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Resumo

Em todas as culturas as pessoas consomem o leite e 0s seus derivados, 0 que torna esse alimento 0 mais consumido do mundo e de
suma importancia na alimentagdo. Além do mais, essa cadeia agroindustrial possui uma enorme relevancia econdmica para 0s paises e
uma forma complementar de renda em paises em desenvolvimento O propésito do artigo visa avaliar alguns indicadores e compreender
a situacdo econdmico-financeira de um laticinio no agreste de Pernambuco. Metodol ogicamente trata de uma pesquisa descritiva
pautada em um estudo de caso em que a coleta de dados ocorreu por meio das demonstragdes contabeis da empresa. Foram
selecionados alguns quocientes econdmico-financeiros para o periodo entre os anos de 2018 e 2022. Os resultados dos indicadores
econdmicos evidenciam que a empresa logrou obter lucros durante os anos avaliados, contudo, os indices financeiros retratam que na
maioria dos anos a companhia tem resultados negativos na geracdo de caixa e um aumento no uso de capital de terceiros para cobrir
despesas financeiras. Concluiu-se que a empresa foi lucrativa do ponto de vista econémico, mas ndo soube gerir seus recursos
financeiros, obtendo uma geragdo namaior parte dos anos estudados um resultado negativo sobre a ética de geragéo de fluxos caixa.

Palavras-chave: L eite e Derivados; Mensuragdo Econémico-Financeira; Indicadores; Estudo de Caso
Abstract

In all cultures, people consume milk and its derivatives, making this food the most consumed worldwide and essential in the diet.
Furthermore, this agro-industrial chain has enormous economic relevance for countries and a complementary form of income in
developing countries. The article aims to evaluate some indicators and understand the economic-financial situation of adairy in rura
Pernambuco. Methodologically, it involves descriptive research based on a case study in which data collection occurred through the
company's financial statements. Some economic-financial ratios were selected for the period between 2018 and 2022. The results of the
economic indicators show that the company managed to obtain profits during the years evaluated. However, the financial ratios portray
that in most years, the company has adverse effects on cash generation and an increase in the use of third-party capital to cover
financial expenses. It was concluded that the company was profitable from an economic point of view but needed to learn how to
manage its financial resources, obtaining a negative result in most of the years studied from the perspective of cash flow generation.
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AVALIACAO ECONOMICA E FINANCEIRA DE UMA EMPRESA DE LACTEOS NO
AGRESTE DO PERNAMBUCO

Resumo: Em todas as culturas as pessoas consomem o leite e os seus derivados, o que torna
esse alimento o mais consumido do mundo e de suma importancia na alimenta¢do. Além do
mais, essa cadeia agroindustrial possui uma enorme relevancia econdmica para os paises € uma
forma complementar de renda em paises em desenvolvimento O proposito do artigo visa avaliar
alguns indicadores e compreender a situagao econdmico-financeira de um laticinio no agreste
de Pernambuco. Metodologicamente trata de uma pesquisa descritiva pautada em um estudo de
caso em que a coleta de dados ocorreu por meio das demonstracdes contabeis da empresa.
Foram selecionados alguns quocientes economico-financeiros para o periodo entre os anos de
2018 e 2022. Os resultados dos indicadores econdmicos evidenciam que a empresa logrou obter
lucros durante os anos avaliados, contudo, os indices financeiros retratam que na maioria dos
anos a companhia tem resultados negativos na geracao de caixa e um aumento no uso de capital
de terceiros para cobrir despesas financeiras. Concluiu-se que a empresa foi lucrativa do ponto
de vista econdmico, mas ndo soube gerir seus recursos financeiros, obtendo uma geracdo na
maior parte dos anos estudados um resultado negativo sobre a 6tica de geragao de fluxos caixa.
Palavras-chave: Leite e Derivados; Mensuracao Econdmico-Financeira; Indicadores; Estudo
de Caso.

1. Introdugéo

O leite figura como uma das primordiais commodities agropecuarias em escala global,
inserindo-se dentre os cinco artigos de maior circulagdo, tanto em termos de volume quanto de
valor transacionado (GDP, 2017). Aproximadamente, um bilhdo de individuos no globo nutre-
se do liquido lacteo para sua subsisténcia, residindo em cerca de 133 milhdes de
estabelecimentos  agropecuarios dedicados a producdo leiteira (GDP, 2017).
Consequentemente, aproximadamente um décimo da populacdo terrestre mantém uma
dependéncia direta da atividade leiteira, onde 816 milhGes de toneladas de leite sdo produzidos
anualmente no mundo e, em média, 116,5 equivalentes kg de leite sdo consumidos por cada
habitante por ano, seja puro ou em suas variagcdes, como iogurtes, queijos, sorvetes e outros
derivados (Siqueira, 2019).

A pecuéria e a industria de laticinios possuem uma vital importancia para a alimentacdo
e salde da populacdo em geral, pois contém macro e micronutrientes. Os lacteos sdo a principal
fonte de célcio na dieta humana, além de apresentarem muitas proteinas e minerais (Siqueira,
2019). Esses produtos contribuem para a prevencao de doencas do coracdo, diabetes e ajudam
a controlar o nivel de colesterol no sangue, por isso, recomenda 0 consumo de trés porcGes de
lacteos por dia (Portal UFLA, 2023).

Marcada por uma grande diversidade de produtores, essa atividade tem um valor
inestimavel para a subsisténcia de muitas familias em diversos paises em desenvolvimento, ja
que a pecuéria leiteira oferece a muitos a chance de desenvolver uma atividade produtiva. O
segmento desempenha um papel crucial na geracdo de empregos, abarcando uma forga laboral
que ultrapassa a marca dos quatro milhdes de individuos, englobando tanto aqueles que atuam
nas industrias laticinistas quanto aqueles envolvidos nas atividades primarias de producédo
agropecudaria (Manentti, Montebello & Marjotta-Maistro, 2023). Entretanto, nas ultimas
décadas, observa-se uma reconfiguracdo geogréfica da industria leiteira, influenciada por
fatores regionais singulares, buscando migrar para areas onde as condicdes, especialmente as
relacionadas aos custos, se mostrem mais favoraveis diante das demandas econdmicas vigentes
no setor (Pereira, 2008).

Sabe-se que a qualidade do solo e clima sdo fatores determinantes para um bom insumo
agropecuario, € ndo ha como conviver com a escassez deles sem sofrer grandes impactos
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produtivos e financeiros, pois além de pequena escala de producdo. Nas regides mais aridas do
nordeste do Brasil tém-se apontado cada vez mais para essas situacdes causadas pelas condi¢des
do clima e solo, e interligado a isso 0s aumentos crescentes nos custos para a manutengéo da
atividade (EMBRAPA, 2015).

Existem outros desafios como a logistica precéria, por estar afastada dos grandes polos,
0 uso intensivo de méao-de-obra, o manejo geral inadequado, os custos elevados pela baixa
produtividade, e o baixo padréo de qualidade. Tal fendmeno decorre da alta perecibilidade
inerente ao leite, cujos custos de transporte e preservacdo da qualidade da matéria-prima séo
elementos decisivos na competitividade industrial, influenciando diretamente na localizacgéo
geoespacial das unidades de processamento (Pereira, 2008).

Os desafios do setor sdo inimeros, tentando driblar tantos fatores externos as industrias
lacteas do sertdo e agreste do Pernambuco buscam em meio a essas adversidades manter alto
padrdo de qualidade, e para isso desembolsam grandes investimentos, em virtude dos desafios
climaticos e geograficos da regido, o que encarece o produto e o torna menos competitivo em
relacdo aos produzidos no sul e sudeste do pais, regides mais favorecidas pelo clima e aspectos
logisticos. Diante de produtos tdo competitivos advindos de outras regibes do pais, muitas
empresas da regido do agreste de Pernambuco s&o obrigadas a diminuirem suas margens de
lucro se tornando até ndo lucrativas, além de comprometerem significativamente seus caixas,
buscando dessa forma fontes de financiamento externas, despendendo grandes valores em
remuneracao do capital de terceiros para se manterem operantes no mercado.

Em virtude de tudo que foi explanado, busca-se compreender qual a situacéo
econémico-financeiro de uma empresa de lacteos situada no agreste de Pernambuco? Este
artigo visa mensurar por meio de alguns indices o comportamento dos recursos e a saude
financeira e econémica da organizacéo.

Busca-se por meio desse artigo aprofundar-se em uma analise critica sobre quais as
principais fontes de geracdo de caixa e lucro da empresa estudada, e de que forma esses
indicadores podem ajudar na analise e tomada de decisdes econdmicas e estratégicas a curto e
longo prazo de um negdcio. No aspecto tedrico, este estudo busca contribuir com a literatura
existente ao caracterizar uma parta da distribuicdo nordestina regional da producéo de leite no
Brasil.

2. Referencial Tedrico
Setor de Lacteos no Brasil

A producdo mundial de lacteos deve ser recorde em 2023 com 709,43 milhdes de
toneladas, alta de 1,20% em relacdo a 2022, mantendo a tendéncia de crescimento também de
1,20% a.a. desde 2019. A motivacdo € estimada pelo aumento do consumo de lacteos da ordem
de 1,23% para 2023 (706 milhdes de toneladas), de todos os produtos. Contudo, ainda sob os
efeitos da pandemia e com reflexos da guerra na Ucrania, como problemas logisticos sobre as
cadeias de suprimentos, alta das commodities, inflagdo de insumos e, consequentemente, dos
alimentos, as exportacbes mundiais devem recuar -0,64%, especialmente pela Unido Europeia
(EV) e Nova Zeléndia. No caso da UE, a queda da producéo (-0,57%), do consumo (-0,47%) e
aumento das importacgdes (1,04%), retratam a conjuntura geopolitica mundial do setor (ETENE,
2023).

O Brasil € o terceiro maior produtor mundial de leite, atras apenas dos Estados Unidos
e da India (FAO, 2019). A produco de lacteos bovinos ostenta uma notavel importancia no
contexto do agronegdcio nacional, posicionando-se como o terceiro elemento primordial da
pecuaria brasileira e contribuindo com cerca de 5% do valor bruto da producdo (VBP) de toda
a atividade agricola do territorio nacional (IBGE, 2020). A produgdo apresenta uma
heterogeneidade que se estende por todo o territorio nacional, manifestando-se em diferentes
niveis de concentracdo e sofisticacdo técnica conforme a regido. Tais disparidades tém
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desencadeado ajustes no arcabouco institucional, exercendo influéncia direta sobre os ambitos
comercial, estrutural e organizacional do setor, embora essa influéncia se manifeste de maneira
variavel entre as diferentes localidades (Bacchi, Almeida & Telles, 2022).

Observa-se algumas alteracbes significativas na geografia da producdo de leite no
Brasil, como evidenciado na Tabela 1. Embora a produgdo continue predominantemente
concentrada nas regides Sudeste e Sul do pais, responsaveis conjuntamente por 68% do volume
leiteiro nacional, nota-se um fortalecimento da producao no Sul, ao passo que o Sudeste viu sua
influéncia declinar. Nas demais regifes, merece destaque 0 avan¢o da producdo nordestina em
relagcdo ao Centro-Oeste, resultando na ascensdo da regido Nordeste para a terceira posi¢do em

ambito nacional, seguida pelo Centro-Oeste e Norte (Rocha, Carvalho & Resende, 2020).
Tabela 1 - Crescimento da producdo brasileira de leite entre 1997 e 2018

Regido Producéo (bilhdes de litros Variagdo Taxa de

de leite) crescimento

1997 2018 (bilhdes de litros) (% ao ano)
Norte 0,841 2,294 1,453 4,7
Centro-Oeste 2,695 4,108 1,413 1,9
Nordeste 2,389 4,384 1,995 2,8
Sudeste 8,396 11,466 3,070 1,4
Sul 4,345 11,588 7,243 4,6
Brasil 18,666 33,840 15,174 2,7

Fonte: Rocha, Carvalho e Resende (2020).

No contexto nacional temos o Grupo Lactalis que é lider no mercado brasileiro de
lacteos, gerando uma participagdo de 20,8% do valor do mercado. A Lactalis é o player lider
no setor em termos de valor e participacdo méaxima de mercado durante 2016-2021. Além disso,
a Nestlé e o Grupo Danone também tém forte presenca no pais, respondendo pela segunda e
terceira maiores participacdes em valor, respectivamente, em 2021. E os hipermercados e
supermercados formam o principal canal de distribuicdo no mercado brasileiro de lacteos,
respondendo por 58,4% do valor total do mercado (ETENE, 2023). Isso corrobora os achados
de Pinha, Guimardes, Braga e Carvalho (2020), que a centralizacdo e fortificacdo dos grandes
varejistas no &mbito do mercado nacional exercem uma influéncia direta na dindmica da cadeia
produtiva dos lacteos, dada a proeminéncia dos supermercados como principal via de
escoamento destes itens.

O setor de lacteos no Brasil até 2003 era voltado essencialmente para o mercado
domestico, ou seja, para o consumo interno, contudo havia uma alta demanda de produtos do
mercado externo para suprir o mercado brasileiro. De modo que em relacdo a balanca comercial
de lacteos, o Brasil era historicamente um importador liquido (Carvalho & de Oliveira, 2006).
Essa conjuntura resultou das barreiras inerentes ao mercado e da auséncia de politicas
direcionadas ao setor, transformando a cadeia produtiva do leite em um exemplo emblemaético
do atraso e da ineficiéncia gerados pela intervencdo governamental na economia de mercado
(Cruz & Crispim, 2008).

O aprimoramento da eficicia ao longo da cadeia produtiva, partindo das transformacdes
nos processos industriais que instauraram uma reorientacdo do consumo e uma modificacéo na
forma de disponibilizagdo dos produtos (Pinha, Guimardes, Braga & Carvalho, 2020).
Convergindo com a integracdo de tecnologias no ambito rural e um contexto internacional
propicio conduziram o pais a assumir a posicdo de exportador liquido de lacteos a partir de
2004, mantendo-se até 2008. Contudo, essa transi¢do de um status importador para exportador
ainda carece de consolidacdo plena, exigindo do Brasil a superacdo de consideraveis desafios
competitivos exigidos pelo setor lacteo internacional que indaga se o Brasil detém a capacidade
de suprir a crescente demanda internacional (Carvalho, 2010; Siqueira & Pinha, 2012). Apds
2009 a necessidade de importacdo de produtos lacteos tem se intensificado ao longo dos ultimos
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anos, devido a isencdo de tarifas de comércio e a carga tributaria vantajosa na Argentina e no
Uruguai, nacdes pertencentes ao Mercosul (Moraes & Bender, 2017).

A pandemia de Covid-19 imp6s diversos desafios a cadeia produtiva do leite, sendo
notavel que ao longo de 2020, houve um impacto na renda que reverberou sobre o consumo de
lacteos, aléem de mudancas significativas nos habitos de consumo, como o aumento do consumo
domeéstico por alimentos. Nesse contexto, a disponibilidade de leite, resultante da producéo
liquida, ou seja, producdo interna mais importagdo, menos as exportacdes, registrou um
aumento de 2,8% em 2020, com um volume superior em 734 milhdes de litros em comparagéo
a 2019. Destaque-se que aproximadamente 70% desse aumento derivou da producdo interna,
enquanto os restantes 30% provieram da importacdo liquida de lacteos. As importacGes
cresceram em 23,6% em volume, alcancando a marca de 1,34 bilhdo de litros, ao passo que as

exportacOes totalizaram apenas 100,65 milhdes de litros (Carvalho, 2021).
Gréfico 1 - Desempenho recente do comércio exterior de lacteos no Brasil (milhdes de US$)
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Fonte: ETENE (2023).

O Gréfico 1 mostra que o Brasil é tradicional importador de lacteos, acumulando em
2022 o deéficit aproximado de US$ 602 milhdes de US$ 807 milhdes em transacdes comerciais.
Em volume, foram importadas cerca de 170,18 mil toneladas de lacteos. Neste contexto,
considerando as grandezas continentais do Brasil, da tradicdo na pecuaria leiteira, das condi¢des
edafoclimaticas favoraveis além de outros fatores, o pais amarga a elevada perda de
competitividade, com elevado déficit no comércio exterior de lacteos, exportando produtos de
baixo valor agregado e importando, quase 5 vezes mais, mercadorias de melhor valor agregado.

No periodo compreendido entre 2014 e 2020, o consumo de lacteos permaneceu
praticamente estagnado no territério nacional. Como demonstrado no Grafico 2, essa
estabilidade no consumo per capita aparente formal, que abrange exclusivamente a producao

inspecionada, evidenciou um crescimento anual de apenas 0,3%.
Gréfico 2 — Consumo aparente per capita formal: litros por habitante
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Fonte: Carvalho (2021).
Para o0 ano de 2022, a producdo interna, a oferta de leite cresceu 13,04% entre 0 3T2022
e 0 2T2022, motivada especialmente pela recuperacdo das regides Sul (+22,37%) e Sudeste
(+9,00%), maiores produtoras. Na comparacdo do acumulado de 2022 com 2021, a producéo
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no Brasil caiu -6,44%, exceto no Nordeste, cujo pico de producdo se concentra no 1T, periodo
chuvoso e melhor oferta de pastagens nativas e cultivadas (IBGE, 2022).

J& no &mbito regional, o Nordeste apresenta caracteristicas proprias das demais regides
do Brasil, no que se diz a tamanho da regido demogréafica e climatica, esses fatores acabam
obrigando os adeptos a producédo de lacteos o maior uso de tecnologia e utilizacdo de menores
areas. Historicamente o setor lacteo na regido sofre com a baixa produtividade do rebanho e o
menor grau de desenvolvimento regional, que acaba por explicar o baixo consumo per capita
(Oliveira & Carvalho, 2006; Cruz & Crispim, 2008).

No entanto, a falta de maior aporte tecnologico pode estar levando o setor para utilizagéo
de areas maiores e mais distantes, pulverizacdo de unidades produtoras e afastando-as dos
principais centros consumidores situados normalmente nas capitais, expandindo assim suas
areas de atuacOes para 0 agreste e sertdo dos estados nordestinos. Entretanto, os dados de 2015
revelam que a regido Nordeste contribuiu com cerca de 11% da produgdo nacional de leite in
natura, apesar de possuir um rebanho correspondente a aproximadamente 20% do total de vacas
ordenhadas do pais (Moraes & Bender, 2017).

Em relacdo aos dados do Gréafico 3, o Nordeste cresceu nas transa¢fes comerciais de
lacteos 26,55% (US$) e 7,58% (Kg) entre 2021 e 2022, especialmente em funcdo da

desvalorizacdo US$/R$, queda das exportagdes e aumento das importagdes (ETENE, 2023).
Gréfico 3 - Desempenho do comércio exterior de lacteos do Nordeste de janeiro de 2021 novembro de 2022
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Fonte: ETENE (2023).

Adentrando ao nordeste e mais precisamente em Pernambuco pode-se afirmar que ele
ocupa no ranking da producdo de leite do Nordeste o segundo lugar. Mais de 60 mil produtores
sdo responsaveis pela marca de aproximadamente 2,3 milhdes de litros de leite por dia. No
Estado, 27 municipios pernambucanos integram a bacia leiteira, em maioria no Agreste
Meridional e no Sertdo do Araripe. J& o rebanho bovino, principal fornecedor de insumo para a
producéo lactea do estado é de 2,1 milhdes, com 67 estabelecimentos lacteos registrados, sendo
uma granja leiteira, nove usinas de beneficiamento de leite, 15 fabricas de laticinios e 42
queijarias artesanais, além de outras 74 em processo de formalizagdo (CREA-PE, 2021).

3. Procedimentos Metodoldgicos

Para organizarmos as informacdes relativas a pesquisa utilizaremos algumas formas de
classificacdo para o artigo, e quanto a isso ele se divide dessa forma: em relacéo aos objetivos
temos uma pesquisa descritiva. Que tem por propdsito descrever o comportamento de
determinada populagéo, fenémeno e ha um estabelecimento de relacéo entre as variaveis, e sua
principal caracteristica ¢ a utilizacdo de técnicas padronizadas para a coleta de dados (Marconi
& Lakatos, 2011).

Em relagéo aos procedimentos podemos classificar como um estudo de caso, pois ela se
concentra em estudar apenas um Unico caso, e podemos caracterizar esse tipo de estudo como
profundo e exaustivo de um ou poucos objetivos (Gil, 2019). E por ltimo quanto a abordagem
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do problema como uma pesquisa com caracteristicas qualitativa, este tipo de estudo séo
caracterizados por estudos que empregam uma metodologia que visa descrever a complexidade
de determinado problema, analisar a interagdo entre determinadas variaveis, compreender e
classificar processos dindmicos vividos por grupos sociais (Vergara, 2016).

A empresa Santa Tereza é uma Industria de Laticinios situada na cidade de So Bento
do Una, agreste do Pernambuco. Ela foi fundada em 1986 e possui 37 anos de existéncia e hoje
€ uma das lideres do mercado pernambucano no ramo de lacteos. Em seu portifélio de produto
apresenta mais de 80 produtos derivados do leite, distribuido em varias linhas como: logurtes,
Bebidas Lacteas, Queijos, Requeijao, Doces, Sucos, Leite UHT e etc.

A empresa analisada possui bastante relevancia no mercado pernambucano, e
atualmente é a que mais se destaca no estado, além de possui sete filiais distribuidas na Paraiba,
Alagoas e Bahia. Emprega diretamente mais de 300 funcionarios e indiretamente mais de 500
funcionérios, possuindo uma coleta por dia cerca de 40 mil litros de leite in natura, distribuidos
de produtores rurais locais e de outros espalhados pelos estados.

Nesta pesquisa analisaremos alguns indicadores econdmicos e financeiros entre 0s anos
de 2018 e 2022. E a coleta dos dados foi realizado por meio das demonstracfes contabeis e
financeiras anuais, tais como os Balangos Patrimoniais e as Demonstragdes de Resultado do
Exercicio da instituicdo estudada, sendo que foi autorizado pela geréncia da empresa que um
dos autores tivesse acesso aos dados.

Com base nos relatdrios financeiros, iremos calcular e evidenciar alguns indicadores
cruciais para avaliar os aspectos econdmicos e financeiros da companhia, conforme
demonstrado na Tabela 2 abaixo:

Tabela 2 — Indicadores econdmico-financeiro

Nome Formula Significado Autor
Reflete em sua esséncia a
= * L. ..
Custo de Capital I\é\(/e §C|§/(EE/D()EIDK)i - remuneracdo minima exigida pelos Assaf Neto (2023)
(1-IR) seus proprietarios e suas fontes de
recursos (credores e acionistas).
. e Revela o retorno desejado pelos
Custgr%e rCi:gpltaI LGS acionistas de uma empresa em suas Assaf Neto (2023)
P decisdes de aplicacdo de recursos
préprios.
Custo dos passivos onerosos,
Custo de Capital Kd (ap6s o IR) = Ki identificados nos empréstimos e
de Terceiros (antes do IR) x (1 - IR) financiamentos mantidos pela Pl el (02)
empresa.
Capital Circulante Liquido de uma
Capital Circulante | CCL = Total do AC — empresa é caracterizado pela
Liquido — CCL Total do PC necessidade de investimento em giro eI (028
na empresa.
ROI = Lucro
Retorno sobre Operacional / (Ativo O ROI representa a taxa de retorno
Investimento — Total - Passivo de sobre o capital investido. TN (202
ROI Funcionamento)
P O Valor Econémico Adicionado é
Valor Econémico EVA = (ROI — : o
Adicionado — WACC) X uma medida de criacéo de valor ludicibus (2017)
: identificada no desempenho
EVA Investimento ; .
operacional da prépria empresa.
OIS O] eses Capex é um termo utilizado para
Despesas de do Ativo Imobilizado + | | - P . . bp q ludicibus (2017)
Capital —- CAPEX esignar os investimentos em bens de
capital de uma empresa.




Depreciacdes de
Ativos

Lucro antes dos
Juros e Imposto
de Renda — EBIT

EBIT = Lucro
Operacional + Tributos
sobre o Lucro (IRPJ e
CSLL) + Despesas
Financeiras Liquidas
das Receitas
Financeiras

EBIT correspondendo em inglés a
sigla Earning Before Interest and
Taxes (EBIT).

ludicibus (2017)

Lucro antes dos
juros, impostos,
depreciacdo e
amortizagdo —
EBITDA

EBITDA = Lucro
Operacional + Tributos
sobre o Lucro (IRPJ e
CSLL) + Despesas
Financeiras Liquidas
das Receitas
Financeiras +

EBITDA é a denominacdo dada aos
lucros antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo, também
conhecido como LAJIDA.

ludicibus (2017)

Depreciagdo e
Amortizacdo

O lucro operacional liquido do
imposto de renda é representado em
inglés geralmente por Net Operating

Profit After Taxes (NOPAT).

Lucro operacional
liquido do IR —
NOPAT

NOPAT =EBIT * (1 —

Impostos) ludicibus (2017)

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Para efetuar uma analise das demonstrac6es, uma das metodologias mais empregadas
consiste na apuracdo dos indices econdmico-financeiros, os quais sdo derivados dos relatorios
financeiros. No entendimento de ludicibus (2017) a andlise de balancos atinge seu ponto
culminante na computacdo e interpretacdo dos quocientes, com o intuito de identificar
tendéncias e compara-las com padrdes ja estabelecidos. Em consonancia com essa abordagem,
esse método analitico, fundamentado em indices padrdo, reflete 0 que ocorreu no passado,
permitindo a agregacdo de uma vasta quantidade de informacbes sobre uma empresa e
proporcionando fundamentos para inferir previsdes acerca de suas condi¢cdes futuras
(Gasparetto, 2004; Fagundes, Lirio, Ciupak & Lavarda, 2008).

Em um contexto econdmico t&o intricado e desafiador, os indicadores se revelam como
instrumentos financeiros de vital importancia para o desenvolvimento das empresas, uma vez
que oferecem fundamentos para embasar quais estratégias serdo mais adequadas tanto no curto
quanto no longo prazo. Atraves desses indices padrdo, € possivel obter uma avaliacdo
abrangente da empresa em analise, o que se mostra de extrema utilidade nas tomadas de decisédo
empresariais, especialmente considerando que os responsaveis por tais decisdes geralmente ndo
possuem formacdo técnica em andlise de balangos (Boaventura, Silva & Bandeira-de-Mello,
2012).

4. Analise dos Resultados
Anélises Patrimoniais

Inicialmente  foi realizada o levantamento dos dados contabeis da
empresa, conforme a Tabelas 3 e 4 onde sdo demonstrados os balangos patrimoniais, Tabela 5
as demonstracOes de resultado do exercicio. Podemos observar que houve entre os anos de 2018
e 2022 uma reducdo no ativo total da empresa de 17%, o que pode ser explicado por uma
possivel necessidade de capitalizacdo dela que reduziu seus bens de ativo imobilizado atraves
da venda deles no decorrer destes cinco anos. Houve também uma reducdo de 25% no seu
passivo e patrimoénio liquido total, onde a reducdo mais significativa do grupo nas contas de
empréstimos e financiamentos gerando uma reducdo de 49% entre os anos de 2018 e 2022. O



que podemos concluir é que as receitas obtidas com as vendas do imobilizados puderam ajudar
a diminuir o endividamento gerado pela empresa no decorrer dos anos analisados.

Ainda falando de ativos, mais precisamente de disponibilidades, observamos que esta
conta que representa uma grande parte do potencial de liquidez da empresa obteve uma
expressiva queda de 14% nos anos estudados. Outra conta do ativo bastante importante é a
conta de estoques, durante o periodo analisado observou-se que a empresa precisou aumentar
em 49% seus investimentos em materiais diretos e indiretos, e por consequéncia o seu estoque
de produto acabado para manter seu giro. Essa conta, as vezes nao acompanhada pode motivar
grandes crises financeiras uma vez que seu crescimento indica que houve um consumo muito
alto de caixa para a aquisi¢cdo de determinados materiais. Entretanto, se bem acompanhada pode
ser usado como uma forte estratégia financeira quando a empresa possui um bom fluxo de caixa,
podendo nessas fases adquirirem matérias primas em grandes quantidades a baixissimos custos.

Uma anélise mais aprofundada desta conta estoques, que apesar de nao ter sido a causa
de fluxos de caixas negativos, conforme demonstra a Tabela 3 nos resultados das atividades
operacionais, poderia ter sido usada como uma estratégia para reduzir a geragdo negativa de

caixa nos anos estudados.

Tabela 3 - Ativo total

ATIVO 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Disponibilidades ~ 16.018.599  13.311.845  13.803.658  11.059.605 10.009.578 11.394.227
Clientes 7.166.596 7.742.943 7.200.750 8.056.790  8.945.692  9.105.849
Imp. a Recuperar ~ 21.739.775  18.241.079  10.485.161  5771.035  3.739.092  2.546.120
Outros Créditos 12.320580  8.447.063 7.376.376 5953.888  5.146.380  3.759.733
Estoques 11.632.814  12.379.064  10.922.672  13.502.100 15.482.010 18.450.250
Despesas 3.548.420 1.684.201 1.523.540 1.456.230  1.356.801  1.248.760
Antecipadas
ij‘iﬁgfggs 1.554.620 1.624.644 1.709.215 2076257  2.190.192  2.746.776
Ativo Imobilizado ~ 59.664.050  58.636.071  57.512.283  56.520.620 51.667.178 52.288.079
(-) Depreciacdo -11.932.810  -11.727.214  -11.502.457  -11.304.124 -10.333.436 -10.457.616
Acumulada

TOTAL 121.712.644 110.339.696  99.031.199  93.092.401 88.203.487 91.082.179
Fonte: Elaborados pelos autores (2023).

Tabela 4 - Passivo e Patrimonio liquido
PASSIVO + PL 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fornecedores (CP)  9.306.251 9.903.251  8.738.138 10.801.680 12.385.608 14.760.200
Obrigagfes 2.989.247 2518271 2265894 1768460 1.443.833  1.290.855
Trabalhistas
Obrigacdes Fiscais ~ 4.302.580 4873.932  5127.646 6228771 6570577  8.240.329
Outras Obrigacdes  2.230.488 1.850.442 1511581 1.212.300 1.144830  936.283
Provisdes 1.547.823 1.624.644 1709215 2.076.257 2.190.192  3.472.484
Empréstimos e
Financiamentos 59.784.944 50.365.416 45317.871 35.369.191 28.876.652 25.817.109
(LP)
Capital Social 21.500.000  24.294000 23.687.052 25.552.000 26.192.000 25.095.207
Reserva de Lucros 2.794.000 0
LEroloiFre]iizg 0 2201178  2.206.869 2.655.673  -683.947  2.069.915
do Exercicio
Lucroou Prejuizos 7500399 12708562  8.466.933  7.428.069 10.083.742  9.399.795
Acumulados

(e}



TOTAL 121.712.643  110.339.696
Fonte: Elaborados pelos autores (2023).

99.031.199 93.092.401 88.203.487 91.082.178

Demonstracéo do Resultado do Exercicio
A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) é a apresentacdo, em forma
resumida, das operacdes realizadas pela empresa, durante o exercicio social, demonstradas de
forma a destacar o resultado liquido do periodo, incluindo o que se denomina de receitas e
despesas realizadas. Esse demonstrativo contabil € um insumo primordial para elaboracdo de
varios indicadores econdmicos e financeiros como: Ebitda, Ebit, Fluxo de Caixa, Eva e 0s
calculos dos Custos de capital.
Segue abaixo a Tabela 5 com a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) dos
ultimos cinco anos da empresa analisada.
Tabela 5 - Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)

DEMONSTRACAO DO

RESU LTAPO DO 2021
EXERCICIO

Receita de venda 81.232.200 85.460.773 103.812.857 109.509.617 137.338.817
(-) Deducdes sobre vendas -15.254.902 -17.000.148 -18.723.581 -19.890.679 -26.421.898
B OEkD piohies 48926291  -53.037.418  -44.605533  -54.073.678 -75.998.261
(-) Despesas com Vendas -10.038.996 -6.607.060 -14.058.380 -16.668.256  -31.435.687
(-) Despesas administrativas -1.894.381 -1.964.018 -19.260.502 -19.911.248 -4.897.035
(-)Depreciacéo -615.368 -1.249.014 -1.337.371 -1.160.683 -2.150.901
(-) Despesas tributarias -1.668.595 -2.902.383 -2.453.956 -2.814.558 -2.142.103
(-)Outras despesas 0 -A77.437 -681.265 0
(-) Despesas nao dedutiveis 0 0 0 0 -1.605.623
(=)Resultado Financeiro -2.966.181 -2.126.252 -2.034.846 -3.747.484 -6.394.140
(+)Receitas Financeiras 0 0 0 0 710.567
(-)Despesas Financeiras -2.764.199 -699.375 -1.013.182 -845.488 -3.182.110
() Juros das dividas -201.982 -1.426.877 -1.021.664 -2.901.996 -3.922.597
g;ﬁ?:;{gﬁ;iesce”as 3.994.230 3.774.657 4.001.652 8.073.022  17.338.261
(=) Lucro operacional 3.861.716 3.871.700 4.659.075 -683.947 3.631.430
(-)Provisdo de IR/CSLL -1.660.538 -1.664.831 -2.003.402 0 -1.561.515
(=) Lucro Liquido 2.201.178 2.206.869 2.655.673 -683.947 2.069.915

Fonte: Elaborados pelos autores (2023).

Ao analisar a DRE, podemos observar que durante 0s cinco anos a empresa conseguiu
manter em 80% do periodo analisado um resultado positivo, isso aconteceu nos anos de 2018,
2019, 2020 e 2022. Apesar de positivos, vemos que ndo houve aumentos expressivos com o
decorrer dos anos, onde ele manteve uma média de lucros de R$ 2.283.408. Na contramao
desses resultados positivos o0 ano de 2021 foi o Unico que apresentou resultados negativos, o
que pode ser justificada por um aumento expressivo de 21% nos custos de producéo, e 184%
nas despesas com juros das dividas, em contrapartida a um crescimento de faturamento de 5%
em relacdo ao periodo anterior.

Houve também uma oscilagéo elevadissima nos valores de despesas administrativas
durante o periodo explicado, onde a mais significativa se deu entre 0s anos de 2019 e 2020 com
um aumento de 881%, o que pode ter sido originado de reclassificacdes despesas entre 0s
grupos, uma vez na qual pude observar que durante esse periodo houve a mudanca de plano de
contas da empresa analisada.
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Outra conta que apresentou também bastante oscilagdes foi a de depreciacdes, em 2019
ela apresentou uma variacdo em relacdo a 2018 de 103%, em contrapartida a iSSo nos proximos
anos a mesma veio apresentando um aumento de 7% em 2020, uma reducdo de 13% em 2021
e por ultimo um aumento de 85% em 2022. Tal fato deve ter sido ocasionado pela reducdo do
ativo fixo da empresa conforme demonstrado na Tabela 3.

Fluxo de Caixa e Fontes de Capital

Podemos observar atraves da analise do fluxo de caixa da empresa demonstrada na
Tabela 6, elaborada pelo método direto, que na empresa estudada a principal fonte de
capitalizacdo e geracdo de caixa para a empresa diz respeito as decisdes de capital operacionais,
isso significa dizer, que a atividade fim da empresa € a principal origem de recursos financeiros

da empresa.
Tabela 6 - Fluxo de caixa da entidade

FLUXO DE CAIXA 2018 2019 2020 2021 2022
Das operaces
Lucro liquido 2.201.178 2.206.869  2.655.673 -683.947  2.069.915
(+) Depreciagéo 615.368 1.249.014  1.337.371  1.160.683  2.150.901
(+) Juros das dividas 201.982 1.426.877 1.021.664 2.901.996  3.922.597
(%) Lucro ajuste ao caixa das 3.018.528 4882760 5014708 3378733 8.143.413
operagoes
(+5) Va“ar%%eezg:“ Contas a -576.347 542193  -856.040  -888.902  -160.157
(+/-) Variagbes em outros créditos 3.873.517 1.070.687 1.422.488 807.508 1.386.647
(+/-) VariagGes em Estoques -746.250 1.456.392  -2.579.428 -1.979.910 -2.968.240
(+/-) VariacGes em Fornec a pagar 597.000 -1.165.114  2.063.542 1.583.928 2.374.592
(+/-) VariacGes em Impost a pagar 571.352 253.714 1.101.125 341.806 1.669.752
CEPVEITEGOES O -470.976 252377 -497.434  -324.627  -152.977
salarios/encargos
(+/-) Variagbes em contas a pagar -380.046 -338.861 -299.281 -67.470 -208.547
TOTAL DAS OPERACOES 5.886.778 6.449.395  5.369.680  2.851.065 10.084.483
De investimento
(-) Investimentos liquidos 1.027.979 1.123.788 991.663 4.853.442 -620.901
TOTAL DE INVESTIMENTOS 1.027.979 1.123.788 991.663 4.853.442 -620.901
De financiamento
(+F) Va“a‘?g:;aerm emprés. a 9419528  -5.047.545 -0.048680 -6.492.539 -3.059.543
() Juros das dividas -201.982 -1.426.877 -1.021.664 -2.901.996 -3.922.597
(+) Aportes de capital 0 -606.948 1.864.948 640.000 -1.096.793
TOTAL DE
FINANCIAMENTO -9.621.510 -7.081.370 -9.105.396  -8.754.535 -8.078.933
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO -2.706.753 491.813 -2.744.053  -1.050.028 1.384.649
Saldo inicial de caixa 16.018.599 13.311.845 13.803.658 11.059.605 10.009.578
Saldo final de caixa 13.311.845 13.803.658 11.059.605 10.009.577 11.394.227

Fonte: Elaborados pelos autores (2023).

Jano ano de 2021 a principal e maior fonte de capital da empresa diz respeito as decisdes
de investimento, resultantes da venda e desincorporacdo de ativos fixos da empresa conforme
podemos observar na tabela 1, houve uma reducdo no ativo da empresa entre os anos de 2020
e 2021 em um percentual de 9%. Nos anos de 2018 a 2022 no que se refere as decisdes de
financiamento, pudemos observar que os recursos despendidos em pagamentos de empréstimos
e juros de empréstimos foi a principal fonte consumidora de recursos, o que resultou nos anos
de 2018, 2020 e 2021 um fluxo de caixa negativo para a entidade.
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Sendo assim, podemos demonstrar que a contratagdes de empréstimos e financiamentos
em grandes escalas descapitalizaram a empresa durante todos esses anos, tornando até mesmo
a sua fonte de recursos operacionais insuficientes para manter a empresa com uma boa liquidez.
Mediante os nimeros expostos, podemos também observar, que a venda dos ativos fixos foi
uma maneira de capitalizar e sanar esses empréstimos em um periodo mais rapido para que a
empresa pudesse apresentar valores positivos na sua geracédo de caixa.

A partir de 2022 a empresa passou a ter uma geracao de caixa positiva no montante de
R$ 1.384.649, o que demonstra que a empresa veio buscando tomar varias agdes durante os
anos anteriores e até mesmo durante o ano citado para reverter os fluxos negativos gerados
durante o periodo analisado. Através dos nimeros demonstrado observa-se que as atividades
operacionais foi a grande responsavel por essa virada, crescendo de 2018 em comparagdo ao
ano de 2022 um percentual de 71%.

Fontes de Capital e Custos de Capital

Podemos observar através da analise Tabela 7 que estd entidade tem como fonte de
capital preponderante o capital de terceiros. O que ocasiona elevados custos para empresa no
que diz respeito a despesas financeiras, uma vez que esse € o principal tipo de remuneracao
desse capital. Despesas financeiras é tudo que a empresa desembolsa a titulo de remuneracéo

aos credores, como: juros, taxas, tarifas etc.
Tabela 7 - Fontes de capital

Fontes de Capital

Terceiros 50.365.416 45.317.871 35.369.191 28.876.652 25.817.109
Sacios 24.294.000 23.687.052 25.552.000 26.192.000 25.095.207
TOTAL 74.659.416 69.004.923 60.921.191 55.068.652 50.912.316

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Dentro desses conceitos, podemos avaliar outro indicador bastante importante nas
decisbes econdmicos e gerenciais de uma entidade. E preciso saber o custo que cada fonte de
capital dessa gera para a empresa, pois o impacto dessas podem ser determinantes para a tomada
de qual seria a fonte mais barata e viavel para a operacdo da empresa.

Podemos verificar que o custo de capital de terceiro foi maior que o custo de capital
préprios nos cinco anos de analise. Em 2018 o custo de capital de terceiro foi 67,46% em
comparacgao a 32,54% do custo de capital proprio. Ja no Gltimo ano de analise pudemos observar
que houve uma reducéo no custo de capital de terceiros de 16,76%, ficando assim com um
percentual de 50,7% quase se igualando ao custo de capital préprio que terminou em um

percentual de 49,3%.
Tabela 8 - Custos de capital Proprio e Terceiros

Periodo 2018 2019 2020 2021 2022
Wd 67,46% 65,67% 58,06% 52,44% 50,7%
Kd (%aa) 0,40% 3,15% 2,89% 10,05% 15,19%
We 32,54% 34,33% 41,94% 47,56% 49,3%
Ke (%aa) 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
WACC (%aa) 5,15% 7,22% 7,97% 12,40% 15,10%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Em relacdo a remuneracgéo do capital, como dispde na Tabela 8, observou-se que durante
0s anos de 2018 a 2021 era bem mais vantajoso se adquirir capital através de créditos
concedidos por terceiros, pois sua remuneracdo era bem inferior a exigida pelos seus socios e
acionistas. Ja no ano de 2022 essa remuneracao praticamente se igualou, ficando até mais cara
para a entidade se adquirir esses créditos junto a entidades financeiras. Em relacdo ao WACC

11



esta claro que houve um aumento gradativo e bem considerdvel em relagcdo ao custo de capital
para a empresa analisada, saindo de 5,15% em 2018 para 15,10% em 2022, um aumento de
9,95% em relacéo a suas fontes de capital.

Capital Circulante Liquido - CCL

Na empresa estudada, conforme demonstrado na Tabela 9 podemos observar que ela
manteve durante todos os anos estudados um saldo de capital circulante liquido positivo,
indicando que a empresa possui a curto prazo valores disponiveis para sanar todas as suas
dividas. Quando negativos, esse indicador pode sinalizar que a empresa precisa fazer uma
reestruturacdo financeira e adotar novas praticas, pois se precisasse emergencialmente quitar

todas as suas dividas a curto prazo ndo teria recursos disponiveis para tal operagéo.
Tabela 9 - Capita Circulante Liquido — CCL

Ativo Circulante 63.430.839 53.021.373 47.875.905 46.869.745 49.251.715
Passivo Circulante 20.770.540 19.352.474 22.087.468 23.735.040  28.700.152
TOTAL 84.201.379 72.373.847 69.963.374 70.604.785 77.951.867

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Retorno sobre Investimento — ROI

Neste sentido o retorno sobre investimento na empresa analisada, apresentou resultados
positivos durante os anos de 2018 a 2020, sinalizando que os investimentos realizados na
empresa estavam gerando retornos positivos, ou seja, lucratividade. Ja nos anos de 2021 e 2022
observamos um resultado negativo nesse indicador, evidenciando que a reducdo do seu ativo
pode ter reduzido seu potencial produtivo, mitigando a lucratividade da empresa e podendo até
levar a empresa a obter prejuizos nesse periodo conforme demonstra a Tabela 10.

E notdrio que a reducdo a partir de 2021 do ativo fixo pode ter ocasionado a reducio

dréastica desse indicador, e consequentemente no resultado operacional que ele mensura.
Tabela 10 - Retorno sobre Investimento - ROI

Periodo 2019 2020 2021 2022
Margem operacional 1,10% 2,04% 2,53% -4,05% -2,01%
Giro do investimento 0,91 1,07 1,46 1,70 2,20

ROI (%0aa) 1,00% 2,19% 3,70% -6,87% -4,4%

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Valor Econémico Adicionado — EVA

Podemos observar através dos valores levantados na Tabela 11 que em nenhum deles a
empresa apresentou um EVA positivo, indicando que a mesma durante esses cinco anos nao
gerou riqueza, ou seja, seu negdcio apesar de gerar um lucro contabil, ndo gerou riqueza, ou
seja, ndo gerou um agio, valores que supram 0s riscos e as expectativas dos sécios em relacdo
a entidade. Esses resultados negativos ficaram mais evidentes a partir do ano de 2021, onde

podemos observar que nem sua atividade operacional gerou resultados positivos.
Tabela 11 - Valor Econébmico Adicionado — EVA

Periodo
Receita de venda 81.232.200 85.460.773 103.812.857 109.509.617 137.338.817
(-) Cst/desp operac -80.336.665 -83.715.325 -101.188.628 -113.941.048 - 140.101.527
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(=) Lucro operac 895.535 1.745.448 2.624.229 -4.431.431 -2.762.710
) dJa“Vri‘zfagas -201.982 1426877  -1.021.664 -2.901.996 -3.922.597
(-) Custo de -3.644.100 3553058  -3.832.800 -3.928.800 -3.764.281
oportunidade

(=) EVA® -2.950.547 3234487  -2.230.235 -11.262.227 -10.449.588

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Despesas de Capital - CAPEX

Habitualmente as empresas costumam fazer aumento em seus investimentos para
conseguirem aumentar seu potencial produtivo e consequentemente sua lucratividade. Porém
ndo podemos usar esse indicador de maneira isolada, pois muitas vezes ele depende de outros
como um bom fluxo de caixa para apresentar valores positivos, pois sem caixa a empresa ndo
consegue adquirir esses bens. Ou até mesmo, o proprio fluxo de caixa acaba sendo impactado

de maneira negativa quando esses investimentos sdo efetuados sem essa devida analise.
Tabela 12 - Despesas de Capital — Capex

2019 2022

Ativo Imobilizado  59.664.050  58.636.071 57.512.283 56.520.620  51.667.178 52.288.079

Variacéo do Ativo -1.027.979 -1.123.788 -991.663 -4.853.442 620.901
(+) Depreciagédo 615.368 1.249.014 1.337.371 1.160.683  2.150.901
CAPEX -412.611 125.226 345.708 -3.692.759  2.771.802

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

VVemos por meio dos resultados demonstrados na Tabela 12 que durante os anos de 2019,
2020 e 2022 houve dispéndios de investimentos, demonstrando um Capex positivo. Ja nos anos
de 2018 e 2021 o mesmo indicador apresentou valores negativos, demonstrando que ndo houve
incremento em seus ativos, mas sim uma alta reducdo do mesmo em relagcéo aos anos anteriores.

Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda — LAJIR/EBIT
LAJIR é um acrénimo em portugués que deriva do termo em inglés EBIT, que é a sigla
para Earnings Before Interest and Taxes. Ele é um 6timo indicador para medir a capacidade da

empresa ser lucrativa retirando os efeitos dos juros e dos impostos do seu calculo.
Tabela 13 - Lucro antes dos juros e IR — LAJIR/EBIT

LAJIR/EBIT 2019 2020 2021

RESULTADO BRUTO (REC-

CPV) 21.045.237 19.197.864  44.485.395  43.618.282  52.256.919

Despesas Operacionais -14.217.340  -13.199.912 -37.791.474  -40.554.745 -42.231.349

RES. OPERACIONAL
BRUTO- LAJIR/EBIT

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Com as informac0es apresentadas na Tabela 13, observamos que a empresa durante 0s
anos de 2018 a 2022 apresenta lucros quando ndo se incluiu os juros das dividas e os valores
dos impostos. O EBIT seria basicamente o resultado apresentando a atividade operacional da
empresa. Pode-se avaliar através deste indicador se as despesas financeiras e a carga tributaria
da empresa estdo inviabilizando o negdcio e a partir disso se tragar estratégias.

6.827.897 5.997.952 6.693.921 3.063.537 10.025.570
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Dessa forma podemos concluir, em paralelo ao resultado demonstrado na tabela 4, dos
resultados de geracdo de fluxo de caixa operacional que as atividades relacionadas a sua
atividade fim, e que sdo desenvolvidas pela empresa estudada tanto representam uma excelente
geracdo de fluxo de caixa operacional, como também um bom resultado econémico a nivel de
anélise EBIT.

Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacédo - LAJIDA/EBITDA
EBITDA é a sigla em inglés para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization, ou em portugués LAJIDA. E um indicador que retira aqueles custos que no

estdo diretamente relacionados as atividades operacionais da empresa, portanto, ele demonstra

a geracgéo de caixa com as operagdes da empresa.
Tabela 14 - Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo — LAJIDA/EBITDA

LAJIDA/EBITDA 2019 2020
Lucro liquido 2.201.178 2.206.869 2.655.673 -683.946 2.069.915
(+) Depreciagao 615.368 1.249.014 1.337.371 1.160.683  2.150.901
(+) Despesas Financeiras 2.966.181 2.126.252 2.034.846 3.747.484 6.394.140
(+)Proviséo de IR/CSLL (43%) 1.660.538 1.664.831 2.003.402 1.561.515
TOTAL 7.443.265 7.246.966 8.031.292 4.224.221  12.176.471

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

A Tabela 14 mostra que a empresa apresentou um EBITDA positivo durante os anos de
2018 a 2022, podendo-se concluir que ela gerou atraves da sua atividade um bom resultado de
caixa com as atividades operacionais. Podemos evidenciar isso sobretudo no ano de 2022, onde
ela apresentou o melhor resultado de todos os anos estudados. E confirmamos essa afirmacéo
com as informacdes obtidas na analise do fluxo de caixa operacional e a mensuracéo do EBIT.

5. Consideracdes Finais

Buscou-se identificar neste artigo quais sao os indices financeiros e econdmicos que a
empresa utilizou e como eles se comportaram durante 0s 5 anos estudados e de que forma
podemos demonstrar a satde financeira e econdmica e as aplicaces de recursos no negécio,
viabilizando ou n&o a atividade do ramo na regido em que eles atuam. Quanto a isso, podemos
concluir que a empresa € um ramo bastante lucrativo, porém, a falta de gestdo de seus recursos
financeiros a levaram a uma geracéo negativa de caixa na maioria dos anos estudados.

Ao concluir essa pesquisa, e atraves das analises realizadas através dos demonstrativos
contabeis disponibilizados pela mesma dos anos de 2018 a 2022, e com a elaboracéo e anélise
de indicadores mais macros e gerenciais como EBIT, EBITDA, EVA avaliando indices
econdmicos, evidencia que a empresa obteve durante os anos avaliados resultados contabeis
positivos, ou seja, obteve lucros conforme demonstrado nos relatérios financeiros.

Especificamente ao analisar o EBIT e EBITDA, concluiu-se que a partir das atividades
operacionais a empresa foi bastante lucrativa, apresentando nos cinco anos estudados resultados
econdmicos positivos. Em contrapartida ao analisar os valores do EVA, concluimos que a
empresa em nenhum ano gerou riqueza, para suprir 0s riscos e expectativas gerados pelos seus
stakeholders.

Ja em relacédo ao resultado financeiro e geracdo de caixa, a empresa nos anos 2018, 2020
e 2021 apresentou resultado negativo, e em 2019 e 2022 resultados positivos. Isso evidencia o
fluxo de caixa gerado pela entidade, atrelada a mensuragéo dos custos de capitais, podemos
concluir que as amortizagdes de empréstimos e as despesas financeiras ocasionadas por eles foi
0 maior fator de descapitalizagdo da empresa. Reafirmou-se mais ainda esse fato ao analisar as
fontes de capital, e os custos de capital, onde demonstrou-se que durante 0s cinco anos a maior
fonte de capital da empresa foi originada de terceiros.
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E relacdo ao CAPEX, a empresa buscou algumas agdes como a vendas de ativos fixos
para gerar disponibilidade e fluxos positivos de caixa, porém, essa acdo comprometeu o seu
ROI, uma vez que essa desincorporacdo pode ter ocasionado uma redugéo na sua capacidade
produtiva e consequentemente no seu retorno sobre ela.

Portanto, destaca-se que a empresa foi lucrativa do ponte de vista econémico, mas a
companhia ndo soube gerir seus recursos financeiros, pois na maior parte dos anos estudados
obteve um resultado negativo sobre a 6tica de geracao de fluxos caixa.

Tendo em vista que o artigo se limitou apenas a uma Unica empresa, apenas alguns
indicadores financeiros e um pequeno intervalor de tempo estudado, como sugestdo de
pesquisas futuras, considera-se interessante fazer uma pesquisa com mais indicadores
financeiros, abrangendo um periodo maior de anos, trazer outras empresas do mesmo ramo para
comparar os resultados econdémicos e financeiros entre elas.
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