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RESUMO:

O presente estudo tem como objetivo investigar a situacdo financeira do capital de giro de uma
empresa do segmento de revestimentos cerdmicos entre os anos de 2012 e 2015. A pesquisa
caracteriza-se como descritiva com abordagem qualitativa por meio de estudo de caso e andlise
documental das Demonstracdes Contabeis e Relatério de Administracdo. Os resultados da pesquisa
mostraram que, com a reclassificagdo do balan¢o, de acordo o modelo Fleuriet, os grupos do ativo
ndo circulante (ANC) e passivo ndo circulante (PNC) tiveram evolucdo e representatividade
significativas ao longo do periodo. Os indicadores tradicionais de liquidez revelaram uma politica de
reducdo de estoques e de aumento de aplicacdes financeiras. Os indicadores dindmicos apontaram
gue a empresa possui uma situacao financeira insatisfatoria, visto que o saldo de tesouraria (ST) é
negativo e a necessidade de capital de giro (NCG) e capital circulante liquido (CCL) sédo positivos.
Conclui-se que com o crescimento das vendas ao longo do tempo ocorreu 0 aumento da necessidade
de capital de giro e da captacdo de recursos de terceiros de curto e longo prazo para financiar as
operacdes correntes e ndo correntes da empresa.

PALAVRAS-CHAVE: Demonstracdes Financeiras; Andlise Financeira; Modelo Fleuriet; Capital de
Giro.

ABSTRACT:

The present study aims to investigate the financial situation of the working capital of a company in the
segment of ceramic coatings between the years of 2012 and 2015. This research is characterized as
descriptive with a qualitative approach through a case study and documentary analysis of the
Financial Statements and Management Report. The results of the survey showed that, with the
reclassification of the balance sheet according to the Fleuriet model, the Non-Current Asset (NCA)
and Non-Current Liabilities (NCL) groups had a significant evolution and representation over the
period. Traditional liquidity indicators revealed a policy of reducing inventories and increasing financial
investments. The dynamic indicators indicated that the company has an unsatisfactory financial
situation, since the Treasury Balance (ST) is negative and the Working Capital Needs (WCN) and Net
Working Capital (NWC) are positive. It is concluded that with the growth of sales over time there has
been an increase in the need for working capital and the raising of short and long-term third party
resources to finance the company's current and non-current operations.

KEYWORDS: Financial Statements; Financial analysis; Fleuriet Model; Working Capital.
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01 - INTRODUCAO

A gestdo financeira € um aspecto organizacional importante para que
gestores possam visualizar os resultados organizacionais, bem como estimar uma
tendéncia de desempenho futuro do negdcio. Por meio da gestdo financeira, os
gestores obtém informacdes gerenciais para uma tomada de decisdo adequada,
com o objetivo de melhoria nos resultados e aumento da geracao de valor. Segundo
Silva (2007), a gestao financeira € considerada o conjunto de acfes que geram
informacgdes aos gestores, a fim de compreender o funcionamento do fluxo de caixa
para financiar as operacgdes e gerar lucro as organizacgoes.

A administracao financeira deve ser realizada de forma criteriosa, levando
em consideracao toda a complexidade de informacfes da empresa e do respectivo
ambiente de negodcios. A gestdo financeira consiste em um conjunto de acgfes e
procedimentos administrativos que envolvem o planejamento, a andlise e o controle
de dados e de informacdes financeiras de organizacbes (MATARAZZO, 2010).

A administracdo financeira tem por objetivo gerar conhecimento e
controlar os gastos e os ganhos provenientes das atividades empresariais (ASSAF
NETO, 2007). As informagdes financeiras sobre caixa, estoques, receitas, custos e
despesas possibilitam a o entendimento do desempenho organizacional. Tais
informacBes podem ser obtidas por meio de demonstracbes contabeis que
possibilitam a compreensao da situacao financeira, econémica e patrimonial das
organizagoes.

As demonstracdes contabeis possuem o objetivo de fornecer informacdes
sobre a posicdo econbmica e financeira da organizacdo de acordo com normas,
regras e principios contdbeis. Segundo ludicibus (2008), as demonstracfes
contdbeis demonstram a posi¢cdo patrimonial e financeira, provenientes das
transacoes realizadas por uma empresa, num determinado periodo de tempo.

Dentre as possibilidades de analise das demonstracdes contabeis
destacam-se os indicadores econdmico-financeiros que sintetizam a situacdo
organizacional, principalmente por meio de indicadores econdémicos, financeiros e
operacionais. Segundo Padoveze e Benedicto (2011), os indicadores econdémico-

financeiros auxiliam gestores, acionistas, clientes, fornecedores, intuicdes
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financeiras, governo, investidores e outras pessoas interessadas em compreender o
desempenho organizacional e o processo gestao.

Dentre as possibilidades de andlise da situacdo financeira das
organizacdes, destaca-se a analise do capital de giro. Segundo Di Agustini (1999),
esse tipo de analise possibilita a compreensdo do montante de recursos necessarios
para financiar as operacbes das empresas, ou seja, 0 montante de recursos que
financiam as operacfes com clientes, estoques e fornecedores. Assaf Neto (2010)
observa que a analise do capital de giro fornece indicadores para que 0s gestores
tomem decisbes que envolvam as operagbes de compras, vendas, producao,
estocagem e financga.

A analise da situacéo financeira tem se tornado um instrumento relevante
para as organizagdes, principalmente pelo cenario de crise econdmica no contexto
nacional e internacional. No decorrer dos ultimos anos, a crise econémica no cenario
brasileiro tem afetado a situacdo econdmico-financeira das empresas. Segundo a
Revista EXAME (2016), a taxa de desemprego no Brasil no 4° trimestre de 2015 foi
de 9% e o Produto Interno Bruto (PIB) tem uma previsdo de queda de 10% nos
proximos 2 anos. O Serasa Experian (2015) mostra que a inadimpléncia média é de
25% para as pessoas que possuem atrasos nos pagamentos superiores a 90 dias
para o ano de 2014, enquanto para o ano de 2015, a inadimpléncia subiu 16,9%,
passando para 41,90%. Além disso, o Serasa Experian (2015) aponta que 0s
pedidos de faléncia no ano de 2015 teve um aumento de 7,3% em relacdo ao de
2014.

Diante desse cenario econdmico, destacam-se as empresas do setor da
construcéo civil gue atuam no segmento de revestimentos ceramicos como uma das
mais afetadas pela crise. Segundo a Associacdo Brasileira da Industria de Materiais
da Construcdo — ABRAMAT (2014), as empresas desse segmento tiveram uma
gueda nas vendas de 6,6% no mercado domeéstico no ano de 2014, em comparacéo
ao ano de 2013. Em relacdo aos postos de trabalho, as empresas diminuiram cerca
de 20 mil empregados. Segundo o Sindicado das Industrias de Ceramica -
SINDICERAM (2015), houve uma queda de 20% das vendas do setor na regiéo sul

em 2015, em comparacdo ao exercicio do ano anterior.
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De acordo com o contexto de crise econdmica que afeta o segmento de
revestimentos ceramicos, surge a seguinte pergunta de pesquisa: Qual a situacao
financeira de capital de giro de uma empresa de revestimentos ceramicos? O
objetivo geral da pesquisa é verificar a situacao financeira de capital de giro de uma
empresa do segmento de revestimentos ceramicos localizada no sul do Brasil, no
periodo de 2012 a 2015. Para atender o objetivo geral da pesquisa sdo estipulados
0S seguintes objetivos especificos: a) reclassificacdo o balanco patrimonial para o
modelo Fleuriet; e b) calculo dos indicadores financeiros tradicionais e dinamicos de
analise de capital de giro.

Na literatura sobre andlise de capital de giro, destacam-se os estudos de
Machado, Machado e Callado (2006), Paixdo et al. (2008), Gimenes e Gimenes
(2008), Ambrozini, Matias e Pimenta Junior (2014). Tais autores avaliam a situacao
financeira de organizagbes nos mais variados segmentos econdmicos como
agropecuario e comercial. Os estudos mostram que a utilizacdo de indicadores de
analise de capital de giro contribui para uma gestdo adequada dos recursos
financeiros e operacionais das organizacoes.

Esta pesquisa contribui com o tema e se diferencia dos estudos anteriores
ao realizar um estudo de caso em uma empresa de revestimentos ceramicos de
grande porte que sofre influéncia significativa da crise econémica tanto no mercado
interno e externo. Seus produtos dependem do desenvolvimento e crescimento
econdmico do pais para que seus clientes tenham poder aquisitivo para reformar ou

construir ambientes residenciais, comerciais ou industriais.

02 - FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secdo apresenta aspectos da analise do capital de giro e de estudos

anteriores que versam sobre o assunto.
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2.1 - Andlise do Capital de Giro

O capital de giro pode ser entendido como 0s recursos encontrados no
ativo e passivo de curto prazo que serdo transformados em dinheiro, consumidos
para geracdo de produtos ou apenas vendidos para terceiros em no maximo 12
meses (DI AGUSTINI 1999).

Segundo Matarazzo (2010), a administracdo do capital de giro € uma das
atividades mais importantes desempenhadas pelos administradores, pois consiste
em planejar, organizar e controlar recursos de curto prazo com a intencao de
maximizar o resultado do negécio.

O capital de giro € composto, principalmente, pelos elementos: caixa,
bancos, clientes, estogues e fornecedores. Esses elementos representam a
movimentacdo de curto prazo que estdo relacionados as atividades de compra,
producgéo e comercializacdo. Tais elementos s&o classificados como contas do ativo
circulante e passivo circulante (ASSAF NETO; SILVA 1997). A analise do capital de
giro pode ser feita de duas formas: analise tradicional e andlise dinamica.

A analise tradicional demonstra as informacdes financeiras relacionadas
ao curto prazo por meio de indicadores de liquidez e de endividamento (SILVA,
2007). Os indicadores de liquidez avaliam a capacidade da empresa em pagar as
dividas e obrigacbes (MATARAZZO, 2010). Os indicadores de endividamento
demonstram a politica de estrutura de capital utilizada para captacdo de recursos
(SILVA, 2007).

O Quadro 1 apresenta as caracteristicas dos indicadores de liquidez.

Quadro 1 —Indicadores de Liquidez

indice Férmula Caracteristica Interpretacéo
AC Quanto a empresa possui de ativo de Maior
Liquidez Corrente (LC) PC curto prazo para cada $ 1,00 de passivo meIho;

de curto prazo

AC - ESTOQUES | Quanto a empresa possui de ativo de

- PC curto prazo, desconsiderando o estoque, Maior,
Liquidez Seca (LS) para cada $ 1,00 de passivo de curto melhor.
prazo
AC + RLP Quanto a empresa possui de ativo de Maior
Liquidez Geral (LG) PC + PNC curto e longo prazo para cada $ 1,00 de melho}

passivo de curto e longo prazo

Fonte: Adaptado de ludicibus (2008) e Matarazzo (2010)
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O Quadro 2 apresenta as caracteristicas dos

endividamento.

Quadro 2 — Indicadores de Endividamento

indicadores de

indice Férmula Caracteristica Interpretacdo
Composicédo do PC Quanto a empresa possui de passivo de curto Menor,
endividamento (CE) PC+PCN | prazo para cada $ 1,00 de passivo total melhor.
Endividamento com PC+PNC | Quanto a empresa possui de capital de Menor,
terceiros (ET) PL terceiros, para cada $ 1,00 de capital proprio melhor.
o PC+PNC | Quanto a empresa possui de dividas com Menor,
Endividamento total (ET) AC+ANC t%rceiros parff cadap$ 1,00 do ativo total. melhor.

Fonte: Adaptado de ludicibus (2008) e Matarazzo (2010)

A andlise dinamica de capital de giro, também denominada como Modelo

Fleuriet, reclassifica a estrutura do balanco patrimonial de acordo com a dinamica
das atividades operacionais (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003). Para Assaf Neto

(2002), o modelo Fleuriet fornece uma visédo sobre a dinamica de funcionamento das

atividades financeiras e operacionais de curto prazo e longo prazo, por meio de

indicadores, que sao: saldo de tesouraria (ST), necessidade de capital de giro

(NCG), capital de giro proprio (CGP), longo prazo (LP), capital circulante liquido

(CCL).

O Quadro 3 apresenta o processo de reclassificacdo das contas do

balanco patrimonial segundo a andlise dinamica do capital de giro.

Quadro 3 — Estrutura do balanco para analise dindmica

Ativo Passivo
Aplicacdes financeiras a curto Obrigagbes financeiras em
Ativo prazo, como caixa, bancos, Passivo curto prazo que nao
X financiamentos a curto prazo, ou| .. dependem da operacdo da
Circulante . . Circulante s
: . seja, bens e direitos de curto prazo | - . empresa para  existirem.
Financeiro .7 ~ . . ~_ | Financeiro . L
(ACF) que j4 sao dinheiro ou néo (PCF) Exemp_lo. _ _empresumos
dependem da operacdo da empresa bancarios, financiamentos em
para se transformar em dinheiro. curto prazo.
Ativo Contas que dependem da operacao | Passivo Oube”gagsoseusemdielgugg Cg:ﬁzg
Circulante para existirem e ndo podem ser | Circulante gerrf 50 da & empresa
Operacional liquidadas. Exemplo clientes e | Operacional EgemgIO' saFI)érios.
(ACO) estoques (PCO) plo- '
fornecedores
Aplicacbes financeiras de longo Obrigacdes de londo prazo
. prazo destinadas a evolucdo da |Passivo Nao gac . 9o P .
Realizivel a : |~ com  terceiros. Exemplo:
empresa e/ou coligadas. Exemplo: | Circulante " ; .
Longo Prazo T empréstimos e financiamentos
participagéo em controladas, | (PNC)
(RLP) L EE de longo prazo
deposito judiciais
Ativo Fixo Bens de natureza permanente. |Patriménio g:p:::: Prgggi(;'l EX‘ETCF;I(?;
(ATF) Exemplo: Intangivel e imobilizado Liquido (PL) P X

Acumulados, Reservas.

Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).
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Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) mencionam que a reclassificacdo da
estrutura do balanco se torna necessaria para o entendimento da dinamica
organizacional, uma vez que as empresas possuem dois tipos de recursos, (a) os
recursos ciclicos com giro rapido, classificados como circulantes financeiros (cujo
montante ndo tem ligagcdo direta com a operagdo da empresa) e circulantes
operacionais (cujo montante depende diretamente da operacdo da empresa para
existir); e (b) os recursos nao ciclico com giro lento, classificados como realizavel em
longo prazo, ativo fixo, passivo nao circulante e patrimonio liquido.

Com a reclassificagdo do balanco patrimonial, tem-se os indicadores de
andlise dinamica de capital de giro, conforme mostra o Quadro 4.

Quadro 4 - Férmula para calculo dos indicadores

Indicador Formula Caracteristica Interpretacdo

Saldo de Tesouraria ACE - PCE Quanto & empresa possui de recursos Quanto maior,
(ST) financeiros para quitar suas obrigacdes melhor

Necessidade de ACO - PCO O montante necessario para manter o giro dos | Quanto menor,
Capital de Giro (NCG) negocios melhor

Capital de Giro Proprio PL - ATE Quanto se tem de capital préprio para Quanto maior,
(CGP) financiar investimentos no AC e/ou ANC melhor

Quanto de recursos de terceiros de longo Quanto maior

Longo Prazo (LP) PNC - RLP | prazo existe para financiar operacdes da '

melhor
empresa

Quanto a empresa possui de recursos de

Capital Circulante ) T
Liquido (CCL) AC - PC | curto prazo para quitar suas obrigacdes de
curto prazo

Quanto maior,
melhor

Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e Assaf Neto (2007)

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) conceituam os indicadores de analise
dindmica de capital de giro: (a) saldo de tesouraria (ST) — identifica o quanto a
empresa possui de recursos financeiros de curto prazo para saldar suas obrigagbes
financeiras também no curto prazo; (b) necessidade de capital de giro (NCG) —
demonstra o montante necessario que o empreendimento necessita para financiar
suas atividades e manter o giro do negécio; (c) capital de giro proprio (CGP) —
mostra 0 quanto a empresa tem de capital proprio para financiar os investimentos no
ativo circulante e nao circulante; (d) longo prazo (LP) — demostra o quanto de
recursos de terceiros de longo prazo esta financiando as atividades operacionais; (e)
capital circulante liquido (CCL) — indica se os bens e direitos de curto prazo séo

suficientes para saldar sua divida e obrigacdes de curto prazo.
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Com base nos indicadores de andlise de capital de giro é possivel

classificar as empresas em 6 tipos de situagao financeira, conforme mostra o Quadro

5.

Quadro 5 - Tipos de situacao financeira

Tipo CCL ST NCG Situacao
1 | AC>PC | ACF>PCF | ACO <PCO |Excelente liquidez
2 | AC>PC | ACF>PCF | ACO >PCO |Sélida
3 AC >PC | ACF <PCF | ACO > PCO | Insatisfatoria
4 | AC<PC | ACF>PCF | ACO < PCO |Alto Risco de Insolvéncia
5 | AC<PC | ACF<PCF | ACO < PCO |Muito Ruim
6 | AC<PC | ACF<PCF | ACO >PCO |Péssima

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995)

A situacao financeira Tipo 1 indica uma situacao financeira excelente. A
empresa apresenta liquidez 6tima, capacidade financeira para liquidar dividas e as
fontes de longo prazo conseguem financiar as atividades operacionais e financeiras
(FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

A situacdo financeira Tipo 2 mostra uma situacdo financeira solida.
Entretanto, a empresa possui 0 ativo circulante operacional maior que o passivo
circulante operacional, comum em diversos segmentos econémicos (ASSAF NETO,
2002).

A situacdo financeira Tipo 3 evidencia uma situacdo financeira
insatisfatoria. A empresa tem uma necessidade de capital de giro (NCG) positiva e
um saldo de tesouraria negativo (ST). Isso implica que é preciso buscar fontes de
financiamento para manter as atividades operacionais (MATARAZZO, 2010).

A situacao financeira Tipo 4 revela uma situagao financeira com alto risco
de insolvéncia. A empresa precisa financiar seus ativos fixos e aplicagbes
financeiras com obrigagdes de curto prazo (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

A situacao financeira Tipo 5 demonstra uma situacdo financeira muito
ruim. A empresa nao possui recursos de curto prazo suficientes para saldar suas
dividas também de curto prazo, porém, caso necessario, pode-se resgatar 0s
recursos excedentes aplicados no mercado financeiro (FLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003).

A situacao financeira Tipo 6 aponta uma situacao financeira péssima. A

empresa financia com recursos de terceiros de curto prazo as necessidades
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operacionais e, também, os investimentos em ativos fixos. Esta situacdo ndo é
sustentiavel por muito tempo, uma vez as fontes de curto prazo que sdo mais

onerosas e de dificil negociacéo e renovacao (ASSAF NETO, 2002).

2.2 — Estudos Anteriores

Estudos para compreensao da situacao financeira das organizacfes sao
destaque na literatura gerencial, principalmente, com a aplicacéo dos indicadores da
andlise de capital de giro. Segundo Matarazzo (2010), a administracdo do capital de
giro auxilia na gestéo financeira, visto que permite o planejamento e o controle dos
recursos financeiros, com o objetivo de otimizar atividades operacionais e maximizar
os resultados das empresas.

Os pesquisadores Machado, Machado e Callado (2006) utilizaram o
modelo dindmico de analise financeira para analisar como pequenas e médias
empresas tém financiado suas necessidades de capital de giro. O estudo coletou
informacdes de 20 empresas de sete setores econémicos distintos. Os indicadores
necessidade de capital de giro (NCG), capital circulante liquido (CCL) e saldo de
tesouraria (ST) mostraram que a maioria das empresas analisadas ndo € capaz de
financiar sua necessidade de capital de giro, precisando de recursos de terceiros de
curto prazo, geralmente de maior custo e de menor prazo de pagamento, para
manter as operacoes.

Paixdo et al. (2008) aplicaram o modelo Fleuriet em 10 empresas do setor
comercial para analisar o do capital de giro e identificar a relagdo entre indicadores
de rentabilidade e de saldo de tesouraria. Os resultados evidenciaram que a maioria
das empresas possuem uma situacao financeira insatisfatoria (Tipo 3), isto &, capital
circulante liquido (CCL) e necessidade de capital de giro (NCG) positivos e saldo de
tesouraria (ST) negativo. Esse resultado indica que o setor apresenta uma
necessidade de recursos onerosos de curto prazo para financiamento das
operacoes. Tal resultado pode ser explicado pelo fato do setor comercial apresentar
margens de lucratividade limitada e com necessidade constante em investimentos

operacionais.
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Gimenes e Gimenes (2008) utilizaram indicadores de andlise tradicional e
dindmica para avaliar a situacdo financeira de 64 cooperativas agropecuarias. Os
indicadores utilizados foram liquidez corrente (LC), liquidez seca (LS), liquidez geral
(LG), composicdo do endividamento (CE), endividamento geral (EG), capital
circulante liquido (CCL), necessidade de capital de giro (NCG), longo prazo (LP) e
saldo de tesouraria (ST). Os resultados apontaram que a maioria das empresas nao
possui recursos de longo prazo para financiar suas operacdes, obrigando-as a
captar recursos onerosos de curto prazo. Os autores inferem que 0s principais
motivos para essa situacdo sdo a entrada de grandes multinacionais no mercado
gue conquistam os associados. Isso obriga as cooperativas a captar recursos de
terceiros para desenvolver politicas mais flexiveis para financiamento de clientes e
de expanséo comercial de negdcios.

Ambrozini, Matias e Pimenta Junior (2014) verificaram a situacao
financeira de empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 1996 a 2013 com
base nos indicadores de analise dinamica de capital de giro. Os indicadores saldo de
tesouraria (ST), capital circulante liquido (CCL) e necessidade de capital de giro
(NCG) revelaram que até o ano de 2005, a situagéo financeira predominante era
insatisfatoria (Tipo 3). A partir do ano de 2006 até 2013, a maioria das empresas
evoluiu para uma situacao financeira sélida (Tipo 2). Os motivos para tal evolucdo
estdo relacionados ao fato das empresas terem aumentado o faturamento que,
consequentemente, também aumentou a necessidade de capital de giro (NCG) e a
busca por recursos financeiros no mercado de crédito bancario com altas taxas juros
para o financiamento das operagoes.

De modo geral, os estudos anteriores revelam que as empresas dos
diversos setores possuem um ponto parecido que é a necessidade de capital de giro
para financiamento das operagfes. Essa situacdo mostra que tal dependéncia
financeira leva a captacdo de recursos de terceiros, que no contexto brasileiro, séo
mais caros devido as elevadas taxas de juros cobrados pelas instituices financeiras
comerciais. Por isso, 0s gestores devem ficar atentos a dindmica das operacdes e

aos custos das fontes de recursos para uma gestao eficiente dos negocios.
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03 - METODOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa € classificada como descritiva, uma vez que descreve a
situacao financeira de capital de giro de uma empresa de revestimentos ceramicos.
Segundo Martins Junior (2008), a pesquisa descritiva descreve as caracteristicas de
uma determinada situacdo ou fendmeno ocorrido em um determinado contexto.

A abordagem do problema de pesquisa € qualitativa, pois busca-se
compreender a situacdo financeira de capital de giro de uma empresa de
revestimentos ceramicos por meio de indicadores financeiros calculados a partir de
demonstracdes contdbeis. Segundo Richardson (1999, p. 80), a pesquisa qualitativa
procura “descrever a complexidade de determinado problema, analisar a interagao
de certas variaveis, compreender e classificar processos dinamicos vividos por
grupos sociais".

O método de pesquisa é estudo de caso em uma empresa de
revestimentos ceramicos localizada no sul do Brasil. Segundo Raupp e Beuren
(2006), o método de estudo de caso € utilizado para aprofundar o conhecimento a
respeito de um caso especifico estudado.

A escolha da empresa se justifica por atuar ha mais de 30 anos no
segmento ceramico, ser considerada a maior empresa ceramica do Brasil, possuir
acOes negociadas na bolsa de valores, comercializar seus produtos no mercado
nacional e internacional e disponibilizar informac¢des financeiras em meio eletrénico.
Segundo Alves-Mazzotti e Gewandsznajder (2000), a selecdo do campo de pesquisa
€ de acordo com os objetivos do pesquisador que estdo relacionados as questdes
de interesse, relevancia de pesquisa, bem como as condicbes de acesso as
informacdes.

As fontes de pesquisa configuram-se com bibliografica, pois de utilizam
livros e artigos para construgao tedrica sobre o tema e documentos da empresa para
andlise da situacdo financeira. Para Gil (2008, p. 48), “uma pesquisa bibliografica
gue é desenvolvida a partir de material j4 elaborado, constituido principalmente de
livros e artigos cientificos”.

O procedimento de coleta utilizado foi a analise documental das

Demonstracfes Contabeis (Balanco Patrimonial e Demonstragdo de Resultado) e
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Relatério de Administracdo da empresa investigada no periodo de 2012 a 2015.
Segundo, Gil (2008), a pesquisa documental tem por natureza a utilizacdo de
documentos que nao obtiveram um tratamento analitico. O ano de 2012 é
considerado o periodo inicial da pesquisa, uma vez que no ano de 2011, a empresa
sofreu problemas ambientais decorrente de fortes chuvas e alagamentos que
prejudicaram o parque fabrii e que ocasionaram reflexos no desempenho
organizacional. JA o ano de 2015, representa a Ultima demonstracdo contabil
disponivel no momento de realizacéo da pesquisa.

A empresa objeto de estudo € uma das maiores ceramicas de
revestimentos do Brasil com faturamento anual acima de um bilhdo de reais,
producdo aproximada de 30 milhdes m? e cerca de 2.600 colaboradores. Atua
principalmente no mercado nacional, mas também exporta seus produtos para
paises dos cinco continentes. Os principais produtos fabricados s&do pisos
ceramicos, revestimentos ceramicos para paredes decoradas, revestimentos
ceramicos para piscinas entre outros produtos ceramicos. Para fins deste estudo, foi
adotado o nome ficticio de Ceramica Alfa para proteger as informacdes e o nome da

organizagao.
04 — APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados da pesquisa de acordo com 0s
seguintes objetivos especificos: a) reclassificacdo o balanco patrimonial para o
modelo Fleuriet; e b) calculo dos indicadores financeiros tradicionais e dindmicos de

analise de capital de giro.
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4.1 - Reclassificagdo do Balanc¢o Patrimonial para o Modelo Fleuriet

O Quadro 6 mostra o ativo patrimonial da Ceramica Alfa.

Quadro 6 — Ativo patrimonial da empresa (em milhares de R$)

Ativo 2012 2013 2014 2015
Ativo Circulante 328.230 433.732 497.839 639.604
Caixa e equivalentes de caixa 58.870 57.677 92.383 87.664
Aplicac@es financeiras vinculadas - - - 100.478
Contas a receber de clientes 142.678 163.801 187.918 208.367
Estoques 120.045 177.847 192.292 205.291
Adiantamentos a fornecedores 954 9.975 1.788 2.053
IPRJ e CSSL a recuperar 459 10.978 452 6.020
Demais tributos a recuperar 1.605 6.905 15.196 16.755
Despesas antecipadas - - 1.535 2.277
Outros 3.619 6.549 6.275 10.699
Ativo Nao Circulante 367.091 471.176 634.509 712.289
Créditos com controladas - - - -
Créditos com outras pessoas ligadas 100.398 94.540 88.893 84.601
Depésitos judiciais 8.494 20.721 46.581 59.924
Recebiveis da Eletrobras 36.819 43.555 48.621 48.621
Tributos a recuperar 1.682 3.884 15.330 10.477
Ativo tributério 12.872 13.896 15.386 22.718
Ativo atuarial 3.641 9.547 5.075 9.676
Aplicacfes financeiras vinculadas - - - 5.826
Outros 595 519 519 814
Outros investimentos 215 198 198 198
Imobilizado 187.056 265.572 392.585 444.194
Intangivel 15.319 18.744 21.321 25.240
Total Ativo 695.321 904.908| 1.132.348| 1.351.893

Fonte: dados da pesquisa

As principais contas do ativo patrimonial sdo contas a receber de clientes,
estoques e imobilizado com representatividade média no periodo, respectivamente
de 17,21%, 17,03% e 31,57%. Em relacdo a evolugcdo, como principais contas
destacam-se caixa e equivalente de caixa, estoques e imobilizado, com variagcéo
média no periodo, respectivamente de 48,91%, 71,01%, 137,47%.

A conta caixa e equivalente de caixa representam aplicacdes financeiras
em fundos de investimentos de curto prazo, uma vez que podem ser resgatadas a
qualquer momento (RELATORIO DE ADMINISTRACAO, 2014). Em 2015, a conta
aplicacbes financeiras vinculadas se refere aos contratos das debéntures
“‘registradas no curto prazo, que estardo liberadas apos o registro dos gravames
escritos nas garantias. No longo prazo estéao vinculadas ao contrato com o Banco do
Nordeste do Brasil S/A” (RELATORIO DE ADMINISTRACAO, 2015, p. 40).
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Em relacdo a contas a receber de clientes, o aumento esté relacionado ao
crescimento das vendas para o exterior em 2015. Nesse periodo, as vendas ao
exterior representaram 22,90% das vendas totais, representado uma variacado
positiva de 40,03% em relacédo ao periodo anterior. Cabe destacar que tal variacao
também teve influéncia da variagdo cambial (RELATORIO DE ADMINISTRACAO,
2015).

A conta estoques aumentou significativamente no ano de 2013 (48,15%).
Isso foi provocado pela politica crescimento das vendas e com atividades de
expansao de territério comercial, criagdo de novos postos de atendimento ao cliente.
Tais acOes acarretaram um crescimento de produtos acabados de 40,71% em
relacdo a 2012. Além disso no periodo, 0s estoques com importacbes em
andamento cresceram 157,40%. (RELATORIO DE ADMINISTRACAO, 2013). A
politica de crescimento dos estoques ndo se tornou continuo nos exercicios
seguintes, pois a empresa reestruturou o mix de produtos e isso fez a conta de
estoques de importacbes em andamento diminuir 82,12%. (RELATORIO DE
ADMINISTRACAO, 2015).

A conta de Imobilizado cresceu significativamente (137,47%). Esse
aumento foi ocasionado pela aquisicdo de uma nova marca comercial pela empresa
e investimentos em novas lojas fisicas para comercializacdo de produtos. Em 2015,
a empresa inaugurou uma nova fabrica no estado de Alagoas para o possa atender
a regido nordeste com mix de produtos exclusivos para demanda local.
(RELATORIO DE ADMINISTRAGCAO, 2015).

O Quadro 7 mostra a reclassificagdo do ativo patrimonial da Ceramica

Alfa segundo o modelo de andlise dinamica.

Quadro 7 — Ativo patrimonial da empresa classificado pelo método de analise dindmica

Ativo 2012 2013 2014 2015
Ativo Circulante (AC) 328.230 433.732 497.839 639.604
Ativo Circulante Financeiro (ACF) 58.870 57.677 92.383 188.142
Ativo Circulante Operacional (ACO) 269.360 376.055 405.456 451.462
Ativo Ndo Circulante (ANC) 367.091 471.176 634.509 712.289
Realizavel a Longo Prazo (RLP) 164.716 186.860 220.603 242.855
Ativo Fixo (ATF) 202.375 284.316 413.906 469.434
Total Ativo 695.321 904.908| 1.132.348| 1.351.893

Fonte: Dados da pesquisa
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Apéds a classificacdo do ativo patrimonial, observa-se que os grupos de
andlise dindmica ficaram com a seguinte representatividade média: Ativo Circulante
(46,50%), Ativo Circulante Financeiro (9,72%), Ativo Circulante Operacional
(36,78%), Ativo Nao Circulante (53,50%), Realizavel a Longo Prazo (19,95%) e Ativo
Fixo (33,54%).

As principais variagdes nos grupos foram causadas pelas contas clientes
e estoques no Ativo Circulante Operacional (67,61%), aplicacdes financeiras no
Ativo Circulante Financeiro (219,59%), créditos com outras pessoas ligadas
(47,44%) no Realizdvel a Longo Prazo e imobilizado no Ativo Fixo (131,96%).

O Quadro 8 mostra o passivo e patriménio liquido da Ceramica Alfa.

Quadro 8 — Passivo e patrimdnio liguido da empresa Alfa

Passivo 2012 2013 2014 2015
Passivo Circulante 295.375| 352.485 460.243 439.490
Fornecedores 121.113| 153.842 126.670 127.352
Cesséo de crédito fornecedores - - 23.703 15.642
Empréstimos e financiamentos 75.584| 91.068 172.722 210.053
Debéntures - - - 661
Parcelamento de obrigacdes tributarias 22.961| 18.080 8.358 9.081
Impostos, taxas e contribuicbes 7.245 7.312 9.437 10.748
IRPJ e CSLL a recolher 4.142 461 8.272 571
Dividendos a pagar 8.810| 15.239 16.895 7.667
Provisfes para contingéncias 1.322| 14.635 17.966 -
Adiantamentos de clientes 20.813| 18.440 15.608 15.301
Obrigacdes sociais e trabalhistas 18.459| 20.483 24.501 29.015
Provisdo para participacdo nos lucros 5.842 6.601 6.312 4.528
Contas a pagar de investimentos - - 21.466 -
Qutros 9.084 6.324 8.333 8.871
Passivo N&o Circulante 272.819| 360.566 434.825 680.547
Fornecedores -1 15.966 33.287 47.923
Empréstimos e financiamentos 90.931| 202.066 274.646 290.177
Debéntures - - - 196.837
Provisdes para contingéncias 49.592 5.908 9.764 41.190
IRPJ e CSLL diferidos 16.309| 29.154 30.184 21.665
Parcelamento de obrigagdes tributarias 110.446| 98.616 76.402 73.414
Provisdo para incentivo de longo prazo 2.623 6.238 10.249 9.336
Plano de previdéncia privada 2.918 2.544 - -
Outros - 74 293 5
Patrimdnio Liguido 127.127| 191.857 237.280 231.856
Capital social realizado 40.798| 46.065 76.565 99.565
Acdes em tesouraria -| (2.545) - -
Reserva de capital 267 - - -
Reserva de lucros 50.069 | 115.651 143.749 139.193
Ajuste de avaliacdo patrimonial 35.985| 32.678 16.956 (6.912)
Participacdo dos ndo controladores 8 8 10 10
Total Passivo e Patriménio Liquido 695.321 | 904.908 | 1.132.348| 1.351.893

Fonte: Dados da pesquisa
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As principais contas do passivo circulante sdo fornecedores, empréstimos
e financiamentos de curto, com representatividade média no periodo,
respectivamente de 12,95% e 13,45%. No passivo ndo circulante destacam-se as
contas empréstimos e financiamentos e parcelamento de obrigacfes tributarias, com
representatividade média no periodo, respectivamente de 21,00% e 8,79%. Em
relacdo a evolucdo do passivo total destacam-se as contas empréstimos e
financiamentos de curto (177,91%) e empréstimos e financiamentos de longo prazo
(219,12%). No patrimbnio Liquido, como principais contas sobressaem o capital
social e reserva de lucros acumulados, com representatividade média no periodo de
6,44% e 10,98%, bem como com variag&o de 144,04% e 178,00%, respectivamente.

A conta fornecedores apresenta um aumento significativo para o ano de
2013 (27,02%). Nesse periodo ocorreu “aumento na compra de mercadorias do
exterior, crescendo de R$ 22.249 milhdes para R$ 40.915 milhdes” (RELATORIO DE
ADMINISTRACAO, 2013, p. 52). Nos anos seguintes a empresa reduziu o mix de
produtos vendidos, voltando aos patamares de compra de matéria prima ao nivel
norma de producdo em relacdo aos anos anteriores.

A conta empréstimos e financiamentos de curto prazo e de longo prazo
crescem pela necessidade de recursos para financiar a expansdo do territorio
comercial. Além da fabrica nova no Nordeste, a empresa vem investindo em um
novo modelo logistico, com a criagdo de centros de distribuicio em locais
estratégicos como S&o Paulo, Rio de Janeiro e Parana. (RELATORIO DE
ADMINISTRACAO, 2015)

O patrim6nio liquido possui um crescimento mais expressivo para 0 ano
de 2013 (50,92%). Nesse periodo ocorreu 0 aumento na reserva de lucros, que esta
relacionado a lucratividade proveniente do crescimento das vendas de produtos com
alto valor agregado, como porcelanatos esmaltados de grandes formatos, e das
acoes de melhoria continua com foco no ganho de eficiéncia operacional, por meio
de medidas para aumento da qualidade nos produtos e de aperfeicoamento nos
processos industriais para reducdo de custos (RELATORIO DE ADMINISTRACAO,
2013).

Quadro 9 mostra a classificacdo do passivo patrimonial da Ceramica Alfa

segundo o modelo de andlise dindmica.
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Quadro 9 — passivo patrimonial da empresa classificado pelo método de analise dinamica

Passivo 2012 2013 2014 2015
Passivo Circulante (PC) 295.375 352.485 460.243 439.490
Passivo Circulante Financeiro (PCF) 84.394 106.307 189.617 218.381
Passivo Circulante Operacional (PCO) 210.981 246.178 270.626 221.109
Passivo N&o Circulante (PNC) 272.819 360.566 434.825 680.547
Patrimdnio Liquido (PL) 127.127 191.857 237.280 231.856
Total Passivo 695.321 904.908| 1.132.348| 1.351.893

Fonte: dados da pesquisa

Apéds a classificacdo do ativo patrimonial, observa-se que os grupos de
andlise dindmica ficaram com a seguinte representatividade média: Passivo
Circulante (37,89%), Ativo Circulante Financeiro (14,66%), Passivo Circulante
Operacional (23,23%), Passivo N&o Circulante (42,81%), Patrimoénio Liquido
(19,30%). Os grupos que apresentaram maior variacdo ao longo do tempo foram:
Passivo Circulante Financeiro (158,76%) pela conta de empréstimos e
financiamentos de curto prazo, Passivo Nao Circulante (149,45%) pelas contas de
empréstimos e financiamentos a de longo prazo e Patriménio Liquido (82,38%) pela

reserva de lucros.

4.2 — Célculos dos Indicadores Financeiros Tradicionais e Dinamicos

Os indicadores de liquidez mostram que a situacao financeira da empresa
é favoravel, uma vez que tanto a curto prazo quanto a longo prazo possui ativos
para liquidar as dividas.

O Quadro 10 apresenta os indicadores de liquidez da Ceramica Alfa.

Quadro 10 — Indicadores de Liquidez

Indicadores 2012 2013 2014 2015
Liquidez Corrente (LC) 1,11 1,23 1,08 1,46
Liquidez Seca (LS) 0,70 0,73 0,66 0,99
Liquidez Geral (LG) 1,22 1,27 1,27 1,21

Fonte: Dados da pesquisa

A tendéncia de crescimento dos indicadores de liquidez revela que a
politica de redugcdo do mix do estoque melhorou a situacéo financeira da empresa,
bem a politicas de vendas de produtos com maior valor agregado e acdes de
eficiéncia operacional geram lucratividade que foram destinadas para aumento dos

recursos em caixa/aplicacdes financeiras.
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O Quadro 11 apresenta os indicadores de endividamento da Ceramica
Alfa.

Quadro 11 - Indicadores de Endividamento

Indicadores 2012 2013 2014 2015
Composicédo do endividamento (CE) 0,52 0,49 0,51 0,39
Endividamento com terceiros (ET) 4,47 3,72 3,77 4,83
Endividamento total (ET) 0,82 0,79 0,79 0,83

Fonte: Dados da pesquisa

Os indicadores de endividamento mostram uma situacdo estavel nos
niveis de endividamento, mas com destaque para a reducdo das dividas de curto
prazo no ano de 2015. Nota-se que o endividamento com terceiros € significativo,
uma vez que para cada R$ 1,00 de capital proprio, a empresa possui R$ 4,83 de
capital de terceiros no ano de 2015. Observa-se que a estrutura de dividas tem
relacdo com os investimentos em expansdo comercial, principalmente na fabrica do
Nordeste; porém a empresa utiliza a estratégia de endividamento de longo prazo
para alavancar os investimentos de longo prazo (RELATORIO DE
ADMINISTRACAO, 2015).

O Quadro 12 mostra os indicadores de analise dinamica da Ceramica
Alfa.

Quadro 12 — Indicadores de analise dinamica

Indicadores 2012 2013 2014 2015
Saldo da Tesouraria (ST) (25.524) (48.630) (97.234) (30.239)
Necessidade de Capital de Giro (NCG) 58.379 129.877 134.830 230.353
Capital de Giro Proprio (CGP) (75.248) (92.459) (176.626) (237.578)
Longo Prazo (LP) 108.103 173.706 214.222 437.692
Capital Circulante Liquido (CCL) 32.855 81.247 37.596 200.114

Fonte: dados da pesquisa

O saldo da tesouraria (ST) € negativo, mostrando a dependéncia de
recursos financeiros de curto prazo para o financiamento das operacdes. A
necessidade de capital de giro (NCG) é positiva e, portanto, revela que a empresa
necessita captar recursos financeiros de curto prazo e de longo prazo para financiar
as operagdes. O capital de giro proprio (CGP) é negativo, revelando que o capital
préprio ndo consegue financiar os investimentos em ativos fixos. O longo prazo (LP)

€ positivo, evidenciando que a empresa utiliza fontes de recursos de longo prazo
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para financiar as aplicacbes de longo prazo e, também, de curto prazo. O capital
circulante liquido (CCL) é positivo, 0 que indica que tem situacdo favoravel de
liquidez, pois seus ativos circulantes sdo maiores que 0 passivo circulante.

Os indicadores revelam que a situacdo financeira da empresa é
insatisfatoria (Tipo 3), visto que o capital circulante liquido (CCL) é positivo, o saldo
da tesouraria (ST) é negativo e a necessidade de capital de giro (NCG) é positiva.
Isso aponta uma dependéncia de recursos de terceiros mais onerosos de curto
prazo (saldo da tesouraria 6,46%) e, também, de longo prazo (longo prazo 93,54%)
para o financiamento das operagdes no ano de 2015.

Essa situacdo financeira ocorre pelo fato da empresa realizar
investimentos em ativos fixos, principalmente na construcéo de alguns armazéns no
territério brasileiro e uma nova fabrica no estado de Alagoas. No ano de 2015,
percebe-se uma diminuicdo do saldo da tesouraria (ST). Isso foi ocasionado pela
reestruturacdo financeira por meio de operacdes com debéntures registradas em
aplicacdes financeiras no ativo circulante (RELATORIO DE ADMINISTRACAO,
2015).

A necessidade de capital de giro (NCG) foi positiva e crescente ao longo
do periodo. Portanto, a empresa necessita financiar as atividades operacionais com
recursos de terceiros. No ano de 2015 teve um aumento expressivo na necessidade
de capital de giro (NCG) devido as alteracBes nas contas do passivo circulante, tais
como cessao de créditos para fornecedores, provisées para contingentes e contas a
pagar de investimentos (RELATORIO DE ADMINISTRACAO, 2015).

O capital de giro proprio (CGP) ficou negativo e crescente ao longo do
periodo. Isso mostra que o capital proprio esta sendo investido no longo prazo,
principalmente na construcdo de centros de distribuicdo e do novo parque fabril
(RELATORIO DE ADMINISTRACAO, 2015). Além disso, esse indicador revela que
tais investimentos sao financiados em grande parte por recursos de terceiros, uma
vez que o capital proprio ndo consegue custear totalmente tais investimentos.

O longo prazo (LP) ficou positivo e crescente, principalmente no ano de
2015, com um aumento de 104,32% em relacédo ao ano de 2014. Nesse periodo a
empresa demonstra que a conta debéntures no longo prazo cresceu o montante de

R$ 197 milhdes. A operacdo com debéntures teve o objetivo de captar mais recursos
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para suportar investimentos e alongar o perfil de endividamento da empresa.
(RELATORIO DE ADMINISTRAQAO, 2015).

O capital circulante liquido (CCL) ficou positivo ao longo do periodo e em
2015 teve um aumento significativo de R$ 163 milhdes (432,27%) em relagédo ao ano
de 2014. Isso foi consequéncia do aumento das contas do ativo circulante, tais como
aplicacdes financeiras vinculadas as debéntures, a contas a receber e aos estoques.
Por outro lado, as contas do passivo circulante apresentaram diminui¢éo, tais como:
provisbes para contingentes e contas a pagar de investimentos (RELATORIO DE
ADMINISTRACAO, 2015).

O Quadro 13 apresenta a evolucdo das vendas e indicadores de analise

dindmica da Ceramica Alfa.

Quadro 13 — Evolugao das vendas e dos indicadores de analise dindmica

Indicadores 2012 2013 2014 2015
Vendas 882.769| 1.053.849| 1.200.814 | 1.345.015
Variagdo das Vendas 19,38% 13,95% 12,01%
Necessidade de Capital de Giro (NCG) 58.379 129.877 134.830 230.353
Variacdo do NCG 122,47% 3,81% 70,85%
Capital Circulante Liquido (CCL) 32.855 81.247 37.596 200.114
Variagdo do CCL 147,29% | (53,73%)| 432,27%
Salda da Tesouraria (ST) (25.524)| (48.630)| (97.234)| (30.239)
Variagdo do ST 90,53% 99,95% | -68,90%

Fonte: Dados da pesquisa

O Gréfico 1 ilustra a evolucdo das vendas e indicadores de analise

dindmica da Ceramica Alfa.

Grafico 1 — Evolucgéo das vendas e dos indicadores de andlise dinamica
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O Grafico 1 ilustra o comportamento das vendas relacionado aos
indicadores de analise dindmica necessidade de capital de giro (NCG), capital
circulante liquido (CCL) e saldo da tesouraria (ST). As vendas apresentaram uma
tendéncia constante de crescimento no periodo, sendo que no ano de 2013
ultrapassou o montante de R$ 1 bilh&o. Por sua vez, os indicadores necessidade de
capital de giro (NCG), capital circulante liquido (CCL) apresentaram maior variacao
com tendéncia de crescimento no periodo.

Nos anos de 2012 e 2013, o cenario econémico estava favoravel ao setor
da construcéo civil, com aumento da demanda por materiais de constru¢do e de
acabamento (ABRAMAT, 2012). Neste periodo, a empresa teve um aumento das
vendas de 19,38% no ano de 2013 em relacéo ao ano de 2012 (RELATORIO DE
ADMINISTRACAO, 2013).

No ano de 2014 ocorreu 0 agravamento do cenario de crise econémica
que prejudicou o setor de construcdo civil, com a alta da inflacdo e o baixo
crescimento do PIB brasileiro. Entretanto, a empresa conseguiu um crescimento nas
vendas de 13,95% em relacdo a 2013, enquanto o mercado das industrias de
material de construcéo encerra o ano de 2014 com queda de 6,6%. O motivo de
crescimento das vendas esta relacionado com as acdes de expansdo comercial e de
melhorias continuas de racionaliza¢cGes internas, tanto de custos e de despesas
operacionais, bem como andlise criteriosa dos planos de investimentos
(RELATORIO DE ADMINISTRACAO, 2014).

No ano de 2015, a empresa mencionou que foi um periodo de “resiliéncia
e agilidade, frente ao cenario de forte deterioracdo da situacdo econdémica brasileira”
(RELATORIO DE ADMINISTRACAO, 2015, p. 01). Nesse periodo, o desempenho
da empresa foi impulsionado pela alta do délar, com o crescimento das vendas para
0 mercado externo (14%).

Nesse periodo, o setor da construcéo civil continuou em queda de 13%
em relacdo ao ano de 2014 e o indicador de consumo nacional caiu 5% (ABRAMAT,
2015). Para passar por este momento e manter 0s niveis de crescimento de vendas,
a empresa inaugurou a fabrica na regido nordeste do pais, ampliou 0 nimero de
lojas proprias, aumentou as exportagbes e desenvolveu estratégias comerciais
diferenciadas (RELATORIO DE ADMINISTRACAO, 2015).

Revista Brasileira de Gestdo e Engenharia — ISSN 2237-1664 Numero XV Trabalho 02
Centro de Ensino Superior de Sao Gotardo Jan-jun 2017 Paginas 16-40
http://periodicos.cesg.edu.br/index.php/gestaceengenharia periodicoscesg@gmail.com




37
UGGIONI, Hugo Brogni; RITTA, Cleyton de Oliveira. Andlise da Situagado Financeira de Capital de
Giro de uma Empresa de Revestimentos Ceramicos.

Os resultados da pesquisa corroboram com os estudos anteriores que
mostraram que as empresas de diversos setores apresentam uma situacao
financeira insatisfatéria (tipo 3), uma vez que possuem uma necessidade de capital
de giro (NCG) positiva e, por isso, buscam recursos de terceiros por meio de
operacbes bancéarias (MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2006; GIMENES;
GIMENES, 2008; PAIXAO et al., 2008; AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR,
2014). Entretanto, cabe mencionar, que, além disso, a Ceramica Alfa utilizou outra
estratégia de captacdo que foi a emissao de debéntures. Tal operacdo se configura
como menos onerosa em relacdo as operagdes com instituicdes financeiras

comerciais.

05 — CONSIDERACOES FINAIS

A anadlise das demonstracfes contabeis, por meio de indicadores, auxilia
0S gestores na compreensdo da situacdo econdmica e financeira das empresas,
bem como facilita na projecdo de tendéncias futuras do negécio. Desse modo, o
objetivo geral da pesquisa foi verificar a situacao financeira de capital de giro de uma
empresa de revestimentos ceramicos localizada no sul do Brasil.

Os resultados da pesquisa mostram que a reclassificagdo do balanco
patrimonial para o modelo Fleuriet, apontou que o ativo circulante (AC) ficou
distribuido em ativo circulante financeiro (9,72%) e ativo circulante operacional
(36,78%), tendo como principais contas aplicacdes financeiras, clientes e estoques.
O passivo circulante (PC) ficou distribuido em passivo circulante financeiro (14,66%)
e passivo circulante operacional (23,23%), sendo as principais contas fornecedores,
empréstimos e financiamentos.

Os indicadores de liquidez revelaram que h& tendéncia de crescimento de
solidez financeira no curto prazo, provenientes da politica de reducdo do mix de
produtos e aumento de recursos em aplicagbes financeiras. Os indicadores de
endividamento mostraram uma mudanca na politica de estrutura de capital da
empresa com a reducao do endividamento de curto prazo, em contrapartida, com o

aumento do endividamento de longo prazo.
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Os indicadores dinamicos do modelo Fleuriet apontaram que a empresa
apresenta uma situacao financeira insatisfatoria, visto que o saldo da tesouraria (ST)
€ negativo e a necessidade de capital de giro (NCG) e o capital circulante liquido
(CCL) séao positivos. Isso demonstra que a empresa necessita de capital de terceiros
para financiar as operacdes. O indicador capital de giro proprio (CGP) mostra que 0s
investimentos em imobilizado consomem uma parcela significativa de recursos da
empresa. Por outro lado, o indicador longo prazo (LP) revela que os recursos de
longo prazo sdo as principais fontes de captacdo, com destaque para emissao de
debéntures e aquisicdo de empréstimos e financiamentos.

Diante dos resultados, conclui-se que, com o crescimento das vendas ao
longo do tempo provocou o aumento da necessidade de capital de giro e da
captacdo de recursos de terceiros de curto e longo prazo para financiar as
operacdes correntes e nao correntes da empresa. Observa-se que a politica de
crescimento das vendas € consequéncia das seguintes acBes gerenciais para
enfrentar a crise econémica: modernizacdo da linha de producdo, expansado do
territdrio comercial, criacdo de armazéns para produtos em varias regides do pais e
implementacgé&o de politicas de melhoria continua nos processos internos.

Como sugestao para pesquisas futuras indica-se: a) continuar a pesquisa
em periodos futuros para verificar a evolucdo da situacdo financeira; e b)

desenvolver estudos comparativos em outras empresas do segmento ceramico.
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