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INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS DA EMPRESA OND A LTDA
Uma avaliagdo das demonstracdes contabeis de 2011 a té 2015

Elisa de Paulat
Prof(a). Ms. Rosane Machado Maciel®

Resumo: O presente estudo teve como objetivo geral identificar os principais
indicadores de desempenho econdmico/financeiro dos anos de 2011 a 2015 da
empresa Onda Ltda. Para desenvolver o artigo, foi realizado um estudo de caso com
abordagem qualitativa e quantitativa. A empresa escolhida como objeto de estudo
estd localizada no Vale do Rio dos Sinos/RS e atua no setor metallurgico e
calcadista. Para a realizagcdo do estudo foram utilizados alguns documentos oficiais
da empresa como Balanco Patrimonial e Demonstrativo do Resultado do Exercicio.
A fim de aprofundar e contextualizar os dados obtidos, a pesquisa valeu-se
igualmente de observacdo participante e entrevista ndo estruturada com soécio-
diretor da empresa. Para atender aos demais objetivos, foram calculados
indicadores como: indice de liquidez, endividamento, atividade, rentabilidade e
lucratividade que, apoOs calculados, foram analisados. Depois de estudados os
indices e realizadas suas analises, concluiu-se que a nao realizacao frequente desta
pratica por parte da empresa traz alguns reflexos negativos para a gestdo de seu
negocio. Isso porque a empresa, apesar de apresentar resultados positivos de
rentabilidade, demonstra-se pouco lucrativa e com baixa liquidez, além de
apresentar alto endividamento e baixa geracao de caixa. Para comecar a mudar este
cenario, sugeriu-se reformular o planejamento e as estratégias de aumento de
vendas para adequar os ciclos operacionais e financeiros e torna-los mais ajustados
aos processos. Além disso, sugeriu-se a implantagdo de ferramentas de controle de
caixa e analise de desempenho econdmico como, Demonstrativo de Fluxo de Caixa
e Orcamentos, para que seja possivel melhor identificar situacdes desfavoraveis e
auxiliar a tomada de decisao.

Palavras-chave: Andlise das demonstracdes contabeis. Indicadores econémicos e
financeiros. Andlise horizontal. Analise vertical.

1 INTRODUCAO

Administrar uma empresa, independentemente de seu tamanho, € uma tarefa
complexa e exige muito de qualquer gestor especialmente nos dias atuais. Isso
porque todas as variaveis que envolvem a administracdo de empresas estao

intimamente relacionadas, mudam rapidamente a toda hora e qualquer fato, seja ele
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politico, econdmico ou social, pode alterar o panorama empresarial repentinamente.
Assim, faz-se necessario que rapidas atitudes sejam tomadas para que a empresa
se mantenha ativa e gerando lucros para os acionistas. Por este motivo, é
fundamental que os gestores saibam identificar e analisar a real e atual situacdo da
empresa, tomando como base o histdrico passado da mesma, pois, somente de
posse dessas informacdes € possivel projetar o futuro, tracar estratégias para se
atingir objetivos empresariais e tomar decisdes relevantes que possam determinar o
sucesso de uma organizacao.

Neste contexto, pode-se dizer que as demonstracdes financeiras de cada
empresa sdo uma importantissima fonte de informacdo que nos permite avaliar,
analisar e tracar linhas de atuacao para cada setor, pois nelas € possivel identificar a
estratégia da empresa, seus pontos fracos e suas vantagens competitivas.

Dentro desta logica, o presente artigo define como problema de pesquisa:
Quais sao os principais indicadores de desempenho econémico/financeiro extraidos
das demonstragées contabeis dos Ultimos cinco anos da empresa Onda Ltda® Para
desenvolver a pesquisa, utilizou-se a metodologia de estudo de caso. Para resolver
a questdo de pesquisa, definiu-se o objetivo geral e 0s objetivos especificos da
seguinte forma: o objetivo geral € identificar os principais indicadores de
desempenho econémico/financeiro dos ultimos cinco anos, ou seja, de 2011 a 2015,
da empresa Onda Ltda. Importante salientar que, a empresa em questao, ndo tem o
habito de fazer analises gerenciais de suas demonstracdes financeiras, embora
reconheca a importancia dessa pratica.

Ja para os objetivos especificos determinou-se 0s seguintes: apresentar a
empresa selecionada como objeto de estudo e expor suas diferentes unidades de
negocio; apontar os indicadores de desempenho econbmico e financeiro
identificados através do estudo e descrever o método utilizado para sua obtencao;
apurar e analisar o resultado destes indicadores e sugerir melhorias que possam ser
implantadas na empresa apés o término das analises.

A justificativa para este estudo € poder mostrar a importancia da analise de
indicadores para a gestao financeira de uma organizagdo que, atualmente, ndo os

mede e nao os utiliza. Sendo assim, espera-se apresentar uma ferramenta nova de

3 Nome ficticio dado para preservar a verdadeira identidade da empresa.
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trabalho para a empresa que podera ser incorporada as rotinas administrativas apos
a conclusao deste estudo.

2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Para fazer uma analise financeira de qualquer negdcio, utiliza-se basicamente
dois dos principais relatérios contabeis: o Balanco Patrimonial (BL) e o
Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE).

O Balanco Patrimonial € uma representacao dos bens, direitos, obrigacbes e
patrimonio liquido de uma entidade e, conforme salientam Martins, Miranda e Diniz
(2014), pode ser entendido como uma fotografia de sua situagdo patrimonial e
financeira em um determinado momento.

Complementando as informac¢des que constituem o BL, existe o DRE que
mostra a evolucao e as alteracdes que ocorrem nos diferentes periodos de tempo da
empresa. Ele registra a geracdo do lucro ou prejuizo; ou seja, o resultado que a
empresa obteve em um determinado periodo, diminuindo das receitas, custos,
deducdes, despesas e impostos. (BRUNI, 2011). Por trazer tantas informacoes
importantes, ambos os documentos sao ferramentas fundamentais para a gestéo de
qualquer negécio.

Por sua vez, a andlise das demonstracdes financeiras, € a técnica que
permite examinar e interpretar todos os dados apurados nesses relatorios contabeis
e transforma-los em informacgdes Uteis e relevantes para seus usuarios. Atraves
dessa pratica, € possivel apurar a situacdo econdmica e financeira de qualquer
entidade, pois permite identificar a rentabilidade do capital investido, conhecer o
grau de endividamento e a existéncia ou nao de solvéncia para cumprir
compromissos. (RIBEIRO, 2009). Além dessas importantes funcdes, existem outros

objetivos para se realizar uma analise conforme é apresentado a seguir.
2.1 Objetivos da Analise Financeira e seus Usuarios

No momento em que uma empresa decide fazer uma andlise mais
aprofundada de suas demonstracfes contabeis, entende-se que esta pretendendo
extrair mais informacdes a partir das fontes de dados de sua estrutura. Corroborando

com esta ideia, Matarazzo (2010) afirma que a analise de Balancos objetiva extrair



4

informagdes das demonstragdes Financeiras para auxiliar na tomada de deciséo.
Pode-se dizer, assim, que o administrador que decide analisar mais rigorosamente
suas demonstracdes contabeis, esta revelando-se insatisfeito com a mera relacéo de
dados quantitativos e busca encontrar informacdes qualitativas a respeito de seu
patrimonio e, assim, facilitar sua tomada de decisao.

De forma um pouco mais abrangente, Bruni (2011) aponta outros importantes

objetivos e funcdes da analise financeira, conforme resumido no quadro a seguir:

Quadro 1 - Objetivos e fungBes da Analise Financeira

Objetivo e Fungéo De que forma

Identificando a estrutura do negdcio, mensurando
Planejamento Estratégico |desempenho das diferentes unidades de negécio e
analisando a competitividade.

Projetando e avaliando a viabilidade econémica e

Plano de negécios financeira de nows negdécios através de analises de
projecdes.

Projetando e estimando o pre¢o de determinadas

Avaliacdo do Negécio operacfes, comparando e analisando demonstragdes
financeiras.

Analisando a estrutura de custos e restricdes
Andlise de Competitividade [financeiras que possam determinar vantagens em
relagdo aos concorrentes.

Estimando valores de transacBes e negociacdes e

FusBes e Aquisicbes o - L
quisie guantificando valor das decisfes estratégicas

Analisando liquidez e fluxo de caixa e informando a

Andlise de crédito capacidade de honrar obrigacdes.

Analisando os efeitos sobre a rentabilidade do

Andlise de criagéo de Valor .
negocio.

Fonte: Adaptado de Bruni (2011, p.68).

Sendo este um instrumento multifuncional capaz de atingir diversos objetivos,
pode-se afirmar que, de igual forma, pode atender a interesses de diversos usuarios
distintos como: fornecedores, clientes, bancos e instituicées financeiras, acionistas,
administradores, concorrentes e governo (ASSAF NETO, 2002). Ou seja, de forma
geral, é possivel dizer que atende a todos que estejam ligados de alguma forma a

organizacao, sejam elas pessoas fisicas ou juridicas.



2.1.1 Ajustes nas demonstracdes contabeis

Para uma correta analise financeira acontecer, faz-se necessarios alguns
ajustes e reclassificacbes em determinadas contas para que as mesmas sejam
corretamente interpretadas e ndo comprometam o resultado da analise. Aléem do
gue, algumas contas devem ser sintetizadas e padronizadas para evitar confusdes e
agilizar o processo de analise. Explicando melhor a importancia desta pratica, Bruni
(2011, p.97) comenta:

Os ajustes necessarios respondem a questionamentos acerca do fato de os
ativos serem realizaveis de fato, dos passivos estarem devidamente
dimensionados e apresentados e de quaisquer outras consideracdes que
interfiram no patriménio ou na geracao de resultados

Sendo assim, 0s ajustes mais comuns e que mais devem ser atentados sao,
segundo Assaf Neto (2002) e Bruni (2011):

* Resultados de exercicio futuros: representam recursos da empresa,
portanto devem fazer parte do patriménio liquido.

» Duplicatas descontadas: sdo uma obrigacao financeira, por isso devem
fazer parte do passivo circulante.

» Estoques deteriorados e/ou bens obsoletos: devem ser excluidos da
analise e deduzidos do patriménio liquido por ndo terem valor real de
uso ou revenda.

Da mesma forma, algumas contas devem ser transcritas e reagrupadas
formando uma nova demonstracao financeira padronizada com contas de igual teor
sintetizadas para facilitar todo o processo de analise. Exemplificando, pode-se citar
as contas retificadoras que devem ser excluidas e os saldos ajustados; contas do
Ativo Circulante e Passivo Circulante reclassificadas em operacional e financeiro;
Receitas diferidas devem ser adicionadas a conta Reservas de Lucros (RIBEIRO,
2009).

De uma forma geral, antes de se iniciar o processo de analise, é preciso fazer
uma verificacdo em cada conta a fim de conhecé-la mais profundamente para que
possiveis reclassificacbes ou agrupamentos possam ser feitos para facilitar e
simplificar o procedimento de andlise. Isso feito, 0 resultado final estard mais
adequado a realidade da empresa.



2.2 Andlise Por Indicadores (Ou indices)

Para realizar uma correta andlise de balangcos é necessaria a utilizacdo de
algumas técnicas especificas que possibilitem transformar todos os dados
constantes nas demonstracfes contabeis em informacfes que facilitem tracar um
diagnéstico da empresa. Uma das principais técnicas existentes € a Andlise por
Indicadores (ou indices), que sera utilizada neste estudo. Esta técnica, segundo
Matarazzo (2010, p.81), “(...) € a relacdo entre contas ou grupo de contas das
Demonstracfes Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacao
econdmica ou financeira de uma empresa”.

Logo apos identificados os indicadores, passa-se para a etapa de
interpretacdo dos mesmos, avaliando-os de forma isolada, conjunta e em
comparacao com Indicadores-padréo (RIBEIRO, 2009). Com isso, pode-se perceber
com mais facilidade a situacdo econdmica e financeira da entidade. Os indices
basicamente utilizados para identificar a situacdo financeira sao: de estrutura e de
liquidez. J& os que identificam a situacdo econdémica sdo os de rentabilidade e

lucratividade.

2.2.1 Indicadores de Liquidez ou Solvéncia

Os indices de Liquidez demonstram o grau de liquidez ou solvéncia de uma
empresa, ou seja, mostram a sua capacidade de honrar as obrigacbes assumidas.
Segundo Padoveze (2010), sua finalidade é avaliar a situacdo financeira da
empresa. Como instrumento desta analise, utilizam-se os indices conforme o Quadro
2, baseado em Ribeiro (2009) e Bruni (2011):

Quadro 2 - Indicadores de Liquidez ou Solvéncia

Indicador Féormula

At. Circulante + Realizavel a LP
Pass. Circulante+Exigivel a LP

Liquidez Geral

Ativo Circulante

Liquidez Corrente Passivo Circulante

Ativo Circulante - Estoques
Passiwo Circulante

Disponibilidades
Passiwo Circulante

Liguidez Seca

Liguidez Imediata

Fonte: Adaptado de Ribeiro (2009, p.161-168) e Bruni (2011, p.125-134).



Como conceito desses indices, pode-se dizer que a liquidez Geral demonstra
a liquidez a longo prazo, mostra o quanto a empresa tem de Ativo Circulante e
Realizdvel a longo prazo para cada $1,00 de obrigacdes totais. Ja a liquidez
Corrente, indica quanto a empresa tera que pagar a curto prazo (Ativo Circulante)
para cada $1,00 de Passivo Circulante. A liquidez Seca mostra a capacidade de
pagamento liquida, ou seja, quanto tem de Ativo Circulante Liquido para cada $1,00
do Passivo Circulante. Ja a liquidez Imediata mostra quanto a empresa tem em
Caixa para cada $1,00 de Passivo Circulante. Para todos estes indicadores, quanto

maior for o resultado, melhor sera o conceito para a empresa.

2.2.2 Indicadores de Estrutura de Capital ou Endividamento

Este conjunto de indicadores, como o proprio nome sugere, tem por objetivo
calcular o grau de endividamento da empresa em relacdo ao Capital investido no
Patriménio, ou seja, mostram a proporcéo existente entre os Capitais Proprios e os
Capitais de Terceiros (RIBEIRO, 2009). Pode-se dizer entdo que séo indicadores de
muita importancia, pois informam a existéncia ou ndo de dependéncia da empresa
com relacdo a capitais de terceiros. Os principais indices de endividamento estdo
resumidos e apresentados no Quadro 3, conforme Ribeiro (2009) e Bruni (2011):

Quadro 3 - Indicadores de Estrutura de Capital ou Endividamento

Indicador Formula
Participacdo de Capital de Capital de Terceiros
Terceiros Patrimédnio Liquido
Composicao do Passico Circulante
Endividamento Capitais de Terceiros
Imobilizacdo do Patrimdnio Ativo Imobilizado
Liquido Patrimédnio Liquido

Fonte: Adaptado de Ribeiro (2009, p.154-158) e Bruni (2011, p.153-156)

O indicador de Participacdo de Capital de Terceiros mostra 0 quanto a
empresa utiliza de capital de terceiros para cada $1,00 de Capital préprio. Ja a
Composicdo do Endividamento mostra o quanto deste endividamento devera ser
pago em curto prazo. Ja a Imobilizacdo do Patriménio Liquido evidencia o quanto a

empresa imobilizou no Ativo Permanente para cada $1,00 de Patrimdnio Liquido.
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Para todos estes indicadores, quanto menor for o resultado, melhor sera o conceito

para a empresa.

2.2.3 Indicadores de Atividade Operacional

Estes indicadores servem para avaliar o desempenho operacional da
empresa e sua eventual necessidade de investimento em giro (ASSAF NETO, 2002).
Ao contrario dos demais indices, estes sdo normalmente apresentados em dias, pois
representam um ciclo do negocio. Ou, como afirma Ribeiro (2009, p.191),
“evidenciam o tempo necessario para que o0s elementos do ativo se renovem”.
Assim, podem ser analisados dois ciclos diferentes: o Ciclo Operacional e o Ciclo de
Caixa ou Financeiro. A seguir, apresenta-se o Quadro 4 elaborado com os principais

indicadores de atividade, segundo Bruni (2011):

Quadro 4 - Indicadores de Atividade Operacioanal

Indicador Férmula
. ) Vendas Liquidas
Giro do Ativo Ativo Total

Estogue Médio x 365
Custo Produto Vendido

Clientes Médio x 365
Vendas Liquidas

Fornecedor Médio x 365

Prazo Médio de Estocagem

Prazo Médio de Recebimento

Prazo Médio de Pagamento

Compras
Ciclo Operacional CO = PME + PMR
Ciclo de Caixa ou Financeiro CF = (PME + PMR) - PMP

Fonte: Adaptado de Bruni (2011, p.179-197)

Sendo estes os principais indicadores, explica-se que o Giro do Ativo mostra
0 quanto a empresa vendeu para cada $1,00 de investimento total. O Prazo Médio
de Estocagem indica o periodo que a empresa mantém seus produtos em estoque,
enquanto o Prazo Médio de Recebimento evidencia o quanto a empresa ira
aguardar até receber por suas vendas a prazo e o Prazo Médio que Pagamentos o
gquanto a empresa pode esperar até ter que pagar suas dividas com os
fornecedores. O Ciclo Operacional mostra o periodo que leva entre a compra de
insumos, fabricacéo, venda e recebimento. Ja o Ciclo Financeiro € o periodo que a

empresa deve investir, financiar suas operacoes. Estes indicadores, exceto o Giro do



Ativo, quanto menor for o indice, melhor sera para a empresa. E quanto menor for os
Ciclos Operacional e Financeiro, maior sera o indice de Giro do Ativo e, assim,

melhor sera para a empresa.
2.2.4 Indicadores de Rentabilidade

Estes indicadores tém como objetivo calcular o grau de rentabilidade de uma
empresa, ou seja, avaliar seu desempenho econémico. O objetivo é calcular a taxa
de lucro e compara-lo em valores absolutos com valores que guardam alguma
relacdo com ele (MARION, 2013).

No Quadro 5, estdo elencados os principais indicadores de rentabilidade, bem
como sao apresentadas suas formulas, segundo os autores Ribeiro (2009) e Martins,
Miranda e Diniz (2014):

Quadro 5 - Indicadores de Rentabilidade

Indicador Férmula
Rentabilidade do Ativo ou Retorno Lucro Liquido
sobre o Investimento Ativo Total
apgs . A - , . fi i
Rentabilidade do Patrimonio Liquido Lucro Liguido

Patrimdnio Liquido
Rentabilidade do PL
Rentabilidade do Ativo

Grau de Alavancagem Financeira

Fonte: Adaptado de Ribeiro (2009, p.171-173) e Martins, Miranda e Diniz (2014, p 200-203)

Sendo assim, complementa-se os indices dizendo que a Rentabilidade do
Ativo evidencia o quanto se obteve de lucro liquido para cada $1,00 de investimento
total. A Rentabilidade do Patrimdnio Liquido mostra o quanto a empresa obteve de
lucro liquido para cada $1,00 de Capital Proprio investido. O Grau de Alavancagem
Financeira ocorre quando a empresa obtém recursos com taxas menores aos
resultados da aplicacdo dos mesmos e esta diferenca € incorporada ao resultado
dos sécios.

2.2.5 Indicadores de Lucratividade

Os indicadores de lucratividade sao importantes para identificar o quanto uma

empresa esta gerando de lucro a partir de suas atividades. Conforme Bruni (2011)
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buscam analisar os resultados auferidos em relacdo as vendas. O Quadro 6,
apresenta os principais indices de lucratividade segundo Bruni (2011):

Quadro 6 — Indicadores de Lucratividade

Indicador Férmula
Lucro Bruto
Vendas

Margem Bruta

Lucro antes juros e IR ou EBIT
Vendas Liquidas

Lucro Liquido
Vendas Liquidas

Margem Operacional

Margem Liquida

EBITDA (Earnings Before Lucro operacional
Interests, Taxes, Depreciation and +
Amortization) Depreciacdes e Amortizagdes
EBITDA

Margem do EBITDA

Vendas Liquidas

Fonte: Adaptado de Bruni (2011, p.167-171)

Com base nos indicadores apresentados, explica-se que a Margem Bruta
indica o quanto de valor monetario sobrou apds a empresa ter pago o custo das
mercadorias. Ja a Margem Operacional indica o quanto sobrou apds a empresa ter
pago o0 custo das suas mercadorias e das suas despesas operacionais préprias,
enquanto a Margem Liquida indica o quanto sobrou apds ter pago seus produtos,
despesas e impostos. O EBITDA é o indicador que mostra 0 quanto uma empresa €
ou nao eficiente em suas operacdes a ponto de gerar caixa suficiente para pagar os
investimentos e os sécios. Por sua vez, a Margem EBITDA é o indice que mede o
desempenho financeiro da empresa. Para todos estes indicadores, quanto maior for

o resultado, melhor sera o conceito para a empresa.

2.2.6 Outros importantes Indicadores

Além dos indicadores citados, existem outros importantes indicadores
gerenciais que auxiliam os administradores na avaliagdo de desempenho da
empresa e na tomada de decisdo. Entre eles estdo os indicadores apresentados no
Quadro 7, baseado em Wernke (2005) e Bruni e Fama (2012):
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Quadro 7 - Outros importantes Indicadores

Indicador Féormula

Margem de Contribui¢c&o Receitas - Gastos Variaweis

Custos Fixos
Margem de Contribuic&o %
Receita Atual —Receita no PE
Receita Atual

Ponto de Equilibrio

Margem de Seguraca

Fonte: Adaptado de Wernke (2005, p. 99-135) e Bruni e Fama (2012, p 181-190)

A Margem de Contribuicdo é o valor que cada unidade comercializada
contribui para pagar os gastos fixos mensais da empresa e gerar o lucro do periodo.
Ja o Ponto de Equilibrio é o nivel de vendas no qual a empresa opera sem lucro ou
prejuizo, é o suficiente para cobrir seus custos fixos e variaveis. Sendo assim, a
Margem de Seguranca representa o quanto as vendas podem cair sem que a

empresa passe a operar com prejuizo.

2.3 Anélise Vertical e Horizontal

Para complementar e aprofundar a analise por indicadores, deve-se utilizar as
técnicas de Analise Vertical e Horizontal. Estas técnicas sdo, conforme afirma Assaf
Neto (2002, p.100), “indispenséveis ao conhecimento da situagcdo de uma empresa”.
Através delas é possivel conhecer e identificar alguns detalhes que podem escapar
na analise por indicadores.

A analise Vertical caracteriza-se por determinar a importancia percentual de
cada conta em relagdo a um valor total. No BL utiliza-se o capital total, jA no DRE, o
valor da Receita Operacional Liquida (BLATT, 2001). Ou seja, demonstra a
importancia em termos percentuais que cada conta ou grupo de contas exerce no
conjunto da demonstracéao financeira.

Ja a analise Horizontal € um processo de analise temporal e tem por objetivo
analisar a evolugcdo ou mutacdo de cada conta em relagdo a um ano base
(MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014). Neste aspecto, pode-se dizer que a analise
horizontal identifica e traca possiveis tendéncias da empresa ao longo do tempo.

Assim como a analise vertical € utilizada para analise de um unico ano, a

analise horizontal observa a variagcdo de varios anos. Sendo assim, uma
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complementa a outra e devem ser analisadas de forma conjunta e interligadas a fim

de obter melhores resultados.

2.4 Relatério de Analise e Painel de Indicadores

Os relatérios de Analise bem como os painéis de indicadores séo a etapa final
de todo o processo de andlise das demonstracfes contabeis, pois resumem em
forma de tabelas e textos os resultados do trabalho realizado.

Conforme Ribeiro (2009), o relatorio deve apresentar a situacao econémica e
financeira da empresa, bem como retratadas as possiveis causas do endividamento
ao longo do periodo estudado. Além disso, também traca tendéncias futuras e pode
trazer algumas projecoes.

De forma resumida e simplificada, o relatério deve ser apresentado
textualmente de forma que qualquer usuario possa compreendé-lo, da mesma forma
gue o painel com os indicadores deve servir para facilitar o entendimento de forma

visual e comparativa.

3 METODOLOGIA

Para responder o problema de pesquisa do presente estudo, escolheu-se
trabalhar com o estudo de caso que, para Marconi e Lakatos, (2012) é o
levantamento com mais profundidade de determinado caso ou grupo humano sobre
todos 0s seus aspectos e reline o maior numero de informacfes possiveis e
detalhadas utilizando diferentes técnicas de pesquisa.

A pesquisa caracterizou-se como exploratoria, de abordagem qualitativa e
guantitativa. Nesse tipo de pesquisa, de acordo com Martins (2008), procura-se
mensurar e medir os dados coletados, a0 mesmo tempo em que, preocupa-se em
descrever, compreender, analisar e interpretar os aspectos mais profundos dos
dados obtidos pela pesquisa quantitativa. O procedimento para a coleta de dados
baseou-se fundamentalmente em: andlise de documentos, observacéao participante e
entrevista nao estruturada, que, para Gil (2010), sdo as trés técnicas principais para
se executar com rigor um estudo de caso, visto que essas multiplas técnicas trazem
maior credibilidade para o resultado obtido. Além dessas técnicas, o estudo valeu-se

igualmente de pesquisa bibliogréfica para a fundamentagéo teorica.
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Para realizar e desenvolver o estudo proposto escolheu-se a empresa Onda
Ltda e os documentos analisados foram suas demonstracdes contdbeis (Balango
Patrimonial e Demonstrativo do Resultado do Exercicio) dos anos de 2011 a 2015 e
o Historico oficial da empresa. Os mesmos foram disponibilizados pela empresa em
formato de documento digital. A observacao participante se deu com a presenca do
observador em algumas reunides da equipe administrativa e ao participar da
obtencédo dos documentos contabeis estudados.

Ja a entrevista, foi realizada com o sécio-diretor administrativo da empresa,
escolhido por ser parte integrante da empresa desde sua fundacao, por participar
ativamente dos processos administrativos e também por ser parte da diretoria da
empresa. A entrevista ocorreu em formato de reunido com duracdo de
aproximadamente uma hora e nela foram feitas perguntas e observacdes néo
estruturadas, as quais foram apontadas em uma ficha de anotac¢des. Dessa forma, o
entrevistado colaborou com informacées mais detalhadas referente aspectos
pontuais da empresa. Suas informacdes foram importantes para se compreender
com maiores detalhes alguns dados obtidos através do processo de andlise e
entender o contexto nos quais estavam inseridos.

Com base na documentacao obtida, aplicou-se os calculos de acordo com a
teoria descrita anteriormente para a obtencdo dos indices de endividamento,
liquidez, atividade, rentabilidade e lucratividade. Além disso, aplicou-se o céalculo das
analises horizontal e vertical para identificar as contas mais representativas e o0s
resultados mais impactantes. Assim que obtidos os resultados, os mesmos foram
realocados em um painel de indicadores para que fossem vistos de forma mais
ampla e sob diversas perspectivas. Foi possivel, entdo, analisar os resultados mais
detalhadamente e identificar pontos importantes para a gestdo econbmica e

financeira da empresa.

4 ANALISE DE DADOS

4.1 A Empresa e seus Produtos

A empresa Onda Ltda, escolhida como objeto deste estudo, surgiu no ano de
1990 no Vale do Rio dos Sinos/RS com o intuito de fabricar maquetes para solados.
Com o passar dos anos, a empresa se desenvolveu e, a partir de 1995, agregou a
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sua atividade fim a fabricacdo de ferramentas e utensilios para a industrializacéo de
calgcados.

No ano de 2002, surgiram novas oportunidades de expansao e aumento das
linhas de produto e, apos alguns anos de investimento em pesquisas e
desenvolvimento, iniciou a fabricagcdo de componentes para calcados e calcados
injetados. Assim, a empresa passou a ter duas principais unidades de negécio.

ApOs o inicio da fabricacdo de calcados, a empresa sofreu mudancas na sua
estrutura dobrando seu tamanho e, por consequéncia, teve um incremento
consideravel em seu faturamento anual e em suas exportagdes. Atualmente a
empresa exporta seus produtos para mais de 20 paises, além de contar com as
vendas no mercado interno brasileiro.

Tendo em vista este historico, pode-se dizer que analisar as demonstracdes
contabeis deste periodo é avaliar os primeiros resultados da nova e atual fase da
empresa, apos ter ocorrido tamanha mudanca estrutural. Com isso, acrescenta-se

mais um importante incremento ao objetivo final deste estudo.

4.2 Reclassificacdes e Padronizacdes

De acordo com o mencionado no referencial teérico, apds coletados os dados
do Balanco Patrimonial e Demonstrativo de Resultado do Exercicio da empresa e
antes de se iniciar a andlise, deu-se sequéncia primeiramente nas reclassificacdes e
padronizacdes das contas.

O primeiro passo foi simplesmente compilar e agrupar as contas de mesma
natureza, resumindo-as para deixar os dados mais compactos. Como exemplo,
pode-se citar a conta Disponibilidades que, antes, estava desmembrada em Caixa
Geral, Banco conta movimento e Aplicacao de liquidez imediata.

Em seguida, reordenou-se as contas do Passivo Circulante colocando-as em
ordem de prioridade de pagamentos. Além disso, alterou-se o nome da conta
Empréstimos e Financiamentos para Empréstimos bancarios, pois ndo havia
nenhum outro lancamento nesta conta que néo fosse empréstimo bancario. Assim, a
nomenclatura ficou mais adequada a natureza dos valores nela vinculados.

Outro ajuste sugerido no referencial teérico e adotado no presente estudo foi
a realocacgao da conta Duplicatas Descontadas. Nas demonstracdes da empresa ela

estava apresentada como uma conta retificadora do ativo, mas para esta analise a
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mesma foi realocada para o Passivo Circulante, pois se trata de uma obrigacao
financeira da empresa. Em contrapartida, ndo foi feita nenhuma alteragédo na conta
de estoques, pois ndo se encontrou nenhum item considerado obsoleto ou
deteriorado que devesse ser excluido da analise.

Ja no DRE, o principal ajuste feito foi separar a conta de Despesas comerciais
administrativas em duas contas, colocando as despesas administrativas em primeiro
lugar. Esta separacdo foi considerada importante para entender melhor a
representatividade e a importancia de cada despesa no conjunto do resultado.

Importante comentar que alguns autores recomendam ajustar e corrigir as
demonstracdes contaveis pela inflagdo do periodo antes de fazer a analise.
Entretanto, para este estudo, optou-se por ndo fazer este ajuste considerando que
os produtos vendidos pela empresa sdo pouco sensiveis a inflacdo e nao tiveram

alteracdes significativas de preco ao longo do periodo estudado.

4.3 Andlise da Liquidez

A partir dos dados do Balango Patrimonial, sdo calculados os indices de
liquidez a fim de identificar a situacdo financeira da empresa em relacdo aos
compromissos assumidos. A Tabela 1 apresenta o BP do periodo de 2011 a 2015 de

forma resumida.



Tabela 1 — Balanco Patrimonial Onda Ltda de 2011 a 2015 (Reais Mil)
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Cadigo da conta/Descricdo da conta [2011  [2012  [2013 2014 |2 015
1 ATIVO
1.1 CIRCULANTE 11.671 12,521 10.418 16.812 18.151
1.1.1 Disponibilidades 1.456 1.300 1.453 3.297 1.978
1.1.2 Direitos Realizaweis a curto prazo 10.215 11.220 8.964 13.515 16.173
1.1.2.10 Estoques 2.605 3.212 922 2.820 3.071
1.2 NAO CIRCULANTE 6.100 6.348 6.250 6.287 5.788
1.2.2 Investimento em empresa coligada 50 50 50 85 65
1.2.3 Imobilizado 5.943 6.134 5.905 5.897 5.402
1.2.4 Intangivel 107 164 294 304 320
TOTAL ATIVO 17.771 18.868 16.667 23.099 23.938
2 PASSIVO
2.1 CIRCULANTE -9.725 -11.770 -7.883 -15.712 -18.688
2.1.1 Fornecedores -3.428 -2.434 -1.753 -2.361 -2.756
2.1.7 Empréstimos Bancérios -4.665 -5.759 -3.104 -9.579 -12.013
2.1.2 Duplicatas Descontadas -58 -2.210 -1.764 -2.272 -2.147
2.1.3 Obrigac@es trabalhistas -1.177 -784 -734 -899 -1.162
2.1.4 Obrigagdes tributarias -164 -153 -284 -121 -129
2.1.6 Obrigacdes diversas -232 -430 -245 -480 -480
2.2 NAO CIRCULANTE -3.629 -2.184 -2.051 -3.076 -1.020
2.2.1 Exigivel a longo prazo -3.629 -2.184 -2.051 -3.076 -1.020
2.4 PATRIMONIO LiQUIDO -4.418 4914 -6.733 -4.310 -4.231
2.4.1 Capital Social -1.519  -1.519 -1.519 -1.266 -1.266
2.4.2 Resenvas de Capital -33 -33 -33 -33 -33
2.4.5 Resenvas de lucro -2.865 -3.362 -5.181 -3.011 -2.932
TOTAL PASSIVO -17.771 -18.868 -16.667 -23.099 -23.938
Fonte: Adaptado do BP Onda Ltda.
A partir desses dados e ap6s aplicadas as férmulas ja descritas

anteriormente, foram calculados os indicadores econdmicos e financeiros da

empresa. Assim, chegou-se aos resultados dos indices de liquidez apresentados

conforme Tabela 2:

Tabela 2 — indices de Liquidez Onda Ltda

indices de Liquidez | 2011 2012 2013 2014 2015
Liquidez Corrente 1,20 1,06 1,32 1,07 0,97
Liquidez Seca 0,93 0,79 1,20 0,89 0,81
Liquidez Imediata 0,15 0,11 0,18 0,21 0,11
Liquidez Geral 0,87 0,90 1,05 0,89 0,92

Fonte: Elaborado pela autora.

Para melhor visualizar a evolucdo desses indices ao longo dos anos e facilitar

0 processo de analise, escolheu-se representa-los também graficamente como

ilustrado no Gréafico 1:
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Gréfico 1 - indices de Liquidez Onda Ltda
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Fonte: Elaborado pela autora.

Como se pode observar, os indices de liquidez corrente e liquidez seca
chamam atencédo pela inconstancia ao longo dos anos, mas, em geral, apresentam
tendéncia de queda. O que significa que, com o decorrer do tempo, a empresa vem
perdendo sua capacidade de honrar os compromissos de curto prazo chegando a
estar abaixo de R$1,00 no ano de 2015 na liquidez corrente. Além disso, o indice de
liquidez seca mostra que a empresa, vem dependendo cada vez mais dos estoques
para quitar suas dividas de curto prazo. Somente o ano de 2013 foi a excec¢ao, pois
houve a manutencdo dos valores da conta de direitos realizaveis a curto prazo ao
mesmo tempo que houve a reducéo significativa na conta de estoques neste ano.

J& os indices de liquidez geral da empresa praticamente mantiveram-se
estaveis ao longo do periodo analisado evidenciando que sua capacidade em
cumprir com os compromissos de curto e longo prazo é insuficiente. Somente obteve
um resultado mais satisfatério no ano de 2013 quando houve um aumento
consideravel da liquidez geral, em funcdo da queda significativa da conta de
fornecedores e empréstimos que sdo as contas mais significativas do passivo
circulante neste ano.

A liquidez imediata, normalmente, é um indice baixo por considerar recursos
disponiveis de forma imediata. Entretanto, constata-se que estes indices da empresa
Onda sao extremamente baixo, 0 que demonstra que a empresa possui um caixa
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bastante justo e insuficiente para honrar os compromissos assumidos de forma

imediata.

4.4 Analise do Endividamento e Estrutura de Capital

Analisando os resultados obtidos dos indices de endividamento, é possivel
identificar as fontes que financiam as operagfes da empresa e a possivel
dependéncia dos recursos oriundos do capital de terceiros. Assim como nos indices
de liquidez, utiliza-se os dados do Balanco Patrimonial para calcular os indices de
Endividamento da empresa. Os resultados estdo apresentados na Tabela 3:

Tabela 3 - indices de Endividamento Onda Ltda

indices de Endividamento | 2011 2012 2013 2014 2015
Endividamento ou Part. Capital de Terceiros 3,02 2,84 1,48 4,36 4,66
Composic¢éo do Endividamento 0,73 0,84 0,79 0,84 0,95
Imobilizagédo do Patrimdnio Liquido 1,38 1,29 0,93 1,46 1,37

Fonte: Elaborado pela autora

De posse desses dados, também é possivel ilustra-los em forma de grafico
para melhor identificar as mudangas ao longo dos anos. A seguir, apresenta-se o
Gréfico 2 com os indices de endividamento:

Gréfico 2 - indices de Endividamento Onda Ltda
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Fonte: Elaborado pela autora.



19

Dos trés indices obtidos, o indice de endividamento € o0 mais contrastante e
oscilante do periodo estudado. Percebe-se que ele iniciou a série temporal j& com
um valor elevado, mas foi caindo nos dois anos seguintes. Entretanto, nos dois
altimos anos estudados, notou-se um aumento exagerado deste indicador. Isso leva
a quer que entre os anos de 2013 e 2014 ou ocorreram situacdes de dificuldades
gue obrigaram a empresa a buscar no capital de terceiros recursos para continuar
suas atividades, ou a empresa fez um alto investimento em sua estrutura que a fez
adquirir tamanha divida.

De acordo com a entrevista ndo estruturada e analisando as demonstracdes
contébeis, verificou-se que o que houve foi uma queda significativa da receita liquida
da empresa enquanto demais custos e despesas permaneceram estaveis e com até
certo acréscimo enquanto o imobilizado diminuiu. Dessa forma, a empresa passou a
nao ter mais caixa suficiente para honrar seus compromissos em dia e teve que
recorrer aos recursos de terceiros.

Véarias foram as razdes para essa queda da receita liquida, segundo o
entrevistado, a venda de componentes para calgcados no mercado externo sofreu
grande baixa neste periodo, pois seu mercado consumidor principal, a América
Latina, estava enfrentando restricdes para importar este produto de outros paises.
Este entrave no comércio internacional fez com que inidmeros negocios ndo se
concretizassem. Houve também a forte queda nas vendas de calgcados no mercado
interno devido a situacdo do Brasil na época, que estava sediando Copa do Mundo e
convivendo com protestos civis nas ruas. Todos estes fatores contribuiram para a
queda das vendas. Além disso, internamente a empresa realizou em 2014 um
reposicionamento de sua marca de calgcados e uma troca no sistema operacional de
computadores. Com isso, teve que reestruturar toda sua equipe e seus processos
internos, além de refazer sua carteira de clientes.

Assim como é visivel que o endividamento da empresa é bastante elevado,
percebe-se da mesma forma, ao analisar o indice de composi¢cdo do endividamento,
que esta divida €, em sua maioria, de curto prazo e esta situacdo se manteve
estavel nos cinco anos pesquisados. Essa combinacdo de fatores acarreta em uma
situacdo problematica para a empresa, pois faz com que a necessidade de capital
de giro seja muito elevada.

Com relacdo ao indice de imobilizacdo do patrimoénio liquido, vé-se que

também ndo apresentou muita alteracdo ao longo dos anos e praticamente manteve-
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se estavel. Mesmo assim, demonstra que a empresa imobilizou praticamente todo
seu patriménio liquido. Isso ajuda a explicar porque a empresa necessita tanto de

capital de terceiros para investir em ativos circulantes.

4.5 Analise da Atividade Operacional

A andlise dos indices de atividade operacional é importante para determinar o
desempenho da empresa na realizagdo de suas atividades e identificar a
necessidade de capital de giro para financiar suas operacdes. Por isso a analise dos
ciclos operacional e financeiro torna-se importante no conjunto da analise. Na
Tabela 4, estdo apresentados os resultados dos prazos médios da empresa e seus

respectivos ciclos:

Tabela 4 — indices de Atividade Operacional Onda Ltda

indices de Atividade [ 2011 2012 2013 2014 2015
Giro do Ativo 1,90 1,88 2,22 1,42 1,74
Prazo Médio Estocagem 42,35 4591 31,24 26,62 34,59
Prazo Médio Recebimento 60,23 69,20 67,00 69,82 66,62
Prazo Médio Pagamentos 48,70 45,10 34,95 26,50 29,03
Ciclo Operacional 102,58 115,11 98,23 96,44 101,21
Ciclo Financeiro ou de Caixa 53,88 70,01 63,28 69,94 72,17

Fonte: Elaborado pela autora.

Logo em seguida, apresenta-se o Grafico 3 com os resultados dos Ciclos
Operacionais e Financeiros da empresa, para que seja possivel melhor analisa-los:

Gréfico 3 - Indices de Atividade Operacional Onda Ltda
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Com relagéo ao ciclo operacional, pode-se dizer que, no periodo estudado, a
empresa manteve-se praticamente constante. Em determinados momentos em que
0 prazo médio de estocagem diminuiu, aumentou o prazo médio de recebimento ou
vice-versa. Assim nédo houve uma melhora ao longo dos anos no que diz respeito ao
tempo de fabricacéo, estocagem e recebimento das vendas de forma geral. Houve
apenas melhoras pontuais em alguns prazos médios que acabaram sendo anuladas
pela piora de outros indices que compde o ciclo. Essa dissonancia demonstra que a
empresa teve dificuldades em aperfeicoar e aproveitar de forma correta seus
recursos e processos internos.

Ja em relacdo ao ciclo financeiro, pode-se dizer que houve uma piora
constante ao longo dos anos, pois 0 prazo médio de pagamentos foi diminuindo
anualmente, o que fez com que o ciclo financeiro aumentasse e, por consequéncia,
aumentasse a necessidade da empresa de buscar recursos para financiar seu giro.
Entretanto, o crescimento das vendas também foi fator determinante para o
crescimento da necessidade de capital de giro. Na verdade, as duas situacdes
ocorrendo em conjunto fez com que essa necessidade ficasse cada ano maior. O
resultado pode ser percebido na conta de Empréstimos Bancéarios que aumentou
significativamente ao longo do periodo de estudo.

4.6 Analise de Rentabilidade e Lucratividade

Ao identificar e analisar os indices de rentabilidade e lucratividade, pode-se
dizer que se obtém, assim, os resultados da empresa de forma geral. Através deles
€ possivel verificar se suas atividades geraram ou nao lucro para os acionistas, se
ela desempenha ou ndo uma atividade rentavel.

Para calcular os indices de rentabilidade e lucratividade, utiliza-se os dados
contidos no DRE da empresa. A seguir, é apresentada a Tabela 5 que demonstra o
seu DRE resumido:



Tabela 5 — DRE Resumido de 2011 a 2015 Onda Ltda (Reais Mil)
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| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

VENDAS 33.738 35445 36.928 32.727 41.752
(-)Custos e despesas variaveis -24.361 -23.120 -24.151 -25.652 -31.085
L. BRUTO OU M. DE CONTRIBUIGAO 9.377 12.325  12.777 7.075 10.667
(-)Despesas fixas -7.625  -9.333 -8350 -6.108 -6.965
L. OPERACIONAL OU LAJIR 1.751 2.992 4.427 967  3.702
() juros -1.268  -1.533  -1.063  -1.178 -2.408
RESULTADO ANTES IR OU LAIR 483 1.459 3.365 211 1.294
PROVISAO P/IRPJ E CSLL -147 602  -1.126 -132 -558
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 336 857 2.239 -343 736
Fonte: Adaptado do DRE Onda Ltda.
Diante desses dados, pode-se aplicar as formulas dos indices de
rentabilidade e obter os resultados conforme apresentados na Tabela 6:
Tabela 6 — indices de Rentabilidade Onda Ltda
indices de Rentabilidade | 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilidade do Ativo ou Retorno s/ Inves 0,02 0,05 0,13 -0,01 0,03

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido 0,08 0,17 0,33 0,08 0,17

Grau de Alavancagem Financeira 4,02 3,84 2,48 -5,36 5,66

Fonte: Elaborado pela autora.

No Gréafico 4 estdo dispostos os indices de Rentabilidade do Ativo e

Rentabilidade do Patriménio Liquido para facilitar a visualizagdo e a comparacgéo das

suas alteracdes.

Gréafico 4 - indices de Rentabilidade Onda Ltda
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Ao verificar os resultados obtidos para esta analise de rentabilidade, o que
chama a atencdo é a irregularidade dos indices na comparacdo temporal. Como
exemplo, pode-se utilizar o ano de 2013 em comparacdo a 2014. Enquanto no
primeiro teve-se 0s maiores indices de rentabilidade do periodo, no ano seguinte
houve os piores, inclusive com um chegando a apresentar nimero negativo. Essa
disparidade muito se deve a inconstancia do resultado do lucro liquido que é muito
afetado pela receita liquida de vendas. A empresa ndo conseguindo manter um
crescimento constante, mesmo que pequeno, nas vendas ndo consegue manter um
lucro liquido constantemente positivo. O que afeta diretamente os resultados de sua
rentabilidade.

Entretanto, de uma forma geral, pode-se dizer que todos os indices chegaram
ao final do periodo com resultados melhores que no inicio. Com isso, pode-se dizer
gue a empresa aumentou sua rentabilidade mesmo que timidamente entre os anos
em que a pesquisa esteve focada.

O fato de a rentabilidade sobre o investimento ser menor que a rentabilidade
sobre o PL mostra que os recursos de terceiros captados pela empresa foram
obtidos com taxas inferiores a taxa de retorno do investimento. Isso indica que a
melhora na rentabilidade dos socios ocorreu pela redugdo do custo de financiamento
e ndo pela melhora nas atividades operacionais. Isso pode ser comprovado quando
analisado conjuntamente com o Grau de Alavancagem Financeira, que € o indice
gue mede essa situacdo. Com este alto Grau de Alavancagem, a empresa eleva o
risco de suas atividades. Isso porque pode aumentar muito seu lucro se houver
aumento das vendas, mas, caso ocorra 0 oposto, 0 efeito sera contrario e causara
enorme reducédo do resultado, como ocorreu em 2014. Neste caso, a alavancagem
somente trard vantagens para a empresa se houver aumento das vendas e
manutencao dos gastos fixos. Como isso ndo ocorreu de forma constante no periodo
estudado, o resultado da empresa de forma geral ficou comprometido.

Visto que os resultados do Lucro Liquido da empresa afetaram diretamente os
indices de rentabilidade, faz-se necessario analisar com mais detalhes os indices de
lucratividade. Em seguida, apresenta-se os resultados obtidos apés aplicacdo das
férmulas dos indices de lucratividade, conforme Tabela 7:
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Tabela 7 — indices de Lucratividade Onda Ltda

indices de Lucratividade | 2011 2012 2013 2014 2015
Margem Bruta 0,28 0,35 0,35 0,22 0,26
Margem Operacional 0,05 0,08 0,12 0,03 0,09
Margem EBITDA 0,08 0,11 0,15 0,06 0,11
Margem Liquida 0,01 0,02 0,06 -0,01 0,02

Fonte: Elaborado pela autora.

Para melhor visualizar a evolugdo destes indices, complementa-se a analise

com o Grafico 5 em que os indices estdo apresentados graficamente:

Gréfico 5 — Indices de Lucratividade Onda Ltda
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Fonte: Elaborado pela autora.

Ao analisar as Margens Bruta, Operacional e Liquida dos anos de 2011 a
2013, percebe-se que ha uma evolucéo positiva e uma tendéncia de alta, indicando
gue a cada ano, sobram mais recursos depois de deduzidos custos de matéria-
prima, despesas operacionais e juros, respectivamente. Entretanto, esta tendéncia
nao se confirma no ano de 2014 onde ha uma forte queda destes indices, chegando
a ocasionar uma Margem Liquida negativa.

Ao verificar separadamente os indices deste ano, nota-se que ja na Margem
Bruta ha uma queda de 45% em relacéo a 2013. Isso indica que grande parte deste
resultado negativo se originou no inicio do processo. Comprovando esta afirmacao,

ao analisar DRE resumido da empresa, nota-se que houve uma redugédo na receita
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liguida de vendas e um aumento dos custos de um ano para outro. Além disso, nota-
se que relativamente o0s custos aumentaram mais que as receitas. Por
consequéncia, os demais resultados das margens operacional e liquida mantiveram-
se ruins, culminando com o resultado negativo da margem Liquida.

A fim de se compreender melhor este resultado ruim dos indices de
lucratividade de 2014, questionou-se 0 entrevistado sobre as possiveis causas que
poderiam ter ocasionado tamanha queda dos lucros. De acordo com a entrevista,
neste ano, além de as vendas terem caido pelos motivos ja citados anteriormente,
houve conjuntamente um aumento desproporcional dos custos da matéria-prima por
equivoco no planejamento. A empresa tinha uma projecéo alta de vendas para 2014
e programou suas compras de matéria-prima importada em grandes lotes para tentar
otimizar os custos de frete e garantir economia de escala e, consequentemente,
precos unitarios menores. Entretanto, como as vendas ndo se confirmaram, grande
parte deste custo ndo se tornou receita ao final do periodo, contribuindo para o
resultado ruim. O ano de 2015 demonstra sinais de recuperacao das margens de
lucro da empresa, inclusive, apresenta resultados melhores que no inicio do periodo
de estudo, entretanto ainda bem abaixo dos resultados melhores que foram no ano
de 2013.

Da mesma maneira, constata-se 0 mesmo comportamento na capacidade de
geracao de caixa com o aumento da margem EBITDA. Entretanto, ainda € um valor
considerado baixo para garantir uma geracdo de caixa necessario capaz de
sustentar o giro da empresa Onda Ltda. Sendo assim, pode-se dizer que a falta de
um correto planejamento das vendas e a auséncia de um controle adequado dos
custos trouxe perdas fortes de lucratividade para a empresa e dificuldades na
geracao de caixa.

Neste aspecto, entende-se que a empresa deveria repensar melhor sua
estratégia de aumento de vendas para 0s proéximos anos, pois se 0 aumento da
receita liquida € acompanhado por aumento desproporcional dos custos variaveis e
fixos, os resultados nédo sdo os esperados e a lucratividade nao cresce na propor¢cao
desejada. Este movimento fica ainda mais evidente apds verificados e analisados o
Ponto de Equilibrio e a Margem de Segurancga, conforme pode ser observado na
Tabela 8:
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Tabela 8 - Ponto de Equilibrio e Margem de Seguranca Onda Ltda (Reais Mil)

| 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Ponto de Equilibrio 27.436  26.841 24.132  28.254 27.262
Margem de Segurancga 6.302 8.605 12.796 4473 14.491

Fonte: Elaborado pela autora

Com estes dados, verifica-se que o Ponto de Equilibrio inicia a série temporal
representando 81% da Receita Liquida em 2011, passando a representar 86% em
2014 e terminando a série em 2015 com 65% de representacdo. Calculando a
Receita Liquida Média e comparando-a com o Ponto de Equilibrio Médio percebe-se
ainda mais fortemente o quanto ambos estdo muito proximos e o quao baixo é o
resultado da empresa apdés se atingir o Ponto de Equilibrio.

O mesmo pode ser verificado ao constatar as baixas Margens de Seguranca,
que indicam que qualquer reducdo das vendas pode ocasionar forte impacto
negativo na lucratividade, principalmente se nao for acompanhado de uma reducao
das despesas fixas. Nota-se que a empresa esta pouco segura e corre riscos de nédo

atingir o Ponto de Equilibrio em determinado periodo.
4.7 Analise Consolidada

Depois de realizadas as analises de cada indicador econémico
separadamente, torna-se importante comentar e analisar de forma consolidada todos
os resultados obtidos e, principalmente, faz-se necessario situar a empresa em
comparacdo com as demais empresas do mesmo setor. Tendo em vista 0s
diferentes produtos finais que a empresa fabrica, ndo foi possivel enquadra-la em
apenas um setor econémico. Assim, os resultados serdo comparados tanto com o
setor calcadista quanto metalurgico.

Nota-se que, com relacdo a liquidez, a empresa Onda obtém resultados muito
abaixo da média tanto do setor calgadista quanto metalurgico. A liquidez corrente,
por exemplo, em 2014 para Onda ficou em 1,07, enquanto para o setor de calcados
a média foi de 2,43 e metalurgico 6,39 (GERACAO, 2016).

Uma diferenca alta também pode ser percebida ao se comparar o indice de
endividamento com 0s setores aos quais a empresa se encaixa. Para os calgados o

ano de 2014 fechou com indice de endividamento de 0,74 e o metallurgico com 1,14.
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Enquanto a empresa Onda fechou este mesmo ano com endividamento de 4,35
(ESTRUTURA, 2016). Ou seja, muito acima da média de ambos os setores. O
mesmo ocorre com o indice de margem EBITDA: para Onda foi de 5,80% enquanto
para o setor calcadista foi 19% e setor metaltrgico 22% (GERACAO, 2016).

O Unico indicador que mais se aproxima da média de um dos setores
comparaveis é o retorno sobre o patriménio liquido. Em 2014 para os metallrgicos
este indice foi de 10,2% enquanto para a Onda foi de 8%. Entretanto, comparando o
mesmo indice no mesmo ano com o setor de calcados a diferenca é maior, pois para
este setor o indice foi de 16,6% em 2014 (CRIACAO, 2016).

Apos analisados os indices da empresa e comparados com 0s setores ao
qual a empresa esta inserida, percebe-se, mais claramente, que a situacao € de
desequilibrio, principalmente de caixa. Pode-se perceber que as inGmeras mudancas
ocorridas nos ultimos anos desestabilizaram internamente a empresa, apesar de
fatores externos também terem contribuido para este desequilibrio.

Com alto indice de endividamento, pouca liquidez, baixa capacidade de
geracdo de caixa e pouca lucratividade e rentabilidade, a empresa esta com seu
patrimonio comprometido com capital de terceiros e corre risco de trancar suas

operacdes devido a falta de recursos financeiros para continuar o seu negocio.
5 CONCLUSAO

Tendo em vista a importancia e os beneficios da analise das demonstracdes
contabeis para as empresas, este estudo teve como problema de pesquisa: Quais
sdo os principais indicadores de desempenho econémico/financeiro extraidos das
demonstracdes contabeis dos Ultimos cinco anos da empresa Onda Ltda? A partir
deles procurou-se extrair resultados pontuais que pudessem ajudar a mesma a gerir
suas atividades e contribuir para a melhora de seus resultados.

Chegando-se ao final do estudo, pode-se dizer que o objetivo geral foi
atingido a medida que foram identificados os indices de liquidez, endividamento,
atividade, rentabilidade e lucratividade da empresa objeto do estudo. Para atender
um dos objetivos especificos, a empresa foi apresentada juntamente com suas
unidades de negécios e 0s setores aos quais pertence, como sendo uma empresa
do Vale do Rio dos Sinos/RS que atua tanto no setor metallrgico quanto calgadista.

Outro objetivo especifico foi atendido a medida que, a partir do embasamento tedrico
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e as formulas apresentadas, foram calculados e analisados os indices de
desempenho econdmico e financeiro da empresa.

A partir das analises feitas diante desses indicadores, verificou-se que o
crescimento da empresa trouxe algumas inconstancias para seus resultados
operacionais. Os mesmos necessitam ser repensados e reestruturados a fim de
retomar os resultados positivos e seguir com um crescimento sustentavel. A
empresa revelou-se rentavel, porém pouco lucrativa e com dificuldades na de
geracdo de caixa. Sendo assim, futuramente, sua dificuldade de caixa pode vir a
comprometer a continuidade de suas atividades, mesmo apresentando alguma
rentabilidade e lucratividade.

Com base nos resultados e nas constatacdes ja apresentadas, atende-se
outro objetivo do estudo ao se propor melhorias que possam ser implantadas na
empresa. Sugere-se que ela inicie uma analise sistemética e detalhada de suas
demonstracdes contabeis para que possa ter mais consciéncia dos seus resultados
e possa administrar melhor seus recursos e atividades. Sugere-se, ainda, que seja
dada uma atencdo especial ao indice de endividamento que vem aumentando a
cada ano e esta muito acima da média dos setores. Para que este indice volte a
diminuir, é preciso que se revejam as atividades produtivas e se reavaliem o0s
resultados das unidades de negodcio. Assim serd possivel identificar e eliminar
gargalos que podem estar contribuindo para a reducdo do resultado final da
empresa.

Administrativamente, € importante que seja feito um controle maior do fluxo
de caixa e da necessidade de capital de giro. Documentos auxiliares que servem
para ajudar a atingir este objetivo como: Fluxo de Caixa Projetado, Demonstrativo de
Fluxo de Caixa e Orcamentos, podem comecar a ser aplicados nas rotinas
administrativas. Mas isso, ndo sem antes serem aperfeicoadas e reajustadas as
demais rotinas empresariais. A empresa deve buscar se reorganizar para que
consiga diminuir o seu ciclo operacional e para que, assim, 0 seu resultado
operacional seja mais elevado favorecendo a geracéo de caixa.

De forma geral, pode-se dizer que este estudo contribuiu com inlUmeras
informacgdes e constatagcbes importantes para o andamento da empresa a partir de
entdo. Com a aplicacdo de algumas mudancas e com a melhora do controle das

operacdes, aos poucos, os resultados desfavoraveis podem ser revertidos e a



29

empresa pode voltar a ter niveis mais saudaveis de endividamento e indices

melhores de rentabilidade e lucratividade.
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