresenta um resumo dos indicadores apresentados neste
capitulo, a saber: indices de Estruturas de Capitais, de Liquidez ou Solvéncia e de
Rentabilidade e Lucratividade. O quadro também demonstra suas respectivas

férmulas e interpretacoes:

Quadro 17 - Quadro-Resumo dos Indicadores

Indicadores Férmulas Interpretacéo

Estrutura de Capitais

Participagcdo do Capital de Exigivel Total + Patrimdnio Valor ideal: <1.
Terceiros Liquido Quanto menor, melhor

Composicao do Passivo Circulante + Exigivel Valor ideal: <1.
Endividamento Total Quanto menor, melhor

Passivo Circulante + Exigivel a )
Valor ideal: <1.

Endividamento Geral Longo Prazo + Patriménio
o Quanto menor, melhor
Liquido
- ) Ativo Nao Circulante — Realizavel )
Imobilizacdo do Capital o Valor ideal: <1.
o a Longo Prazo + Patrimbnio
Préprio o Quanto menor, melhor
Liquido

Liquidez ou Solvéncia




Liquidez Corrente

Ativo Circulante = Passivo

Circulante

Valor ideal: >1.

Quanto maior, melhor

Liquidez Seca

Ativo Circulante - Estoques +

Passivo Circulante

Valor ideal: >1.

Quanto maior, melhor

Liquidez Imediata

Disponibilidades + Passivo

Circulante

Valor ideal: >1.

Quanto maior, melhor

Liquidez Geral

Ativo Circulante + Ativo
Realizavel a Longo Prazo +
Passivo Circulante + Passivo

Exigivel a Longo Prazo

Valor ideal: >1.

Quanto maior, melhor

Rentabilidade

Giro do Ativo

Vendas Liquidas + Ativo Total

Quanto maior, melhor

Rentabilidade do Ativo

Lucro Liquido + Ativo Total

Quanto maior, melhor

Liquido

Rentabilidade do Patrimonio

Lucro Liquido + Patrimdnio
Liquido

Quanto maior, melhor

Lucratividade

Margem Bruta

Lucro Bruto + Receita

Operacional Liquida

Valor ideal: >0%.

Quanto maior, melhor

Margem Operacional

Lucro Operacional + Receita

Operacional Liquida

Valor ideal: >0%.

Quanto maior, melhor

Margem Liquida

Lucro Liquido + Receita

Operacional Liquida

Valor ideal: >0%.

Quanto maior, melhor

EBITDA

Lucro Operacional +

Depreciacbes + Amortizacdes

Mede a capacidade da
empresa de gerar caixa de

natureza operacional

Fonte: Elaborado pela autora.

2.8 Revisdo dos Estudos Empiricos

39

Os estudos empiricos ja realizados tém como objetivo complementar a

fundamentacéo tedrica da presente monografia, bem como demonstrar a relevancia

da pesquisa para a comunidade académica. Deste modo, no intuito de enriquecer o

referencial teorico, buscou-se artigos publicados em revistas cientificas, utilizando

como ferramenta principal de pesquisa 0 Google Académico, cuja base de dados é
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formada por renomadas bibliotecas virtuais, possibilitando localizar diferentes estudos
sobre o tema, utilizando palavras chaves que remetessem, de forma objetiva, ao
assunto abordado na pesquisa: pandemia, impactos, cinema, faturamento. Também
buscaram-se referéncias em pesquisas e relatérios informativos anteriores na
entidade oficial do segmento no Brasil, a Agéncia Nacional do Cinema — ANCINE.

Para Gil (1991), pode-se considerar que as principais publicacbes periddicas
s&o jornais e revistas, uma vez que as revistas sdo as mais importantes fontes
bibliograficas, devido a sua profundidade no tema e elaboracdo completa. Silva (2008)
afirma que o artigo cientifico € um estudo reduzido, porém trata de um assunto de
forma completa, de modo que os principais objetivos sao demonstrar os resultados de
suas pesquisas originais, concluidas ou em andamento.

Para Beuren (2003) os artigos geralmente sdo resultantes de pesquisas
empiricas de aprofundada revisdo bibliogréafica e proporcionam novos conhecimentos
na area de estudo.

Deste modo, por meio do quadro-resumo (Quadro 18) abaixo pode-se
perceber que, 0s estudos empiricos anteriores elencados tém como direcionamento
evidenciar os efeitos causados pela pandemia no setor de servigcos, mais
especificamente no mercado audiovisual, assim como, analisar os impactos que o
distanciamento social e medidas de restricbes causaram, principalmente, na receita

das salas de cinema.

Quadro 18 - Quadro-Resumo dos Estudos Empiricos

Objetivo Resultados Autor Ano

O objetivo deste estudo é demonstrar | O estudo conclui que os servigos de streaming | Vinicius de 2020

a queda do faturamento do Mercado | tiveram grande procura durante os periodos Oliveira, Yuri

Cinematografico e a procura por mais criticos da pandemia e evidencia a queda | Oliveira,

outros meios de entretenimento das receitas do segmento cinematografico. Hiroshi

motivados pela Pandemia do COVID — Yonemoto

19

O objetivo do Informe Anual é O relatério da Ancine conclui que diversas Ancine — 2020
evidenciar, estatisticamente, a empresas do segmento ndo puderam dar Agéncia

situacdo do Mercado Cinematografico | continuidade em suas operagdes e demonstra | Nacional do

Brasileiro em 2020 a forte retragdo do mercado em questao. Cinema



https://www.gov.br/ancine/pt-br
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O objetivo do estudo é demonstrar os | O estudo conclui, por meio da analise das Vanusca 2020
impactos da pandemia por meio das | notas explicativas de empresas de diversos Santana,
demonstragGes financeiras segmentos, que o setor da saude foi o menos | Isabella
intermediarias e notas explicativas de | afetado pela pandemia de Covid-19. Valentim
empresas listadas na B3
O objetivo do Informe Anual O relatdrio da Ancine de 2021 conclui que a Ancine — 2021
Preliminar é evidenciar, flexibilizagdo das medidas de isolamento social | Agéncia
estatisticamente, a situagdo do impactou diretamente na recuperagdo do Nacional do
Mercado Cinematografico Brasileiro segmento audiovisual, refletindo diretamente | Cinema
em 2021 no faturamento das salas de cinemas.
O objetivo deste estudo é mensurar o | O estudo conclui que os setores mais afetados | Leonardo 2021
impacto da pandemia de COVID-19 no | pela pandemia de Covid-19 foram aqueles que | D’Agnoluzzo
faturamento de uma rede hoteleira dependem exclusivamente do transito de

pessoas, apontando forte retragdo nas receitas

do setor hoteleiro.

Fonte: Elaborado pela autora.

2.8.1 Resumo dos Estudos Empiricos

Conforme o artigo de Oliveira, Oliveira e Yanemoto (2020) o novo coronavirus
trouxe ao mundo do entretenimento um grande impacto, tanto econdmico quanto
social, principalmente aos cinemas, originando novas preferéncias na forma de
consumir contetdo audiovisual. Os autores evidenciam o baixo faturamento das
empresas de cinemas, fato este, ocasionado pelas medidas de contencdo da
pandemia, 0 que gerou um aumento de consumidores dos servi¢os de streaming. Por
fim, os autores sugerem que os estudios ofertem suas produc¢des cinematograficas
tanto no formato sob demanda quanto no formato para as grandes telas, focando na
experiéncia do usuario, e como forma de garantir que o consumidor continue
frequentando as salas de cinema.

O artigo de Santana e Valentim (2020) tem o objetivo de identificar os
impactos da pandemia em diversas empresas de variados setores, todas listadas na
B3, no segmento Bovespa Mais; para isso, foram analisadas as notas explicativas e
identificadas as medidas adotadas para tentar conter os efeitos negativos da COVID-
19. Santana e Valentim (2020) concluiram que o segmento menos afetado foi o da
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saude, que fora a area mais necessaria para esse momento da pandemia, chegando
a apresentar resultados positivos, mesmo que tenha tido aumento nos custos.

A Cinesystem foi uma das empresas analisadas por este estudo,
demonstrando os impactos significativos sofridos para a atividade econdémica da
companhia, evidenciando tais efeitos por meio de seus demonstrativos contabeis e
fluxo de caixa referentes ao 1° e 2° trimestre de 2020.

O Informe Cinematogréfico de 2020, elaborado pela Ancine, a Agéncia
Nacional do Cinema, evidencia a forte retracéo financeira do segmento de exibicao de
filmes no mercado brasileiro no referido ano, quando foram impostas diversas

medidas de distanciamento social para conten¢éo do avanco da pandemia:

No entanto, o segmento de salas de exibicdo foi duramente afetado pela
pandemia da Covid-19. Durante a maior parte do ano, a maioria das salas do
pais manteve-se inativa ou operando com medidas de seguranga que
reduziram sua capacidade. Muitas empresas de exibicdo mantiveram seus
complexos fechados aguardando um momento mais oportuno para retomar
as atividades. Outras, ndo resistiram a falta de receita e fecharam de forma
permanente. (ANCINE, 2020, p. 6).

O referido relatério também evidenciou queda nas vendas de ingressos,
contabilizando cerca de -78% entre os anos de 2019 e 2020.

Ja o estudo mais atual elaborado pelo 6rgéo oficial, o Informe Cinematogréfico
de 2021, teve por objetivo apresentar os resultados preliminares sobre o mercado do
cinema; o relatdrio, no entanto, de carater preliminar, visa apresentar ao publico uma
avaliacdo parcial dos resultados do segmento no referido ano. Tais resultados
posteriormente serdo revisados e consolidados - até junho de 2022. O material foi
elaborado a partir de dados extraidos do Sistema de Controle de Bilheteria (SCB), e
contou com a contribuicéo de relatorios fornecidos diretamente pelos exibidores até a
data de coleta em 12/01/2022. O informe enfatiza o triénio 2019-2020-2021, de forma

a deixar mais claro o impacto da pandemia de Covid-19; deste modo, cabe destacar:

A exemplo do que aconteceu em 2020, em 2021 o mercado de exibicdo em
salas de cinema foi fortemente impactado pela pandemia de Covid-19. No
ultimo trimestre do ano, contudo, houve sinais claros de recuperacao, o que
se deve ao gradual retorno ao funcionamento de um crescente nimero de
salas e, sobretudo, a percepc¢ao da sociedade de que a vacinagdo em massa
e o decréscimo significativo dos indicadores de contagio tornavam seguro
voltar a frequentar os cinemas. Essa retomada permitiu que o ano fechasse
com um crescimento de cerca de 40% na renda total em relacdo a 2020 —
mais de R$880 milhdes. (ANCINE, 2021, p. 7)
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O relatorio de 2021 produzido pela Ancine também ressalta o percentual de
crescimento de publico e renda em salas de cinema, considerando 2019 como o ultimo
ano de “normalidade”, com queda de aproximadamente 77% de publico e renda em
2019-2020, para a recuperagdo do setor em 2020-2021 com aumento de cerca de
27% para publico e 40% para renda, justificando o valor superior da renda em fungéo
do aumento do valor do ingresso, considerando que a retomada laboral do setor

ocorreu, inicialmente, em grandes capitais, onde o bilhete tem um custo superior.

[...] os nimeros de [2019] representam um bom referencial para entendermos
a dimensdo do impacto provocado pela crise sanitaria em 2020 e seu
prolongamento — bem como os primeiros sinais de recrudescimento — em
2021, o ano do inicio da recuperacdo do mercado. (ANCINE, 2021, p. 9).

A pesquisa de D’Agnoluzzo (2021) reforga que a chegada do novo corona
virus no ano de 2020 fora extremamente prejudicial para a empresas do setor turistico,
causando forte retracdo nos indices de faturamento de uma rede hoteleira localizada
na cidade de Gramado — RS, identificando recuo de 43,8% nas atividades turisticas
do RS. D’Agnoluzzo (2021) ressalta a “Nota Informativa: Atividade Econdmica,
Resultado do PIB 2020 e Perspectivas”, elaborado pela Secretaria de Politica
Econdmica do Ministério da Economia (SPE/ME), divulgada em marc¢o de 2021, onde
foi possivel perceber que o Produto Interno Bruno (PIB) brasileiro apresentou uma
retracdo de 4,1%. O autor conclui que o setor de turismo brasileiro foi fortemente
impactado pela dindmica do distanciamento social, uma vez que o segmento depende
exclusivamente do transito de pessoas, e conforme a Pesquisa Mensal de Servigos
do IBGE de dezembro de 2020, divulgada em fevereiro de 2021, o setor consolidou
gqueda de 36,7% em 2020.

Deste modo, apdés a apresentacdo dos indices financeiros e estudos
anteriores, conclui-se o referencial teérico da pesquisa. No préximo capitulo sdo

demonstrados os aspectos metodoldgicos do presente estudo.
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3. METODOLOGIA

Para Silva (2008, p. 153): “a metodologia € uma preocupacgao instrumental [e]
trata-se das formas de fazer ciéncia”. Silva (2008) também afirma que a metodologia
cuida dos procedimentos, das ferramentas e dos caminhos de fazer ciéncia, de modo
que tais procedimentos sdo evidenciados no presente capitulo.

Segundo Beuren (2003, p. 30) “o método € o ordenamento que se deve auferir
aos diferentes processos necessarios para alcancar determinado fim estabelecido ou
um obijetivo esperado”. A autora conclui: o método cientifico € um traco caracteristico
da ciéncia aplicada. Logo, neste capitulo, sdo apresentados a classificacdo da
pesquisa, a unidade de analise, a coleta, o tratamento e a analise dos dados, bem

como as limitacbes do método.

3.1 Classificacéo da Pesquisa

Segundo Gil (2003) pesquisa pode ser definida como um procedimento
racional e sistematico, de modo que, € requerida para resolver um problema, ou
guando se tenha informacédo insuficiente ou desorganizada para a resolucdo do
problema em questéo.

A presente pesquisa foi elaborada a partir do levantamento de bibliografia e
estudos anteriores, no intuito de obter respostas ao questionamento do capitulo
introdutoério, de modo que buscaram-se as demonstracdes contdbeis consolidadas de
uma rede de cinemas nacional, atualmente listada na B3, para analisar a situacao

econOmico e financeira da mesma, conforme afirma Ribeiro (2018, p. 8):

A andlise da situacdo econdmica é feita com base nos elementos integrantes
da DRE, pelo estudo e interpretacdo do resultado alcancado pela
movimentacdo do patrimbnio. Essa analise possibilita conhecer a
rentabilidade obtida pelo capital, investido na entidade. Por sua vez, a andlise
da situacao financeira, é feita com base nos dados constantes do Balanco
Patrimonial. Ela permite conhecer o grau de endividamento, bem como a
existéncia ou ndo de solvéncia suficiente.

Quanto ao objetivo da pesquisa, entende-se como descritiva, pois conforme
Gil (1999, p. 27) pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever

caracteristicas de determinado fenbmeno ou o estabelecimento de relagcbes entre as
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variaveis, uma vez que o objetivo principal da pesquisa € analisar demonstrativos
contabeis, no intuito de observar os impactos econémicos e financeiros na unidade de
analise em decorréncia da grave crise pandémica do novo coronavirus, que resultou
na interrupcao da atividade operacional da mesma por muitos meses.

Quanto ao procedimento técnico, considera-se pesquisa documental, pois
conforme Ott (2012) neste procedimento, material da pesquisa foi elaborado a partir
de documentagdo que ndo recebeu tratamento analitico, ou que podem ser
reelaborados de acordo com o objetivo da pesquisa. Ainda, conforme Beuren (2003,
p. 89) “[a] a notabilidade da pesquisa [documental] € justificada no momento em que
podem organizar informacdes que se encontram dispersas, conferindo-lhe uma nova
importancia como fonte de consulta”.

Quanto a natureza da pesquisa, considera-se que € aplicada, pois conforme
Ott (2012) o objetivo da pesquisa aplicada € gerar conhecimentos destinados a
aplicacédo pratica, no intuito de solucionar problemas especificos e que visam sua
aplicagdo em determinada realidade circunstancial; considerando-se que no presente
estudo analisa-se os indicadores econ6mico-financeiros de uma rede de cinemas
nacional, a fim de observar as mudancas econémicas-financeiras relacionadas a crise
sanitaria de Covid-19, Marion (2015) reafirma que a contabilidade é uma ciéncia social
gue estuda o comportamento das riquezas que integram no patriménio das entidades,
em face de a¢bes humanas, e que, portanto, se ocupa de fatos humanos.

Silva (2008, p. 34-36) destaca dois métodos de pesquisa: 0 método indutivo,
gue consiste em analisar os dados de maneira menos geral ou particular e apés a
coleta dos dados, parte-se para uma analise mais generalizada. E o0 método dedutivo,
gue conforme Silva (2008) € o método inverso, onde inicia-se pelos dados
generalizados antes de analisar os dados particulares do objeto da pesquisa.

Por fim, conclui-se que este estudo segue o método indutivo, pois analisa 0s
demonstrativos financeiros da entidade, no intuito de extrair os indicadores
demonstrados no referencial teérico e em seguida, a partir desses indicadores,
dedica-se a analisar o reflexo do impacto causado pelas medidas de contencdo do

contagio do novo coronavirus.
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3.2 A Unidade de Analise

A unidade de andlise da pesquisa é a rede de cinemas nacional Cinesystem,
uma sociedade anbnima de capital aberto sediada na cidade de Maringa, estado
do Parana e atualmente presente em dezoito cidades de dez estados, de quase todas
as regides brasileiras, a excecdo da Regido Centro-Oeste. Seu parque exibidor €
formado por 26 complexos e 160 salas, média de 6,15 salas por complexo, sendo que
todos dispdem de equipamentos 3D da Dolby Digital Cinema. Fundada em 1999 pelos
irmaos Marcos e Carlos Barros, em 2016, a Cinesystem obteve registro junto a
Comissao de Valores Mobiliarios e seu faturamento médio de 2017 a 2019 — antes da
crise sanitaria de Covid-19 - perfez aproximadamente 129 milhdes.

3.3 Coleta, Tratamento e Analise de Dados

Para Beuren (2003) a coleta de dados objetiva a sua analise e interpretacao,
visando responder a pergunta de pesquisa, de modo que deve ser evidenciada a
forma escolhida para proceder a analise e interpretacdo dos dados. Ainda, segundo a
autora, estes dados podem ser obtidos de fontes primarias ou secundarias. Dados de
fontes primarias sao extraidos por meio de entrevistas, observac¢des, questionarios ou
documentos. Ja os dados de fontes secundéarias sdo obtidos por meio de livros,
periodicos, anais de congressos, teses, entre outras formas documentais. Portanto,
para o presente estudo, foram utilizadas fontes secundarias de dados.

Foi coletado, através do site da B3, as demonstracdes contabeis necessarias
para a extragdo dos indicadores apresentados neste referencial tedrico, isto €, o
Balancgo Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, dos anos de 2016
a 2020. Apés, foi necesséario organizar e transformar a coleta de dados em
informacgdes que amparem a pesquisa, visando atingir os objetivos propostos.

Para o tratamento de dados quantitativos foi elaborado, por meio de planilhas
eletrbnicas, o célculo dos indicadores do modelo tradicional da empresa analisada,
sendo eles: a analise horizontal, analise vertical, indicadores de liquidez, de
endividamento, rentabilidade e lucratividade, uma vez que 0s mesmos foram

mencionados e evidenciados na fundamentacéao teorica.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Maring%C3%A1
https://pt.wikipedia.org/wiki/Paran%C3%A1
https://pt.wikipedia.org/wiki/Sala_de_cinema
https://pt.wikipedia.org/wiki/Filme_3D
https://pt.wikipedia.org/wiki/Dolby_Laboratories
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Segundo Ribeiro (2018, p. 197) “a inflagdo € um aspecto importante no que
se refere a elaboragdo das demonstragbes padronizadas” e ludicibus (2014) afirma
gue os demonstrativos devem ser corrigidos, tendo em vista as variagdes do poder
aquisitivo da moeda. De modo que, se néao for considerada a perda do poder aquisitivo
da moeda, a inflacdo podera distorcer os resultados da analise.

Ainda, conforme mencionam Padoveze e Benedicto (2010, p. 73) “como regra
geral, a inflagdo provoca a queda do poder aquisitivo da moeda”, logo, tratando-se de
demonstrativos com periodo de até 5 anos, foi feita a correcéo dos valores dos dados
guantitativos, a fim de atribuir-lhes valores contdbeis atualizados. O indice
inflacionario utilizado foi o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor),
produzido pelo IBGE e considerado indice oficial pelo governo federal, uma vez que
engloba o poder aquisitivo de uma parcela maior da populacéo, apontando a variacéo
do custo de vida médio de familias com renda mensal de 1 e 40 salarios-minimos.

Padoveze e Benedicto (2010, p. 73) completam, teoricamente, a fase final do
tratamento dos dados:

Consideram-se demonstracdes contabeis em moeda de poder aquisitivo
constante o critério contabil de corrigir monetariamente os ativos e passivos
gue claramente necessitam de atualizagdo monetéria, para a data do
encerramento do balanco do periodo. Portanto, ao final do periodo, os valores
estdo atualizados monetariamente, indicando que os valores contabeis
refletem a mesma capacidade de poder aquisitivo de cada elemento
patrimonial em rela¢é@o a sua data original de contabilizagé&o.

Deste modo, utilizou-se como base para a correcdo dos periodos anteriores a
2021 a inflacdo acumulada de dezembro de 2020, de modo que, com o auxilio da
Calculadora do Cidadao, disponibilizada pelo Banco Central do Brasil, aplicou-se a
data de encerramento dos demonstrativos de 2017 a 2019, corrigindo-as para 2020,
e o0 ultimo periodo, corrigiu-se com o IPCA acumulado do referido ano.

Por fim, ap0s a coleta e tratamento dos dados, seguido dos célculos dos
indicadores, os mesmos foram colocados em tabelas para melhor visualizacéo e

interpretacéo dos resultados obtidos.

3.4 Limitagdo do Método
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Ao iniciar os procedimentos supracitados na coleta, analise e tratamento dos
dados, assim como a revisdo dos estudos empiricos, a pesquisa confrontou-se com
algumas limitacoes.

Deste modo, dentre as limitacdes da pesquisa, pode-se citar a impossibilidade
de comparacdo dos resultados das analises com outras empresas do mesmo
segmento, pois como afirma Assaf Neto (2015, p.54) “a analise de balangos é
fundamentalmente comparativa”, reafirmando a importancia de relacionar o
desempenho da entidade de andlise com setor de atividade e o mercado geral.

Outra limitacdo do estudo refere-se ao fato das analises serem restritas
somente a empresa objeto de estudo e ao horizonte temporal de 5 anos, entre 2017
e 2021, sendo os dois ultimos periodos de andlises acometidos por graves restricdes
de funcionamento da entidade, pois de acordo com, Padoveze (2010) considera-se a
principal limitacdo da analise de balancos o fato de que demonstracdes contabeis
refletem a posicao de periodos ja encerrados, assim, ndo necessariamente a situacao
seré a existente.

Também é oportuno ressaltar que o segmento de exibicdo ja vinha
enfrentando dificuldades e variagbes em seus numeros por conta do mercado de
streaming e contetdo sob demanda. Conforme Katia Kreutz (2019), jornalista do portal
Academia Internacional de Cinema, grandes empresas de streaming concorrem em
igualdade com grandes estadios, provocando impactos no circuito exibidor.
Ponderando que tal fenbmeno pode ter refletido nos periodos mais antigos da analise,
considera-se como mais uma limitacdo do método, visto que ludicibus (2014, p.77)
afirma: “a analise de balancos deve ser entendida dentro de suas possibilidades e
limitagdes, [pois a mesma] mais aponta problemas a serem investigados do que indica
solugdes”.

Quanto as limitacdes da bibliografia utilizada, destaca-se que o relatério da
ANCINE néo registrou dados consolidados até o momento de elaboracéo da pesquisa
e a escassez de estudos empiricos relacionados aos impactos do segmento durante

0S meses mais criticos da pandemia de covid-19.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

O objetivo do presente capitulo € contextualizar a empresa, evidenciando
seus principais fatos institucionais, bem como demonstrar a situacdo econémico-
financeira da mesma, por meio da utilizacdo de técnicas de andlise estudadas no
capitulo do referencial tedrico. Os demonstrativos analisados sdo o Balanco
Patrimonial e a Demonstragcédo do Resultado do Exercicio, dos anos de 2017 a 2021,
possibilitando efetuar comparacfes entre 0s respectivos indices, no intuito de gerar
informacgdes para municiar a analise proposta no problema de pesquisa. Ainda,
conforme afirma Assaf Neto (2015) a comparacao dos resultados obtidos entre si e
com outros de outros periodos oferecera um aspecto mais dinamico e elucidativo as
analises.

Para Matarazzo (2010, p. 81): “um indice € como uma vela acesa num quarto
escuro”.

Ou, neste caso, em uma sala de cinema.

4.1 Contextualizacdo da Empresa e Historico

A Cinesystem nasceu em 1999, em Maringa - PR, com os irm&dos Marcos e
Carlos Barros. Entre os anos de 2003 e 2005 a empresa teve rapido crescimento e se
tornou, de fato, uma rede de cinemas, contabilizando 41 salas pelo pais. Nos anos
seguintes, a marca trouxe diversas inovacdes para o mercado cinematogréfico: foi a
primeira rede a operar com complexos 100% digitais, bomboniere autosservico e
vendas de ingressos em monitores touch screen, atraiu franqueados da empresa
McDonalds para entrarem como socios de novos empreendimentos.

Em 2011 ocupou no ranking dos maiores exibidores brasileiros por numero de
salas o 5° lugar, assim como a diviséo societario, nascendo o Cineflix. Em 2014 a rede
de cinemas abriu seu capital para aceitar investimentos do Grupo Stratus, e em 2016
tornou-se a primeira companhia exibidora a obter registro de companhia aberta na

CVM e no segmento Bovespa Mais.
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Figura 1 - Bilheteria / Salas do Cinema Cinesystem

Fonte: Portal Anderson Lopes.

A empresa trabalha fortemente na diversificacdo de servicos ofertados, tais
como servigos de locacdes de espacos de cinemas para eventos corporativos, pecas
teatrais, transmissdes ao vivo de programas de radio e jogos de futebol, sessdes
exclusivas para escolas, shows diversificados e salas de jogos de fuga (Escape
Route). A Cinesystem também oferta sessdes exclusivas para animais de estimacgéao
(Cinepets), e as sessdes de filmes com caracter mais cultural em varios cinemas da
rede (Cine Atelier).

Ja em setembro de 2021, a Cinesystem se juntou ao Cineart, GNC Cinemas
e Moviecom para a criacdo do Conebi, o Consércio Exibidores Brasileiros
Independentes, cujo objetivo principal € proporcionar uma melhor experiéncia ao

publico dos Cinemas do Consorcio.

4.2 Analise Horizontal e Vertical das Demonstracdes Contabeis

Neste topico sdo apresentados os resultados da pesquisa, 0s quais obtidos
apos o tratamento dos dados coletados nas demonstracfes contabeis da empresa
Cinesystem S.A. no periodo de 2017 a 2021, conforme referenciado no capitulo
anterior, utilizando-se como base para as respectivas analises a bibliografia
consultada no referencial tedrico da presente monografia, bem como a interpretacao
dos respectivos resultados no intuito de responder o questionamento inicial do estudo.

4.2.1 Andlise Horizontal do Ativo
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Conforme referenciado na fundamentacéo tedrica da pesquisa, para Ribeiro
(2019) o principal objetivo desta andlise é evidenciar a evolucéo individual das contas
do demonstrativo e Assaf Neto (2015) complementa, observando que essa técnica
tem um carater comparativo, buscando ressaltar tendéncias, seja de evolucdo ou a
retracdo da entidade.

A Tabela 3 apresenta a analise horizontal do Ativo da empresa Cinesystem
S.A, dos ultimo 5 anos, mensurando em percentuais a evolugdo da companhia no
periodo de 2017 para 2018, de 42,2% e de 2018 para 2019, que fora de 25,9%; em
nivel circulante, pode-se perceber que o incremento dos bens e direitos da empresa

foi impulsionado principalmente pelo crescimento das rubricas de Estoques, Impostos

a Recuperar e Outros Créditos.

Tabela 3 - Analise Horizontal do Ativo

BALANCO PATRIMONIAL

(Milhares de reais)

Analise Horizontal (%)

(CONSOLIDADO)
12/2017 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021
ATIVO 127.187 180.827 227.720 193.129 190.470 42,2% 25,9% -15,2% -1,4%
Ativo Circulante 13.505 12.550 18.086 18.421 31.843 -7,1% 44,1% 1,9% 72,9%
Caixa e Equivalentes de Caixa 4,913 2.032 6.481 8.597 19.787 -58,6% 219,0% 32,6% 130,2%
Contas a Receber de Clientes 4925 5.343 5.025 1.590 6.054 8,5% -6,0% -68,4% 280,8%
Estoques 1.358 1.797 2.103 1.416 2.066 32,4% 17,0% -32,7% 45,9%
Impostos a Recuperar 1.786 2.574 3.228 5.512 3.269 44,2% 25,4% 70,8% -40,7%
Outros Créditos 192 507 872 938 362 163,9% 72,2% 7,5% -61,4%
Despesas Antecipadas 332 297 377 369 305 -10,5% 27,0% -2,2% -17,3%
Ativo Nao-Circulante 113.683 168.277 209.634 174.708 158.627 48,0% 24,6% -16,7% -9,2%
Titulos e Valores Mobiliarios 2.718 6.595 7.933 5.637 5.051 142,6% 20,3% -28,9% -10,4%
Impostos a Recuperar 4722 5.975 4,949 3.764 2.689 26,5% -17,2% -24,0% -28,6%
Tributos diferidos 1.193 920 1.110 0 3.903 -22,8% 20,6% -100,0% 0,0%
Outros Créditos 1.632 1.277 835 804 1.304 -21,7% -34,6% -3,8% 62,2%
Investimentos 0 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Imobilizado 102.236  137.896 123.268 100.598 81.910 34,9% -10,6% -18,4% -18,6%
Intangivel 1.181 15.613 71.539 63.906 63.770 1221,5% 358,2% -10,7% -0,2%
INDEXADOR: IPCA
Inflagéo Acumulada 13,6% 9,18% 9,02% 4,52% 0,00%
indice de Corregédo 1,1360 1,0918 1,0902 1,0452 1,000

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022).

Cabe ressaltar que o ano de 2019 foi um ano de grandes lancamentos nas

salas de cinema, o que contabilizou numeros espetaculares de publico e,
consequentemente, de receitas para os exibidores. Deste modo, destaca-se também
um aumento de aproximadamente 220% nas Disponibilidades da companhia entre os

anos de 2018-2019, por meio das notas explicativas, a empresa afirmou que considera
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como equivalentes de caixa os saldos de caixa, bancos e aplicacdes financeiras de
liquidez imediata.

No ano seguinte, em 2020 considerado como o periodo mais critico da
pandemia de Covid-19 e conforme citado nos capitulos anteriores da pesquisa, foram
decretadas severas medidas restritivas de funcionamento para as salas de cinema,
incluindo a paralizagao total de suas atividades por longos meses no intuito de conter
0 avanco do contdgio da populacdo. Nos percentuais dos anos de 2019-2020 é
possivel observar como essas medidas refletiram na saude financeira da entidade:
em nivel circulante evidencia-se uma forte queda nos saldos das contas de Contas a
Receber de Clientes e Estoques, respectivamente, -68,4% e -32,7%, resultado que
pode ser atribuido a inexisténcia de publico nas salas no referido periodo pandémico.
A companhia relatou que com fechamento geral dos cinemas em 19 de marco de
2020, a administracdo adotou a politica de vendas de produtos com prazos de
vencimentos préximos, minimizando assim as perdas em mercadorias; ja ao final do
exercicio de 2020, a administracdo possuia expectativa de realizacdo de seus
estoques, de modo que, € possivel observar que a retomada gradual das atividades
causou variacao positiva na rubrica de 45,9% em 2021.

Em nivel ndo circulante, percebe-se uma reducdo nas rubricas de Titulos e
Valores Mobiliarios, Impostos a Recuperar e Tributos Diferidos, consolidando a
variagdo negativa de -16,7% do grupo de bens e direitos de longo prazo,
impulsionando a reducéo de -15,2% no saldo do Ativo Total.

Por meio das notas explicativas, a Cinesystem relatou que o saldo dos
Tributos Diferidos ativos séo reconhecidos quando ha probabilidade de o lucro futuro
tributavel estar disponivel para ser utilizado na compensacédo, no entanto, pelo
processo de incorporagao das empresas Redecine, em janeiro de 2019, visto que as
companhias ndo apresentaram perspectiva de realizacdo de lucro futuro, os
respectivos saldos de prejuizos fiscais - somados aos prejuizos do exercicio findo em
31 de dezembro de 2020 — e diante do cenario de incertezas em decorréncia da
pandemia Covid-19 que ocasionou prejuizos recentes, em 2020 0s impostos nao
foram mais passiveis de aproveitamento.

Com relacdo ao saldo de Impostos a Recuperar apresentado na parcela

circulante, conforme notas explicativas, refere-se a créditos, composto
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majoritariamente de PIS e Cofins, que serdo recuperados no curto prazo em
contrapartida aos impostos devidos sobre as receitas. J4 o saldo apresentado na
parcela ndo circulante refere-se a créditos sobre ativos que serdo recuperados no
longo prazo considerando apropriacao.

A medida que a imunizacéo da populagdo avancou em 2021, as salas foram
reabertas, seguindo rigidos protocolos de seguranca. No referido ano, juntamente com
a flexibilizacdo do distanciamento social, também eram aguardadas grandes
producdes cinematograficas, algumas que ficaram marcadas justamente por levar ao
publico novamente o habito de frequentar os cinemas.

Também é oportuno ressaltar que, de acordo com o IFRS16, a partir de
01/01/2019, valores referentes a contratos de aluguéis de salas e projetores que,
antes do pronunciamento, eram apenas evidenciados na DRE como despesa, na
Tabela 3 estdo contabilizados na rubrica de Intangivel, como Direitos de Uso,
justificando o aumento da conta em 2019, e em contrapartida aos Passivos de
Arrendamento que sé&o evidenciados no Passivo.

Em 2021, na analise horizontal foi possivel perceber variagdes nas principais
rubricas do ativo circulante, as mesmas que, no ano imediatamente anterior, haviam
sofrido fortes queda, e conforme estudo anterior realizado pela Ancine, apresentado
na fundamentacéo tedrica da pesquisa, pode-se concluir que, mais especificamente
no ultimo trimestre do ano houve sinais claros de recuperacao do segmento, fato que

se deve ao gradual retorno do funcionamento de um crescente niumero de salas.

4.2.2 Analise Horizontal do Passivo

Na Tabela 4 apresenta-se a analise horizontal do Passivo da empresa
Cinesystem S.A do periodo de 2017 a 2021, também em medidas percentuais para
demonstrar as variacbes das contas que compde o montante de obrigacbes da
companhia.

Conforme destacado na tabela abaixo, nos passivos de curto prazo, € possivel
observar que a conta de Fornecedores manteve-se em crescimento entre os anos de
2019 e 2021; a companhia relatou, no respectivo relatério das demonstracdes, que

diversas acdes foram tomadas com o0 objetivo de preservar e reforcar o Caixa,



54

incluindo a renegociacao de fornecedores e empréstimos bancarios. Ainda em nivel
circulante, entre 2019 e 2020, observou-se reducbes de -30,6% e -49,8%,

respectivamente, em Obrigacdes Sociais e Obrigacdes Tributérias.

Tabela 4 - Analise Horizontal do Passivo

BALANCO PATRIMONIAL

(CONSOLIDADO) (Milhares de reais) Analise Horizontal (%)

12/2017 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021

PASSIVO + PL 127.187 180.827 227.720 193.129  190.470 42,2% 25,9% -15,2% -1,4%
Passivo Circulante 26.130 44.033 49.529 51.973 73.861 68,5% 12,5% 4,9% 42,1%
Fornecedores 5.625 15.280 13.913 18.363 26.281 171,6% -8,9% 32,0% 43,1%
Empréstimos e Financiamentos 7.812 18.111 14.703 13.449 13.255 131,8% -18,8% -8,5% -1,4%
Subvengdes Governamentais 2.937 5.261 4.869 5.133 5.245 79,2% -7,5% 5,4% 2,2%
Obrigag6es Sociais 2.539 3.745 4.148 2.880 4.252 47,5% 10,8% -30,6% 47,6%
Obrigagdes Tributarias 1.369 1.475 945 475 1.309 7,8% -35,9% -49,8% 175,9%
Impostos Parcelados 189 160 541 596 382 -14,9% 236,9% 10,2% -35,9%
Outras Obrigagdes 5.659 0 0 0 0 -100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passivos de Arrendamento 0 0 10.410 11.078 23.137 0,0% 0,0% 6,4% 108,9%
Passivo Nao-Circulante 64.597 92.157 130.680 142.250 145.606 42,7% 41,8% 8,9% 2,4%
Fornecedores 2.781 1.901 0 0 0 -31,6% -100,0% 0,0% 0,0%
Empréstimos e Financiamentos 33.609 47.585 43.813 53.590 71.642 41,6% -7,9% 22,3% 33,7%
Subvenc¢des Governamentais 24.186 34.530 29.993 29.432 23.962 42,8% -13,1% -1,9% -18,6%
Impostos Parcelados 56 59 1.250 1.061 1.780 5,9% 2020,9% -15,2% 67,8%
Tributos Diferidos 2.820 6.930 5.899 2.901 679 145,8% -14,9% -50,8% -76,6%
Provisdo para Contingéncias 1.145 1.153 1.206 1.269 1.224 0,7% 4,6% 5,2% -3,5%
Passivos de Arrendamento 0 0 48.518 53.997 46.319 0,0% 0,0% 11,3% -14,2%
Patrimonio Liquido 36.461 44.638 47.511 -1.094 -28.997 22,4% 6,4% -102,3% 2549,8%
Capital Social 49.020 62.942 62.848 60.253 57.649 28,4% -0,1% -4,1% -4,3%
Reservas de Incentivos Fiscais 643 618 617 592 566 -3,9% -0,1% -4,1% -4,3%
Ajuste de Avalia¢do Patrimonial -7.023 -6.770 -6.831 -6.714 -6.520 -3,6% 0,9% -1,7% -2,9%
Prejuizos Acumulados -6.183  -12.155 -9.123  -55.225 -80.692 96,6% -24,9% 505,4% 46,1%
Part. Nao Controladores 3 3 0 0 0 -3,9% -100,0% 0,0% 0,0%
INDEXADOR: IPCA
Inflagdo Acumulada 13,6% 9,18% 9,02% 4,52% 0,00%
indice de Corregédo 1,1360 1,0918 1,0902 1,0452 1,000

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022).

Em nivel ndo circulante, observou-se uma forte queda no saldo de Tributos
Diferidos, de -50,8% entre 2019 e 2020, e de -76,6% no ultimo periodo de analise;
conforme relatado em notas explicativas, devido a falta de perspectiva de realizacéo
de lucro futuro no cenario pandémico a empresa néao reconheceu impostos diferidos,
ocasionando assim a queda das rubricas.

Observou-se também o aumento no saldo de Empréstimos e

Financiamentos; a Cinesystem, por meio das notas, informou que 0S recursos
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contabilizados nas rubrica de Empréstimos advém de contratos celebrados com o
BNDES, que utilizou, a titulo de linha de crédito emergencial, recursos do Fundo
Setorial do Audiovisual (FSA) — fundo este, criado pela Lei n°® 11.437 de 2006 e
vinculado ao Ministério da Cultura, cujo objetivo é o desenvolvimento de toda a cadeia
produtiva da atividade audiovisual no Brasil. O BNDES (2020) informou que a referida
linha de crédito emergencial destinada ao setor foi uma iniciativa de apoio ao
enfrentamento dos efeitos econémicos da pandemia do coronavirus no setor e teve
intuito de ampliar a abrangéncia de seus recursos do FSA. A Cinesystem também
relatou que, durante os exercicios de 2020 e 2021, realizou operacdes junto aos
bancos privados com quem tem instrumentos de crédito vigentes para reestruturacao
do débito, visando reduzir ou eliminar os desembolsos relacionados a essas linhas,
como operacfes de suspensdo temporaria de pagamentos (standstill) ou
reestruturacao de débito, consideradas acdes importantes na estratégia de gestédo de
caixa da companhia.

Quanto ao Patriménio Liquido, conforme o DRE (Tabela 5) apresentado pela
companhia, é possivel observar que a Cinesystem ja havia contabilizado prejuizo no
ano de 2018, mas que fora absorvido por recursos proprios. J4 no ano de 2020, a
companhia apresentou prejuizo estimado em aproximadamente R$ 46,7 milhdes, o
gue consumiu praticamente todo o capital investido, atingindo um declinio de -102%
no periodo, a empresa consolidou um Patriménio Liquido, de aproximadamente, R$ 1
milhdo negativo em 2020. Em 2021, a medida que as restricbes sociais e as
dificuldades financeiras impostas pela pandemia foram amenizando, observou-se
também a retomada da saude financeira da empresa, contudo, no referido ano, a

Cinesystem consolidou R$80 milh&es de na rubrica de Prejuizos Acumulados.

4.2.3 Analise Horizontal da Demonstracdo de Resultado

Segundo o relatorio elaborado pela Agéncia Nacional de Cinema de 2020,
observou-se uma queda de 78% na bilheteria das salas de cinema em nivel nacional.
Ja no informe de 2021 os dados coletados pelo 6rgéo oficial do cinema evidenciaram
um aumento de 29,6% de publico, bem como 40,1% da renda das salas. Os resultados

da pesquisa da Ancine se assemelham aos resultados obtidos pela Cinesystem:
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conforme demonstra a Tabela 5, identificou-se, em 2020, uma reducéo de 76,3% na
receita liquida da companhia quando comparada ao ano imediatamente anterior,
assim como um aumento de 39,7% em 2021.

A pesquisa de D’Agnoluzzo (2021) analisou os reflexos financeiros da
pandemia de Covid-19 nas receitas de uma rede hoteleira no municipio de Gramado
— RS; o autor menciona que, de acordo com a Pesquisa Mensal de Servicos de
dezembro de 2020 (IBGE, 2020), os impactos das medidas de contengéo do novo
coronavirus sobre o setor de servigcos foram tdo severos que levaram essa atividade
econdmica a registrar no referido ano retracdo de -7,8%.

Assim como o turismo, o segmento de audiovisual também foi fortemente
impactado pela dinamica do distanciamento social, uma vez que o pleno
funcionamento das atividades depende exclusivamente do transito de pessoas, de
modo que o relatério da Pesquisa Mensal de Servicos (IBGE, 2020), mencionada por
D’Agnoluzzo (2021) também destacou forte queda no segmento de atuagéo da
Cinesystem, de aproximadamente -17,7%, afirmando a influéncia do setor em toda a
cadeia cinematografica (producéo, distribuicédo e exibicao).

Em tempo, e a fim de complementar o estudo de D’Agnoluzzo (2021), a
Pesquisa Mensal de Servicos para dezembro de 2021 (IBGE, 2021), indicou variacao
positiva de 10,9% apontando a retomada do setor de servigos: mais especificamente
10,1% para o segmento audiovisual em nivel nacional — e consolidando o ganho de

12,1% para atividades turisticas no estado do RS.

Tabela 5 - Analise Horizontal do Resultado

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO

. . 0 " o
EXERCICIO (CONSOLIDADO) (Milhares de reais) Analise Horizontal (%)

12/2017 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021

RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 120.100 124.865 181.493 42,985 60.063 4,0% 45,4% -76,3% 39,7%
(-) Custo das Vendas e Servigos -90.518 -100.864 -136.265 -65.444  -77.560 11,4% 35,1% -52,0% 18,5%
LUCRO OPERACIONAL BRUTO 29.582 24.001 45.228 -22.459 -17.497 -18,9% 88,4% -149,7% -22,1%
DESPESAS OPERACIONAIS -21.726  -24.263  -32.486 -14.179 -54 11,7% 33,9% -56,4% -99,6%
(-) Despesas Vendas -2.467 -2.746 -2.686 -1.957 -2.763 11,3% -2,2% -27,2% 41,2%
(-) Despesas Gerais e Adm -22.316 -25.641 -35.114 -17.264 -17.335 14,9% 36,9% -50,8% 0,4%
(-} Parda por redugia ao valor 245 121 -247 351 -152  -1494%  1042%  4L9%  -56,7%
recuperavel de contas a receber
(-) Outras Despesas Operacionais -154 -450 -149 -3.595 0 191,2% -66,8% 2307,3% 0,0%
(+) Outras Receitas Operacionais 2.967 4.695 5.710 8.988 20.196 58,2% 21,6% 57,4% 124,7%
RESULTADO OPERACIONAL LiQUIDO 7.856 -262 12.742 -36.638  -17.551 -103,3%  -4962,7% -387,5% -52,1%
(-) Despesas Financeiras -5.895  -10.961  -18.691 -15.203  -18.232 85,9% 70,5% -18,7% 19,9%
(+) Receitas Financeiras 2.057 6.390 8.542 3.507 1.841 210,6% 33,7% -58,9% -47,5%
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RESULTADO ANTES DO IRPJ E CSLL 4.019 -4.832 2.592 -48.334 -33.942 -220,2% -153,6% -1964,4% -29,8%
IRPJ e CSLL Correntes -1.127 -1.078 -858 0 -8 -4,4% -20,4% 0,0% 0,0%
IRPJ e CSLL Diferidos -170 -323 1.209 1.690 6.000 89,7% -474,1% 39,8% 255,0%

LUCRO LiQUIDO 2.722 -6.233 2.943 -46.644  -27.950 -329,0% -147,2%  -1684,7% -40,1%
INDEXADOR: IPCA
Inflagdo Acumulada 13,6% 9,18% 9,02% 4,52% 0,00%
indice de Corregéo 1,1360 1,0918 1,0902 1,0452 1,000

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022).

Apés a revisdo das informagBes demonstradas na Tabela 5, € possivel
observar que dentre os anos analisados somente em 2017 e 2019 a empresa auferiu
lucros, amargando prejuizos em 2018, 2020 e 2021. Destaque para 2020 onde foi
identificado reducdo de -1684,9% no resultado liquido da empresa, quando
comparado a 2019. Este resultado se deve em grande parte por conta da pandemia e
as restricbes que este periodo imp6s sobre a empresa.

Conforme notas explicativas da companhia, as rubricas de Outras Receitas
Operacionais no demonstrativo de resultados sdo compostas basicamente por receita
com apropriagdo de subvengdes governamentais e descontos obtidos em custos
minimos de aluguel. No caso de Outras Despesas, o valor mais relevante foi
relacionado a baixa de ativos imobilizados deteriorados ou obsoletos.

Ainda, complementando a analise, Ribeiro (2019) explana que por meio da
analise horizontal é possivel visualizar a evolugdo ou a regressdo de cada item da
demonstracdo. O autor também destaca que a receita liquida de venda é o principal
item do DRE e sua evolucdo em sucessivos periodos deve ser tomada como
parametro ao se acompanhar o crescimento ou da estabilizacdo das demais rubricas
da demonstracdo. A companhia relata que o ano de 2021 trouxe grande expectativa
para o setor, principalmente o segundo semestre, que alcangou o melhor desempenho
desde o fechamento dos cinemas, 0 que ocasionou tais quedas expressivas em seus
resultados.

Ao final do ultimo periodo de analise, a empresa contabilizou o prejuizo de
aproximadamente R$28 milhdes, prejuizo de aproximadamente 40% a menos que no
ano imediatamente anterior.

4.2.4 Analise Vertical do Ativo
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Conforme relatado por Matarazzo (2010) no capitulo do referencial teérico, a
analise vertical mostra o percentual de cada conta e sua real importancia no conjunto.
Ao analisar verticalmente o ativo total da Cinesystem, observou-se que, em 2021,
16,7% dos recursos da empresa foram aplicados em ativos de curto prazo, ante 9,5%
em 2020. A Tabela 6 demonstra que, em nivel circulante, houve crescimento na conta
Caixa e Equivalentes de Caixa, onde ao final de 2021 a mesma contabilizou cerca de
10% do ativo circulante, ante 4,5% em 2020. Destacam-se também as rubricas de
Contas a Receber de Clientes e Estoques com breve crescimento de,
respectivamente, 3,2% e 1,1% ante 0,8% e 0,7% em 2020. O saldo de Estoque é
composto pelas contas de materiais de consumo e mercadorias para revenda,
utilizados nas bombonieres dos cinemas. JA& a Conta Clientes € composta,
majoritariamente, por vendas por cartdes de crédito e débito, venda de ingressos na
bilheteria e pela internet, bem como ingressos corporativos e receitas de propagandas

exibidas durante as sessoes.

Tabela 6 - Analise Vertical do Ativo

BALANCO PATRIMONIAL
(CONSOLIDADO)

(Milhares de reais)

Anilise Vertical (%)

12/2017 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021 2017 2018 2019 2020 2021
ATIVO 127.187 180.827 227.720 193.129 190.470 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Ativo Circulante 13.505 12.550 18.086 18.421 31.843 10,6% 6,9% 7,9% 9,5% 16,7%
Caixa e Equivalentes de Caixa 4,913 2.032 6.481 8.597 19.787 3,9% 1,1% 1,1% 4,5% 10,4%
Contas a Receber de Clientes 4925 5.343 5.025 1.590 6.054 3,9% 3,0% 3,0% 0,8% 3,2%
Estoques 1.358 1.797 2.103 1.416 2.066 1,1% 1,0% 1,0% 0,7% 1,1%
Impostos a Recuperar 1.786 2.574 3.228 5.512 3.269 1,4% 1,4% 1,4% 2,9% 1,7%
Outros Créditos 192 507 872 938 362 0,2% 0,3% 0,3% 0,5% 0,2%
Despesas Antecipadas 332 297 377 369 305 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Ativo Nao-Circulante 113.683 168.277 209.634 174.708 158.627 89,4% 93,1% 92,1% 90,5%  83,3%
Titulos e Valores Mobiliarios 2.718 6.595 7.933 5.637 5.051 2,1% 3,6% 3,6% 2,9% 2,7%
Impostos a Recuperar 4.722 5.975 4.949 3.764 2.689 3,7% 3,3% 3,3% 1,9% 1,4%
Tributos diferidos 1.193 920 1.110 0 3.903 0,9% 0,5% 0,5% 0,0% 2,0%
Outros Créditos 1.632 1.277 835 804 1.304 1,3% 0,7% 0,7% 0,4% 0,7%
Investimentos 0 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Imobilizado 102.236  137.896  123.268  100.598 81.910 80,4% 76,3% 76,3% 52,1%  43,0%
Intangivel 1.181 15.613 71.539 63.906 63.770 0,9% 8,6% 8,6% 33,1% 33,5%
INDEXADOR: IPCA
Inflagdo Acumulada 13,6% 9,18% 9,02% 4,52% 0,00%
indice de Corregédo 1,1360 1,0918 1,0902 1,0452 1,000

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022).
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Nos recursos de longo prazo, destacam-se as rubricas do ativo fixo. O
Imobilizado apresentou, em média, reducéo de cerca de 14,7% entre os anos de 2018
e 2021; conforme notas explicativas, o saldo da rubrica € composto por Moveis e
Utensilios, Maquinas e Equipamentos, Equipamentos de Informatica e Benfeitorias.

Ainda assim, ao final do ultimo periodo analisado, as imobilizacdes da
empresa totalizam 43% do ativo ndo-circulante, assim como os Direitos de Uso de
aluguéis de salas e projetores, contabilizados na rubrica de Intangivel, concentraram
33,5% dos bens e direitos de longo prazo. Também é possivel perceber que maior
parte do ativo da empresa se encontra aplicada em nivel ndo-circulante, sendo 83,3%
no ultimo periodo de andlise; também possuem valores expressivos no ativo nao-
circulante a conta de Titulos e Valores Mobiliarios, composta por aplicacdes

financeiras junto a instituicées financeiras.

4.2 .5 Andlise Vertical do Passivo

Em nivel circulante, é oportuno ressaltar que, os valores contabilizados a partir
do ano 2019 na rubrica de Passivo de Arrendamento contemplam o advento da IFRS
16, de modo que, os mesmos referem-se a aluguéis de salas e projetores que, antes
do pronunciamento, eram apenas evidenciados na DRE como despesa. O Grupo
arrenda espacos junto a shoppings para instalacdo de salas de exibicao
cinematografica e comercializacdo de produtos de bomboniere. Os contratos de
arrendamento sdo de cinco, dez e quinze anos, e a maioria € renovavel no término do
exercicio de locacdo a taxa de mercado. De acordo com o CPCO6/IFRS16, pelas
caracteristicas dos referidos contratos, a partir de 01/01/2019, os compromissos de
arrendamento passam a ser apresentados no passivo, ndo mais compondo as
despesas ou custos com arrendamento, conforme demonstrado a seguir:

Em nivel ndo circulante, a rubrica de Empréstimos e Financiamentos
apresentou crescente participacdo no Passivo em 2020-2021, de respectivamente,
27,7% e 37,6%, visto que, conforme Relatério de Gestdo do Fundo Setorial do
Audiovisual (Ancine, 2020), para responder objetivamente aos impactos da pandemia
na cadeia produtiva do audiovisual, o comité de gestdo do FSA lancou em 2020 a¢bes

voltadas para manutencéo da capacidade produtiva, de emprego e de renda do setor,
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dentre elas, a Linha de Crédito Emergencial, no valor de R$ 400 milhdes, destinada a
diversas empresas do segmento.

As subvencgdes governamentais citadas séo provenientes de algumas linhas
de crédito de longo prazo que atualmente a Companhia opera, com caracteristicas de
baixas taxas de juros. Os descontos obtidos junto aos shoppings, refletem as
negociagoes realizadas durante o fechamento dos cinemas, onde a empresa obteve
beneficio de isen¢do ou reducdo de aluguel minimo devido no periodo do fechamento
das operacoes.

Ainda, conforme notas explicativas da companhia, é possivel perceber que as
atividades de financiamento contribuiram para um maior fluxo de caixa da empresa,
do mesmo modo que, a contrapartida dos empréstimos pdde ser verificada também
no aumento na conta de Caixas e Equivalentes de Caixa (Tabela 3: Analise Horizontal
do Ativo).

Tabela 7 - Anélise Vertical do Passivo

BALANCO PATRIMONIAL

(CONSOLIDADO) (Milhares de reais) Anélise Vertical (%)

12/2017 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021 2017 2018 2019 2020 2021

PASSIVO + PL 127.187 180.827  227.720 193.129 190.470 100% 100% 100% 100% 100%
Passivo Circulante 26.130 44.033 49.529 51.973 73.861 20,5% 24,4% 21,7% 26,9% 38,8%
Fornecedores 5.625 15.280 13.913 18.363 26.281 4,4%  8,5% 6,1% 9,5% 13,8%
Empréstimos e Financiamentos 7.812 18.111 14.703 13.449 13.255 6,1% 10,0% 6,5% 7,0% 7,0%
Subvengdes Governamentais 2.937 5.261 4.869 5.133 5.245 2,3%  2,9% 2,1%  2,7% 2,8%
Obrigagdes Sociais 2.539 3.745 4.148 2.880 4.252 2,0% 2,1% 1,8% 1,5% 2,2%
Obrigagdes Tributarias 1.369 1.475 945 475 1.309 1,1% 0,8% 0,4% 0,2% 0,7%
Impostos Parcelados 189 160 541 596 382 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,2%
Outras Obrigagdes 5.659 0 0 0 0 4,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passivos de Arrendamento 0 0 10.410 11.078 23.137 0,0% 0,0% 4,6% 5,7% 12,1%
Passivo Nao-Circulante 64.597 92.157 130.680 142.250 145.606 50,8% 51,0% 57,4% 73,7% 76,4%
Fornecedores 2.781 1.901 0 0 0 2,2%  1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Empréstimos e Financiamentos 33.609 47.585 43.813 53.590 71.642 26,4% 26,3% 19,2% 27,7% 37,6%
Subvengdes Governamentais 24.186 34.530 29.993 29.432 23.962 19,0% 19,1%  13,2% 15,2% 12,6%
Impostos Parcelados 56 59 1.250 1.061 1.780 0,0% 0,0% 0,5% 0,5% 0,9%
Tributos Diferidos 2.820 6.930 5.899 2.901 679 2,2% 3,8% 2,6% 1,5% 0,4%
Provisdo para Contingéncias 1.145 1.153 1.206 1.269 1.224 0,9% 0,6% 0,5% 0,7% 0,6%
Passivos de Arrendamento 0 0 48.518 53.997 46.319 0,0% 0,0% 21,3% 28,0% 24,3%
Patrimonio Liquido 36.461 44.638 47.511 -1.094 -28.997 28,7% 24,7% 20,9% -0,6% -15,2%
Capital Social 49.020 62.942 62.848 60.253 57.649 38,5% 34,8% 27,6% 31% 30%
Reservas de Incentivos Fiscais 643 618 617 592 566 0,5% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3%
Ajuste de Avalia¢do Patrimonial -7.023 -6.770 -6.831 -6.714 -6.520 -5,5% -5,5% -3,7% -3,5% -3,4%
Prejuizos Acumulados -6.183 -12.155 -9.123 -55.225 -80.692 -4,9% -4,9% -6,7% -29% -42%
Part. de Nao Controladores 3 3 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
INDEXADOR: IPCA
Inflagdo Acumulada 13,6% 9,18% 9,02% 4,52% 0,00%
indice de Corregéio 1,1360 1,0918  1,0902 1,0452 1,000

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022).
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Ainda, conforme o estudo de Oliveira, Oliveira e Yanemoto (2020), a empresa
americana de pesquisa e consultoria Omdia, especializada na industria de tecnologia
e comunicacgdo, publicou em dezembro de 2020, dados acerca dos prejuizos do
mercado da sétima arte, relatando queda nos lucros de aproximadamente 70% ante
ano anterior.

Diante desse cenario, também é possivel observar que a companhia sofreu
prejuizos significativos em 2020 e 2021, que ao serem contabilizados em seu
Patrimoénio, montaram cerca de R$ 55 milhdes e R$ 80 milhdes na rubrica de Prejuizos
Acumulados, respectivamente, deixando a Cinesystem com Patriménio Liquido de

aproximadamente R$ 29 milhdes negativo.

4.2.6 Analise Vertical da Demonstracdo do Resultado

Conforme afirma Ribeiro (2019, p. 254) “a analise vertical pode ser feita em
gualquer demonstragdo [...], mas alcanca sua plenitude quando efetuada da
Demonstracdo do Resultado”. Apds revisdo da analise horizontal, fora mencionado
acerca da retracdo e retomada do faturamento da companhia. Deste modo, na Tabela
8 analisou-se, em percentuais, a importancia de cada rubrica em relacdo a receita
liguida dos periodos observados. Destacam-se os anos de 2020 e 2021, onde as
rubricas de Custos das Vendas e Servicos Prestados, representaram no ultimo ano
30% a mais do faturamento auferido pela companhia, ante 52% em 2020. Tais
resultados foram impulsionados principalmente pela contracdo nos custos com
exibicdo de filmes. A conta Outras Receitas Operacionais contabilizou um acréscimo:
em 2020 a mesma representava 21% da Receita Liquida de Vendas, ja em 2021,
passou a computar 34% do total das vendas liquidas. Conforme notas explicativas da
companhia, os valores de Outras Receitas foram obtidos por meio de Subvenc¢des
Governamentais e beneficios de isencédo ou reducédo de aluguel minimo devido no

periodo do fechamento das operacoes.
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DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO
EXERCIiCIO (CONSOLIDADO)

(Milhares de reais)

Analise Vertical (%)

12/2017 12/2018 12/2019 12/2020 12/2021 2017 2018 2019 2020 2021
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 120.100 124.865 181.493 42.985 60.063 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
(-) Custo das Vendas e Servigos -90.518 -100.864 -136.265 -65.444 -77.560 -75,4% -80,8% -75,1% -152,2% -129,1%
LUCRO OPERACIONAL BRUTO 29.582  24.001 45.228 -22.459 -17.497 246% 192% 249% -52,2% -29,1%
DESPESAS OPERACIONAIS -21.726  -24.263  -32.486 -14.179 -54 -18,1% -19,4% -17,9% -33,0% -0,1%
(-) Despesas Vendas -2.467 -2.746 -2.686 -1.957 -2.763 -2% -2% -1% -5% -5%
(-) Despesas Gerais e Adm -22.316  -25.641 -35.114 -17.264 -17.335 -19% -21% -19% -40% -29%
(1) Perda por redugio ao valor 245 121 247 351  -152 0% 0% 0% 1% 0%
recuperavel de contas a receber
(-) Outras Despesas Operacionais -154 -450 -149  -3.595 0 0% 0% 0% -8% 0%
(+) Outras Receitas Operacionais 2.967 4.695 5.710 8.988 20.196 2% 4% 3% 21% 34%
RESULTADO OPERACIONAL LiQUIDO 7.856 -262 12.742 -36.638 -17.551 6,5% -0,2% 7,0% -85,2% -29,2%
(-) Despesas Financeiras -5.895 -10.961 -18.691 -15.203 -18.232 -4,9% -88% -10,3% -354% -30,4%
(+) Receitas Financeiras 2.057 6.390 8.542 3.507 1.841 1,7% 5,1% 4,7% 8,2% 3,1%
RESULTADO ANTES DO IRPJ E CSLL 4.019 -4.832 2.592 -48.334 -33.942 33% -3,9% 1,4% -112,4% -56,5%
IRPJ e CSLL Correntes -1.127 -1.078 -858 0 -8 -0,9% -09% -0,5% 0,0% 0,0%
IRPJ e CSLL Diferidos -170 -323 1.209 1.690 6.000 -0,1%  -0,3% 0,7% 3,9% 10,0%
LUCRO LiQuIDO 2.722 -6.233 2.943 -46.644 -27.950 2,3% -5,0% 1,6% -108,5% -46,5%
INDEXADOR: IPCA
Inflagéo Acumulada 13,6% 9,18% 9,02% 4,52% 0,00%
indice de Corregdo 1,1360 1,0918 1,0902 1,0452 1,000

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022).

Com relacdo as Despesas Gerais e Administrativas, conta composta
principalmente por despesas com pessoal, despesas de uso e consumo e
assessorias, representou respectivamente, nos anos de 2019-2021, 19%, 40% e 29%
da receita liquida da companhia. A Cinesystem relatou, por meio das notas
explicativas, sua preocupacdo em prover amparo aos seus colaboradores nos
momentos de isolamento social, de modo que as medidas possiveis foram adotadas
visando minimizar os impactos dos custos da folha de pagamento, prevalecendo a
diretriz de evitar reducbes de seu quadro de pessoas. A companhia informou que
providéncias foram tomadas no intuito de reduzir custos relacionados com pessoal,
de acordo com o beneficio trazido pela Medida Proviséria 927 e 936, tais como:
prorrogacdo de pagamentos relacionados as férias, antecipacdo de feriados e
postergacao de pagamento de FGTS, além da ferramenta de suspensao de contrato
e redugdes de jornadas de trabalho.

Ainda, conforme relatou o estudo de Santana e Valentim (2020), empresas
de diversos segmentos realizaram a¢des operacionais estratégicas durante os meses
de restricGes mais severas da pandemia, concluindo que muitas puderam alocar seus

funcionarios em modalidade de Home Office; no entanto, a Cinesystem, por
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caracteristica da sua atividade, ndo péde utilizar dessa medida de prevencéo e dar
continuidade a sua atividade operacional, de modo que teve que fechar todos os
cinemas do grupo. Contudo, as autoras afirmam que, j& no segundo trimestre do ano,
a companhia implementou o cinema drive in na tentativa de alavancar o negaécio.

No gue se refere as Despesas Financeiras, foi possivel perceber que elas
passaram a representar em 2021 cerca de 30% da Receita Liquida, ante 35% no ano
anterior. Considerando o aumento dos capitais de terceiros nos dois ultimos periodos
de analise, destaca-se que as despesas financeiras abrangem, majoritariamente,
juros de empréstimos e financiamentos, assim como resultados negativos de valor
presente em seus contratos de aluguel em salas de cinema e projetores de exibicao.
J& as Receitas financeiras referem-se as receitas de juros, ganhos em aplicacdes
financeiras, assim como descontos obtidos com subvencfes governamentais.

Quanto ao Lucro Liquido, nos ultimos cinco anos de analise, com excecéo de
2017 e 2019, e conforme ja observado na andlise horizontal, a Cinesystem
contabilizou resultados negativos: em 2020, ano de maior impacto das medidas
restritivas da pandemia, a empresa registrou perdas de cerca R$ 46,7 milhdes, o
equivalente a 8,5% a mais de desembolsos com relacdo a sua receita auferida no
periodo. Ja em 2021, é possivel perceber uma breve melhora no referido resultado:
perfazendo a receita liquida de R$60,06 milhdes, a companhia contabilizou prejuizo
de aproximadamente R$28 milhdes, o que correspondeu a aproximadamente 46,5%

do montante do faturamento.

4.3 Analise Quocientes de Estrutura de Capitais

Para Ribeiro (2019, p. 204) “[...] do confronto entre os capitais proprios e 0s
capitais de terceiros, ficamos sabendo quem investiu mais na empresa”. Logo,
conforme referenciado teoricamente e conforme dados obtidos pela pesquisa, foi
possivel observar na Tabela 9 os indicadores que evidenciam a estrutura de capitais
da Cinesystem nos ultimos 5 anos, assim como, 0s niveis de endividamento da
companhia.

Com relacéo ao indicador da Participacéo do Capital de Terceiros, observou-

se, entre os anos de 2017-2019 pouca variagdo, mantendo-se em média 75,23%. Ja
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em dezembro de 2020, é possivel perceber que mais de 100% do ativo total da
empresa estava financiado por recursos de terceiros. Conforme relatado nas analises
horizontal e vertical do passivo, destacaram-se crescimento nas rubricas de
Empréstimos e Financiamentos de longo prazo. Em 2021 a empresa teve um aumento
neste indicador, consolidando 115,2% de participacdo de terceiros, valor este
alavancado pelo aumento da rubrica de Prejuizos Acumulados contabilizados nos
recursos préprios do Patrimonio Liquido; no entanto, os indices de endividamento de
longo prazo demonstraram que 66,3% das obrigac6es da empresa estdo alocadas
para mais de 12 meses, diminuindo pressfes sobre o fluxo de caixa.

Com relagéo ao endividamento de curto prazo, observou-se que a companhia
manteve valores equivalentes durante todo os periodos de analise, consolidando em
2021, o percentual de 33,7% de dividas para menos de 12 meses.

Padoveze e Benedicto (2010) afirmam a importancia do indice do
Endividamento Geral manter-se abaixo de 1, pois ele demonstra as condi¢bes da
empresa de garantir a quitacdo de todas as suas dividas com recursos proprios. No
entanto, entre os anos de 2017-2019, conforme Tabela 9, respectivamente, para cada
R$2,49, R$3,05 e R$3,79 de capital de terceiros, a empresa apresentou R$1,00.

Tabela 9 - Analise Quocientes de Estrutura de Capitais

ESTRUTURA DE CAPITAIS 31/12/2017 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021

Participacao de Capital de

. 71,3% 75,3% 79,1% 100,6% 115,2%
Terceiros
Composicéo do
28,8% 32,3% 27,5% 26,8% 33,7%
Endividamento Curto Prazo
Composicéo do
o 71,2% 67,7% 72,5% 73,2% 66,3%
Endividamento de Longo Prazo
Endividamento Geral 2,49 3,05 3,79 -177,49 -7,57
Imobilizagdo do Capital Préprio 2,80 3,09 2,59 -91,93 -2,82

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022).

Em 2020, ano mais critico da pandemia, a participacdo dos recursos de

terceiros estava acima de 100%, o que inviabilizou até mesmo o resultado de
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Endividamento Geral para o referido periodo. Ja em 2021, com crescimento das
rubricas de Empréstimos e Financiamentos, de curto e longo termo, a Cinesystem
consolidou o resultado de -7,57, 0 que amparou a continuidade da operagao.

Por fim, o indicador de Imobilizacdo do Capital Préprio evidencia a proporcao
existente entre 0s recursos proprios da empresa e o investimento em ativos fixos.
Conforme jA mencionado nas analises vertical e horizontal, a Cinesystem possui um
ativo ndo circulante fortemente concentrado em imobiliza¢cdes, como maquinas e
equipamentos e méveis e direitos de uso em aluguel de salas e projetores, de modo
gue entre os de 2017-2019, a empresa investiu de recursos proprios, em média, R$
2,82 em ativo imobilizado, o que também gerou muitos custos fixos.

Em 2020 é possivel perceber que a queda desse indice, se da justamente
pelo acumulo de prejuizos do periodo, que consumiu o Patriménio Liquido da
companhia; em 2021, conforme nota explicativa, a empresa afirmou que, devido ao
cenario econdémico trazido pela pandemia do COVID-19, que ocasionou o fechamento
dos cinemas e reducao do publico mesmo ap0s a reabertura das salas, avaliou-se a
existéncia de indicadores de perda por reducdo ao valor recuperavel em relacdo aos
seus complexos exibidores, contribuindo para a reducéo de -18,6% no valor da rubrica
do Imobilizado observada na Analise Horizontal do Ativo (Tabela 3). O indice de
Imobilizacdo do Capital Proprio em -91,93 ainda visa complementar o estudo de
Santana e Valentim (2020), que apés revisdo das notas explicativas da companhia
também afirmou tal perda de ativo fixo na UGC (Unidade Geradora de Caixa) da

Cinesystem.

4.4 Analise Quocientes de Liquidez

Quanto aos indices de liquidez de curto prazo, observou-se que estavam em
gueda desde 2017, e no geral, ndo satisfazem os parametros ideais de solvibilidade
do negocio. Na Tabela 10 é possivel observar que, para cada real de divida a curto
prazo, houve, em dezembro de 2021, cerca de 0,43 centavos para sua liquidagéo,
valor este, contabilizado no indice de Liquidez Corrente. Extraindo os estoques do
célculo, esse indice cai para 0,40, para cada real de divida vencivel em até 12 meses.

No indice de Liquidez Imediata, as obrigacbes de curto de prazo da empresa séo
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confrontadas com o saldo de Caixa e Equivalentes do periodo, logo, ao final de 2021
a companhia consolidou 0,27 centavos para passivos de mesmo termo, ante 0,17

centavos no ano anterior.

Tabela 10 - Analise Quocientes de Liquidez

LIQUIDEZ 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
Liquidez Corrente 0,52 0,29 0,37 0,35 0,43
Liguidez Seca 0,46 0,24 0,32 0,33 0,40
Liguidez Imediata 0,19 0,05 0,13 0,17 0,27
Liquidez Geral 0,28 0,32 0,58 0,48 0,49

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022).

O indice de Liquidez Geral demonstra, de acordo com Padoveze (2010) a
capacidade de pagamento geral da empresa. Entre os anos de 2017-2019, observou-
se que, mesmo em queda, a empresa manteve os valores ideais de Liquidez Geral
para garantir a quitacdo de seus passivos de longo e curto prazo. No ano de 2020,
periodo em que a empresa teve mais restricdes de funcionamento, a Liquidez Geral
ficou equivalente a 50% de suas obrigacdes, sofrendo uma breve queda em relacdo
ao ano anterior.

Por fim, em 2021, o indicador se manteve no patamar do ano anterior, seguido
de leve melhora; em tempo, cabe destacar que, reforcando o estudo de Santana e
Valentim (2020), a Cinesystem, nos periodos mais criticos da pandemia, preocupou-
se em manter seu saldo de caixa e equivalentes positivo, mesmo que por meio de

empreéstimos.

4.5 Analise Quocientes de Rentabilidade

Quanto aos indices de rentabilidade, o principal objetivo é medir a capacidade
da empresa de gerar retorno sobre o capital investido. Uma vez que a Rentabilidade
do Patrimdnio Liquido se refere apenas ao capital proprio da empresa (socios e
acionistas), a Rentabilidade do Ativo mede o quanto a Cinesystem obteve de retorno
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para cada R$ 1,00 de aplicacdo de recursos no ativo total, sendo eles, recursos

proprios ou de terceiros.

Tabela 11 - Analise Quocientes de Lucratividade e Rentabilidade

RENTABILIDADE E LUCRATIVIDADE 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
Rentabilidade do Ativo 2,14% -3,45% 1,29% -24,15% -14,67%
Rentabilidade do Patriménio Liquido 7,5% -14,0% 6,2% -4.262,5% -96,4%

Giro do Ativo 0,94 0,69 0,80 0,22 0,32

EBTDA (R$ mil) 13,7 9,1 32,3 -13.126 -8.954
Margem Bruta 24,6% 19,2% 24,9% -52,2% -29,1%
Margem Operacional 6,5% -0,2% 7,0% -85,2% -29,2%
Margem Liquida 2,3% -5,0% 1,6% -108,5% -46,5%

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022).

Conforme demonstra a Tabela 11, observou-que a empresa consolidou a
Rentabilidade do Ativo negativa de -3,45% em 2018, devido ao resultado negativo de
cerca de 6 milhdes do referido periodo, seguido de breve melhora em 2019, quando
contabilizou 1,29% de retorno; ja em 2020, de acordo com a pesquisa de Santana e
Valentim (2020), a Cinesystem relatou receita préximo a zero nos dois primeiros
trimestres de 2020, o que colaborou para uma forte alta neste indicador.

Em 2021 foi possivel observar uma melhora no indice de -14,67 ante -24,15%
no ano anterior, e ainda que negativo, possui inclinacdo de melhora, pois conforme
ludicibus (2014) a analise desses quocientes tem como finalidade principal permitir
aos analistas verificar tendéncias.

Com relagéo ao indicador de Rentabilidade do Patrimonio Liquido, de acordo
com as analises do Demonstrativo de Resultado, é possivel observar que o acumulo
de prejuizos em 2020 tornou a operagdo 40 vezes mais onerosa para 0s socios e
investidores. Em 2021, o indice permaneceu negativo, uma vez que a Cinesystem

contabilizou cerca de 47 milhdes de prejuizo.
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O indicador de Giro do Ativo representa o quanto a empresa vendeu para cada
R$1,00 de investimento médio no ativo total, girando o ativo, deste modo, quanto
maior, melhor. Também € possivel observar a eficiéncia dos ativos para gerar lucro,
bem como, caixa para a companhia. Entre os anos de 2017-2019, a empresa
registrou, respectivamente, os valores de 0,94, 0,69 e 0,80, indicando a capacidade
de seus ativos, como estoques, investimentos e imobilizado, gerarem receita.

Em 2020, com as medidas de restricdo e isolamento social mais severas, a
empresa contabilizou 0,22 de giro do ativo, seguido de breve melhora em 2021,
guando registrou 0,32 devido a retomada de suas atividades e incremento na receita
liquida.

Na Tabela 11 observa-se os valores do indicador EBITDA, enquanto que no
Grafico 1 é possivel perceber, entre os anos de 2017 e 2021 a evolu¢cdo do mesmo,

assim como sua retracdo nos periodos mais graves da pandemia.

Grafico 1 — EBITDA

EBITDA (em RS mil)

2017 2018 2019 2020 2021

® indice de Correco: IPCA

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022).

O EBITDA do ano de 2018 atingiu R$9,9 milhdes, 36% abaixo do realizado
em 2017; a companhia relatou que, apesar do aumento de vendas apresentado, nao
foi possivel conseguir a mesma evolugéo no referido indicador, pois 0 mesmo refletiu
margens menores nas salas inauguradas. No ano de 2019, o EBITDA atingiu R$35,2

milhdes, 254% acima do realizado no mesmo periodo do ano anterior. Em notas
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explicativas, a Cinesystem informou que o crescimento de EBITDA tem forte influéncia
no aumento das receitas ocorridas no periodo e de a¢Bes de controle de custos e
despesas, além de adequacao contabil necessaria pela entrada em vigor do IFRS16.
E oportuno ressaltar que este indicador evidencia a quantidade de receitas que a
entidade foi capaz de gerar apenas com suas atividades operacionais, isto €, sem
interferéncia da rentabilidade de aplica¢des, desconto de impostos, taxas e despesas
ndo desembolsaveis, como as depreciacoes.

O EBITDA acumulado de 2020 atingiu R$ -13,7 milhdes, destacando que o
desempenho deste indicador foi fortemente impactado pela reducdo de receita
advinda da pandemia de Covid-19 no referido ano.

Ja no ano de 2021, o EBITDA atingiu R$ -8,9 milhdes; a Cinesystem relatou
por meio de suas notas explicativas que, no segundo semestre do ano, a companhia
apresentou bons resultados em termos de receitas, e consequentemente melhoria em
EBITDA, frente ao realizado no ano de 2020. Ressaltando que entre os anos de 2020-
2021 a atividade operacional da empresa foi fortemente impactada pela reducéo de
receita causada pelas restrices de funcionamento de seus complexos exibidores.

O gréfico 2 evidencia a evolucédo das margens, bem como sua retracéo entre
os anos de 2017-2021. A Margem Bruta demonstra eficiéncia da empresa em absorver
0s custos, a Margem Operacional busca identificar o desempenho operacional em
funcéo dos valores utilizados na operacéo e a Margem Liquida aponta a rentabilidade
das vendas, bem como as “sobras” que permanecem na empresa em forma de lucro

liquido.
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Grafico 2 - Margem Bruta, Operacional e Liquida

0, 0,
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—Margem Bruta Margem Operacional Margem Liquida

Fonte: Elaborado pela autora com dados da pesquisa (2022).

Com relagdo a margem bruta, operacional e liquida da empresa, é possivel
observar que, até 2019, com excec¢ao de 2018, contabilizou-se resultados positivos e
acima da média. No entanto, em 2020, com a queda do faturamento e o prejuizo de
aproximadamente 147% das receitas liquidas no referido ano, tal cenario refletiu
diretamente nos indices de lucratividade e das margens. A empresa relatou, por meio
de notas explicativas, que a capacidade de geracao de receitas da Companhia esta
diretamente relacionada ao publico de suas salas, e uma vez que houve o fechamento
de suas salas, as receitas desde abril de 2020 realizaram-se em niveis abaixo do fluxo
normal — iniciando processo de reabertura somente em setembro.

Deste modo, com a longa paralisacdo de suas salas no referido ano, a
Cinesystem consolidou margem de -52,2% do lucro liquido para absorver custos, e -
85,2% para fazer frente as despesas da operacéo e um prejuizo de 109% das receitas
do periodo.

Ainda, conforme notas, ja em fevereiro de 2021 operando com 22 de 26
complexos cinematogréficos, iniciou-se novamente o agravamento do cenario da
pandemia pelo Brasil, de modo que houve necessidade de fechamento de todos os

complexos, que reabriram a medida da melhoria nos indicadores da pandemia. Logo,
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foi possivel perceber os impactos e prejuizos, bem como as incertezas do cenario
econdmico que a pandemia de covid-19 imp6s a companhia nos anos de 2020-2021.

Conforme mencionado, a Pesquisa Mensal de Servicos para dezembro de
2021 (IBGE, 2021), indicou variacao positiva de 10,9% do setor de servicos e 10,1%
para o segmento audiovisual em nivel nacional, assim como o crescimento do PIB
2021 (IBGE, 2022) de 4,6%, superou a perda provocada em 2020 pelos efeitos da
Covid-19.

Em 2021, com a retomada gradual de suas atividades, o incremento em seu
faturamento, a captacdo de empréstimos e financiamentos de longo termo, assim
como subvengbes governamentais, a empresa registrou breve melhora em suas
margens, quando em comparacao ao ano anterior: -29,1% para margem bruta, -29,2%
para margem operacional e -46,5% para margem bruta. AS margens permaneceram
negativas, no entanto, considerando os reflexos e os impactos econémico-financeiros
de curto e longo prazo trazidos pela pandemia, a Cinesystem consolidou tendéncias
de recuperacao em todos os indicadores analisados.
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5. CONCLUSOES

Em meio ao cenério de incertezas trazidas pela pandemia de Covid-19, que
imp6s medidas de isolamento social e severas restricbes de funcionamento para
diversos setores da economia mundial, foi possivel observar que os setores de
servigos, principalmente aqueles que dependiam do transito de pessoas, foram o0s
mais afetados pelas limitac6es de mobilidade. Conforme pesquisas de 6rgaos oficiais,
0 segmento de exibicdo audiovisual foi fortemente impactado e enfrentou desafios que
puseram em risco até mesmo a continuidade de suas operacoes.

Com o passar do tempo, as salas de cinema se tornaram meios sociais, que
costumavam levar o publico a compartilhar experiéncias coletivas. Durante a crise
sanitaria sem precedentes que acometeu o0 mundo em 2020, a for¢ca do cinema se
transformou em sua maior fragueza, uma vez que vimos suas salas amargarem por
longos meses fechadas e sem publico, com reflexos econdmico-financeiros que
perduraram até o ano seguinte, em 2021.

Deste modo, a presente pesquisa apresentou o seguinte problema: quais
foram os impactos econémico-financeiros da pandemia de Covid-19 em uma rede de
cinemas nacional? No intuito de responder tal questionamento, realizou-se o
levantamento bibliografico, a coleta e o tratamento dos dados dos demonstrativos
contabeis disponibilizados pela empresa Cinesystem, atualmente listada na B3.

Apos a fase de tratamento dos dados e a correcao inflacionaria dos mesmos,
foi possivel concluir, por meio da andlise horizontal do Balanco Patrimonial, que
evidencia a variacao entre os periodos observados, que as graves retracdes sofridas
pela companhia em funcdo dos meses em que teve seu funcionamento restrito,
destacaram-se quedas nas rubricas de curto prazo Clientes e Estoques.

A analise vertical das contas patrimoniais apontou onde havia maior aplicagédo
de recursos, de modo que se sobressairam os saldos de Caixa e Equivalentes a curto
prazo e a rubrica de Imobilizado, nos ativos de longo termo. Com relacdo a
Demonstragcéo do Resultado, observou-se bons resultados no ano de 2019, a forte
gueda em 2020, em funcdo do fechamento das salas do cinema, seguido do

incremento de receitas em 2021, indicando a retomada das atividades.
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Os indices de liquidez, que objetivam identificar a capacidade da empresa
quitar suas dividas, em 2020, ndo sofreram maiores impactos, quando comparados
aos anos anteriores, considerando que durante os meses mais criticos da pandemia,
a empresa se preocupou em manter sua liquidez, captando recursos de terceiros e
concentrando-os em nivel circulante.

Os indices de endividamento demonstraram que 0s contratos emergenciais
firmados para captacdo de recursos elevaram a participacdo de terceiros na
companhia; no entanto, maior parte dessas obrigacfes se encontraram alocadas a
longo prazo, o que diminuia pressdes sobre o caixa. Em 2020 e 2021, a Cinesystem
se encontrou totalmente dependente de recursos de terceiros.

A estrutura de capitais mostrou que a companhia se apoiou totalmente em
capitais de terceiros no ano de 2020, uma vez que seus recursos proprios foram
completamente consumidos pelo acumulo de prejuizos.

Os indices de lucratividade e rentabilidade mostraram que, antes da pandemia
de Covid-19, a entidade possuia capacidade de gerar lucro e suas margens
apontaram que ela também era capaz de absorver custos e despesas, sem gerar
maiores prejuizos. Ja em 2021, o periodo mais recente de analise, em decorréncia
dos reflexos da pandemia de covid-19 perdurarem no segmento audiovisual, a
Cinesystem consolidou prejuizo acumulado de 80 milh&es, nenhuma rentabilidade e
permaneceu totalmente dependente do recurso de terceiros para seu funcionamento.

Deste modo, ao realizar a analise dos demonstrativos contabeis da rede de
cinemas nacional Cinesystem e seus respectivos indicadores entre os anos de 2017
e 2021, conclui-se o estudo, alcangcando assim, seu objetivo geral. Também conclui-
se respondendo a problematica da pesquisa, indicando os impactos da pandemia de
covid-19 na entidade objeto de estudo, considerando que, dentre os principais reflexos
do isolamento social e as medidas de restricbes na empresa, destacaram-se o alto
endividamento, a incapacidade de gerar lucro, a insuficiéncia das receitas de absorver
0S custos e as despesas, e a perda de valor recuperavel de ativos devido as
paralisa¢cbes das atividades, o que desvalorizou ainda mais seus bens.

No entanto, também foi possivel perceber tendéncias de recuperacdo: a
empresa manteve expressivo saldo em caixa e equivalentes e aproximadamente 70%

de suas dividas estavam alocadas a longo prazo, assim como a retomada de suas
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atividades trouxe expectativas de melhora em seus indices, uma vez que, seguindo
protocolos de seguranca e com 0 avango da vacinacao no pais, o publico retornou as
salas e o habito de frequentar o cinema.

Como sugestao de futuras pesquisas e no intuito de complementar o presente
estudo, propde-se dar seguimento na analise dos niveis de liquidez, endividamento e
lucratividade da Cinesystem, a medida que a documentacdo contébil for
disponibilizada na B3, a fim de consolidar ou ndo, a percepc¢éo de recuperagao dos
indicadores apresentada nesta conclusdo e avancar no estudo; ressaltando que a
analise horizontal e vertical dos demonstrativos também se faz importante para
perceber as variagdes e participagdes dos itens no Balanc¢o Patrimonial e das receitas
e despesas na Demonstracédo do Resultado do Exercicio.

Sugere-se também, se disponivel ao pesquisador, a comparacdo com outras
empresas do segmento de exibicdo de audiovisual, uma vez que tal impossibilidade
demonstrou-se uma limitacdo do método utilizado e que diversos autores do
referencial tedrico reforcaram a técnica de comparacdo, neste caso, com outros
concorrentes do mercado.

Por fim, para a graduanda, a elaboracdo da presente pesquisa contribuiu de
forma enriquecedora para sua formacdo académica, aprofundando as técnicas
aprendidas e colocando em pratica todo o conhecimento adquirido no decorrer do

Ccurso.
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