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RESUMO
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Programa de Graduagdo em Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

SOLVENCIA EMPRESARIAL: UMA ANALISE SOBRE MODELO DE PREVISAO
DE SOLVENCIA APLICADO NA AGRENCO S/A
AUTORAS: CAMILA FACCIN MORO
EDJANE FERREIRA DONATO ARCOVERDE
ORIENTADOR(a): SELIA GRABNER
CO-ORIENTADOR(a): LARISSA TRINDADE
Data e Local da Defesa: Santa Maria 21, de Junho de 2010
O processo de tomada de decisdo baseia-se em resultados que vao além dos
resultados financeiros. Com a emergente necessidade de informacfes o
empresariado busca ferramentas de andlises cada vez mais capazes de auxilia-lo no
processo de tomada de decisdo. O modelo de solvéncia € uma ferramenta de
analise que auxilia no processo decisorio. Com isto, a presente monografia tem
como objetivo verificar a eficiéncia do modelo de solvéncia de Silva (2005) aplicado
numa indastria do agronegodcio denominada AGRENCO S/A. A utilidade deste
modelo € classificar a condi¢do de risco de insolvéncia de uma empresa e, desta
forma, servir como uma ferramenta de auxilio a gestdo. A partir da aplicacdo deste
modelo é possivel classificar a empresa conforme o grau de risco de retorno do
investimento para um periodo de um ou dois anos. Este processo de classificagédo se
da por meio de andlise discriminante que permite enquadrar a empresa em sessdes
pré-determinadas de risco. Para tanto, o0 modelo de solvéncia foi executado com
base nos dados contidos nos demonstrativos patrimoniais e financeiros desta
empresa nos anos de 2005 e 2006. Conforme a evolucdo dos resultados obtidos foi
possivel verificar que o modelo de solubilidade de Silva é uma ferramenta de analise
til capaz de mostrar o direcionamento econémico da empresa e, desta forma, pode

vir a contribuir com o gestor no processo de tomada de decisdo empresarial.

Palavras chave: Analise discriminante, solvéncia, modelo de solubilidade.
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1. INTRODUCAO

No inicio de 2008 o Brasil, assim como todo o resto do mundo, deparou-se
com um problema econémico que teve inicio nos Estados Unidos e que ficou
mundialmente conhecido como “A CRISE ECONOMICA MUNDIAL”. A crise
econOmica resultou no descontrole do sistema financeiro americano e também
provocou danos nos demais paises que direta ou indiretamente tém sua economia
interligada a deles.

Os efeitos desta crise também foram sentidos no Brasil, tanto no mercado
interno quanto no mercado voltado para a exportacdo. O setor exportador brasileiro
teve suas atividades reduzidas devido a fatores como limitacdo de crédito,
diminuicdo no volume exportado e a instabilidade das taxas de cambio dentre outros.

Algumas empresas brasileiras que mantinham suas atividades ligadas a
exportacdo sentiram mais intensamente o reflexo desta instabilidade financeira e,
aquelas que ndo dispunham de bom planejamento financeiro, ndo tinham crédito
facilitado ou dependiam, unicamente, de exportacdes para os paises afetados pela
crise, tornaram-se insolventes.

Na busca pela explicacdo da insolvéncia empresarial, muitos estudiosos
desenvolveram modelos estatisticos com a finalidade de prever o direcionamento
econdmico da instituicdo. Estes modelos sé&o elaborados tendo como fonte de dados
0s demonstrativos financeiros.

Diante deste contexto pode-se perceber que ja existem direcionadores
financeiros capazes de alertar o0 setor empresarial sobre as possiveis consequéncias
geradas por sua atividade empresarial. Portanto, questiona-se: € possivel comprovar
a eficiéncia do modelo de previsdo de solvéncia de José Pereira da Silval na
AGRENCO S/A?

O desenvolvimento deste trabalho tem como objetivo verificar os resultados
gerados apos a aplicacdo de um método qualitativo de previsado de insolvéncia com

a finalidade de analisar as demonstracdes contabeis e verificar a eficacia deste.

1 Em algumas bibliografias José Pereira da Silva é intitulado como Pereira. Para efeitos didaticos, trataremos
este autor como Silva.
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Gerenciar uma empresa insolvente ou com dificuldades financeiras € uma
tarefa &rdua, pois sdo muitas as barreiras que o empresario enfrenta quando tenta
manter as atividades da instituicdo diante de cenario econémico desfavoravel.

Com o crescente interesse por investimento no mercado financeiro, a analise
de balancos tem se tornado uma importante ferramenta a favor dos investidores. A
andlise de balangos ndo se resume, meramente, a indices isolados de liquidez ou
rentabilidade, mas sim, a fatores que interligados proporcionam uma tendéncia
inerente as atividades da instituicao.

E por meio da andlise que um administrador pode observar o resultado de
suas ac¢les e, com base nestes resultados, formular uma estratégia administrativa
capaz de corrigir os pontos criticos e verificar o real potencial da atividade.

A classe empresaria pode sofrer consequéncias financeiras por falta de
informacdo sobre dados especificos de sua atividade, e a Anélise de Balancos é
uma ferramenta que pode colocar o controle da instituicio nas maos do
administrador, proporcionando desta forma mais liberdade para agir.

Diante disto, a execuc¢ao deste trabalho justifica-se por procurar verificar se a
andlise de balangos é uma ferramenta de auxilio & tomada de decisdo que vem a
contribuir para a continuidade da empresa.

Esta € uma monografia descritiva que aborda um problema qualitativo. Ela
estd subdividida em introducdo, revisdo bibliografica, metodologia, resultado e

conclusao.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1.Contabilidade

2.1.1.Importancia da contabilidade

Nos dias atuais, contabilidade € uma ferramenta indispenséavel no processo
de tomada de decisdo. Baseando-se nas andlises referentes aos demonstrativos
financeiros, os gestores podem contar com uma fonte confidvel de informacoes.

Ha muito tempo, tém-se trabalhado a idéia que a funcdo da contabilidade néo
se limita as exigéncias fiscais. Com o0 avanco tecnologico e as tendéncias de
mercado, cada vez mais a contabilidade assume novos setores e se firma como uma
ferramenta de gestao.

O processo de tomada de decisdo exige dados relativos referentes a toda
operacionalidade da empresa e estes dados sdo extraidos da contabilidade. E uma
das funcdes da contabilidade reunir e analisar os dados coletados dos mais diversos
setores.

Em sua publicacéo Stratton (2004, p.4) define a contabilidade gerencial como
sendo: “o processo de identificar, mensurar, acumular, analisar, preparar, interpretar
e comunicar informacdes que auxiliem o0s gestores a atingir os objetivos
organizacionais”.

Neste sentido pode-se perceber que a funcdo da contabilidade é ampla. E um
processo extenso que parte da identificacdo dos dados, passando pela analise dos
dados coletados e termina com a formagéao da informag&o para atingir os objetivos
da instituic&o.

Um importante aspecto da contabilidade € que ela ndo é responsavel pela
gestdo da empresa, mas € ela quem fornece a informacdo necesséaria ao qual o

gestor necessita para a tomada de decisdo. Neste sentido, Stratton (2004, p.4) relata
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que “o objetivo basico da contabilidade é ajudar alguém a tomar decisao”.

Da mesma forma pensa Marion (2008) que ainda ressalta que nao apenas
usuarios internos fazem uso da informacdo contabil, mas os externos também.
Segundo o autor (2008, p.26) “a contabilidade é o instrumento que fornece 0 maximo
de informacfes Uteis para a tomada de decisGes dentro e fora da empresa. Ela é
muito antiga e sempre existiu para auxiliar as pessoas a tomarem decisdes”.

Os usuarios da informacao contabil ndo se limitam aos investidores e aos
proprietarios da instituicdo. Funcionarios, fornecedores e O0rgdos governamentais
também tém um interesse direto no desenvolvimento da instituicdo. Todos o0s
interessados tém ligacdo com a instituicao e precisam saber a viabilidade de assumir
um compromisso com a mesma.

De nada adianta para o usuario uma informacdo baseada em dados
inconsistentes, imprecisos ou de dificil compreensdo. E preciso que ele tenha
acesso a esta informacao e ela seja clara e confiavel.

Com base nisso o Conselho Federal de Contabilidade editou, em 2008, a
Resolucdo n°. 1.121/08 que Aprova a NBC T 1 — Estrutura Conceitual para a
Elaboracdo e Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis. No capitulo que trata
das caracteristicas das demonstracfes, a referida Resolucao expressa: “As
caracteristicas qualitativas s@o os atributos que tornam as demonstracdes contabeis
Oteis para 0s usuarios. As quatro principais caracteristicas qualitativas sao:
compreensibilidade, relevancia, confiabilidade e comparabilidade.”.

Ainda consoante a mesma Resolucdo, quando se refere a
compreensibilidade, destaca que a informacao deve ser entendida por todos os tipos
de usuérios que, presumidamente, tenham nocdes de negdcios e atividades
econbmicas. Também destaca que nenhuma informacdo deve ficar fora dos
demonstrativos, mesmo aquelas que tém um elevado grau de complexidade.

A relevancia esta associada a utilidade da informacdo. Se para determinado
usuario a informacédo é relevante é porque os dados desta informacao afetam sua
decisdo. Segue a caracteristica da relevancia, segundo a Norma Brasileira de
Contabilidade T1-26 aprovada pela resolucédo do CFC n°. 1.121/08:

Para serem (teis, as informagfes devem ser relevantes as necessidades
dos usudrios na tomada de decisGes. As informacBes s&o relevantes
guando podem influenciar as decisdes econémicas dos usuarios, ajudando-
0s a avaliar o impacto de eventos passados, presentes ou futuros ou
confirmando ou corrigindo as suas avaliag6es anteriores.

Juntas as caracteristicas da informacao formam um nivel ideal para auxiliar na
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tomada de decisdo, mas, num primeiro instante, apresenta-se a mais influente das
caracteristicas no processo decisorio: a confiabilidade da informacéo.

N&o se pode, nem se deve desprezar as demais caracteristicas, no entanto,
ao analisar um demonstrativo a primeira coisa a se certificar € que os dados nao
estejam passiveis de erro ou de fraude, pois isto comprometeria toda decisédo
tomada a partir dele. Expressa a Resolug¢ao n°. 1.121/08: “Para ser util, a informagéo
deve ser confiavel, ou seja, deve estar livre de erros ou vieses relevantes e
representar adequadamente aquilo que se propde a representar.”.

Ainformacéo deve limitar-se a realidade corrente referente a situacéo atual da
instituicdo. Cabe ao usuario decidir sobre a relevancia desta informacao para sua
tomada de decisao.

E, a dUltima das caracteristicas da informacdo é a comparabilidade. A
comparabilidade se destaca por permitir ao usuario interpretar a evolu¢do dos
acontecimentos institucionais. Para ele é necessario que haja uma referéncia que o
auxilie no processo decisorio.

Segundo a Resolucao n°. 1.121/08:

Os usuarios devem poder comparar as demonstragdes contabeis de uma
entidade ao longo do tempo, a fim de identificar tendéncias na sua posi¢éao
patrimonial e financeira e no seu desempenho. Os usuarios devem também
ser capazes de comparar as demonstracdes contabeis de diferentes
entidades a fim de avaliar, em termos relativos, a sua posi¢ao patrimonial e
financeira, o desempenho e as mutagcbes na posicdo financeira.
Consequentemente, a mensuragdo e apresentacdo dos efeitos financeiros
de transacbes semelhantes e outros eventos devem ser feitas de modo
consistente pela entidade, ao longo dos diversos periodos, e também por
entidades diferentes.

E importante comparar a informagdo retratada por um demonstrativo no
tempo internamente, ou seja, de um ano para outro na mesma instituicdo. Mas
também é preciso comparar a informacéo externa, pois é preciso ter uma referéncia
de como esta a situacdo de empresas que atuam no mesmo setor ou as que sofrem

influéncia de outros setores.

2.1.2.Tendéncia da contabilidade

A constante mudanga econdémica mundial e a velocidade em que ela acontece

exige que as informacdes sejam fornecidas em tempo hébil de influenciar as
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transacbes gerenciais. Neste sentido, de nada adianta que a informacédo seja
repassada, mesmo que por um segundo apenas, apos a tomada da deciséo.

O crescimento acelerado das instituicbes associado ao desenvolvimento
tecnolégico do mundo globalizado fez surgir uma nova realidade no meio contébil,
com necessidades que se adaptem aos novos meios de comunicagao.

Segundo Stratton (2004), as decisdes atuais ndo sdo tomadas como as de
antigamente e a contabilidade tem que evoluir na mesma medida. Afirma o autor
(2004, p.18): “os contadores devem adaptar seus sistemas as mudancas nas
praticas gerenciais e tecnologicas. Um sistema que produz uma informacéo valiosa
em uma situacéo pode ser inutil em outra”.

A tendéncia da contabilidade é que ela seja cada vez mais explicita,
desmistificada e preparada para acompanhar as necessidades do mundo
desenvolvido.

A contabilidade é uma ciéncia que se divide em muitas areas, e a area
destinada a evidenciar a informacédo € a Andlise de Balancos. A analise se destaca
na contabilidade por ser o fruto do dado coletado pela contabilidade geral, ou seja,

ela é a prépria informacéo.

2.2.Recuperacao de empresas

Em fevereiro de 2005 passou a vigorar no Brasil a Lei n°. 11.101/05. Esta é a
lei que revoga o Decreto-Lei n°. 7.661. Esse Decreto-Lei era conhecido como o
instituto da concordata e por isso a Lei n°. 11.101/05 passou a ser popularmente
chamada de nova Lei de Faléncias. Ela regulamenta, além da recuperacdo judicial, a
recuperacao extrajudicial e, a faléncia do empresario e a sociedade empresaria.

A recuperacdo de empresas é um atributo de nova lei de faléncias que
permite ao devedor quitar seus compromissos para com 0Ss seus credores. Em
sintese, a recuperacdo € uma medida que se destina para evitar a faléncia
mantendo a unidade produtora.

A insercdo da Lei de Faléncias no contexto empresarial brasileiro trouxe
muitos beneficios para empresarios, funcionarios e investidores, uma vez que ela

proporciona maior seguranga com a continuidade da empresa.
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A empresa € um ente que interage com 0 meio e em consequéncia, muitos
fatores devem ser levados em conta ao se tomar a decisédo de encerrar a atividade.
A recuperacao da empresa exposta pela nova lei de faléncias visa, antes de tudo,
manter a fonte produtora de recursos que alimenta a cadeia vinculada a ela.

Oliveira (2006) retrata a importancia da preservacédo da atividade operacional
quando se trata dos prejuizos causados pelo encerramento da atividade. Segundo o
autor (2006, p.16): "E fato que n&o existem beneficiarios em empresas que encerram
suas atividades, s6 perdedores. Cabe observar que, se 0 negocio for bom, vale
muito mais que os ativos da empresa”.

Muitos autores concordam que a intengdo maior da Lei n° 11.101/05 é a
preservacao da atividade. Fuhrer (2005, p. 23) contribui com este pensamento ao
dizer que “o objetivo da nova lei € evitar a decretacdo da faléncia, oferecendo a
oportunidade para a recuperagao de empresas em dificuldades”. Prova maior nao
h&, uma vez que a propria lei de faléncia, primeiramente, oferece a oportunidade da

recuperacao judicial, da recuperacéo extrajudicial antes de considerar a faléncia.

2.2.1.Recuperacao judicial

Ferreira (1985,p. 406) classifica a palavra recuperar como sendo: “Recobrar;
adquirir novamente; reconquistar; restaurar-se; indenizar-se; recuperar-se dos
prejuizos. (do Latim recuperare)”. De acordo com a definigdo mais simples da
palavra, ja € possivel perceber que recuperar tem o sentido de ter de novo, de ter
novamente algo que ja fora possuido.

Este sentido de recuperar também é adotado pela nova lei de faléncias
quando tenta restaurar a atividade antes estabelecida.

A recuperacao judicial € um processo elaborado para tentar impedir a faléncia
da instituicdo. Seu préprio nome ja remete a intengdo da manutencdo da atividade.
O termo recuperacao judicial se deve ao fato de haver a participacdo do poder
judiciario no processo.

Um dos maiores atributos da Lei n°. 11.101/05 € sua determinag&o por manter
a atividade operacional. Este atributo estd expresso no artigo 47 da referida lei e

relata;
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A recuperacao judicial tem por objetivo viabilizar a superacéo da situacao de
crise econdbmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencédo da
fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, promovendo, assim, a preservacao da empresa, sua funcéo social
e o estimulo a atividade econémica.

A operacionalidade da empresa tras desenvolvimento para a regido onde ela
opera, para seus funcionéarios, para investidores e até para o governo. O
encerramento de suas atividades pode trazer consequéncias que superam o0S
esforcos para manter a atividade em funcionamento.

A recuperacao judicial € um processo que tem inicio com a manifestacao de
um ente externo, no entanto, vinculado a empresa.

Para que haja uma recuperacao judicial existe a necessidade que alguns
requisitos sejam cumpridos, como, por exemplo, a legitimidade da parte interessada
para pedir a recuperacgao judicial. Coelho (2005, p.123) diz que, "S6 tem legitimidade
ativa no processo de recuperacdo judicial quem é legitimado passivo para o de
faléncia. Isto é, somente quem esta exposto ao risco de ter a faléncia decretada
pode pleitear o beneficio da recuperagao judicial’. Isto significa que apenas as
pessoas afetadas diretamente com a faléncia da instituicdo tém o poder de pedir a
recuperacao dela.

Esta, no entanto, ndo € uma verdade imutavel. O proprio Coelho (2005, p.123)
ressalta que a recuperacdo nao € inevitavel, uma vez que a existéncia de um plano
capaz de reorganizar a atividade econdémica interrompe o0 processo de recuperacao
judicial.

Ainda segundo Coelho (2005, p.123) outros legitimados encontram-se na
pessoa das Sociedades Empresarias e dos Empresérios Individuais.

Atendido o requisito da legitimidade, o interessado pode dar entrada ao
processo de recuperacdo. Com a instauracdo deste processo, o devedor devera
elaborar um plano de recuperacédo onde estabelecera todos os objetivos e meios de
alcancga-los para sanar os haveres para com seus credores. Isto est4 expresso no
artigo 50 da Lei n°. 11.101/05. Estabelece o referido artigo: “O plano de recuperacéo
sera apresentado pelo devedor em juizo no prazo improrrogavel de 60 (sessenta)
dias da publicacéo da decisdo que deferir o processamento da recuperacgao judicial,
sob pena de convolagado em faléncia [...]".

Coelho (2005, p.158) ressalta que o plano é parte mais importante do
processo de recuperagao e o chama de “reorganizacdo de empresa”. Ele também

expressa que a importancia do plano se deve ao fato dele ser o meio pelo qual a
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empresa ird reverter o quadro em que se encontra e preservar sua continuidade.

Apbs a apresentacdo do plano aos credores, se ndo aprovado serd decretada
a faléncia. Isto esta exposto no artigo n°. 73 em seu inciso lll: “O juiz decretara a
faléncia durante o processo de recuperacéao judicial: [...] lll - quando houver sido
rejeitado o plano de recuperagao, [...]". Caso o plano seja aprovado pelos credores,
0 juiz ira homologa-lo e dar-se-4 inicio a execuc¢éo do plano.

Na sequéncia, com a instauracédo do plano de recuperacao, resta ao devedor
cumprir o plano, pois um Unico descumprimento pode reverter a recuperacdo em
faléncia. Isto pode ser identificado no inciso IV do artigo n° 73 da nova lei de
faléncia: “Art. 73. O juiz decretara a faléncia durante o processo de recuperagéo
judicial: [...] IV - por descumprimento de qualquer obrigacdo assumida no plano de
recuperacao [...]". Nesta etapa nao existe mais chance de erro por parte do devedor.
Seu plano foi estudado e aprovado pelos credores como sendo viavel. Se por algum
motivo ele ndo cumprir com algo que fora estabelecido, ele estara sujeito a ter sua

faléncia decretada.

2.2.2.Recuperacao extrajudicial

pY

Um outro dispositivo inovador da Lei n° 11.101/05 foi a recuperacéo
extrajudicial. Ela ndo difere muito em sua esséncia da recuperacdo judicial, no
entanto, a recuperacao extrajudicial tem origem no pedido do proprio devedor. Ela é
uma tentativa do devedor resolver seus problemas com os credores de forma menos
burocratica.

Com este tipo de recuperacao o devedor tenta junto com os credores maiores
prazos e possiveis renegociacbes para 0s débitos pendentes. Se conseguir
renegociar a divida, o acordo sera homologado em juizo. Trata-se na verdade de um
primeiro acordo entre o devedor e seus credores. Coelho (2005, p.391) diz que
existe uma abertura para a negociacao da divida sem comprometer a continuidade

da atividade ao afirmar que:

Até a entrada em vigor da nova Lei de Faléncias, o direito brasileiro ndo
estimulava solucdes de mercado para recuperacdo de empresas em estado
critico. Isto porque sancionava como ato de faléncia qualquer iniciativa do
devedor no sentido de reunir seus credores para uma negociagao global das
dividas.
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A partir deste dispositivo os devedores podem contar com uma maior
seguranca na hora de renegociar seus débitos, uma vez que toda negociacao sera
homologada em juizo, podendo esta conter implicacbes legais em caso de

descumprimento.

2.3.Anédlise de balancos

2.3.1. Importancia da analise de balangos

A realidade de um mundo globalizado exige que se compreendam as
necessidades e os objetivos da empresa, assim como, os fatores que a afeta interna
e externamente. No processo de compreensdo da empresa € preciso tomar como
referéncia os demonstrativos contébeis, pois, eles sdo o reflexo da atividade.

A contabilidade tem uma funcédo fundamental nas empresas que é o papel de
fornecer informacdo para a tomada de decisdo. Uma das formas pela qual a
contabilidade se expressa € atraves da andlise de balancos.

Sem dulvida, a analise das demonstracdes contabeis por meio de indicadores
€ essencial no contexto atual das empresas. Segundo Matarazzo (2003, p. 15) “a
Andlise de Balancos objetiva extrair informacdes das Demonstracées Financeiras
para a tomada de decisdes”.

As demonstracfes contdbeis, acompanhadas das correspondentes notas
explicativas e do relatério da administracao, constituem um veiculo de comunicacéo
essencial entre a empresa e seus acionistas, credores e publico em geral. Os
elementos existentes nessas demonstracbes permitem avaliar a evolugéao
econdbmico-financeira da empresa a partir de certa posicdo no passado até o
presente e, com certas restricbes, até mesmo inferir sobre o futuro. Entretanto, essa
avaliacdo dificilmente poderia ser realizada através da leitura direta dos dados das
demonstracdes financeiras que isoladamente apresentam um reduzido poder de
explicagdo. Devido a este fato, torna-se necessario aplicar um instrumental técnico
de andlise que transforma dados brutos em informacdes adequadas a formulacéo de

julgamentos corretos que devem orientar diferentes processos decisorios.
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A analise de balancos é a sintese referente aos demonstrativos contabeis da
empresa. Ela é feita ap0s a elaboracédo de todos os demonstrativos, pois para aferir
a real situacao é preciso observar os demonstrativos interligados como um todo, e
nao como partes isoladas.

E a partir dos dados fornecidos pelos demonstrativos que sera feita a anélise.
Para Silva (2004, p.26) "As demonstracées contabeis s&o apenas canais de
informacdes sobre a empresa, tendo como objetivo principal subsidiar o processo de
tomada de decisao”.

O material recolhido dos demonstrativos ainda ndo € informagcdo. Neste
momento, existem apenas dados. A verdadeira informagcédo advém da analise destes
dados.

ludicibus (2009, p.5) conceitua analise de balangos como sendo "a arte de
saber extrair relacdes Uteis, para o objetivo econébmico que tivermos em mente, dos
relatorios contabeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos se for o caso”.

E preciso ter em mente que os demonstrativos fornecem dados de natureza
abrangente para todos os tipos de informacé&o. Ao elaborar uma analise € importante
considerar quais seréo seus usuarios para que se extraia a informacao util.

Os demonstrativos sdo compostos por dados que em conjunto formam uma
informacdo. Matarazzo (2008, p.16) diz que é importante diferenciar dado de

informacédo. Segundo ele:

Dados sdo numeros ou descricdo de objetivos ou eventos que,
isoladamente, ndo provocam nenhuma reagédo no leitor’. E “informagbes
representam para quem as recebe uma comunicacdo que pode produzir
reacdo ou decisdo, frequentemente acompanhada de um efeito surpresa.

Dados por si s6 ndo colaboram no processo de tomada de decisdo. E a
informacdo contida nestes dados que tem valor significativo neste processo. A
informac&o é a parte comunicativa entre o fato ocorrido na empresa e o usuério. E a
partir dela que as decisbes seréo tomadas.

Os dados coletados nos demonstrativos contabeis sdo convertidos em indices
e a analise é elaborada tendo por referéncia o resultado encontrado em cada indice.

Apesar de partirem de resultados matematicos dos dados contabeis, as
técnicas de analise nem sempre fornecem respostas completas e inquestionaveis.
Atuando sobre as mesmas demonstracdes de uma empresa, dois analistas poderéo
chegar a conclusfes diferentes. Este fato ocorre porque cada empresa constitui um

organismo vivo e suas forcas (pontos fortes) e fraquezas (pontos fracos) poderao
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invalidar diagndsticos tecnicamente bem elaborados.

Outro motivo que origina a dificuldade em se apresentar andlises iguais por
analistas diferentes advém da pessoalidade do analista. E ele que elaborara a
analise sob fatores subjetivos cuja importancia e relevancia sao decididas por ele em
funcéo do cliente, pois como j& fora mencionado, é preciso coletar dados e formar a
informacdo que o usuario necessita.

ludicibus (2009) salienta que ndo existe uma forma exata para se elaborar

uma analise, pois o0 analista € que ira decidir o que coletard e como ira elabora-la.

[...] ndo existe forma cientifica ou metodologicamente comprovada de
relacionar os indices de maneira a obter um diagnostico preciso. Ou melhor,
dizendo, cada analista poderia com um mesmo nimero de informacgdes e de
guocientes, chegar a conclusdes ligeiras ou até completamente
diferenciadas.

E conclui dizendo:

E provavel, todavia, que dois analistas experimentados, conhecendo bem o
ramo de atividade da empresa, cheguem a conclusfes bastantes parecidas
(mas nunca idénticas) sobre a situagdo atual da empresa, embora quase
sempre apontariam tendéncias diferentes, pelo menos em grau, para o
empreendimento. (IUDICIBUS, 2009, p.5).

N&o se pode desconectar a analise da contabilidade. No entanto, ao elaborar
a analise dos demonstrativos financeiros € preciso olhar para a empresa com um
foco estratégico e operacional. Desta forma, pode-se visualizar o processo de
continuidade da instituicdo e, consequentemente, visualizar os dados de maior
importancia para a tomada de decisao.

Silva (2004, p.24) ressalta que "A contabilidade é a linguagem dos negdcios e
as demonstracfes contabeis sdo os canais de comunicacdo que nos fornecem
dados e informacfes para diagnosticarmos o desempenho e a saude financeira da
empresa’.

Ao falar que a contabilidade é a linguagem dos negocios o autor ressalta a
tamanha importancia da contabilidade, pois é o primeiro encontro dos investidores e
demais usuarios com a instituicdo. E a contabilidade que eles precisam avaliar para
decidir sobre a viabilidade do negécio. E claro que os dados contabeis sdo apenas
nameros, dai o porqué de o autor classificar as demonstragcfes financeiras como
sendo o canal de comunicacao, pois, € neles que a informacao esta contida.

O processo de avaliacdo dos indicadores financeiros para elaboracéo da
analise exige do analista uma conexdo com a empresa, pois, é preciso entender
operacOes da empresa, tanto interna quanto externamente, levando-se sempre em

consideracao os fatores que influenciam no desenvolvimento da atividade.
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Silva (2004, p.24) ressalta que “A analise deve ter um enfoque holistico,
abrangendo as estratégias da empresa, suas decisbes de investimento, de
financiamento e suas operagoes”.

A palavra holistica € um adjetivo que significa analisar algo globalmente, com
fenbmenos interdependentes, ou seja, quando se diz que a andlise deve ter um
enfoque holistico ressalta-se a necessidade de avalia-la como um todo, observando
desde a estratégia da empresa até o modo como ela realiza suas operacgdes.

Elaborar uma analise € um processo que envolve desde a coleta dos dados
até a conclusdo. Silva (2004, p.26) relata que a analise envolve as seguintes
atividades: coletar, conferir, preparar, processar, analisar e por fim, concluir.

Todas as atividades sao importantes no processamento da analise, mas duas
merecem destaque maior: a atividade de andlise e a atividade de conclusédo. A
primeira que deve ressaltar-se € a atividade de andlise devido ao fato de ser onde o
analista verifica a consisténcia e as tendéncias dos indicadores financeiros.

A segunda atividade que merece destaque é a da conclusédo, pois ela requer
um amplo conhecimento do analista para recomendar a decisdo a ser tomada pelo
gestor. Silva (2004, p.27) destaca a fase de conclusdo como sendo uma das mais
importantes deste processo. Segundo ele esta fase “consiste em identificar, ordenar,
destacar e escrever sobre os principais pontos e recomendacfes a cerca da
empresa’.

No instante da conclusdo o analista deve se expressar de forma clara e
objetiva para que sua andlise se faca entender e possa contribuir com a tomada de
decisao.

Ao elaborar uma andlise, o analista toma por base indices que sao
indicadores da situacao financeira da empresa. Os indices sdo usados para verificar
o desenvolvimento empresarial em diversos pontos ou areas como, por exemplo, a
liquidez da instituicdo, a rentabilidade do negdcio e a solvéncia da empresa.

Todos os indices sdo importantes como dado da andlise, no entanto, um deles
atrai a atencdo em particular, pois denuncia a capacidade de pagamento da
empresa, evidenciando o grau de solvéncia em caso de encerramento total das
atividades. Este indice é o indicador de solvéncia. O indice de solvéncia apresenta a
melhor informacdo sobre a potencial insolvéncia, isto €, apresenta correlacdo mais
forte com os eventos de insolvéncia e com antecipacdo, pois de nada adianta

verificar, quando ocorre a insolvéncia legal, que o patriménio liquido tornou-se
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negativo.

2.3.2.Solvéncia

Antes de explorar as particularidades dos indicadores financeiros € preciso
abordar o tema solvéncia de forma conceitual, pois a ele se deve o motivo do
interesse pela instituicao.

O conceito de solvéncia empresarial € muito utilizado quando se quer avaliar
o desempenho econémico de uma instituicdo. A solvéncia esta relacionada a saude
financeira da empresa, ou seja, ela representa o desempenho positivo da atividade.
O mesmo raciocinio aplica-se ao estado de insolvéncia, no entanto, esta indica um
desempenho negativo da instituicao.

A insolvéncia de uma empresa pode surgir devido ao excesso de
imobilizacBes ou de estoques, a concessao de prazos muito longos aos clientes para
pagamento de suas dividas ou, ainda, a utilizacdo de fontes de financiamento
inadequadas. Observa-se, entdo, que a capacidade da empresa cumprir seus
compromissos financeiros € afetada tanto pela composicao das fontes de fundos,
guanto pela composicao dos ativos.

Uma empresa solvente € uma informacéo importante tanto para investidores
guanto para os demais interessados, pois, ela indica que as agdes gerenciais estao
sendo desenvolvidas de modo acertado, logo estdo surtindo efeito financeiro
positivo.

Ferreira (1985,p. 448) define solvéncia como sendo “aquele que pode solver”,
ou seja, aguele que paga ou pode pagar o que deve. Nesse contexto é possivel
deduzir que o estado de solvéncia é uma condi¢cdo onde o individuo seja capaz de
honrar seus compromissos financeiros.

N&o se pode afirmar que a solvéncia € uma condicdo de garantia para
investidores e demais interessados, pois existem fatores externos que podem alterar
o desempenho da atividade. No entanto, ela é um indicio da satude da empresa. De
acordo com Mario apud Matias (1992) a insolvéncia empresarial € um fator que esta
associado a ma qualidade da gestéo.

E dever do gestor ter o controle e o conhecimento de todo desenvolvimento



24

da instituicdo, assim como de todos os fatores internos e externos que influenciam
na atividade. A ele é incumbida a tarefa de tomar decisdes, portanto, é dele a
responsabilidade pelo desempenho da empresa.

Em contabilidade pode-se dizer que solvéncia € capacidade do credor de
honrar os compromissos assumidos, portanto, € quando o ativo (bens e direitos) €
suficiente para liquidar o passivo (obrigacoes).

Conforme Goées apud Waldo Fazzio Junior (2003,p.616) a insolvéncia “é o
pressuposto material objetivo da faléncia. Revela-se pela impoténcia patrimonial do
devedor em satisfazer regularmente as proprias obrigagdes”.

A mesma linha de raciocinio é seguida por Coelho (2005, p.216) quando
afirma que insolvéncia “...] € a insuficiéncia de bens no ativo para atender a
satisfacdo do passivo”. De acordo com os autores pode-se dizer que a insolvéncia
esta associada a faléncia institucional.

Diante da condicdo de tornar-se insolvente, a instituicdo jA ndo conta mais
com seu ativo (pois ele esta comprometido). Com isso ela perde seu potencial de
garantia para assumir novos compromissos e possivelmente? ocorrera a faléncia.

Este conceito de faléncia € amplamente tratado por Ramos (2008, p.525)
referindo-se ao conceito juridico de faléncia. Para ele “juridicamente, a expressao
faléncia passou a exprimir a impossibilidade do devedor arcar com a satisfacédo de
seus débitos, dado a impoténcia de seu patriménio para a geracao dos recursos e
meios necessarios aos pagamentos devidos”.

A faléncia significa o término da atividade empresarial. Com a decretacdo da
faléncia extingui-se a operacionalidade da instituicdo. Num conceito rudimentar de
faléncia Ramos (2008) explica que a palavra originou-se no inicio da atividade
comercial, quando os credores literalmente quebravam a banca (local de trabalho)
do devedor inadimplente. Esta acao ficou conhecida como “quebrar a banca”. Com o
surgimento da atividade empresaria a expressao caiu em desuso e foi substituida
pelo termo faléncia.

A forma encontrada pela anédlise de balangos para evidenciar a condicdo de
desempenho da empresa foi através de indices, que nada mais sdo do que

indicadores os quais convencionam a area analisada.

2 Aincerteza advém de fatores externos que podem reverter a condicdo de insolvéncia e, consequentemente,
evitar a faléncia.
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2.3.3.Analise através dos indices

Os indices s&o as ferramentas principais utilizadas na analise de balancos. E
por meio deles que o analista ira avaliar o desenvolvimento da atividade realizada. E
preciso lembrar que uma boa analise ndo depende apenas do entendimento sobre a
correlacdo dos indices financeiros. E ela depende também de um amplo
conhecimento de fatores externos que influenciam a atividade, como por exemplo,
os reflexos das politicas governamentais nos negdécios da empresa, a situacao
presente e futura da economia nacional e internacional e seus reflexos no mercado
interno e nas exportacdes e importacdes realizadas pela empresa.

Para o analista o indice é a forma mais utilizada e mais objetiva para elaborar
uma analise. Ele representa, no processo de andlise, a forma que o analista possui
de concretizar a situacao da empresa num dado momento.

Com uma metafora Matarazzo (2008, p.147) diz que “um indice € como uma
vela acesa num quarto escuro”. Um indice é um direcionador do reflexo da deciséo
que fora proferida e apesar de sua utilidade ele é apenas um guia que pode orientar
a atividade no tocante a tomada de deciséo.

Para Matarazzo (2008, p.147) um “indice é a relacdo entre contas ou grupo de
contas das demonstracdes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da
situagdo econémica ou financeira de uma empresa’.

E preciso diferenciar anélise de balancos com extracdo de indices. A extracio
dos indices serve para mostrar de forma ampla a situacédo econdémica e financeira da
empresa. Esta extragcdo serve como parametro de medicdo (atribuir valor), sendo
uma técnica de analise (Matarazzo, 2008). Contando com um Unico indice financeiro
nao se pode ir muito além da interpretacdo do seu significado intrinseco.

Cada indice fornece uma informacéo distinta daquelas que seriam obtidas
avaliando isoladamente os seus componentes. Existem muitos indices largamente
aplicados nos meios profissionais que se destinam a afericAio de aspectos
relacionados com a liquidez da empresa, a eficiéncia no uso de seus recursos, sua
rentabilidade e a de seus acionistas. Mesmo que seja dificil inovar nesta éarea,

qualquer analista podera criar seus proprios indices, sendo necessario apenas que
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estes expressem relacdes logicas e sejam corretamente avaliados.
Matarazzo (2008, p.147) classifica os indices de acordo com a situacao
financeira ou econdmica da empresa. Os indices de estrutura e liquidez estéo

associados a situacao financeira e os de rentabilidade, a situacdo econdémica.

Principais Aspectos Revelados pelos indices Financeiros

Estrutura

Situacado Financeira <
Liquidez

Situagdo Econbmica —— Rentabilidade

Quadro 1 - Principais aspectos dos indices financeiros
Fonte: Matarazzo (2008)

De acordo com Matarazzo (2008) os indices que compde o grupo de estrutura
de capitais estdo associados as grandes linhas de decisdes financeiras. Sado aqueles
voltados para a aplicagéo ou obtencéo de recursos.

Os Indices de estrutura ou indices de Endividamento tém como principal
objetivo mostrar o grau de comprometimento do capital proprio de uma empresa,
com o capital de terceiros. Esses indices mostram, por exemplo, 0 quanto por cento
do capital de terceiros vence a curto prazo. Além disso, é possivel verificar o quanto
do capital préprio e dos recursos nao correntes foram aplicados no Ativo

Permanente. Para ludicibus:

Cada empreendimento possui estrutura étima de composicao de recursos e
ndo existem regras fixas. A natureza do endividamento, as taxas de juros e
as despesas reais de financiamento, quando comparadas com o retorno que
tais recursos tém uma vez investidos no ativo, em confronto com os custos
alternativos do que o nivel absoluto de tais quocientes em determinados
momentos. (IUDICIBUS, 1998, p. 83).

Observa-se que ndo existem regras definidas sobre estrutura de capitais. A
empresa pode trabalhar com o capital proprio, sendo superior ao de terceiros, ou
com capital de terceiros sendo superior ao proprio. Na verdade, o que importa é a
comparacao dos juros pagos referente ao financiamento, com os proporcionados
pelo mercado onde foi aplicado o valor do capital.

Os indices do grupo de liquidez ou indices de solvéncia evidenciam a

situacao financeira da empresa, ou seja, mostram a capacidade que a empresa tem
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para cumprir com 0S compromissos assumidos. Estdo associados a capacidade da
empresa em honrar seus compromissos. (Matarazzo 2008).

Conforme Zdanawicz (1998, p. 60) “a liquidez é denominada de analise de
razao ou quociente, visa a mensuracdo da capacidade financeira da empresa em

pagar seus compromissos de formas imediata, a curto e a longo prazo”.

Mas, nem sempre um elevado indice de liquidez traduz boa geréncia
financeira. Em alguns casos, um elevado indice de liquidez pode representar
excesso de disponibilidades, com a conseqiente perda financeira pela néo
aplicacdo dos recursos, excesso de estoques, prazo excessivamente dilatado de

contas a receber, entre outros.

Segundo Matarazzo (2008) os indices de rentabilidade voltam-se para o
rendimento dos investimentos, ou seja, qual o retorno econbmico que a empresa
teve com a realizacéo de investimentos.

Um exemplo que os indices de rentabilidade mostram € o retorno que a
empresa esta proporcionando sobre o capital proprio. Entende-se que o capital
préprio corresponde ao valor investido no negocio pelos proprietarios, o lucro e as
respectivas reservas. Esse dinheiro (investido no negocio pelos proprietarios) é
transferido da pessoa fisica para a pessoa juridica. Além do retorno sobre o capital
proprio € possivel verificar a rentabilidade, o giro do ativo total e a margem liquida
proporcionada pela comercializacdo das mercadorias compradas pela empresa para
revenda.

Conforme Zdanawicz (1998, p. 101) “a rentabilidade pode ser estudada
conjuntamente com a taxa de retorno dos investimentos, rentabilidade € comumente
utilizada no meio empresarial, para referir-se ao desempenho econdmico da

organizagao”.

2.4.Classificacédo de Risco (Rating)

Com a consolidacado da globalizacdo na atividade financeira e comercial a
informagéo tem sido o fator determinante na hora de efetuar uma operagéo

comercial. Ao efetuar uma transagao comercial o agente pode contar com servigos
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que serdo somados a sua aptiddo para negocios. Um tipo de servico que pode
aumentar a seguranca do agente sao aqueles prestados pelas agéncias de Rating.
Estas agéncias fornecem informacdes que podem ser determinantes na hora de
tomar uma decisao (silva 2005).

Antes de explorar o potencial de classificagdo pelas agéncias de Rating é
preciso fazer uma breve definicdo sobre o significado de risco.

O risco da atividade comercial é inerente a atividade. N&o € possivel garantir
o retorno do capital investido numa instituicdo, no entanto, € possivel avaliar o risco
atrelado ao investimento. Segundo Guareschi (2007, p. 14) o risco pode ser definido

como:

Risco € o grau de incerteza a respeito de um evento; risco € a exposicao a
incerteza; risco é a variagdo potencial nos resultados; risco é a
probabilidade de ocorrerem fracassos; e, risco pode ser entendido como
condi¢des ou fatos que podem criar situacdes que podem impedir o alcance
dos objetivos estabelecidos.

Rating no mundo comercial esta atrelado a classificacdo de risco de perda do
capital, ou seja, 0 grau de incerteza que o investidor tera ao fazer um investimento.
Ele é uma técnica que procura prever fatores negativos para o investimento como
atraso no ressarcimento, fatores econémicos ou inadimpléncia do devedor.

Silva (2004 p. 357) diz que “O Rating é uma avaliagdo de risco. Esta
avaliacdo é feita através de mensuracdo e ponderacdo das variaveis determinantes
do risco da empresa”. Ao avaliar uma empresa utilizando-se do Rating é possivel
verificar os fatores que podem vir a comprometer o capital investido. Ele é uma
ferramenta util para investidores, pois fornece aos credores informagdes sobre o
risco do crédito analisado.

De acordo com a Moody’s Investors Service (MODDY’S, 1999, p.5, apud
BONE, 2004, p.108), “Rating é uma opinido sobre a capacidade futura, a
responsabilidade juridica e a vontade de um emitente de efetuar, dentro do prazo,
pagamentos do principal e juros de um titulo especifico de renda fixa.”.

De um modo geral pode-se dizer que o Rating € uma opinido fornecida por
um especialista (analista) sobre determinada empresa. Ele € uma ferramenta
gerencial uma vez que serve para embasar a decisao efetuada.

O Rating como ferramenta gerencial € muito Gtil, uma vez que ele pode
mensurar 0 risco que se corre ao efetivar determinado investimento. E preciso
lembrar que ele ndo fornece resultados inquestionaveis, pois trabalha com

estatisticas. No entanto, o percentual de acerto é elevado e pode vir a ajudar sobre a
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decisao do investidor.

De acordo com Silva (2004 p. 357) “os servigos de Rating sdo normalmente
utilizados por credores e investidores como uma medida de expectativa de
cumprimento de uma obrigagdo numa data certa”.

O Rating é um recurso vantajoso tanto para o tomador de recurso quanto para
o fornecedor de fundos. Aquele que toma o recurso recebe uma avaliacdo externa
sobre suas atividades e aquele que fornece os recursos pode contar com uma
avaliacao de risco para medir o retorno desejado (Silva, 2004).

A classificagdo atribuida pelo Rating varia desde melhor qualidade de risco,
ou seja, quando o risco de determinado investimento € baixo, até classificacéo ruim,
neste caso nao se deve investir, pois o risco de perda € o mais elevado possivel.

Existem trés agéncias renomadas atuando no mercado de classificacdo de
risco atualmente. Elas sdo a STANDARD, a POORS e a MOODY'S.

STANDARD & MOODY'S INTERPRETACAO
POORS
AAA Aaa Melhor qualidade de risco, extremamente forte.
AA+, AA, AA-  Aal, Aa2, Aa3 Alta qualidade de risco.
A+ A, A- Al, A2, A3 Forte capacidade de pagamento.
BBB+, BBB, BBB- Bbbl, Bbb2, Adequada capacidade de pagamento.
Bbb3
BB+, BB, BB- Bal, Ba2, Ba3 Provavel capacidade de pagamento, direcdo para
incerteza.
B+, B, B- B1, B2, B3 Alto risco.
CCC+, CCC, CCC- Caal, Caaz2, Vulnerabilidade e tendéncia para inadimpléncia.
Caa3
CcC
C Ca Classificag&o ruim, como nos casos de faléncia ou
inadimpléncia.
D

Quadro 2 - Classificacéo das agéncias de Rating Standard &Poors e Moody's.
Fonte: Silva (2005)

No sistema de classificagdo Rating as empresas séo classificadas de acordo
com o risco que ela oferece para o investimento, ou seja, a classificagéo é dada pela

probabilidade de inadimpléncia do devedor. Silva (2004, p.357) esclarece que “O
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7

Rating é apresentado através de um codigo ou classificacdo que fornece uma
graduacgao do risco”. O codigo AAA, para a S&P e Aaa, para a Moody's, indica a
melhor classificacdo possivel para a empresa. Em outras palavras, o risco do

investimento torna-se baixo. Enquanto que os cédigos CC, C e D, para a S&P e Ca,

D~

para a Moody's indica uma classificagdo ruim, neste caso, 0 investimento n&o
indicado.
A técnica Rating pode ser utilizada em contabilidade quando associada a

Andlise Discriminante, desta forma € possivel separar as empresas com maior

D

COM menor risco.

2.5.Andlise discriminante

A andlise discriminante € uma técnica estatistica utilizada para agrupar uma
populacdo com o mesmo comportamento. Ela procura desenvolver uma funcao
matematica que sirva como referéncia para agrupar amostras com 0 mesmo
comportamento.

Mario apud Ragsdale define analise discriminante como “uma técnica
estatistica que usa informacdes disponiveis de um conjunto de variaveis para
predizer o valor de uma variavel dependente discreta ou categorica”.

Num conceito mais préximo a realidade contabil Matarazzo (2008, p.238)

ressalta que:

A andlise discriminante constitui-se numa poderosa técnica estatistica capaz
de dizer se determinado elemento pertence a uma populagdo X ou a uma
populacdo Y. Aplicado a Analise de Balangos, isto significa indicar se uma
empresa pertence a populacao de solventes ou a de insolvente.

O mecanismo de analise discriminante resume-se em escolher dois grupos ou
mais (populacdes), que no caso de Analise de Balancos serdo empresas solventes e
empresas insolventes. Logo apds, coletam-se o0s dados existentes nos
demonstrativos financeiros que posteriormente serdo transformados em indices das
empresas de cada grupo.

A analise discriminante visa encontrar uma fungdo matematica que baseada
em varios indices que classifigue (discrimine) os grupos escolhidos, isto €, uma

funcdo capaz de informar se uma empresa se enquadra no grupo das empresas
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solventes ou das empresas insolventes.

A andlise discriminante aplicada a Analise de Balangos indica
simultaneamente através dos indices financeiros quais os indices utilizar, que pesos
devem ter esses indices e qual o poder de discriminacao da fungéo, ou seja, qual a
probabilidade de acertos nas previsdes de insolvéncia do modelo. Ela leva a
obtencédo dos pesos e ao fornecimento de uma nota final que comparada com uma
escala de avaliagcdo, evidencia a classificacdo de risco da empresa.

De acordo com Silva (2004, p. 363) “A analise discriminante leva a obtencéao
de pesos e ao fornecimento de uma nota final que, comparada com uma escala de
avaliagao, dara a classificacdo de risco de uma empresa’.

No Brasil, diversos estudiosos utilizaram-se da analise discriminante para
realizar testes estatisticos sobre a previsdo de insolvéncia. Nesse contexto

enquadra-se Kanitz, Altman, Elizabetsky, Matias, e Silva.

2.6.Modelo de Previsao de Insolvéncia de Silva

Este trabalho ira valer-se do modelo de solvéncia desenvolvido por José
Pereira da Silva, pois seu trabalho estende-se a empresas comerciais e industriais, e
possui maior margem de acerto quanto a classificacdo das empresas solventes e
insolventes, motivo pelo qual o mesmo sera desenvolvido a seguir.

Na sua elaboracdo de modelo de previsdo de insolvéncia Silva observou
perfis comportamentais distintos entre empresas comerciais e industriais e que este
fato influenciava no resultado final da elaboracédo da analise discriminante. Tendo em
mente essa diferenca, ele criou um modelo para empresa comercial e outro para
empresa industrial. Estes modelos foram projetados para atender a necessidade do
resultado financeiro do exercicio seguinte ou do resultado apds o exercicio seguinte
(Silva 2005).

Com pesquisas feitas com base na metodologia estatistica denominada
analise discriminante, ele desenvolveu os modelos de classificagdo de empresas.
Com isso ele pb6de concluir que os indices mais eficazes para avaliar uma empresa
comercial séo diferentes dos que apresentaram melhores resultados na avaliagéo de

empresas industriais; e que na avaliagcdo da saude financeira de uma empresa com
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horizonte futuro para dois ou mais anos, os indicadores mais importantes s&o
diferentes daqueles que se deve utilizar quando a andlise é feita para curto prazo, ou
seja, para o proximo ano.

A partir desses dois fatores, foram obtidos quatro modelos basicos, sendo
dois para empresas comerciais e dois para empresas industriais. Tanto para
industria, quanto para o comércio, h4 dois modelos para previsao de curto prazo e
para previsao de longo prazo.

Os modelos desenvolvidos para a indastria foram (SILVA, 2004):

Préximo Ano:

Z1i=0,722 -5,12 E23+ 11,02 L19— 0,34 L21— 0,05 L2s + 8,61 R13— 0,004 R29

Proximos Dois Anos
Z2i=5,235-9,437 E3— 0,010 E9 + 5,327 E10— 3,939 E13— 0,681 L1+ 9,693 Ri3

Onde:

E23 = duplicatas descontadas/duplicatas a receber

L19 = estoques/(vendas — lucro bruto)

L21 = fornecedores/vendas

L26 = estoque médio/(vendas — lucro bruto)

Riz = (lucro operacional + despesas financeiras)/(ativo total médio -
investimento médio)

R29 = (passivo circulante + exigivel a longo prazo)/(lucro liquido + 0,01 X
imobilizado médio + correcdo monetaria)

Es = (passivo circulante + exigivel a longo prazo)/ativo total

Eo = (variacdo do imobilizado)/(lucro liquido + 0,1 x imobilizado médio — saldo
correcdo monetéria + variacdo do exigivel a longo prazo)

E1o0= fornecedores/ativo total

E13 = estoque/ativo total

L1 = ativo circulante/passivo circulante

Os modelos desenvolvidos para o comércio foram (SILVA, 2004):
Préximo Ano:

Z1c=-1,327 + 7,561 Es+ 8,201 E11— 8,546 L17+ 4,218 R13+ 1,982 R23+ 0,091 R2s
Proximos Dois Anos:

Z2¢=2,368 — 1,994 E5+ 0,138 Eo— 0,187 E25— 0,025 L27— 0,184 Ru1 + 8,059 R23
Onde:
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Es = (reservas + lucros acumulados)/ativo total

E9 = (variacdo do imobilizado)/(lucro liquido + 0,1 x imobilizado médio — saldo
correcdo monetaria + variacdo do exigivel a longo prazo)

E1 = disponivel/ativo total

E2s = disponivel/ativo permanente

Li7 = (ativo circulante — disponivel — passivo circulante + financiamentos +
duplicatas descontadas)/vendas

L27 = (duplicatas a receber x 360)/vendas

Ru1 = (ativo total médio — salérios, tributos e correcbes médios)/patriménio
liquido médio

Riz =

investimento médio)

(lucro operacional + despesas financeiras)/(ativo total médio -

R23 = lucro operacional/lucro bruto

R2g = (patriménio liquido/capital de terceiros)/(margem bruta/ciclo financeiro)

Quanto a classificacdo adotada nas equacodes (SILVA, 2004):
Z inferior a 0 — empresa enfrentando problemas financeiros — insolvente

Z superior a 0 — empresa enfrentando situacdo financeira favoravel —

solvente.
0
Z -14 | 14 2,95 5,00
Risco Risco de Risco Risco Risco
Elevado Atencédo Médio Modesto Minimo
P(S) 0,20 | 0,80 0,95 0,99
0,5
Sendo:
Z = Valordafuncao Z (Z1i, Z2i, Z1c e Z2c) a ser obtido.

P(S) = Probabilidade de solvéncia da empresa.

Para assegurar a eficiéncia de seu método de classificacdo de empresas de
acordo com a analise discriminante José Pereira da Silva efetuou testes
comparativos entre os diversos modelos, inclusive o seu, apresentando as

conclusdes constantes na tabela abaixo:
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Modelo % Empresas Solventes % Empresas Insolventes
Classificadas corretamente pelo Classificadas corretamente pelo
modelo modelo
KANITZ 80% 68%
ALTMAN 83% 7%
ELIZABETSKY 74% 63%
MATIAS 70% 77%
PEREIRA* 90% 86%

Quadro 3 — Comparativo de modelos de previsdo de insolvéncia.

Fonte: Matarazzo (2008)
*José Pereira da Silva

Os dados do quadro anterior constatam que o modelo estatistico de Pereira
foi eficaz na classificacdo correta de 90% das empresas solventes e 86% de acerto
na classificagdo das empresas insolventes. O maior indice de acerto do modelo
elaborado por Pereira (2004) deve-se ao fato da divisdo de empresas comerciais e
industriais e também pela divisédo temporal.

E preciso lembrar que o modelo discriminante utiliza indices formados a partir
dos demonstrativos financeiros. Comércio e industria possuem estratégias diferentes
de gestédo, logo os indices extraidos de ambas teriam resultados diferentes. Por
exemplo: uma indastria possui um Ativo Nao Circulante maior que o da empresa
comercial, uma vez que ela possui mais imobilizacao.

O modelo discriminante desenvolvido por Pereira (2004) € uma técnica que
pode ser aplicada para zelar pela continuidade da empresa, pois ele informa
gradualmente o momento em que a empresa passa 0 operar em risco de
insolvéncia. Desta forma é permitido ao gestor reavaliar suas decisbes e fazer as

devidas correc¢des no direcionamento da atividade.
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3. METODOLOGIA

Diferentemente do conhecimento empirico, o conhecimento cientifico visa
elucidar fatos por meio de relatos que comprovam a veracidade dos acontecimentos.
Para colher e analisar os dados relativos a uma pesquisa faz-se necessario o uso de
métodos e técnicas adequadas a cada situacao.

Os métodos sdo procedimentos sistematicos que permitem a extracdo de
dados e a exposicdo dos fendmenos. Para cada ambiente existe um método de
coleta especifica que melhor descreve os fatos.

Quanto a abordagem do problema a pesquisa pode ser classificada por
utilizar um método qualitativo ou um método quantitativo.

O método qualitativo segundo (Motta, 1999, p. 9), “serve como primeiro passo
para estudo de um fenébmeno sobre o qual ainda ndo se tem ideias bem definidas ou
sobre o qual falta orientagdo quanto ao proprio rumo do esforco de mensuragédo que
se pretende desenvolver”.

Com base em seus objetivos, de acordo com Gil (2002, p. 140), as pesquisas
podem ser classificadas em: exploratérias, descritivas e explicativas. A pesquisa
descritiva procura descrever os acontecimentos dos fatos. Oliveira (2003, p. 65) diz
que a pesquisa descritiva “tem como objetivo principal a descricdo das
caracteristicas de determinada populacédo ou fendmeno”. Sendo assim, este trabalho
classifica-se como uma pesquisa descritiva, pois descreve 0s acontecimentos
ocorridos na AGRENCO S/A a partir da observacéo, coleta e andlise dos fatos.

Dentre as técnicas para se elaborar uma pesquisa descritiva, esta o estudo de
caso, que tem como finalidade avaliar uma situacao especifica de uma empresa ou
de um individuo.

Gil (2002, p.141) trata do estudo de caso como sendo uma técnica de
pesquisa e ressalta que ele “vale-se tanto de dados de gente quanto de dados de
papel [...] os dados podem ser obtidos mediante analise de documentos, entrevistas,
depoimentos pessoais, observacdo espontanea, observacdo participante e analise

de artefatos fisicos”.



36

A utilidade e o objeto do estudo de caso sao tratados por Silva (2003, p.63)

quando ele diz que:

O estudo de caso pode ser utilizado para desenvolver entrevistas
estruturadas ou ndo, questionarios, observacdes de fatos, andlise
documental. O objeto a ser pesquisado neste tipo de pesquisa pode ser o
individuo, a empresa, uma atividade de uma organizacdo ou até mesmo

uma situacéo.

Ventura apud Ludke e André (1986) dizem que:

O estudo de caso como estratégia de pesquisa € o estudo de um caso,
simples e especifico ou complexo e abstrato e deve ser sempre bem
delimitado. Pode ser semelhante a outros, mas é também distinto, pois tem
um interesse proprio, Unico, particular e representa um potencial na
educacéo.

Este trabalho classifica-se como um estudo de caso, pois tem um interesse

anico de estudo, ou seja, ele visa analisar os acontecimentos de uma empresa

através da observacédo dos fatos ocorridos pertinentes a ela.

O conceito de pesquisa bibliografica para Silva (2003, p.60) é aquela que

“‘explica e discute um tema ou problema com base em referéncias tedricas ja

publicadas em livros, revistas, periddicos, artigos cientificos etc.”.

Diante disso, esta € uma pesquisa descritiva que se utiliza das técnicas de

estudo de caso e de pesquisa bibliografica para abordar um problema de natureza

qualitativa.
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4. RESULTADOS

4.1.Descricdo da AGRENCO S/A

AAGRENCO S/A é uma empresa de capital aberto que opera na BOVESPA
desde 2004.

No Brasil a AGRENCO S/A é formada por um grupo societario composto
pelas seguintes companhias: Agrenco do Brasil S.A., Agrenco Servigos de
Armazenagem Ltda., Agrenco Administracdo de Bens S.A. e Agrenco Bioenergia
Industria e Comércio de Oleos e Biodiesel Ltda. Este grupo societario esta ligado a
AGRENCO limited, que esta situada nas Bermudas.

Os demonstrativos financeiros na BOVESPA s&o apresentados de maneira
consolidada. Por ndo operar em um ramo especifico, ndo é possivel estabelecer a
area de atuacao deste grupo societario.

A aplicacdo do modelo de solubilidade de Silva (2004) na AGRENCO S/A se
deu no periodo pré-recuperacdo. Os anos de referéncia para elaboracdo deste
trabalho foram 2005 e 2006, devido as principais mudancas no estado de solvéncia
desta empresa terem ocorrido neste periodo.

Em Agosto de 2008 esta companhia solicitou um pedido de Recuperacao
Judicial. Com a aprovacdo do Plano de Recuperacdo pela Assembéeia Geral de
Credores, em marco de 2009, esta empresa passou a executar suas atividades
conforme especificado no plano. Até o encerramento deste trabalho, a AGRENCO

S/A encontrava-se em processo de Recuperacédo Judicial.
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4.2 Resultados em 2005

Com base no resultado do modelo de solubilidade de Silva (2005) pertinente a
AGRENCO S/A no ano de 2005 foi possivel constatar um desenvolvimento regular
de suas atividades.

Devido a inexisténcia de duplicatas descontadas ndo foi possivel analisar o
indicador E23 que trata a relacdo entre Duplicatas Descontadas e Duplicatas a
receber. Este indicador E23 fornece informacfdes sobre o comprometimento das
operacdbes com clientes em curto prazo, ou seja, ele busca saber quanto recurso
financeiro a empresa necessita adiantar para suprir o prazo de pagamentos que ela
oferece aos seus clientes.

O indicador L19 esta voltado para a relacdo entre o Estoque e o Custo do
Produto vendido (CPV). Ele é o indicador que relata o custo de estocagem frente ao
CPV. O resultado do indicador L19 em 2005 indica um custo elevado de estocagem.

O custo elevado de L19 pode-se dar com base em poucos produtos estocados,
mas no caso da AGRENCO S/A ele esta relacionado a um alto CPV, pois o custo de
venda dos produtos esta elevado. Em 2005 o CPV da AGRENCO S/A representava
94% do total das vendas. A elevagdo destes custos implicou numa reducdo do

Resultado Bruto e, consequentemente, diminuiu a margem de lucro da empresa.

GRAFICO COMPARATIVO RECEITA X CPV X LUCRO BRUTO
PARA 2005
R$ 2.500.000,00 -~ RS RS
2.046.797,00
1.935.694,00
R$ 2.000.000,00 -+
R$ 1.500.000,00
R$ 1.000.000,00 A
R$ 500.000,00 A R$
111.103,00
RS - T T
RECHITA CPV L. BRUTO

FIGURA 1 — Grafico comparativo entre receita, CPV e lucro bruto.
Fonte: Prépria
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Outro componente do modelo de solubilidade de Silva (2005) é o indicador
L21. Este indicador fornece dados sobre o comportamento entre Fornecedores e
Vendas, ou seja, fornece dados sobre o percentual das Vendas que estdo sendo
financiadas por terceiros em um curto prazo. E através desta relacdo que se pode
observar se 0 aumento das Vendas € suficiente para encobrir os créditos adquiridos
junto aos Fornecedores.

Na AGRENCO S/A este indicador L21 se revelou de forma positiva. O resultado
encontrado significa que a empresa teve vendas elevadas e, desta forma, diluiu os
créditos de curto prazo.

O indicador L26 trata de custo médio de estocagem no tempo minimo de um
ano. O L26 visa mostrar o efeito do Custo do Produto Vendido sobre o estoque
meédio anual (saldo do estoque de 2004 mais o saldo do estoque de 2005 dividido
por dois). Nele foi encontrado o mesmo problema encontrado no indicador L19, a
AGRENCO S/A operou com um CPV elevado e comprometeu sua solubilidade.

Outro indicador que contribuiu muito para esta situacdo de solubilidade é o
R13. Este indicador nos mostra o quanto esta rendendo o capital investido nas
operacdes da industria. Ele mostra a relacao entre o lucro gerado pela operacdo da
industria e o ativo que esta industria possui excluindo-se seus investimentos. O que
o indicador R13 revelou, no caso da AGRENCO S/A, € que existe muito ativo em
seu patriménio e o retorno gerado por este ativo ndo cobre o0s custos de
manutencao.

O indicador R29 foca a relacéo entre as dividas de com terceiros e 0S recursos
compostos pelo Lucro Liquido do Exercicio mais o imobilizado médio corrigido
monetariamente. Ele visa saber se 0s recursos que a empresa dispde em seu Lucro
Liquido e em seu imobilizado séo suficientes para honrar as dividas com terceiros de
curto e de longo prazo.

No caso da AGRENCO S/A o indicador R29 mostrou um comprometimento da
capacidade de pagamento dos compromissos assumidos em curto e em longo prazo
para com terceiros. Neste caso, mesmo dispondo de todo seu imobilizado e do Lucro
Liquido do exercicio ela ndo conseguiria suprir a necessidade de pagamento.

O resultado da aplicagdo do modelo de solubilidade de Silva (2005) na
extensdo de dois periodos mostrou uma projecdo de fraco desempenho financeiro
da AGRENCO S/A.

E3 foi o primeiro indicador a ser obtido. Este indicador trata da relagéo entre os



40

créditos exigiveis da empresa (Passivo circulante mais o Passivo exigivel a Longo
prazo) e seu Ativo total. E a partir dele que se pode observar a porcentagem do Ativo
financiada por capital externo.

No tocante a AGRENCO S/A o indicador E3 revelou-se de forma moderada. O
resultado desta equacao demonstra que houve uma ponderagéo do capital externo
em seu ativo, no entanto, valendo-se da percepc¢ao de “quanto menor, melhor” péde-
se observar que a participacdo do capital externo beira o limite aceitavel de
investimento. Esta projecdo para dois anos mostra que a empresa tende a sofrer
uma forte influéncia do capital de terceiros.

Um indicador que se apresentou de forma adequada ao desenvolvimento
econdbmico da AGRENCO S/A foi o indicador E9. Ele relatou que a empresa investiu
de forma balanceada em seu imobilizado, ou seja, a empresa manteve baixos os
custos de manutenc¢éo do seu imobilizado.

O indicador E10 trata da relacdo entre Fornecedores e o Ativo Total. E uma
relacdo que visa obter a representatividade das dividas de curto prazo sobre o Ativo
Total da empresa. Este indicador revelou que existe uma forte influéncia de capital
externo projetada para dois anos sobre o Ativo desta empresa. Este indicador
revelou que a empresa esté financiando muito do seu Ativo com recursos de curto
prazo e este financiamento gerou uma dependéncia do capital de terceiros de curto
prazo que acarretou em maiores despesas financeiras e, desta forma, contribuiu
para uma projecdo com fraco desempenho financeiro.

Na sequéncia dos indicadores de desempenho aparece o indicador E13. Este
indicador relata a proporcao participativa dos estoques no Ativo Total. Ele mostra se
existe estoque ocioso ou insuficiente de modo a elevar os custos da empresa. O
indicador E13 revelou que a relacdo participativa dos Estoques no Ativo Total é
adequada e desta forma, ndo contribuiu para o fraco desempenho projetado para o
periodo de dois anos.

A relacdo entre o Ativo Circulante e o Passivo circulante esta expressa no
indicador L1. Esta é uma relacdo que visa saber se o total existente nos direitos de
curto prazo presentes no Ativo € suficiente para honrar os compromissos assumidos
em curto prazo. O indicador L1 revelou que o total do Ativo circulante é exatamente
igual ao Passivo Circulante. Apesar de ndo poder ser consideravel como um
resultado ruim, ele é comprometedor, pois mostra que a empresa esta sem

flexibilidade de recursos de curto prazo. Operando desta forma a AGRENCO S/A
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esta no limite do aceitavel para a realizacdo das operac¢des de curto prazo.

4.3.Resultados em 2006

Seguindo com os resultados encontrados na funcéo Z1i e Z2i para o0 ano de
2006 podde-se observar que houve uma confirmacdo da projecdo dos resultados
encontrados em 2005.

Por continuar sem operar com Duplicatas a Receber em 2006, nao foi possivel
avaliar o desempenho do indicador E23.

O indicador L19 variou negativamente de 2005 para 2006, mas de forma
insignificante no resultado geral. Isto mostra que ndo houve instrucdes para que
fossem reduzidos os Custos dos Produtos Vendidos (CPV). Desta forma, a relagcéo
entre o produto estocado e o CPV continua desfavorecendo desempenho de
solubilidade desta empresa.

Comparando-se o indicador L21 entre 2005 e 2006 pode-se averiguar que este
indicador permaneceu praticamente inalterado, uma vez que sua alteragdo foi
minima, e desta forma, ndo compromete o resultado final. A participacdo dos
fornecedores sobre as vendas continua numa proporc¢ao favoravel.

No tocante ao indicador L26 (trata do custo de estocagem no periodo de um
ano) ele piorou. Este é um indicador que avalia o estoque médio da empresa. Ele
visa observar se houve uma rotatividade adequada de mercadorias ou se elas
ficaram armazenadas e desta forma, se comportaram como um Ativo imobilizado
onerando o patrimdnio. O resultado deste indicador em 2005 mostrava um alto custo
de estocagem anual Seu indice era de 43,30 e passou para 50,76 em 2006, houve,
portanto, uma elevagdo deste indice na margem de 17,22%. O principal responsavel
pela elevacdo do indicador L26 foi a elevacdo do estoque que teve um aumento
muito maior que o CPV e, desta forma, contribuiu para onerar a fungéo Z1i em 2006.
Enquanto o CPV aumentou 19,61% o estoque médio elevou-se em 40,23%. Neste
periodo ndo houve uma boa rotatividade do estoque o que indica que o produto foi

estocado e ndo gerou resultados para a empresa.
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GRAFICO COMPARATIVO ESTOQUE MEDIO X CPV
PARA 2006
R$

R$ 2.315.439,00

2.500.000,00

R$ |
2.000.000,00

R$
1.500.000,00 | @ EST. MEDIO

R$ ) B CPV
1.000.000,00

R$
500.000,00

R$
326.458,00

RS -

2006

FIGURA 2 — Gréfico comparativo entre CPV e estoque médio.
Fonte: Prépria

No ano de 2006 o indicador R13 ndo sofreu alteracdo significativa tomando-se
por base o ano de 2005.

O indicador R29 foi o principal indicador que contribuiu para a piora da fungao
Z1i. O resultado deste indicador revela a insuficiéncia de saldos alocados no Lucro
Liquido do Exercicio e no Imobilizado para cobrir as dividas adquiridas junto a
terceiros de curto e de longo prazo. No ano de 2006 a AGRENCO S/A teve um
resultado liquido negativo, ou seja, ela teve prejuizo na realizagdo de suas
atividades.

Os indicadores a cima dispostos sdo os componentes da funcdo do modelo de
solubilidade desenvolvido por Silva (2005). De acordo com este modelo de
solubilidade, o resultado da funcdo Z1i (funcdo Z para o periodo Industrial de um
ano) encontrada na AGRENCO S/A mostra que em 2005 esta empresa classificou-
se como tendo um Risco de Atencdo. Por apresentar a funcdo Z1i igual a 1,33 a
AGRENCO S/A apresenta risco de retorno do investimento, no entanto a empresa
esta solvente, uma vez que o ponto critico de insolvéncia consolida-se quando a

funcd@o Z € menor a zero.
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-0,14 (2006) 0 1,33 (2005)
y4 - 1,4 | 1,4 2,95 5,00
Risco Risco de Risco Risco Risco
Elevado Atencédo Médio Modesto Minimo
P(S) 0,20 | 0,80 0,95 0,99
0,5

QUADRO 4 — Classificacdo de risco Z1i.
Fonte: Silva (2004)

Ao se aplicar o modelo de Silva (2005) na extensdo de dois anos € possivel
observar que a AGRENCO S/A passou da classificacdo Risco de Atencéo para a de
Risco Elevado. Em 2005, a funcdo Z2i (funcdo Z para o periodo de dois anos
industriais) revela-se igual a -4,10. Isto significa que além do risco altissimo de
retorno do investimento, a empresa esta insolvente, uma vez que a funcao Z2i esta

menor que zZero.

-4,1(2005) e - 3,99 (2006) O

Z -1,4 1,4 2,95 5,00
Risco Risco de Risco Risco Risco
Elevado Atencéo Médio Modesto Minimo
P(S) 0,20 | 0,80 0,95 0,99
0,5

QUADRO 5 - Classificacdo de risco Z2i.
Fonte: Silva (2004)

Em 2006 a funcdo Z1i passou a ser negativa. Isto indica que a AGRENCO S/A
tornou-se insolvente em 2006. Este resultado foi previsto em 2005 pelo modelo de
Silva projetado para mais de um periodo.

A projecdo do modelo de solubilidade para mais de um periodo mostrou que a
condicdo de insolvéncia da empresa persiste. A funcao Z2i foi igual a -3,99 e apesar
da pequena melhora em relacdo a 2005 ainda n&o foi suficiente para mudar a
condicao de insolvéncia desta empresa.

Os indicadores séo os componentes da funcdo do modelo de solubilidade
desenvolvido por Silva (2004). De acordo com este modelo de solubilidade, o

resultado da funcdo Z1i (funcéo Z para o periodo Industrial de um ano) encontrada
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na AGRENCO S/A foi 1, 33, isto mostra que em 2005 esta empresa classificou-se,
segundo o modelo de Silva (2004), como tendo um Risco de Atencdo, pois 0
resultado da funcéo Z1i classifica-se entre -1,4 e 1,4.

Por apresentar a funcédo Z1i igual a 1,33 a AGRENCO S/A apresenta risco de
retorno do investimento, no entanto a empresa estéd solvente, uma vez que o ponto
critico de insolvéncia consolida-se quando a funcdo Z € menor a zero.

Os indicadores L19 e L26 contribuiram significativamente para esta
classificacdo de Risco de Atencdo em 2005 e 2006, pois estdo relacionados ao
Custo de Produtos Vendidos (CMV). Um maior CMV implica numa redugédo do
Resultado Bruto e, consequentemente, diminui a margem de lucro da empresa. Em
2005 o CMV da AGRENCO S/A representava 94% do total das vendas e em 2006
manteve este indice altissimo sendo de 92% do total das vendas.

Outro indicador que contribuiu muito para a classificacéo de Risco de Atencao é
o0 R13. Este indicador nos mostra o quanto esta rendendo o capital investido nas
operacdes da industria. Ele nos revela a relacéo entre o lucro gerado pela operacao
da indUstria e 0 ativo que esta industria possui excluindo-se seus investimentos. O
que o indicador R13 revela, no caso da AGRENCO S/A, é que existe muito ativo em
seu patriménio e o retorno gerado por este ativo ndo cobre os custos de
manutencgao.

Outro ponto que deve ser ressaltado € o endividamento da empresa. A partir de
2005, de acordo com o indicador R29, a AGRENCO S/A comprometeu sua
capacidade de honrar seus compromissos. As dividas mais onerosas (empréstimos
de longo prazo) tiveram um aumento expressivo em 2006 correspondendo a 368%
em relacdo a 2005.

Ao se aplicar o modelo de Silva (2004) na extensdo de dois anos, tanto em
2005 quanto em 2006, foi possivel observar que a AGRENCO S/A passou da
classificagdo Risco de Atencéo para a de Risco Elevado. Em 2005, a funcdo Z2i
(funcao Z para o periodo de dois anos industriais) revelou-se igual a -4,10 e em 2006
ela foi igual a -3,99. Isto significa que além do risco altissimo de retorno do
investimento, a empresa esta insolvente, uma vez que a funcédo Z2i esta menor que
zero.

O indicador E3 sofreu uma pequena alteracdo a menor em 2006, se comparado
a 2005. Mas apesar de ser uma alteracdo de valor inexpressivo na funcao Z2i, o

resultado de E3 esta elevado, pois este indicador expressa a relagéo existente entre
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os créditos exigiveis da empresa e seu ativo total e no caso da AGRENCO S/A, E3
foi, em 2005 e 2006, igual a 0,94 e 0, 93, respectivamente, ou seja, 0s créditos
exigiveis de curto e de longo prazo estdo quase iguais ao valor do ativo total.

O indicador E9 sofreu uma queda consideravel em 2006 comparado a 2005
fazendo com que a fungcdo Z2i melhorasse. A queda de E9 ocorreu devido ao
aumento dos financiamentos de longo prazo e de modo geral significa que a
empresa necessitou obter recursos externos para satisfazer sua necessidade
financeira.

Um indicador que teve uma contribuicéo significativa no desempenho negativo
da funcédo Z2i foi o E10. Seu resultado passou de 0,17 em 2005 para 0,08 em 2006,
ou seja, uma queda de 47%. Isto se deve ao fato do Ativo total ter se elevado muito
e os créditos adquiridos junto aos fornecedores (dividas de curto prazo) diminuiram.
O capital de curto prazo é menos oneroso e uma vez que a empresa nao elevou esta
divida na mesma propor¢do do crescimento do ativo, € indicio que seu
financiamento se deu com a fonte mais onerosa de recursos, ou seja, fontes

financiadoras de longo prazo.

EMPRESAS INDUSTRIAIS PROXIMO ANO(Z1i)
INDICADOR FORMULAS 2005 2006
E23 Duplicatas Descontadas 0 0
Duplicatas a receber
L19 Estogues 0,16 0,15
CPV
L21 Fornecedores 0,05 0,04
Vendas
L26 Estoque Médio x 360 43,3 50,76
CPV
Lucro Operacional + Despesas Financeiras
R13 A. inicial+A. final - Inv. Inicial+inv. Final 0,12 0,11
2 2
R29 Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo 23,13 254,34
L. Liquido+0,1Imob.Médio-Res.Cor.Monetéria
0,722 - 5,124E23 + 11,016L19 - 0,342L21 -
Z1i 0,048L26 + 8,605R13 - 0,004R29 1,33 -0,14

Quadro 6 - Resultado da fungéo Z1i em 2005 e 2006
Fonte: Propria

O quadro 4 mostra o resultado dos indicadores que compdem a Fungéo Z1i

em 2005 e 2006. De acordo com o resultado encontrado na funcdo Z1i € possivel
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perceber que a empresa esté solvente em 2005, pois o resultado da funcdo € 1,33 e
insolvente em 2006, pois o resultado foi -0,14.

EMPRESAS INDUSTRIAIS PROXIMOS DOIS ANOS(Z2i)
INDICADO
R FORMULAS 2005 2006
E3 Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo 0,94 0,93
Ativo Total
E9 Variacdo Imobilizado (final - inicial) 0,68 0,2
L.Liquido+0,1Imob. Médio-
Result.C.M.+Variacdo Exigivel L.P.
E10 Fornecedores 0,17 0,08
Ativo Total
E13 Estoques 0,46 0,29
Ativo Total
L1 Ativo Circulante 1 1,18
Passivo Circulante
Lucro Operacional + Despesas Financeiras 0,12 0,11
R13 A. inicial+A. final - Inv. Inicial+inv. Final
2 2
5,235 - 9,437E3 - 0,010E9 + 5,327E10 -
Z2i 3,939E13 - 0,681L1 + 9,693R13 -4,1 -3,99

Quadro 7 - Resultado da fungéo Z2i em 2005 e 2006.
Fonte: Prépria

O quadro 5 contém o resultado dos indicadores que compde a funcao Z2i. De
acordo com o quadro 5, a funcdo Z2i mostra que a empresa esta, tanto em 2005
qgquanto em 2006 insolvente, pois ambos os resultados da fungcdo Z2i foram
negativos.
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GRAFICO COMPARATIVO DE Z1i PARA
2005 E 2006
1,5 133
1 .
0O 2005
0,5 A
B\ 2006
0
-0,14
-0,5
Z1i
O 2005 1,33
B 2006 -0,14

FIGURA 3 — Fungéo Z1i em 2005 e 2006.
Fonte: Prépria

A figura 3 é a representacdo gréfica da funcdo Z1li comparando os anos de
2005 e 2006. De acordo com esta figura nota-se que em 2006 a funcéo passou a ser

negativa.

GRAFICO COMPARATIVO DE Z2i
PARA 2005 E 2006
-3,9
-3,95 4
-4 -3.99 B 2005
4,05 - W 2006
-4,1 -
-4,1
-4,15
z2i
= 2005 -4,1
® 2006 -3,99

FIGURA 4 - Fungéo Z2i em 2005 e 2006.
Fonte: Prépria

A figura 4 é a representacdo gréfica da funcdo Z2i comparando os anos de
2005 e 2006. De acordo com esta figura nota-se que a funcéo é negativa em ambos

0S anos.
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GRAFICO COMPARATIVO PARA OS
PERIODOS DE 2005 E 2006
2 1,33
[0}
-1 - 0.1 @ z1i
-2 4 | Z2i
_3 -
-4 -
5 -4,1 -3,99
ANO 2005 ANO 2006
O Z1i 1,33 -0,14
| Z2i -4,1 -3,99

FIGURA 5 — Grafico comparativo das fungdes Z1i e Z2i em 2005 e 2006.
Fonte: Prépria

A Figura 5 mostra a evolugéo da funcéo Zi em 2005 e 2006. De acordo com o

resultado desta funcéo apenas Z1i em 2005 estava positivo.
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5 CONCLUSAO

As ferramentas de analise fornecem ao empresariado uma oportunidade de ver
as consequéncias de suas acdes. Elas sdo muito Uteis ao processo decisorio e
deveriam ser incansavelmente exploradas. Em posse de projecbes como as deste
modelo de solvéncia os administradores poderiam ter tomado atitudes para mudar o
rumo econdémico desta empresa.

A maior riqueza para a tomada de decisdo € a informacdo. Ela deve ser
fornecida em tempo habil e confiavel. Este modelo de solvéncia pode vir a informar
os administradores sobre os reflexos de sua administragéo e, desta forma, permitir
gue eles conduzam a instituicdo da melhor forma que os couber.

O modelo de solvéncia de Silva € uma ferramenta de apoio que pode vir a ser
utilizada por administradores para visualizar o reflexo das decisdes, assim como, 0
direcionamento econémico da empresa.

O modelo de solvéncia também é uma boa ferramenta para os investidores,
uma vez que € capaz de informar sobre os riscos de realizar um investimento.

A AGRENCO S/A ndo conseguiu reverter este quadro de insolvéncia e entrou
em recuperacao judicial no ano de 2008. Até o encerramento deste trabalho o plano
estava sendo cumprido conforme o aprovado pela Assembléia Geral de Credores.

Diante deste contexto foi possivel atestar que o0 modelo de solubilidade de Silva
aplicado na AGRENCO S/A mostrou-se uma ferramenta capaz de auxiliar o
empresario durante o processo decisorio.

E recomendavel que esta empresa mantenha baixo os custos de producao,
para que desta forma aumente sua margem de lucratividade. Recomendamos
também que diminua a dependéncia de capital de longo prazo, para que assim
reduza suas despesas financeiras.

Devido ao processo de recuperacdo judicial ndo foi possivel avaliar os
demonstrativos financeiros em 2008 e 2009.

Uma grande dificuldade encontrada foi conseguir os demonstrativos de uma

empresa regional para a realizacéo deste trabalho.
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Como sugestdo académica, seria relevante a continuagéo deste trabalho com a
finalidade de verificar a posicdo da AGRENCO S/A apds o processo de recuperacao

judicial.
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ANEXO A - Balango patrimonial

Grupo 02 - Balango Patrimonial - 01 - Ativo

Cédigo da Conta Descricdo da Conta

1

01/01/10
01/01/01
1.01.01.01
1.01.01.02
01/01/02
1.01.02.01
1.01.02.01.01
1.01.02.01.02
1.01.02.01.03
1.01.02.02
1.01.02.02.01
01/01/03
01/01/04
1.01.04.01
1.01.04.02
1.01.04.03
01/02/10
01/02/01
1.02.01.01
1.02.01.01.01
1.02.01.01.02
1.02.01.01.03
1.02.01.02
1.02.01.02.01
1.02.01.02.02
1.02.01.02.03
1.02.01.03
01/02/02
1.02.02.01
1.02.02.01.01
1.02.02.01.02
1.02.02.01.03
1.02.02.01.04
1.02.02.01.05
1.02.02.02
1.02.02.03
1.02.02.04

Ativo Total

Ativo Circulante

Disponibilidades

Aplicacdes financeiras e depositos restr.
Caixa e equivalentes

Créditos

Clientes

Contas a receber de clientes

Contas a receber de clientes - CONAB
Contas a receber - Partes relacionadas
Créditos Diversos

Outros contas a receber

Estoques

Outros

Impostos a recuperar

Adiantamento a fornecedores diversos
Instrumentos financeiros derivativos
Ativo Nao Circulante

Ativo Realizavel a Longo Prazo
Créditos Diversos

Contas a receber

Imposto de renda diferido

Depdsitos judiciais e outros

Créditos com Pessoas Ligadas

Com Coligadas e Equiparadas

Com Controladas

Com Outras Pessoas Ligadas

Outros

Ativo Permanente

Investimentos

ParticipacBes Coligadas/Equiparadas
Participacdes Coligadas/Equiparadas-Agio
Participac6es em Controladas
Participacdes em Controladas - Agio
Outros Investimentos

Imobilizado

Intangivel

Diferido

31/12/06
1190455
983950
147419
114782
32637
189232
169525
96185
55323
18017
19707
19707
347555
299744
51592
61329
186823
206505
70811
49469
16228
30090
3151
21342
0

0

0

0
135694
7925

o O O O O

98783

28986

31/12/05
657183
537913

47882
16411
31471
149166
119825
119825
0

0
29341
29341
305361
35504
27596
7908
0
119270
32329
20122
14897
2754
2471
12207
0

0

0

0
86941
8666

o O O O O

60136
0
18139

31/12/04
353685
286927

33028
22208
10820
76342
68672
68625
0

47
7670
7670
160240
17317
9957
7360
0
66758
18890
9468
7338
2108
22
9422
0

0

0

0
47868

OO O O O o o

28591

19277
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Grupo 02 - Balanco Patrimonial - 02 - Passivo

Céd. da Conta
2

02/01/10
02/01/01
02/01/02
02/01/03
02/01/04
2.01.04.01
2.01.04.02
02/01/05
02/01/06
02/01/07
02/01/08
2.01.08.01
2.01.08.02
2.01.08.03
02/02/10
02/02/01
2.02.01.01
2.02.01.02
2.02.01.03
2.02.01.04
2.02.01.05
2.02.01.06
2.02.01.06.01
2.02.01.06.02
02/02/02
02/04/10
02/04/01
02/04/02
02/04/03
2.04.03.01
2.04.03.02
02/04/04
2.04.04.01
2.04.04.02
2.04.04.03
2.04.04.04
2.04.04.05
2.04.04.06
2.04.04.07
02/04/05
02/04/06

Descricdo da Conta

Passivo Total

Passivo Circulante
Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Fornecedores

Impostos, Taxas e Contribuicdes
Salarios encargos sociais
Impostos e contribuicées a recolher
Dividendos a Pagar

Provis6es

Dividas com Pessoas Ligadas
Outros

Instrumentos Financeiros
Imposto de renda diferido
Outras contas a pagar

Passivo N&o Circulante
Passivo Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Provis6es

Dividas com Pessoas Ligadas

Adiantamento para Futuro Aumento Capital

Outros

Participagcdo minoritaria

Outros

Resultados de Exercicios Futuros
Patriménio Liquido

Capital Social Realizado
Reservas de Capital

Reservas de Reavaliacéo

Ativos Proprios
Controladas/Coligadas e Equiparadas
Reservas de Lucro

Legal

Estatutaria

Para Contingéncias

De Lucros a Realizar

Retencéo de Lucros

Especial p/ Dividendos N&o Distribuidos

Outras Reservas de Lucro
Lucros/Prejuizos Acumulados

Adiantamento para Futuro Aumento Capital

31/12/06
1190455
832319
550173
0
91741
20544
9017
11527
0

0

0
169861
146523
17436
5902
271515
271515
207626
0
29490
18903
0
15496
15100
396

0
86621
414
92211

O O O O OO O o oo o o

-6004
0

31/12/05
657183
537739
396648

0
110692
21875
8893
12982

36764
12854
6425
0

0

0
1863

OO O O O o o o

15622
0

31/12/04
353685
272303
180611

0
82044
9648
1861
7787

O O O O ©O o o

63384
63384
20844

19608
16522

6410
1512
4898

17998

8751
6425

42

OO O O O O o o

2780
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ANEXO B - Demonstragao do resultado do exercicio da AGRENCO S/A

Grupo 03 - Demonstragcéo do Resultado - 01 - Demonstracdo do Resultado
01/01/2006 01/01/2005 01/01/2004

Cddigo da a a a

Conta Descrigéo da Conta 31/12/2006  31/12/2005 31/12/2004
03/01/10 Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 2504042 2054148 1232132
03/02/10 Deducbes da Receita Bruta -35001 -7351 -8323
03/03/10 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigcos 2469041 2046797 1223809
03/04/10 Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos -2315439 -1935694 -1152165
03/05/10 Resultado Bruto 153602 111103 71644
03/06/10 Despesas/Receitas Operacionais -148456 -67931 -63237
03/06/01 Com Vendas -32753 -25675 -14961
03/06/02 Gerais e Administrativas -73673 -34498 -26709
03/06/03 Financeiras -46651 -15673 -21351
3.06.03.01 Receitas Financeiras 0 0 0
3.06.03.02 Despesas Financeiras 0 0 0
03/06/04 Outras Receitas Operacionais 5362 7915 -216
03/06/05 Outras Despesas Operacionais 0 0 0
03/06/06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial -741 0 0
03/07/10 Resultado Operacional 5146 43172 8407
03/08/10 Resultado Nao Operacional -2131 -1668 -687
03/08/01 Receitas 0 0 0
03/08/02 Despesas 0 0 0
03/09/10 Resultado Antes Tributacdo/Participacdes 3015 41504 7720
03/10/10 Provisdo para IR e Contribuicdo Social -3626 -14638 -2419
03/11/10 IR Diferido 0 0 0
03/12/10 Participagdes/Contribuicdes Estatutarias -2995 -4474 -1765
03/12/01 Participacdes -2995 -4474 -1765
03/12/02 Contribuicdes 0 0 0
01/03/13 Reversédo dos Juros sobre Capital Préprio 0 0 0

01/03/15 Lucro/Prejuizo do Periodo -3606 22392 3536
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ANEXO C - Notas explicativas

Ativos circulante e ndo circulante
e Aplicacfes financeiras e depdsitos restritos

As aplicacbes financeiras restritas sdo demonstradas ao custo, acrescido dos rendimentos
auferidos até a data do balanco, sendo utilizadas como garantia a empréstimos de curto
prazo.

Os depdsitos restritos referem-se a depdsitos de margem para operacdo em bolsas de
mercadorias e futuro no exterior e estéo registrados ao custo.

e Contas a receber de clientes

As contas a receber de clientes séo registradas pelo valor faturado incluindo os respectivos
impostos. A provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa foi constituida em montante
considerado suficiente pela Administracdo para cobertura de eventuais perdas na realizacao
das contas a receber.

e Instrumentos financeiros derivativos

Como parte de seu programa de gerenciamento de risco, a Companhia e suas controladas
utilizam varios instrumentos financeiros, que incluem contratos futuros de compra e venda de
commodities, contratos de opg¢des de produtos, contratos de moeda a termo, contratos de
swap cambial e de taxa de juros. A Companhia e suas controladas ndo mantém nem emitem
instrumentos financeiros derivativos para fins especulativos. Estes instrumentos financeiros
séo registrados pelo seu valor justo na data do balan¢o e 0os ganhos ou perdas decorrentes
desses instrumentos sdo contabilizados na rubrica de instrumentos financeiros ativos e
passivos no balanco patrimonial, em contrapartida ao custo dos produtos vendidos quando se
tratam de contratos de futuros de compra e venda de commodities e/ou contratos de opcdes
de produtos e em contrapartida ao resultado financeiro liquido quando se tratam de contratos
de moeda a termo e contratos de swap cambial e de taxa de juros.

e Estoques

Os estoques foram avaliados pelo custo médio de aquisicdo que ndo excede ao valor de
mercado e deduzidos de provisdo para obsolescéncia, quando necessario.

Os saldos de estoque contém valores de adiantamentos para aquisicdo de estoques de
produtos para revenda, os quais podem representar o percentual de até 40% do valor dos
contratos de fornecimento e foram avaliados conforme descrito a seguir:

. Adiantamentos em numerario - sdo convertidos em délar na data do adiantamento e
serdo realizados pela entrega de soja com prazo limite para fixagéo;

. Adiantamentos em fertilizantes - sdo convertidos em dolar na data do adiantamento e
serdo realizados pela entrega de soja com prazo limite para fixagéo; e

. Adiantamentos por troca - referem-se aos adiantamentos efetuados através da entrega
de sacas de fertilizantes, que sdo convertidos em sacas de soja e atualizados por preco
fixado em contrato na data do balanco.

1. Investimentos

O investimento em empresa coligada foi avaliado pelo método de equivaléncia patrimonial.
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2. Imobilizado
Registrado ao custo de aquisicdo, formacéo ou construcao (inclusive juros e demais encargos
financeiros). A depreciacao é calculada pelo método linear e leva em consideracdo o tempo
de vida util estimada dos bens.

3. Diferido

Registrado ao custo de aquisicdo e formacgédo, deduzido da amortizagdo, a qual é calculada
pelo método linear as taxas que levam em consideragéo a vida util dos ativos.

Os éagios apurados na aquisigdo de investimentos estdo fundamentados em expectativa de
rentabilidade futura, e estdo sendo amortizados em periodos conforme mencionados na Nota
Explicativa n° 16.
4, Demais ativos circulante e néo circulante
Séo apresentados pelo valor liquido de realizacao.
Passivos circulante e ndo circulante
Sao demonstrados pelos valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando aplicavel, dos

correspondentes encargos, variacdes monetarias e / ou cambiais incorridas até a data dos
balangos.

Despesas financeiras liquidas

2006 2005 2004
Receitas financeiras
Receitas de aplicacdes financeiras 3.989 791 235
Descontos obtidos (a) 18.770 898 288
Outras receitas financeiras 3.266 1.096 1.922
Juros ativos de terceiros exterior 4.206 - -
Ganho em operag8es com instrumentos
financeiros derivativos (b) 19.347 233 -
49.578 3.018 2.445
Despesas financeiras
Comissdes e corretagens (10.830) ( 2.389) ( 283)
Contribui¢éo provisoria sobre movimentagéo
financeira ( 6.491) ( 4.226) ( 2.100)
Juros passivos (44.868) ( 8.203) ( 7.555)
Perda na converséo dos balancos de
investimentos no exterior ( 3.206) - -
Perda em operac¢fes com instrumentos financeiros
derivativos (b) (21.600) ( 297) -
Multa sobre contingéncia fiscal (nota explicativa ne
19) - - ( 9.686)
Juros sobre contingéncia fiscal (nota explicativa ne
19) ( 1.900) ( 1.900) ( 2.714)
Outras despesas financeiras (L7.334) (L1.676) (_1.458)
(96.229) (18.691) (23.796)
(46.651) (15.673) (21.351)

(&) Em 2006 refere-se principalmente, a descontos financeiros obtidos nas operac¢fes de fretes



59

rodoviario e ferroviario.

(b) Refere-se a ganhos e perdas com operac8es de swap e futuros de compra e venda de moedas.

Empréstimos e Financiamentos

Taxa de
Indexador  juros a.a. 2006 2005 2004
Moeda nacional
FINAME 14,96 % - 2.473 2.707
7,70% -
Capital de Giro 8,95% 55.318 6.153 -
Subtotal 55.318 8.626 2.707
Moeda estrangeira
Pré-pagamentos de exporta¢éo Libor 2,85% - 7% 412.319 266.576  159.079
Capital de giro Libor 0,5% - 7% 97.235 16.637 24.942
Adiantamento de contrato de 6,73% -
cambio - ACC 12,68% 187.483 63.395 -
Capital de giro 6,5% - 7% - 22.745 -
Outros varias 5.444 40.885 14.727
Subtotal 702.481 410.238  198.748
Total 757.799 418.864 201.455
Parcela a amortizar a curto
prazo classificada no passivo
circulante 550.173 396.648  180.611
Passivo ndo circulante 207.626 22.216 20844

Em 2006, as parcelas classificadas no passivo ndo circulante tém o seguinte cronograma de
pagamento:

Ano do vencimento

2008 93.310
2009 87.035
2010 17.135
2011 8.726
2012 710
2013 710

Total 207.626

Os empréstimos e financiamentos tém como garantia notas promissorias no valor da divida,
aplicac@es financeiras restritas ou contratos de soja no valor de 125% da divida.

Adicionalmente a Companhia e suas subsidiarias estéo sujeitas a certas restricbes contratuais
em relacdo ao seu endividamento, dentre elas destacam-se:

6. O indice obtido pela divisdo da divida liquida pelo patriménio liquido devera ser inferior a
13,7.
7. O indice obtido pela divisédo do ativo circulante pelo passivo circulante devera ser superior a

1,4.
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11.
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A manutencédo do patriménio liquido em um montante superior a US$ 35.000.

O indice obtido pela divisdo do lucro antes dos impostos adicionado do resultado financeiro
liquido pelo resultado financeiro liquido devera ser superior a 1,5.

O indice obtido pela divisdo da receita liquida pelo patriménio liquido devera ser igual ou
superior a 3,12.

O indice obtido pela divisdo da divida liquida pelo EBITDA (conforme definido em contrato)
devera ser inferior a 5,5.

O indice obtido pela divisdo do EBITDA (conforme definido em contrato) pelos juros liquidos
devera ser igual ou superior a 2,75.

A Companhia ndo atingiu determinados indices relativos as restricdes mencionadas acima e,

desta forma, ndo estava em consonancia com determinadas clausulas previstas nos respectivos
contratos de empréstimos e financiamentos referentes a 31 de dezembro de 2006. No entanto, a
administragcdo da Companhia obteve junto as respectivas instituicdes financeiras, Credit Suisse e
HSH Nordbank AG, cartas de liberagéo para tais restricoes.
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APENDICE A - célculos para o periodo de 2005
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Conta Valor Indicador Valor Indicador Valor
Duplicatas Descontadas 0] | Constante 0,722 | | Constante 5,235
Duplicatas a receber 119825 |E23 0| |ES3 0,9440582
Estoques 305361 | |L19 0,1577527 | | E9 0,6839121
CPV 1935694 | |L21 0,0538871 | |E10 0,1684341
Fornecedores 110692 | |L26 43,296192 | |E13 0,4646514
Vendas 2054148 | |R13 0,1234542 | | L1 1,0003236
Estoque Médio 232800,5| | R29 23,1255 | |R13 0,1234542
Lucro Operacional 43172 | | Z1i 1,3329784 | | Z2i -4,0985092
Despesas Financeiras 18.691
Ativo inicial 353685
Ativo Final 657183
Invest. Inicial 0
Invest. Final 8666
Passivo Circulante 537739
Exigivel a Longo Prazo 82680
Lucro Liquido 22392
Imobilizado médio 44363,5
Resultado correcdo Monetéria 0
\Variacdo do Imobilizado 31545
\Variacdo do exigivel L.P. 19296
Ativo circulante 537913
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Z1i 2005
INDICE FORMULA REULTADO
E23 0 0
119825
L19 3058361 0,16
1.93596
L21 110692 0,05
205414¢
L26 2 I3 € 43,30
193504
R13 ABAOAEEO 1 0,12
SBEIESShE RO
= JU = _
R29 S ABAFEPSS 23,13
Z1i 0,722 -5,124 x 0 + 11,016 x 0,16 - 0,342 x 0,05 - 0,048 x 43,30 + 8,605 x 1,33
0,12 - 0,004 x 23,13
Z2i 2005
INDICE FORMULA RESULTADO
E3 S5373B2¢€ 0,94
65183
E9 =21 = 0,68
E10 110692 0,17
657183
E13 305361 0,46
657183
L1 537913 1,00
537.739
R13 ABAFEO 1 0,12
SEXSShEHOEESC
= JU = _
Z2i 5,235-9,437 x 0,94 - 0,010 x 0,68 + 5,327 x 0,17 - 3,939 x 0,46 - 0,681 X -4,10

1,00 +9,693x0,12




APENDICE B - célculos para o periodo de 2006
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Conta Valor Indicador Valor Indicador Valor
Duplicatas Descontadas 0| | Constante 0,722 | | Constante 5,235
Duplicatas a receber 169525 | | E23 0| |[E3 0,92723706
Estoques 347555 | |L19 0,15010328 | |E9 0,20006217
CPV 2315439 | |L21 0,03663717 | |E10 0,07706381
Fornecedores 91741 | |L26 50,7570616 | |E13 0,29195139
Vendas 2504042 | |R13 0,110729| |L1 1,18217894
Estoque Médio 326458 | | R29 254,342562 | |R13 0,11072899
Lucro Operacional 5146 | | Z1i -0,1378783 | | Z2i -3,98858211
Despesas Financeiras 96.229
Ativo inicial 657183
Ativo Final 1190455
Invest. Inicial 8666
Invest. Final 7925
Passivo Circulante 832319
Exigivel a Longo Prazo 271515
Lucro Liguido -3606
Imobilizado médio 79459,5
Resultado correcdo Monetaria 0
\Variacdo do Imobilizado 38647
\Variacdo do exigivel L.P. 188835
Ativo circulante 983950
Z1i 2006
INDICE FORMULA REULTADO
E23 0 0
169525
L19 34555 0,15
23153¢
L21 91741 0,04
250404:
L26 32656 50,76
231.83C
R13 = X5 O 0,11
[Gsmﬁp@@
= JU = _
R29 S=22BXBS 1 254,34
= EaERSGII 3L
Z1i 0,722 -5,124 x 0 + 11,016 x 0,15 - 0,342 x 0,04 - 0,048 x 50,76 + 8,605 x -0,14
0,11 - 0,004 x 254,34
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Z2i 2006
INDICE FORMULA RESULTADO
E3 SO BI 0,93
1L ABS
E9 =531 7 0,20
= S eSS
E10 91741 0,08
1195
E13 347555 0,29
119M45¢E
L1 983950 1,18
832319
R13 = A O 0,11
S IS S TP G GFOS
= JU = _
Z2i 5,235 -9,437 x 0,93 - 0,010 x 0,20 + 5,327 x 0,08 - 3,939 x 0,29 - 0,681 x -3,99

1,18 +9,693x 0,11




