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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo geral comparar as informacdes geradas pela Companhia de
Desenvolvimento dos Vales do Sao Francisco ¢ do Parnaiba — CODEVASF, com as
informacdes geradas por meio da Andlise das Demonstracdes Contabeis. Estudo feito a partir
da conceituagdo da Analise das Demonstragdes Contdbeis, por meio de pesquisas a literatura,
consulta a trabalhos académicos dentre outros, tratando-se de um trabalho com o objetivo de
evidenciar as possibilidades de conhecimento da situacdo econdmico-financeira de uma
empresa por meio das técnicas e formulas usuais. Foram elaborados varios indicadores da
empresa, tais como os que compdem o endividamento da empresa, indices de liquidez e os
quocientes de rentabilidade, possibilitando andlise dos trés exercicios e sua evolucdo. A
pesquisa caracteriza-se como qualitativa e quantitativa quanto a natureza, do tipo descritiva
quanto aos objetivos, sendo realizada por meio de um estudo de caso na CODEVASF. Com
estes clementos foi possivel elaborar a descricdo da situagdo econdmico-financeira da
empresa. Embora esta andlise ndo tenha uma importancia para alguns administradores, ¢ um
instrumento essencial para o gerenciamento administrativo e para a empresa verificar o seu
desempenho econdmico-financeiro.

Palavras-chaves: Demonstracdes Contabeis, CODEVASF, Indices Financeiros.



ABSTRACT

This work has as main objective to compare the information generated by the Development
Company of the Valley of the Sdo Francisco and Parnaiba — CODEVASF, with the
information generated by Analysis of Financial Statements. Study from the conceptualization
of the Analysis of Financial Statements through literature searches, consultation with
academic papers among others, in the case of a work aiming to demonstrate the possibilities
of knowledge of the economic and financial situation of a company by means of usual
techniques and formulas. Several indicators of the company, such as those that make up the
company's indebtedness, liquidity ratios and profitability ratios, enabling analysis of three
years and its evolution were made. The research is characterized as qualitative and
quantitative nature, of the descriptive type with regard to the objectives, being carried out by
means of a case study in CODEVASF. With these elements it was possible to establish a
description of the economic and financial situation of the company. Although this analysis
does not have a certain importance to administrators, is an essential tool for the administrative
management and to verify the company's economic and financial performance.

Keywords: Accounting Statements, CODEVASF, Financial Ratios.
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INTRODUCAO

A analise das demonstragdes contabeis ¢ uma técnica que permite ao contador,
analisar, comparar, interpretar e controlar os dados contdbeis da melhor forma possivel,
transformando-os em informagdes tteis ao gestor nas tomadas de decisdes.

Este trabalho foi elaborado com o propoésito de compreender a importancia da analise
das demonstracdes contdbeis utilizando os indices financeiros para tomada de decisdes
empresariais e sua contribuicao para o desempenho econdomico-financeiro de uma empresa.

A andlise das demonstragdes contdbeis tem por objetivo observar e confrontar os
elementos patrimoniais e os resultados das operag¢des, visando ao conhecimento minucioso de
sua composi¢cao qualitativa e de sua expressdo quantitativa, de modo a revelar os fatores
antecedentes e determinantes da situacdo atual, e, também, a servir de ponto de partida para
delinear o comportamento futuro da empresa.

Tanto mais eficiente sera a andlise quanto melhor for o conhecimento do analista a
respeito das operagdes da empresa analisada, conhecimento este em que se entende a politica
administrativa em seus aspectos internos e externos.

A interpretacdo dos elementos obtidos nas andlises, a partir das Demonstragdes
Contabeis, faz com os valores ali contidos deixem de ser apenas um conjunto de dados e
passem a ter valor como informagao.

Considera-se que a analise das demonstragdes contabeis ¢ uma arte, pois, embora
existam calculos razoavelmente formalizados, ndo existe forma cientifica ou
metodologicamente comprovada de relacionar os indices de maneira a obter um diagndstico
preciso. Cada analista poderia, com o mesmo conjunto de informacdes e de quocientes,
chegar a conclusdes ligeiras ou até completamente diferenciadas. E provavel, todavia, que
dois analistas experimentados, conhecendo igualmente bem o ramo de atividade da empresa,
cheguem a conclusdes bastante parecidas (mas nunca idénticas) sobre a situacdo atual da
empresa, embora quase sempre apontassem tendéncias diferentes, pelo menos em grau, para o
empreendimento.

Tanto a pratica como a literatura tem revelado que a andlise de balangos ¢ uma das
tarefas mais dificeis e complexas entre as inimeras que os contadores possuem na missao de
contribuir para o desenvolvimento das empresas.

Partindo-se da hipotese de que parte do elenco de informagdes que as empresas

utilizam para tomar decisoes estd nas demonstragdes contabeis, especialmente no suplemento
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de anélise destas demonstracdes, hd que se afirmar que a importancia em se proceder a andlise
financeira e de balangos ¢ de um grau de relevancia extremamente alto.

O objeto de estudo ¢ a Companhia de Desenvolvimento dos Vales do Sdo Francisco e
do Parnaiba — CODEVASF, essa empresa vem apresentando prejuizos nos ultimos anos.
Sendo assim, utilizou-se alguns indices de liquidez, estrutura e rentabilidade para analisarmos
o porqué desse prejuizo e como pode-se reverter esse prejuizo em lucro.

O Professor Sérgio de TUDICIBUS (1995, p.67) alerta:

E muito mais util calcular certo namero selecionado de indices e quocientes,
de forma consistente, de periodo para periodo, e compara-los com padrdes
preestabelecidos e tentar, a partir dai, tirar uma ideia de quais problemas
merecem uma investigacdo maior, do que apurar dezenas e dezenas de
indices, sem correlacdo entre si, sem comparacdes e, ainda, pretender dar um
enfoque e uma significacdo absolutos a tais indices e quocientes.

Visto sob este aspecto, a presente pesquisa teve como objetivo geral: “realizar uma
analise nos demonstrativos contabeis levantando informacdes a respeito da situagdo financeira
e economica da CODEVASF”. Com o intuito de atingir o objetivo geral e a sua
complementacdo, de acordo com as etapas consecutivas, os objetivos especificos sdo: a)
quantificar os indices de liquidez do escritorio; b) apresentar os indices de estrutura de capital;
e ¢) levantar quais os valores referentes aos indices de rentabilidade dos exercicios sociais
analisados. Diante disso, a andlise das demonstragdes contabeis da CODEVASF trard bons
resultados em relacdo aos valores extraidos dos indices financeiros?

O estudo justifica-se pela importincia de uma analise financeira e econdmica
detalhada para qualquer empresa independente do seu porte ou ramo de atuacdo, isso porque
ela proporciona uma visdo geral de como estdo sendo realizados os processos e seus
respectivos retornos com base em informagdes precisas e seguras tanto para facilitar a tomada
de decisdo, quanto para direcionar investimentos futuros. Com isso & possivel propor

melhorias acerca das atividades desenvolvidas para otimizagao de recursos utilizados.
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1 REFERENCIAL TEORICO

Os indices constituem o instrumento basico da Analise das Demonstragdes Contabeis.
Por si s6 eles ddo a verdadeira situagdo econdmico-financeira de uma empresa. Se faz
necessaria a analise em conjunto ¢ em comparagao com padrdes, ¢ a importancia relativa de
cada um. Segundo Matarazzo (1992, p. 96), “Indice ¢ a relagdo entre contas ou grupo de
contas das Demonstragdes Financeiras, que visa evidenciar aspecto da situagdo econdmica ou
financeira de uma empresa.” Os indices sdo os elementos mais utilizados em Analise das
Demonstragdes Contabeis e € possivel confundir a analise de um balango com a apresentacao
de seus indices. Os indices sdo indicadores do quadro geral da empresa, mas ndo sdo os
unicos elementos disponiveis para tragar o perfil de uma entidade. Nem sempre indices
considerados ruins indicam que a empresa esteja a beira da insolvéncia.

O método de analise por meio de indices tem por base as relagdes existentes entre
contas, grupos ou subgrupos de contas das demonstracdes financeiras. Sanvicente, (1983,
p-162), diz que: “indices sdo grandezas comparaveis obtidas a partir de valores monetarios
absolutos destinados a medir a posi¢do financeira e os niveis de desempenho da empresa em
diversos aspectos”. Sendo assim essa analise visa evidenciar determinado aspecto da situacao
econdmica ou financeira da empresa.

Neste aspecto Matarazzo, (1998, p. 153), diz que: “Inicialmente, analisa-se a situagao

financeira separadamente da situagdo econdmica; no momento seguinte, juntam-se as

conclusoes dessas duas analises”.

Figura 1 — indices ligados a situacéo financeira e/ou econémico

. . A
e Liquidez
Situaca
Firllau:cgtji(r)a ° EStrUtUra J
N
.. | ® Rentabilidade
ituagcao
Econbmica )

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1992)



14

1.1 indices de Liquidez

Os indices de liquidez normalmente empregados sdo: Liquidez Geral, Liquidez
Corrente, Liquidez Seca e Liquidez Imediata. Eles relacionam bens e direitos com obrigagdes
da firma, por intermédio de uma simples operacdo de divisdo. Embora ndo seja a melhor
defini¢do, costuma-se dizer que os indices de liquidez medem o quanto a empresa tem para
cada unidade monetaria que ela deve.

Sao utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, isto é, constituem
uma apreciagdo sobre se a empresa tem capacidade para saldar seus compromissos. Essa
capacidade de pagamento pode ser avaliada, considerando: longo prazo, curto prazo ou prazo
imediato.

Os indices de liquidez visam fornecer um indicador da capacidade da empresa de
pagar suas dividas, a partir da comparacdo entre os direitos realizdveis e as exigibilidades. No
geral, a liquidez decorre da capacidade de a empresa ser lucrativa, da administracdo de seu
ciclo financeiro e de suas decisdes estratégicas de investimento e financiamento.

E possivel confundir indices de liquidez com indices de capacidade de pagamento. Os
indices de liquidez ndo sdo indices extraidos do fluxo de caixa que comparam as entradas com
as saidas de dinheiro. Sao indices que, a partir do confronto dos Ativos Circulantes com as
Dividas, procuraram medir quao so6lida ¢ a base financeira da empresa. Uma empresa com
bons indices de liquidez tem condigdes de ter boa capacidade de pagar suas dividas, mas nao
estara, obrigatoriamente, pagando suas dividas em dia em fun¢do de outras variaveis como

prazo, renovagao de dividas etc.
1.1.1 indice de Liquidez Geral

O Indice de Liquidez Geral (ILG) ¢ calculado a partir da divisio da soma dos ativos
circulante (AC) e realizavel a longo prazo (RLP) pela soma dos passivos circulante (PC) e
exigivel a longo prazo (ELP). Sua fungdo ¢ indicar a liquidez da empresa no curto e longo
prazo, por isso o nome Liquidez Geral. Uma observacdo importante ¢ que alguns valores
registrados no RLP podem ser dificilmente “realizaveis” na pratica, como, por exemplo,
determinados depositos judiciais, os quais deverdo ser excluidos do calculo do ILG.

O indice de liquidez geral ¢ o quociente que evidencia se os recursos financeiros

aplicados no Ativo Circulante e no Ativo Realizavel a Longo Prazo sdo suficientes para cobrir
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as obrigagdes totais, ou seja, quanto a empresa tem de Ativo Circulante mais Realizavel a

Longo Prazo, para cada unidade monetaria de obrigacao total.

Ativo Circulante + Realizavel a L.P

Liquidez Geral (LG) =

Passivo Circ.+ Passivo Néo Circ.

Interpretacdo: Quanto maior, melhor.

Indica quanto a empresa possui no Ativo Circulante ¢ Realizavel a Longo Prazo para
cada § 1 de divida total.

As divergéncias em datas de recebimento e de pagamento tendem a acentuar-se,
quando analisamos periodos longos, ou seja, o recebimento do ativo pode divergir
consideravelmente do pagamento do passivo, isso, sem duvida, empobrece o indicador.

Como os demais, a LG ndo deve ser vista isoladamente. Pode ser que, num ano em
que a empresa adquira um financiamento, investindo-o totalmente em seu ativo permanente,
reduza sensivelmente sua LG, o que aumentara consideravelmente o exigivel a longo prazo,
mas nio aumentard o AC e o ANC. (RLP).

1.1.2 indice de Liquidez Corrente
Este indice indica a capacidade da empresa e quitar suas dividas do curto prazo

considerando todos os recursos do curto prazo, ou seja, ¢ a relacdo entre o Ativo Circulante e

o Passivo Circulante.

Ativo Circulante

Liquidez Corrente (LC) =

Passivo Circulante

Interpretacdao: Quanto maior, melhor.

Mostra a capacidade de pagamento da empresa no Curto Prazo. Indica quanto a
empresa possui no Ativo Circulante para cada § 1 de Passivo Circulante. Em caso de indice
superior a 1, indica que os recursos do Passivo Circulante foram investidos no Ativo
Circulante. O indice de liquidez corrente ¢ o mais usado, visto que algumas pessoas logo o
calculam a fim de medirem a satde financeira das empresas.

Existe a possibilidade de manipulagdo do indice de Liquidez Corrente, dada a
importancia que o mesmo representa. A empresa pode liquidar dividas antecipadamente, com

isso podera obter um desconto no pagamento além de melhorar o indicador. (Caso da empresa
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com indice superior a 1). Se o indice for inferior a 1 podera elevar seus estoques com compras
a prazo.

Segundo Marion (2002) devemos atentar para alguns aspectos, pois este indice nao
revela exatamente o grau de liquidez de uma empresa, pois se a LC for maior que 1 serd boa
sendo que ndo quer dizer que a empresa estd pagando em dia suas dividas, pois pode ter
dividas a ser pagas em trinta dias e recebimentos em sessenta dias, e pode ser que nao receba,
existe também o caso de estoques superavaliados. Mais uma vez ndo deve ser comparado um

indice isoladamente.
1.1.3 Indice de Liquidez Seca

O indice de Liquidez Seca (LS), conforme Iudicibus, (1982) ¢ uma maneira muito
adequada de se avaliar conservadoramente a situacdo de liquidez da empresa. Eliminando-se
os estoques na equacao estd eliminando uma fonte de incerteza e as influéncias que a adogao
deste ou daquele critério de avaliagdo dos estoques poderia acarretar. Permanece a incerteza

sobre os prazos do Ativo Circulante.

Ativo Circulante—Estoques

Liquidez Seca (LS) =

Passivo Circulante

Interpretacdo: Quanto maior, melhor.

Este indice indica, segundo Matarazzo (1992), quanto a empresa possui de Ativo
Circulante menos os Estoques para $ 1 de Passivo Circulante. Este indice visa medir o grau de
exceléncia da situacdo financeira. Se de um lado, estiver abaixo de determinados padrdes do
ramo, pode indicar alguma dificuldade de liquidez, raramente tal conclusdo serd mantida
quando o indice de Liquidez Corrente for satisfatorio.

Nem sempre um indice de Liquidez Seca baixo ¢ sintoma de situagdo financeira
apertada. Por exemplo: um supermercado, cujo investimento em estoques ¢ elevadissimo, em
que ndo ha duplicatas a receber (pois vende a vista). Nesse caso, esse indice s6 pode ser
baixo.

A propor¢do dos estoques dentro do Ativo Circulante pode ser determinada pela
simples comparagao entre os indices de liquidez corrente e seca; Ex.: Uma queda de 50 % no

indice de liquidez seca em relagdo ao da liquidez corrente (LC = 1,4 LS = 0,7), revela que os



17

estoques representam exatamente 50% do valor total do ativo circulante. Assim, se os dois
indices tiverem o mesmo valor numérico (LC=LS), sera evidenciada a inexisténcia de
estoques.

Se o indice de LS for muito baixo em relacdo ao de LC significa que a empresa possui
muito estoque, que depende da realizagdo deles para manter sua liquidez. E preciso analisar se

esse estoque ¢ facil de vender, ou seja, se ele gira muitas vezes ao ano ou nao.
1.1.4 indice de Liquidez Imediata

O Indice de liquidez Imediata demonstra quanto a empresa dispde de numerario para
saldar suas dividas a curto prazo, ¢ identificado dividindo-se o Ativo Disponivel pelo Passivo
Circulante.

As disponibilidades, de modo geral, compreendem os valores em:

< Caixa
<" Bancos ¢/ Movimento

< Aplicacdes Financeiras de Curto Prazo (disponiveis para resgate)

Disponibilidades

Liquidez Imediata (LI) =

Passivo Circulante

Interpretagdo: Quanto maior, melhor.

A verdadeira avaliagdo dos indices de liquidez implica em verificagdo correta das
contas do ativo e passivo da empresa. A composicdo dessas contas pode valorizar ou
desmerecer as conclusdes sobre a correta situagdo da empresa.

Para efeito de andlise, ¢ um indice sem muito realce, pois relacionam o dinheiro
disponivel com valores que vencerdo em datas as mais variadas possivel, embora a curto

prazo. Poderdo existir contas vencendo daqui a 5 dias como outras que poderdo vencer daqui

a 360 dias.
1.2 indices de Estrutura
Este grupo de indices evidencia a situagdo financeira da entidade, isto €, procura

apontar os grandes caminhos das decisdes financeiras em termos de obtengao e aplicagdo de

recursos € também como se encontra o nivel de endividamento.
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As politicas operacionais e a capacidade de geracdo de lucro (rentabilidade) também
afetam estes indicadores; Relaciona as duas grandes fontes de recursos da empresa; £ um
indicador de risco ou de dependéncia a terceiros por parte da empresa.

E neste grupo de indices que se verifica o maior cuidado com relacio as interpretagdes
de “quanto maior melhor” e vice-versa. Para justificar a ideia de que a esta interpretagdo ¢

aplicada de forma geral e ndo total, veja-se o que diz MARION (1997, p. 464):

Nao héa davida de que, principalmente em época inflaciondria, ¢ apetitoso
trabalhar mais com Capital de Terceiros que com Capital Proprio. Essa
tendéncia ¢ acentuada quando a maior parte do Capital de Terceiros ¢
composta de ‘exigiveis ndo onerosos’, isto ¢, exigiveis que ndo geram
encargos financeiros explicitamente para a empresa (ndo héd juros nem
corre¢do monetaria: fornecedores, impostos, encargos sociais a pagar etc.).

Dai a necessidade de, no momento de se analisar tais indicadores, tentar qualifica-los
ou caracteriza-los, pois uma divida como complemento dos Capitais Proprios, por exemplo,
com finalidade de ampliacdo, modernizacdo ou expansdo do Ativo, ¢ um endividamento
sadio, ainda que elevado, uma vez que estas aplicagdes produtivas irdo gerar recursos para
saldar os compromissos. J& as dividas contraidas para pagar outras dividas que estdo
vencendo ndo geram recursos para os pagamentos € a empresa acaba entrando num circulo
vicioso de empréstimos sucessivos.

Uma participagdo exagerada do capital de terceiros em relagdo ao capital proprio torna
a empresa vulneravel a qualquer intempérie. Normalmente, os bancos evitam conceder
empréstimos e financiamentos a quem se encontra nessa situacao desfavoravel.

Nos paises desenvolvidos, o alto grau de endividamento das empresas (chega a 60%)
decorre da necessidade de renovacdo do Ativo para torna-lo mais competitivo, o que nao seria
possivel com uso exclusivo de capitais proprios.

Na analise, convém verificar as caracteristicas do endividamento:

» Endividamento sadio — empresas recorre a dividas como um complemento dos
capitais proprios para realizar aplicagcdes produtivas no Ativo (ampliagdo,
expansao, relocalizagdo, modernizacao etc).

» Caminho para a insolvéncia — empresas recorrem a dividas para pagar outras

dividas que estdo vencendo.
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1.2.1 Participacao de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais (PCT)

O indice de participagdo de capitais de terceiros indica o percentual de capital de
terceiros em relacdo ao patrimonio liquido, retratando a dependéncia da empresa em relacao

aos recursos externos.

Passivo Circulante + Passivo Nio Circ.
Patriménio Liquido

Participacao de Capitais de Terceiros =
sobre Recurso Totais (PCT)

Interpretagdo: Quanto menor, melhor.

A interpretacdo de um indice ndo é um processo facil. Para a empresa internamente,
sera conveniente o uso de capitais de terceiros quando o lucro gerado pelos ativos for superior
ao custo da divida. Desse modo, se a empresa usa recursos de terceiros pagando x% ao més,
serd preciso que ela aplique tais recursos de modo a obter ganho acima de x%. Por outro
lado, o analista externo a empresa vai observar o risco provocado pelo endividamento. Um
endividamento elevado sera sempre um risco maior para os credores, até pelo fato de que “so6
quebra quem deve”.

Uma empresa capaz de gerar recursos para amortizar as dividas tem mais capacidade
de endividar-se; Este indice indica quanto a empresa tomou de capital de terceiros para cada $

100 de capital investido.

1.2.2 Composicao de Endividamento (CE)

O indice de Composicao de Endividamento indica o percentual de obrigagdes de curto
prazo em relacdo as dividas totais. De forma simplificada, apos calcular o percentual do grau
de participacdo de capitais de terceiros, avalia-se como estdo distribuidas essas dividas, ou
seja, as dividas que precisam ser pagas com recursos imediatos e também as obrigacdes de

longo prazo, onde a empresa tera mais tempo para gerar recursos e liquidar tais obrigagdes.

Passivo Circulante

Composicao de Endividamento (CE) =

Passivo Circ.+ Passivo Nio Circ.

Interpretacdo: Quanto menor, melhor.
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Quanto mais dividas para pagar a curto prazo, maior sera a pressdo para que a empresa
gere recursos para honrar seus compromissos. Conhecendo o Grau de Participagao de Capitais
de Terceiros na divida da empresa, a composi¢ao do endividamento vai mostrar a qualidade
destas dividas. Dividas de curto prazo podem apresentar sérias dificuldades para serem

quitadas. No longo prazo, a empresa dispde de mais tempo para gerar recursos suficientes.

1.2.3 Imobilizacao do Capital Proprio (ICP)

O indice de imobilizagdo do patrimonio liquido indica quanto do patrimonio liquido da

empresa estd aplicado no Ativo Permanente.

Ativo Nio Circ.- Realizavel a L.P
Patrimonio Liquido

Imobilizacdo do Capital Proprio (ICP) =

Interpretacdo: Quanto menor, melhor.

O indice de Imobilizagdo do Patrimonio Liquido indica quanto a empresa aplicou em
investimentos, imobilizado e intangivel para cada $ 1 de Patrimonio Liquido.

Matarazzo (2008, p. 158) afirma que: “o ideal em termos financeiros ¢ a empresa
dispor de patrimonio liquido suficiente para cobrir o Ativo ndao Circulante e ainda sobrar uma
parcela. CCP= Capital Circulante Proprio — suficiente para financiar o Ativo Circulante”. Ou
seja, ¢ aconselhdvel que a empresa possua capacidade de compra e venda sem a necessidade
de buscar recursos de capitais de terceiros como bancos e financiadoras.

Portanto os recursos aplicados devem estar estritamente limitados ao necessario para
suas atividades operacionais, a empresa deve racionalizar a aplica¢do dos recursos de forma a

ndo comprometer a sua finalidade propria.

1.3 indices de Rentabilidade

Com os Indices de Rentabilidade ¢ possivel medir em termos econdmicos quanto a
empresa foi eficiente na sua capacidade de gerar lucros, qual o grau de éxito economico da
empresa. Aqui segundo Matarazzo (1992), termos absolutos ndo dizem muito coisa, pois de
nada adianta informar que uma multinacional teve lucros na casa dos bilhdes, mas a padaria
da esquina lucrou milhares de unidades monetdrias. Para melhor compreensao ¢ necessario

comparar lucro com Ativo ou lucro com Patrimonio Liquido. O célculo deve ser feito de
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forma que relacione os valores investidos, quanto a empresa lucrou por unidade monetaria
investida.

Os indices deste grupo mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos, isto ¢,
quanto renderam os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa.

A combinacdo de itens do Ativo ¢ que gera Receita para a empresa. Na verdade, o
Ativo significa investimentos realizados pela empresa a fim de obter Receita e, por
conseguinte, Lucro. Assim, podemos obter a Taxa de Retorno sobre Investimentos. Isso

representa o poder de ganho da empresa: quanto ela ganhou por real investido.

1.3.1 Giro do Ativo

Relaciona o total das vendas produzidas com o ativo da empresa. Mostra quantas
vezes o ativo girou no periodo. Corresponde a um indice de eficiéncia no uso dos ativos.
Vendas — correspondem as receitas liquidas de prestacdo de servico e venda de produto,

liquida de impostos, abatimentos e devolugdes.

Receita Liquida
Ativo

Giro do Ativo =

Interpretagdo: Quanto maior, melhor.

Indica quanto a empresa vendeu para cada $ 1 de investimento total. O sucesso de uma
empresa depende de um volume de vendas adequado. Geralmente a queda neste indice
decorre de retragdo no mercado, perda na participagdo no mercado, erro de estratégia (de
precos, de prazos etc.).

Mas nem sempre um Giro alto representa um aumento no volume de vendas, no caso
de reducdo na base de ativos também dard uma margem alto de Giro, sendo portanto

necessario analisar juntamente com outros indices.

1.3.2 Margem de Lucro

Este indice compara o lucro liquido em relagdo as vendas liquidas do periodo,

fornecendo o percentual de lucro que a empresa esta obtendo em relagdo ao seu faturamento.
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Lucro Liquido

Margem de Lucro = m

Interpretacdo: Quanto maior, melhor.

Indica: quanto a empresa obtém de lucro para cada $ 1 vendido. Este indice informa a
quantidade de vendas na forma relativa, pois nada adianta aumentar o volume total de vendas
e diminuir o lucro. A analise feita ao longo do tempo permite ao analista tracar um perfil da

evolugdo ou involugdo dos lucros da empresa.

1.3.3 Rentabilidade do Patriménio Liquido

Este indice demonstra quanto de prémio que os acionistas ou proprietarios da empresa
estdo obtendo em relagdo aos seus investimentos no empreendimento. O lucro, portanto, ¢ o

prémio do investidor pelo risco do seu negocio.

Lucro Liquido
Patriménio Liquido

Retorno do Patrimonio Liquido (ROE) =

Interpretacdo: Quanto maior, melhor.

Indica: quanto a empresa obteve de lucro para cada $ 1 de capital proprio investido.
Calcula o retorno sobre o investimento realizado pelo empresario. O objetivo desta analise €
avaliar a Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido, isto €, qual foi o retorno sobre os
recursos proprios investidos no negdocio por uma empresa.

Essa taxa pode ser comparada com a de outros rendimentos alternativos no mercado,
como Caderneta de Poupanca, CDB, Acdes etc. para avaliar se a empresa oferece
rentabilidade superior ou inferior. O Lucro Liquido se acha expurgado da inflacdo, a Taxa de

Retorno do Patriménio Liquido ¢ real.
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2 METODOLOGIA

Em relagdo a natureza, o estudo classifica-se como qualitativo e quantitativo. Para
Neves (1996) na pesquisa qualitativa a obtengdo de dados ¢ feita através de contato direto
com pessoas que possam dar informagdes uteis; apds o pesquisador deve entender os
fendmenos e fazer a interpretagao a cerca do estudo realizado.

Ja na pesquisa quantitativa a realidade temporal ¢ observada em nimeros (GOMES;
ARAUJO, 2004). Sob esse enfoque, Appolinario (2004, p. 155) complementa que essa ¢ uma
“modalidade de pesquisa na qual, varidveis predeterminadas sdo mensuradas e expressas
numericamente”.

No que se refere aos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como descritiva. Conforme
Gonsalves (2007) a pesquisa descritiva tem como propo6sito escrever as caracteristicas de um
objeto de estudo, sendo que nesse caso a pesquisa ndo esta interessada no porque, nas fontes
do fendmeno e sim em apresentar as suas caracteristicas.

Quanto aos procedimentos técnicos foi realizado um estudo de caso. Para Lima (2008)
o método de estudo de caso ¢ uma das alternativas de realizar uma pesquisa empirica ¢
qualitativa sobre o tema escolhido e em tempo real. O estudo pode ser realizado em uma unica
unidade ou em vdrias, podendo fazer a comparacdo das dreas e dar uma visdo geral aos
pesquisadores, pois ¢ através disso que se realizardo interpretacdes e investigagdes acerca do
estudo.

Como plano de coleta dos dados, primeiramente, utilizou-se uma pesquisa
bibliografica, em artigos e livros sobre o tema abordado e, também foi realizada uma pesquisa
documental, mais precisamente no BP ¢ DRE da empresa analisada no periodo de 2015 a
2017. Conforme Lakatos e Marconi (2005) uma pesquisa bibliografica corresponde a toda
bibliografia que ja se tornara publica sobre o tema de estudo e, tem por finalidade colocar o
pesquisador de frente com tudo o que ja foi escrito acerca do assunto.

Enquanto que a pesquisa documental para Sa-Silva, Almeida e Guindani (2009), como
o0 proprio nome sugere, ¢ uma pesquisa que faz o uso de documentos, pois ¢ através deles que
a pesquisa torna-se rica nas informacdes, onde se pode extrair, ampliar e resgatar o
entendimento de objetos cuja compreensdo necessita de contextualizacdo historica e
sociocultural.

Posteriormente, as informagdes referentes a empresa foram obtidas por meio de
observagdao in loco, bem como entrevistas estruturadas com os diretores financeiros

responsaveis. Para alcangar os objetivos pretendidos, aplicaram-se no BP e DRE as formulas
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referenciadas no embasamento tedrico, anteriormente exposto, a fim de se determinar as
informacoes a cerca da situagao financeira ¢ econdmica.
Julgou-se conveniente ndo divulgar as demonstragdes contabeis da referida empresa

por solicitagdes dos seus dirigentes.
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3 ESTUDO DE CASO

No presente topico aborda-se a parte pratica do trabalho cientifico, apresentando-se o
estudo de caso da Companhia de Desenvolvimento dos Vales do Sao Francisco e do Parnaiba
— CODEVASF.

3.1 Caracteristicas gerais da empresa estudada

A Companhia de Desenvolvimento dos Vales do Sao Francisco e do Parnaiba —
CODEVASF ¢ uma empresa publica, vinculada ao Ministério da Integracdo Nacional e
patrocinadora da Fundagdo Sao Francisco de Seguridade Social, entidade juridica de direito
privado, criada pela Lei n° 6.088, de 16 de julho de 1974, alterada pela Lei n® 9.954, de 06 de
janeiro de 2000, Lei n° 12.040, de 1° de outubro de 2009, Lei n° 12.196, de 14 de janeiro de
2010, e de acordo com art. 4° da Lei 6.088/74.

Tem por finalidade o aproveitamento, para fins agricolas, agropecudrios e
agroindustriais, dos recursos de agua e solo dos vales dos rios Sao Francisco, Parnaiba,
Itapecuru e Mearim, diretamente ou por intermédio de entidades publicas e privadas,
promovendo o desenvolvimento integrado de areas prioritarias e a implantagdo de distritos
agroindustriais e agropecuarios, podendo, para esse efeito, coordenar ou executar, diretamente
ou mediante contratagdo, obras de infraestrutura, particularmente de captagdo de agua para
fins de irrigacdo, de construgdo de canais primdrios ou secundarios, e também obras de
saneamento basico, eletrificagdo e transportes, conforme Plano Diretor em articulagdo com os
orgdos federais competentes.

E reconhecida principalmente pela implantagdo de polos de irrigagdo, a exemplo do
Polo Petrolina—Juazeiro. Investe também na aplicagdo de novas tecnologias, diversificagdo de
culturas, recuperagdo de dreas ecologicamente degradadas, capacitagdo e treinamento de
produtores rurais, além da realizacdo de pesquisas e estudos socioecondmicos e ambientais,
entre outras agoes. Um trabalho que gera emprego e renda para a populagdo residente em sua
area de atuacdo.

Por meio das PPPs (Parcerias Publico-Privadas), a Companhia tem buscado parceiros
para viabilizar importantes projetos de irrigacdo em andamento.

A Codevasf participa do Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), do governo
federal, implantando obras em diversos municipios, no ambito do Programa de Revitalizacao

da Bacia Hidrogréfica do rio Sao Francisco.
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Uma a¢do de destaque na area de responsabilidade social ¢ o Projeto Amanha, através
do qual a Empresa promove a capacitacdo profissional de jovens rurais em atividades
agricolas e ndo agricolas relacionadas com as necessidades do mercado regional.

A CODEVASF como empresa publica dependente com capital 100% da Unido, vem
apresentando um prejuizo cada vez maior. Os dados foram tirados em consulta ao enderego

eletronico da Bolsa de Valores de Sdao Paulo.

3.2 Analise das demonstragoes contabeis da CODEVASF

Analisando indicador por indicador seguindo as tendéncias que a empresa representa,

chegamos as seguintes conclusdes:

Quadro 1 — indice de Liquidez Geral
2015 2016 2017

1,33 1,27 3,38

indice de Liquidez Geral

FONTE: Elaborado pelo autor (2018).
Grafico 1 — Liquidez Geral - CODEVASF

Liquidez Geral - CODEVASF

3,5

2,5

m Liquidez Geral

1,5

0,5

2015 2016 2017
FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

O indice mostra que a empresa possui R$ 1,33 de Ativo Circulante ¢ Realizavel a
Longo Prazo para cada R$ 1,00 de divida total no ano de 2015, no ano de 2016 teve uma

queda de R$ 0,06 ja no ano de 2017 sua capacidade de quitar suas dividas total aumentou para
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R$ 3,38, analisando a CODEVASF somente por este indice ela se encontra em Otima
situagdo, mas nem sempre uma empresa capaz de quitar suas dividas demonstra bons

resultados.

Quadro 2 — Indice de Liquidez Corrente
2015 2016 2017

1,53 2,18 2,96

indice de Liquidez Corrente

FONTE: Elaborado pelo autor (2018).
Grafico 2 — Liquidez Corrente - CODEVASF

Liquidez Corrente - CODEVASF
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1.5 - m Liquidez Corrente

2015 2016 2017
FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

A Liquidez Corrente ¢ semelhante a Liquidez Geral, com particularidade de medir
apenas os itens do Ativo Circulante em relacdo ao Passivo Circulante mostra, portanto, que a
empresa possui R$ 1,53 de direitos a curto prazo para cada R$ 1,00 de divida a curto prazo no
ano de 2015, no ano de 2016 teve um aumento de R$ 0,65 ¢ no ano de 2017 foi para RS 2,96,
podemos ver que a sua capacidade de quitar suas dividas a curto prazo estd aumento no
decorrer dos anos, sendo que ndo € certo que recebera realmente o que tem a receber a curto

prazo, entdo este indice por si s6 ndo ¢ tao seguro.




28

iNDICE DE LIQUIDEZ SECA

Como a empresa nao possui estoques este indice serd o mesmo valor do indice de

liquidez corrente ja estudado.

Quadro 3 — indice de Liquidez Imediata
2015 2016 2017

0,07 0,06 0,21

indice de Liquidez Imediata

FONTE: Elaborado pelo autor (2018).
Grafico 3 — Liquidez Imediata - CODEVASF

Liquidez Imediata - CODEVASF
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FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

Neste indice como estudamos somente o disponivel em relacdo as dividas a curto
prazo, teve uma queda em relagao ao indice de liquidez corrente. Vemos que a empresa possui
R$ 0,07 de disponivel para saldar cada R$ 1,00 de Divida a curto prazo, ou seja, uma situagdo
desfavoravel, no ano de 2016 o indice foi de R$ 0,06 e 2017 RS 0,21, como estudamos

anteriormente este indice ndo tem muito realce.
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Grafico 4 — Comparacao dos indices de Liquidez
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FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

Conforme grafico, analisando apenas os Indices de Liquidez, percebe-se que a
situagdo financeira da empresa em 2015 a 2017 apresentou uma evolugdo apesar de no ano de
2016 os indices de Liquidez Geral e Liquidez Imediata ter tido uma pequena queda, no ano de
2017 todos os indices demonstraram que a empresa teve uma otima capacidade de saldar suas
dividas com terceiros, principalmente o Indice de Liquidez Geral no ano de 2017 que passou

de RS 1,33 para R$ 3,38.
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Quadro 4 — Participacao de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais

indice de Participacdo de Capitais de 2015 2016 2017
Terceiros sobre Recursos Totais

246,13% 299,31% 39,27%

FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

Grafico 5 — Comparacao dos Indices de Liquidez

Participacao de Capitais de Terceiros -
CODEVASF
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FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

O indice de Capitais de Terceiros como vimos anteriormente mostra quanto a empresa
tomou de Capital de Terceiros para R$ 100,00 de Capital Proprio. Vemos que a empresa teve
uma queda de 24,6% no ano de 2015 para 3,9% em 2017, sendo sua interpretagdo quanto

menor melhor, ela se encontra em boa situagdo no ano de 2017.
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Quadro 5 — Composicao de Envidamento
Composicao de Endividamento 2015 2016 2017

71,06% 49,25% 99,96%

FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

Grafico 6 — Comparacao de Envidamento - CODEVASF
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FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

Este indice demonstra qual o percentual de obrigacdes a curto prazo em relagdo as
obrigacdes totais. Analisando a tabela e o grafico vemos que as obrigacdes da CODEVASF
passaram a ser consideravelmente de curto prazo, pois o indice aumentou 28,9%.

Esse aumento foi devido a duas dividas do Exigivel a Longo Prazo que foram
findadas, uma foi a de Entidade de Previdéncia Complementar que teve seu saldo atualizado e
transferido para Obrigacdes em Circulagdo em 2017. E a outra foi o valor de outras
obrigacdes exigiveis que teve seu saldo zerado ao longo do exercicio de 2017, conforme
apuracdo do resultado de cada meés, em virtude dos aspectos das contas de resultado
aumentativo que influenciaram na apuracdo do resultado/2016, tendo sua compensa¢dao no
exercicio de 2017.

No entanto ndo ¢ tdo preocupante, pois como ja analisamos anteriormente ela tem
uma boa concentragdo de recursos e direitos a curto prazo, mas ainda ¢ melhor contrair

dividas a Longo Prazo devido a um mercado tdo inconstante.
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Quadro 6 — Imobilizagao do Capital Proprio
2015 2016 2017

Imobilizacao do Capital Proprio
17,89% 18,51% 6,72%

FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

Grafico 7 — Imobilizagédo do Capital Proprio - CODEVASF

Imobilizacao do Capital Préprio - CODEVASF
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FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

O Grau de Imobilizacdo do Capital Proprio evidéncia a relagdo entre o ativo
permanente para com Capitais Proprios. Como o ativo permanente ¢ menos liquido da
estrutura, ¢ bem melhor que tenha como fonte de origem o capital proprio que ¢ o Gltimo na
ordem de exigibilidade. A empresa apresentou indices como 17,89% em 2015, 18,51% em
2016 e 6,72% em 2017. Devido a ser quanto menor melhor ela se encontra em boa situacdo

pois seu Capital Proprio e bem maior que o Ativo Permanente.
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Quadro 7 — Giro do Ativo
Giro do Ativo 2015 2016 2017

109,34% 94,04% 102,40%

FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

Grafico 8 — Giro do Ativo - CODEVASF
Giro do Ativo - CODEVASF
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FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

O Giro do Ativo compara o quanto de receita liquida a empresa possui em
comparagao ao ativo total. De 2015 para 2016 houve uma queda e um aumento de 2016 para
2017, mas ainda assim comparando 2015 com 2017 teve uma queda de 6,94%. Este indice
quanto maior melhor, no caso desta CODEVASF nao estd preocupante porque tanto a receita

liquida aumentou quanto o ativo total teve um aumento, por isso houve essa queda.
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Quadro 8 — Margem de Lucro
2015 2016 2017

-2,96% -0,36% -42.,94%

Margem de Lucro

FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

Grafico 9 — Margem de Lucro - CODEVASF
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FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

Analisando este indice podemos perceber o problema da empresa ela teve um aumento
em suas receitas liquidas, mas o prejuizo foi significante e este prejuizo foi devido ela ser uma
empresa publica dependente com capital 100% da Unido, se tornou sujeita ao SIAFI, situacao
especifica para as empresas contabilizarem o recebimento de seus recursos, tendo como
contrapartida a conta 24.214.00.00 Reservas para Transferéncias para Aumento de Capital,
aumentando o patrimonio liquido da Estatal, em conformidade com as orientacdes da
Secretaria do Tesouro Nacional, Foi contabilizado o valor R$ 592.982 mil, a qual se somou ao
valor de R$ 85.648 mil registrado anteriormente a divida externa passou a ser gerenciada pelo
Tesouro Nacional e o saldo de R$ 85.648.863,03 totalmente desembolsado, foi repassado a
Coordenadoria de Controle da Divida Publica, no més de junho de 2015, totalizando o valor
de R$ 678.138 mil na referida conta contabil. Essa nova sistematica de contabilizagcdo foi
fator determinante para gerar o Resultado Deficitario de R$ 282.831 mil.

Portanto uma queda tdo grande no indice de 2015 para 2017 de 39,98%.



Quadro 9 — Retorno do Patriménio Liquido

Retorno do Patrimoénio Liquido

2015

2016

2017

-11,21%

-1,37%

-61,25%

FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

Grafico 10 — Retorno do Patriménio Liquido - CODEVASF
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FONTE: Elaborado pelo autor (2018).

O Retorno do Patrimonio Liquido demonstra o quanto a empresa obteve de lucro para

cada Capital Proprio Investido, os indices da CODEVASF teve uma queda de 50,04% e esta

queda foi também devido aumento da conta de reservas de capital.



36

4 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo estudar a importancia da analise das
demonstragdes contabeis para as empresas, em especifico foi feito um estudo de caso na
Companhia de Desenvolvimento dos Vales do Sao Francisco e do Parnaiba — CODEVASF.

Ao analisar os indices de liquidez vemos que nos trés uUltimos anos a empresa
CODEVASF estava em uma situacdo financeira boa ela teve uma 6tima capacidade de saldar
suas dividas com terceiros.

Vemos a importancia de se estudar mais de um indice para compreender a real
situagdo da empresa, existem indices, mas foram utilizados os mais importantes para
compreensao da parte académica.

Ao analisar os indices de estrutura ¢ rentabilidade observa-se que suas despesas
aumentaram proporcionais as receitas, algumas dividas a longo prazo foram findadas, entdo
ndo foram o motivo principal desse significativo prejuizo.

O que teve uma forte influéncia para o aumento foi o fato de a empresa CODEVASF
por se tratar de empresa publica, sem fins lucrativos e ser dependente da Unido esta sujeita a
uma nova forma de contabilizacdo tendo que fazer alguns repasses para investimentos para
populagao.

Sugiro a continuidade desse trabalho para uma nova pesquisa futura em relagdo aos
outros indices e também analisar a estrutura gerencial da empresa citada, em relagdo as
ferramentas de custeio e também gerencial, como: GECON, ABC, BSC e todas as

ferramentas necessarias para averiguar detalhadamente toda situagdo da empresa analisada.
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