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RESUMO

O presente trabalho procura anaisar as empresas
industriais e comerciais do setor de aparelhos eletro-
domésticos mediante o uso de instrumentos préprios
da andlise tradiciona de indices financeiros, usando
como ponto de partida os trabalhos de Beaver(1966),
que utilizou aguns indices financeiros para comparar
empresas que faliram e que ndo faliram, e com a
introducdo dos conceitos de duration e gap.
Utilizam-se, também, a duration e o gap como crité-
rios de se detectar se uma empresa poderd ter dificul-
dades financeiras quando analisada externamente,
com os dados secundérios disponiveis.

Finalmente, sdo realizadas agumas consideracGes
sobre os eventos que podem ter levado tais empresas
ater dificuldades financeiras ou néo.

INTRODUCAO

N&o deve ser possivel imputar-se, unicamente, ao
acaso a responsabilidade pelo insucesso financeiro de
uma empresa. E licito imaginar-se que fatos relevan-
tes devem afetar o desempenho das empresas. As
atividades das indlstrias de eletroeletronicos e de
seus canais de distribuicdo, as lojas de vargjo, foram
significativamente afetadas pelas condictes econdmi-
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cas que se instalaram no Brasil depois da implantacéo
do Plano Real, em 1994.

Inicialmente, em razéo de certa euforia consumista,
justificada, talvez, pela demanda reprimida que per-
durou nos momentos de turbuléncias politica e eco-
ndémica no periodo de 1990 a 1994, depois pelas con-
seqliéncias da abertura econdmica para as importa-
¢Oes, da queda da inflacdo brasileira conseguida com
a prética de dltas taxas de juros e, finamente, pelo
desemprego e conseqiiente inadimpléncia trazida pela
recessdo instalada com as crises globais ocorridas a
partir de 1997, com elevacdo ainda maior das taxas de
juros, o setor de eletroeletrdnicos experimentou mo-
mentos de ganhos relevantes que se seguiram de
momentos de perdas e preocupagoes.

Devido a faéncia de empresas como a G. Aronson,
concordata das Lojas Arapud, mencdo de continui-
dade nos demonstrativos financeiros de 1998 de em-
presas como a Gradiente e a Sharp, todas empresas de
tradicBo no mercado de linhas branca e marrom, seria
interessante para os administradores financeiros saber
porqué tais empresas tiveram dificuldades financeiras
num periodo, engquanto outras ndo tiveram na mesma
magnitude ou passaram imunes, dado que todas pas-
saram pelos mesmos eventos macro-econdmicos.
Estariam as empresas que passaram este periodo sem
dificuldades imunizadas?

O segundo semestre de 1999, recém inicializado,
parece mostrar ligeira recuperacdo, em face das con-
dicbes de inflagdo contida, apesar da desvalorizac&o
moneté&ria e das taxas de juros ainda elevadas, mas
com viés de queda. N&o garante porém recuperacéo
efetiva, voltando a niveis de 1996.

Este trabalho tem por objetivo propor uma andise
exploratéria, através da duration, das empresas in-
dustriais e comerciais de linhas branca e marrom, a
fim de anteceder a possibilidade de que ela venha a
ter dificuldades financeiras no futuro. A andlise tem
como ponto de partida os estudos de William Bea
ver(1966), que desenvolveu um estudo de indices
financeiros de empresas que faliram e que sobrevive-
ram, mostrando os diferentes comportamentos destes
blocos distintos, num periodo de 5 anos que antecede-
ram afaléncia

FUNDAMENTACAO TEORICA

{ndices Financeir os

Avdliar o desempenho de uma empresa ndo é tarefa
dificil, porém, requer certos cuidados. No dizer de
Peter Drucker* “ uma das causas bésicas do desempe-
nho deficiente dos analistas, investidores e gerentes

4 Drucker, Peter. “Como avaiar o desempenho das

empresas’. Gazeta Mercantil, 18/08/1976.
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de negdcios € a medida utilizada por eles para deter-
minar os resultados da empresa — lucros por acao”.
Mais adiante, adiciona o desempenho numa empresa
significa aplicar capital e s6 existe uma medida
apropriada para o desempenho do empreendimento
comercial. E o retorno sobre todo o ativo empregado
ou sobre todo o capital investido”.

Além disso, segundo Bodie, Z. e Merton, R. C°, “a
andlise das demonstracdes financeiras da empresa
tem se constituido no ponto de partida natural para
exame de seu desempenho anterior”, mas serve, tam-
bém, para projetar possivels posicdes futuras através
do plangjamento financeiro. Neste sentido, assim se
expressaram Brigham, E. F. e Houston, J. F.5, “do
ponto de vista do investidor, o objetivo da analise das
demonstracfes financeiras € a previsdo do futuro,
enquanto, do ponto de vista da geréncia, a andlise
das demonstragdes financeiras € Util tanto para aju-
dar a antever condi¢fes futuras quanto — e ainda
mais importante — como ponto de partida para o
plangamento de agBes que ir&o influenciar o futuro
desenrolar de eventos’.

A seletividade dos indices parecem ser outro aspecto
importante a considerar na andlise do desempenho
financeiro das empresas com a utilizagdo de indices
financeiros. Ha estudos interessantes, como aqueles
relatados por Bredley, R. A. e Myers, S. C.” , em que
se evidenciam as correlagbes existentes entre certos
indices, mostrando que dada a ata correlagéo exis-
tente entre o indice passivo/capital proprio e o indice
passivo de longo prazo/capital proprio, ndo ha neces-
sidade do célculo de ambos os indices, pois pouco
seria acrescentado. Entretanto, e de maneirainversa, €
quase nula a relacdo entre o indice de liquidez cor-
rente de uma empresa e a rentabilidade do capital
préprio, dai ser Util o calculo destes dois indices.

TABELA 1 - Correlagdes entre i ndices de Alguns dos Setor es Econdmicos
nos EUA em 1975

Exigivel de DividaTotal | Coberturade | Liquidez | Liquidez | Margemde ROA ROE Giro de
Longo Prazo/ | Capital juros corrente seca seguranca da Estoques
Divida Total Préprio tesouraria
Exigivel de 1,0 08 -0,6 -04 -03 -01 -03 -01 0,1
Longo Prazo /
Divida Total
Divida Tota / 0,8 1,0 -0,6 -0,6 -05 -0,2 -04 -01 0,1
Capital Proprio
Cobertura de -0,6 -0,6 1,0 0,3 0,3 0,1 09 0,6 0,2
juros
Liquidez -04 -0,6 0,3 1,0 0,7 0,2 0,2 0 -04
corrente
Liguidez seca -03 -05 0,3 0,7 1,0 05 0,3 0,1 0
Margem de -01 -0,2 0,1 0,2 05 1,0 0,1 0,1 -0,2
seguranga  da
tesouraria
ROA -03 -04 0,9 0,2 0,3 0,1 1,0 0,8 0,2
ROE -01 -01 0,6 0 0,1 0,1 0,8 1,0 0,3
Giro de 0,1 0,1 0,2 -04 0 -0,2 0,2 0,3 1,0
estoques

Fonte: G. Foster: Financial Satement Analysis, 12 ed., Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, N. J., 1978

Bodie, Z. e Merton, R. C. Finangas. Bookman Compa-
nhia Editora Ltda, 1999, p.92

Brigham, E. F. e Houston, J. F. Fundamentos da Mo-
derna Administracdo Financeira. Ed.Campus, 1999,
p.79

! Bredey R. A. e Myers, S. C. Principios de Finangas

Empresariais. McGraw Hill, Portugal, 1992, 3% Edico,
p.691
2
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Com base em idéa deste tipo, William Beaver, em
1966°, comparou os indices financeiros de 79 empre-
sas que mais tarde faliram com outras 79 empresas
que se mantiveram sadias. Conforme relata Lev, B.°
os resultados que Beaver encontrou evidenciaram que
o indice que melhor evidenciaria dificuldades finan-
ceiras € a relagdo entre fluxo de caixa gerado na te-
souraria, no conceito de lucro gustado pela deprecia-
¢do e o total da divida. O que se seguiria, imediata-
mente a este, seria a relagdo entre lucro liquido e o
ativo total que mede o retorno sobre o investimento
conforme foi estabelecido, em 1914, por Donadson
Brown, na DuPont, e que por causa disto estabeleceu
0 que é conhecido como “férmula da DuPont”™° .

E razoavelmente aceitavel que esses dois indicadores
sgjam os que melhor identificaram as empresas em
dificuldades. Embora, nem sempre o lucro de um
certo exercicio deve-se repetir nos seguintes, uma
verdade incontestavel é que a falta sucessiva de lucro
gerara dificuldade futura de caixa, que, na maioria
das vezes, serd suprida por dividas contraidas pela
empresa. De acordo com o relato de Lev, B.** “sur-
preendentemente, o indice de liquidez corrente estava
entre os piores previsores de faléncia’. Sem divida, é
a andlise de uma <érie histérica das tendéncias da
evolucdo do fluxo de caixa operacional que melhor
identificara o possivel caminho para o insucesso ou
malogro financeiro.

Ora, é sabido que o fluxo de caixa reflete as adequa-
das préaticas de negociar prazos de recebimento das
vendas e prazos de pagamento das compras. O desca-
samento ou dissincronia entre esses prazos e a even-
tua ateracdo em fatores externos a empresa, tais
como taxa de juros ou variages cambiais, podera se
congtituir em fator importante para conduzir a um
processo de dificuldade financeira e conseqlente
malogro econdmico do negécio. Até 0 momento, 0s
principios sobre os quais se fundamenta a contabili-
dade tradicional ndo consideram o valor do dinheiro
no tempo. Assim, os dados apresentados nas de-
monstragbes financeiras de uma empresa, embora
possam ser transformados em fluxo de caixa por

Bredey, R. A. e Myers, S. C. Op. cit., p.696

Lev, Baruch. Financia Statement Analysis A New
Approach. Englewood Cliffs, Prentice-Hall, 1974, pp
133-151

Kaplan, Robert & Johnson, Thomas H. Contabilidade
Gerencial: Relevancia Perdida. Ed. Campus, 1993, 1%
Edicdo, p.73

Lev, Baruch. Op. cit., p.144

10

11

andlise da variagdo do saldo de suas contas, ndo per-
mite identificar a idade das contas a pagar nem a
idade das contas a receber, ndo evidenciando a sin-
cronia ou ndo desses prazos. E verdade que existem
condicdes de se analisar, mediante algumas relagtes
entre os valores das receitas faturadas com os valores
de contas a receber e os valores das compras a prazo
com os valores das contas a pagar e os valores dos
custos das mercadorias vendidas com os valores em
estoques, prazos médios de recebimento, prazos mé-
dios de pagamentos e prazos médios de estoques, o
gue evidenciam o ciclo operaciona e o ciclo finan-
ceiro da empresa, conforme afigura 1.

Ciclo Operacional

O ciclo operaciona é o periodo de tempo que se leva
desde a compra de mercadorias até o recebimento das
duplicatas referentes as suas vendas. Neste periodo de
tempo tém-se alguns prazos médios, o de estocagem
(das mercadorias), o de cobranca (de duplicatas), o
de pagamento (dos fornecedores) .

Prazo M édio de Estocagem (PME)

E o prazo médio em que as mercadorias permanecem
em estoque antes de serem vendidas.

PME = (Saldo médio di&rio dos estoques x
360)/Custo das vendas.
Prazo M édio de Cobranca (PMC)

E o prazo médio em que as duplicatas de clientes,
referentes as vendas, sdo recebidas.

PMC = (Saldo médio diério das duplicatas a receber x
360)/Receitas brutas das vendas a prazo.
Prazo M édio de Pagamento (PM P)

E o prazo médio em que se pagam aos fornecedores
0S materiais ou mercadorias para revenda.

PMP = (Saldo médio diério das duplicatas a pagar x
360)/Compras brutas a prazo.
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Onde as compras brutas podem ser calculadas como
segue:

Empresas industriais

CB=(CL1x(1+IP))/(@A-ICMS)

CL1 = Estoque Fina — Estoque Iniciad + Matérias-
primas e materiais auxiliares aplicados na producéo
durante o periodo

Obs.: Exclui-se ICMS e IPI de CL1, os quais seréo
recuperados nas vendas.

Empresas comerciais
CB=CL2/(1-ICMYS)
CL2 = Estoque Final — Estoque Inicial + Custos das
mercadorias vendidas no periodo
Obs.: Exclui-se ICMS de CL2

Onde:

CL1 = compras liquidas (de materiais para aplicar na
producéo), excluindo ICMS e IPI que seréo recupera-
dos nas vendas.

CL2 = compras liquidas (de mercadorias para re-
venda), excluindo ICMS.

CB = compras brutas, incluindo ICMS e IPI cobrados
pelos fornecedores.

ICMS = diquota de ICMS naformadecimal.

IPI = aliquotade IPl naformadecimal.

Ciclo Financeiro

O ciclo financeiro ou de caixa, € o tempo necessario
para financiar o ciclo completo de uma operacéo de
modo que se possa pagar os fornecedores no prazo
correto e receber as duplicatas referentes a operacéo
redlizada. Eventualmente, este periodo podera neces-
sitar de financiamento mediante o uso de capital de
terceiros.
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Ciclo financeiro = PME + PMC - PMP

Gap

A mudanca nas taxas de juros gera um risco para o
portfolio de ativos e passivos sensivels a esta taxa.
Este risco gerou a necessidade de implantar um sis-
tema de gerenciamento o qual os bancos chamam de
gap, definido como a diferenca entre os ativos e pas-
sivos sensivels as taxas de juros a curto prazo. O
objetivo deste sistema, muito utilizado a partir da
década de 80, é manter uma margem financeira em
um nivel ato e estavel.

A variagdo esperada da margem financeira é dada
pela multiplicagdo dessa diferenca (gap) pela varia-
¢80 esperada das taxas de juros, ou sga, 0os bancos
gue tivessem uma previsdo de alta das taxas de juros
deveriam ter um gap positivo para que tivessem um
maior ganho com a aplicacdo deste excesso de ativos
no gapping period (periodo do gap).

O uso deste tipo de gerenciamento na avaliacdo de
uma empresa consideraria apenas 0 saldo médio das
contas de ativos e passivos sensivels as taxas de juros,
ndo se estaria levando em conta o fator tempo, pois
descontariamos ambas as contas usando um mesmo
periodo.

Ativo e Passivo a Valor Presente e Duration

A necessidade de se ter posicdo contdbil do valor
presente tem levado as entidades internacionais a
cada vez mais se preocuparem com procedimentos
gue permitam minimizar os inconvenientes trazidos
pelos principios fundamentais da contabilidade tradi-
ciona. Em razdo disto, recentemente, em julho de
1998, o IASC — International Accounting Standard
Comittee — 6rgdo da ONU, decidiu discutir e elaborar
uma minuta de Pronunciamento sobre Desconto a
Vaor Presente. Na verdade, alguns outros organis-
mos tais como 0 FASB- Financial Accounting Stan-
dard Board — americano e o “Accounting Standard
Board” da Inglaterra tém se dedicado a emitir textos
pertinentes a uma prética da Contabilidade a Valor
Presente.

Um instrumento de finangas capaz de auxiliar muito
em andlises de exposi¢ao arisco de dissincronia entre
recebi mentos e pagamentos é a duration.

Conforme exposto por Securato, J. R.*?, “a férmula
da duration inicialmente sugerida por Macaulay,
1938, e depois generalizada por Fisher e Well, 1971,

2 Securato, J. R. Calculo Financeiro das Tesourarias —

Bancos e Empresas. Saint Paul, S8o Paulo, 1999, p.241

leva em conta o valor do dinheiro no tempo”. Com
isto, pode-se gjustar o valor de diversos fluxos por
uma taxa até uma certa data fixada. Ainda de acordo
com Securato®™, “a duration nada mais é do que a
férmula do prazo médio ponderado levando em conta
o valor do dinheiro no tempo”.

A duration tem varias aplicages. Dentre elas, pode
estabelecer a equivaéncia entre uma carteira de titu-
los de renda fixa e um titulo sintético a valor de mer-
cado, bem como, pode ser aplicada no carregamento
de ativos e passivos.

O conceito da duration € a duragéo da exposicdo a
fatores externos que afetam a exposicéo dos recursos
a receber e a pagar, ou sga, procura-se determinar
qual sera o prazo médio de recebimento ou paga
mento de uma sequiéncia de entradas e saidas de di-
nheiro numa empresa.

Considerando um fluxo de caixa Fy, F, ... , F,, com
taxasdeiy, iy, ... , In, € cOM vencimentos de di, do, ...,
d, até a origem dos tempos, a qua em gera é a data
de hoje, pode-se representar tal fluxo como na figura
2.

Num fluxo de caixa deste tipo, tem-se que seu valor
presente € dados por:

P= F_l —+ ':_2 —+ ..+ F :
(L+i)"  @+i)* L+i)

Apesar de se conhecer todas as datas de vencimentos,
seria interessante que se soubesse também qual seria
0 prazo médio de vencimento destes fluxos, ou sgja, a
duration do fluxo de recursos.

Inicialmente, a férmula de duration sugerida por
Macaulay (1938) e generalizada por Fisher e Well
(1971) ndo levava em conta o valor do dinheiro no
tempo, era uma simples média ponderada. Esta for-
mula era dada por:

_Fd +F,d,+..+F,d,
FL+F, +..+F,

D

Quando se leva em conta o vaor do dinheiro no
tempo, a férmula de duration, que se utiliza atual-
mente, é dada por:

Fd, , Fd, | . Fd,
_@#i)® @+iy® o @+ig”
R, R F
@L+i)™  (A+iy)*

D

n

.
L+i,)%

3 |dem, ibidem, p.242
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No caso especifico de uma empresa, pode-se usar 0
fluxo de caixa para se analisar as suas contas de curto
prazo, como se fossem recursos. Pode-se representa
la entdo do seguinte modo, conforme afigura 3.

O vaor presente deste fluxo mostraria se tais contas,
do ativo e do passivo, se encontram descasadas, ou
sgja, paraum valor positivo de valor presente, sabe-se
gue se tem mais recursos a receber do que a pagar (ja
descontando o efeito das taxas e tempo). No caso de
Ser negativo, tem-se mais obrigacfes do que direitos,
ou sga, pode-se estar comprometendo a Situacdo
financeira da empresa por se estar deteriorando 0 seu
caixa.

Preocupacdes com a Continuidade dos Negdcios

Outro fator importante quando se analisam demons-
tragdes financeiras publicadas pela empresa € a con-
sulta a0 parecer ou relatério dos auditores. Somente
as sociedades anbnimas abertas e aquelas pertencen-
tes a0 Estado tém a obrigatoriedade legal de apresen-
tarem suas demonstragtes financeiras acompanhadas
da opinido de contadores publicos, certificados ou
independentes.

O parecer dos auditores pode ou ndo conter ressalvas
guanto aos procedimentos adotados pela administra-
¢80 da empresa para preparar e apresentar suas de-
monstragdes financeiras ao plblico e aos acionistas.
Atualmente, os auditores quando identificam a su-
premacia dos valores a pagar sobre aqueles a receber
no curto prazo e a deterioragdo do lucro e percebem
gue a empresa podera encontrar dificuldades na con-
ducdo norma de seus negdcios, incluem, em seu
parecer, um pardgrafo técnico ou mencdo de énfase,
antigamente denominada de ressalva de continuidade.
A leitura de um paragrafo desta natureza leva os
stakeholders™ a se preocupar com as medidas que os
administradores estdo tomando para, se obtiverem
sucesso, conduzir a continuidade dos negécios em-
presariais.

METODOLOGIA

Como se analisaram as empresas como se tratassem
de investidores externos, ou sgja, sem acesso a dados
internos delas, usaram-se como fontes de dados as
divulgacOes feitas pelas empresas e em particular, as
demonstragdes financeiras publicadas por elas em

1 Por stakeholders entendem-se todos os agentes que

tém interesse sobre a Empresa. Usuamente, incluem
clientes, fornecedores, empregados, proprietérios e a
comunidade em geral.

jornais, conforme manda a legislagdo. Como o setor
de eletrodomésticos, produtores e comerciantes de
linhas branca e marrom, tém poucas sociedades anb-
nimas de capital aberto, o nimero de empresas andli-
sadas ficou reduzido. Assim, foram selecionadas as
empresas conforme a tabela 2.

TABELA 2 - Empresas Selecionadas

Empresas Comerciais

Ponto Frio ndo concordatéria

Arapud concordataria

m

mpresas Industriais

Semp Toshiba  |sem mencéo de continuidade

Gradiente com mencado de continuidade

Sharp com mencado de continuidade

Usou-se também o periodo de 1994 a 1998, pois a
partir do plano real, tem-se uma significativa mu-
danca nas atividades deste setor, bem como a partir
de 1996 a legislacdo societéria, ndo mais obrigou que
fossem feitas corre¢des monetarias nos demonstrati-
vos financeiros por causa da reduczo dainflagdo.™
Das demonstractes financeiras comparativas de 94 a
98, selecionaram-se apenas aquelas com parecer de
auditores, nas quais se podem constatar fidedignidade
das posi¢des financeiras empresariais divulgadas e a
presenca ou ndo de mengdes de continuidade da em-
presa. Como ndo se conseguiram as demonstractes
financeiras da Arapud de 1994 e 1998, ndo se pode
verificar qual foi 0 seu comportamento nestes anos,
principalmente em 1998, apds ter passado pelo ano de
1997, onde teve grande queda em seus indices de
desempenho operacional.

Por se estar anadlisando as empresas apenas com de-
monstragdes financeiras publicadas, a duration que se
utilizou possui algumas restrigdes no que se refere as
taxas e aos prazos dos fluxos de caixa, assim como se
consideram tais fluxos. Nesta andlise, adotaram-se
guatro fluxos como os representativos de todos os
demais, sendo dois de entrada, o de contas a receber e
0 de mercadorias. Nas contas a receber agruparam-se
todas as contas do ativo circulante, exceto a de mer-
cadorias e as que se referem a disponibilidade, como
caixa, bancos e aplicagdes financeiras. Os outros dois

oA Correcdo Monetéria nas demonstragdes financeiras

foi suspenso a partir de 1996.
6
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fluxos sdo de saida, 0 de contas a pagar e o de em-
préstimos, sendo que nas contas a pagar agruparam-se
todas as contas do passivo circulante, exceto os em-
préstimos €/ou financiamentos.

Quanto as taxas, os fluxos foram descontados anual-
mente com a média da taxa Selic de cada um dos
anos, dados que foram obtidos através do Economa-
tical®. Aqui foi introduzida outra restricdo, pois era
possivel ter diferengas muito grande entre as taxas
aplicadas por cada empresa, porém, por serem do
mesmo setor, acredita-se que a diferenca entre as
taxas sgam peguenas, 0 que ndo impediria, portanto,
gue se usasse a taxa Selic como uma aproximagédo da
taxa aplicada pelo setor.

Para os prazos de cada fluxo, foram utilizados os
prazos médios dos ciclos operacional e financeiro, os
guais podem ser obtidos das demonstrages financei-
ras das empresas. Para contas a receber utilizou-se o
prazo médio de cobranca, para mercadorias, a soma
dos prazos médio de cobranca com o de estocagem,
para contas a pagar, o prazo médio de pagamento, e
para empréstimos, o ciclo financeiro.

Andlises Empresariais Realizadas

Desenvolvidas as andlises empresariais por indices
financeiros, célculo do Ativo e Passivo a Vdor Pre-
sente e a duration, obtiveram-se as posi¢des apresen-
tadas nas tabel as e nos gréficos a seguir interpretados.

Andlise dos I ndices Financeiros
Fluxo de Caixa/Divida Total

Esta relacdo mostra qual a capacidade da empresa de
honrar seus compromissos através dos fluxos de caixa
gerados pelo seu negdcio.

Observa-se que o0s comportamentos das empresas
comerciais sdo semelhantes em 1995 e 1996, porém,
em 1997, ocorreu uma grande queda desta relagdo na
Arapud. Esta queda também ocorreu no Ponto Frio,
porém, menos acentuada.

Nas empresas industriais, observa-se que a Gradiente
recuperou-se em 1998, enquanto a Sharp teve grande
gueda e a Semp Toshiba uma peguena queda, pois
esta vinha mantendo um patamar médio de 1,5% nos
Gltimos 3 anos.

16 Software contendo dados econdmicos e das Sociedades

Anbnimas abertas da América Latina, a partir de 1986.

TABELA 3 - Fluxo de Caixa/Divida Total

Empresas Comerciais

1994 1995 1996 1997 1998
Ponto Frio 0,238078| 0,165355| 0,14365] 0,115401] 0,093313
Arapud 0,166138| 0,133239| -0,180474

Empresas Industriais

1994 1995 1996 1997 1998
Semp Toshiba | 0,094839 0,0131| 0,010779] 0,021122]-0,015117
Gradiente 0,316225| 0,153426| 0,084376]-0,134976] 0,023797
Sharp 0,314104| 0,41023| 0,176819] 0,068966] -0,172386

GRAFICO 1 -Fluxo de Caixa/Divida Total
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TABELA 4 —Lucro Liguido/Ativo Total

Empresas Comerciais

1994 1995 1996 1997 1998
Ponto Frio 0,124654] 0,097202| 0,088458| 0,048702]| 0,032651
Arapud 0,062881| 0,092073]| -0,188797

Empresas Industriais

1994 1995 1996 1997 1998
Semp Toshiba | 0,021245] 0,008187| 0,004312] 0,008654] -0,01489
Gradiente 0,116378] 0,046255| 0,03772]-0,161833]-0,014577
Sharp 0,152906] 0,168098| 0,088575] 0,031005]-0,176807

Lucro Liquido/Ativo Total

Esta relacdo mostra qual € o retorno do negécio em
relacdo ao ativo total da empresa.
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Nas empresas comerciais, 0S comportamentos S0
semelhantes em 1995 e 1996, porém, em 1997, ocor-
reu uma grande queda desta relacdo na Arapud. Esta
gueda também ocorreu no Ponto Frio, porém, menos
acentuada. Novamente, o ano de 1997 preudicou

Nas empresas industriais, observa-se que a Gradiente
recuperou-se em 1998, enquanto a Sharp teve grande
gueda e a Semp Toshiba uma pegquena queda, pois
esta vinha mantendo um patamar médio de 0,6 % nos
Gltimos 3 anos.

mais a Arapua.

GRAFICO 2 —Lucro Liquido/Ativo Total
TABELA 5 - Divida Total/Ativo Total

Empresas Comerciais —
Empresas Comerciais
1994 1995 1996 1997 1998
0,2 Ponto Frio 0,610569] 0,677758] 0,686184] 0,568598] 0,541844
0.1 '\m . Arapua 0,595187] 0,779297] 0,886813
0 T T T T ——Ponto Frio
-0,1 +1994— 1995 1996 ii"T 1998 | = Arapua Empresas Industriais
0,2 1994 1995 1996 1997 1998
0.3 Semp Toshiba | 0,940069] 0,988013[ 0,983963] 0,965141] 0,985004
Gradiente 0,534842 0,55551| 0,722645| 0,930151] 0,945698
Sharp 0,675053] 0,545792| 0,621712]  0,7049] 0,851881

Empresas Industriais

0,2
0.1 k\'\R —+—Semp Toshiba
0 e \ —= -#- Gradiente
0,1 199410051996 19971008 Sharp
-0,2
Divida Total/Ativo Total

Esta relacdo mostra quanto do ativo total da empresa
é financiado por capital de terceiros.

Nas empresas comerciais, enquanto o Ponto Frio
segue uma tendéncia de baixa para esta relagdo, a
Arapud seguia uma tendéncia de ata no mesmo pe-
riodo, aumentava a participagdo de sua divida no
financiamento do negacio.

Para as empresas industriais, observa-se que a Semp
Toshiba trabalhava muito alavancada durante o pe-
riodo estudado, o que mostra que ndo mudou de es-
tratégia durante o periodo. Porém, tanto Gradiente
guanto Sharp tiveram um grande aumento desta rela
¢80 durante 0 mesmo periodo. A Gradiente atingiu
um patamar em 1997, sendo que em 1998 esta relacdo
teve apenas um pequeno aumento. Na Sharp, esta
relacdo continuou crescendo ainda em 1998.

GRAFICO 3 - Divida Total/Ativo Total

Empresas Comerciais
1
P
0,8 — - _
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0,2
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Capital de Giro Liquido/Ativo Total

Esta relacdo mostra quanto dispdem-se de recursos de
fécil liquidez em relagéo ao ativo total da empresa.
Estes recursos sdo usados para honrar as dividas de
curto prazo das empresas.

Nas empresas comerciais, o Ponto Frio procurou
melhorar esta relacdo, com um grande aumento no
ano de 1997, e continuou crescendo em 1998. A Ara-
pud teve um desempenho contréario, esta relacéo di-
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minuiu a cada ano no periodo analisado, o que é
preocupante.

Nas empresas industriais, a Semp Toshiba, em 1998,
mudou seu perfil de divida, alongando o prazo de seu
pagamento, ou sgja, melhorou muito a relagdo devido
a0 vaor bem menor de sua divida de curto prazo
guando comparada com o0s recebimentos de curto
prazo previstos. Na Gradiente observa-se uma queda
constante desta relagdo, o que pode trazer dificulda
des por ter que recorrer a empréstimos para adquirir
matéria-prima e outros insumos para seus produtos.
Na Sharp, esta relagdo apresenta grande queda no ano
de 1998, depois de recuperar-se em 1997.

TABELA 6 —Capital de Giro Liquido/Ativo Total

Empresas Comerciais

1994 1995 1996 1997 1998
Ponto Frio 0,248602| 0,208444] 0,267622| 0,420211] 0,461526
Arapud 0,087666] -0,006314] -0,140881

Empresas Industriais

Ativo Circulante/Passivo Cir culante

Esta relacdo mostra se o recebivel de curto prazo é
maior do que a divida de curto prazo a ser paga. Uma
relacdo maior que 1 indica que se tem mais a receber
do que a pagar num curto prazo.

Nas empresas comerciais, o Ponto Frio segue uma
tendéncia de alta desta relagdo, justamente indicando
que recebiveis de curto prazo sdo maiores do que as
dividas a serem honradas. Novamente a Arapua apre-
senta uma tendéncia de queda desta relagdo, indi-
cando que se continuar com esta relacdo menor que 1,
depois de um certo periodo, podera ter dificuldades
financeiras.

Para as empresas industriais, a Sharp tem oscilado, as
vezes com valores menores do que 1, no ano seguinte
um valor maior do que 1, porém, proximo de 1. A
Gradiente segue uma tendéncia de queda, mas com
valores ainda proximos e maiores do que 1. A Semp
Toshiba, justamente por ter mudado seu perfil de
divida, saiu de indices menores do que 1, para um
valor proximo de 9, o que mostra sua elevada liquidez
de curto prazo.

1994 1995 1996 1997 1998
Semp Toshiba ]-0,219965( -0,016598| -0,063127] -0,176632] 0,436311
Gradiente 0,170096| 0,221399] 0,123709| 0,057896] 0,046099
Sharp -0,184841| 0,012485|-0,068676] 0,137692] -0,058529

TABELA 7 — Ativo Circulante/Passivo Circulante

Empresas Comerciais

1994 1995 1996 1997 1998
Ponto Frio 1,460083] 1,326135] 1,482442] 2,041341] 2,198048
. . . o . Arapud 1,147999] 0,991801] 0,815172
GRAFICO 4 —Capital de Giro Liquido/Ativo
Total Empresas Industriais
1994 1995 1996 1997 1998
Semp Toshiba | 0,766012]  0,9832] 0,935844] 0,816964] 8861747
Empresas Comerciais Gradiente 1,382614] 1,442348] 1,179574] 1,083764] 1,067242
Sharp 0,68423] 1,025843] 0,882357| 1,282617] 0,903251
0,6
0,4
02 L ——0 o ——Ponto Frio
’0 — —=— Arapud
-0,2 19941995 19961957 1098 GRAFICO 5 - Ativo Circulante/Passivo
Circulante
Empresas Industriais T
Empresas Comerciais
0.6
0,4 2 - 2,2
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‘o - o ./ . -= Gradiente 14 - ——Ponto Frio
0.2 1 Sharp '1 -\_\- = Arapud
-0,4 0.6 ; ; ; ;
1994 1995 1996 1997 1998
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Valores Presentes do Ativo e do Passivo

Os valores presentes do Ativo e do Passivo represen-
tam os valores das demonstracfes financeiras expur-
gadas da taxa de juros.

TABELA 8 —Valores Presente do Ativo e Passivo

Empresas Comerciais - Valor Presente do Ativo

1994 1995 1996 1997 1998
Ponto Frio 599536,5| 933428,3| 743185,9] 755712,7
Arapud 754763,2| 417208,5

Empresas Industriais - Valor Presente do Ativo

1994 1995 1996 1997 1998

Semp Toshiba

113803,9] 111743,8] 55138,71] 36511,83

Gradiente 170005,4| 328283,8] 406195,8] 363102,4
Sharp 160315,9| 191564,6] 296093,7] 255635
Empresas Comerciais - Valor Presente do Passivo

1994 1995 1996 1997 1998
Ponto Frio 439268,4] 601435,9] 338636,3] 328286,3
Arapud 1004496| 707690,5

Empresas Industriais - Valor Presente do Passivo

1994 1995 1996 1997 1998

Semp Toshiba

123694,2| 126671,4] 71519,35] 1178,621

Gradiente

130832,9] 324790,9] 390767,3] 380207,7

Sharp

160401,3| 284888,6] 327982,5] 360439,5

Observa-se que os valores presentes dos ativos do
Ponto Frio sdo sempre maiores do que os valores
presentes dos passivos, 0 que ocorre de modo inverso
para as Lojas Arapud, a qual apresenta mencéo de
continuidade em sua demonstracdo financeira. Ambas
empresas S0 comerciais.

Nas empresas industriais, a Semp Toshiba, que ndo
tem mencdo de continuidade em suas demonstracoes
financeiras, possuia valores presentes de ativos meno-
res do que os dos ativos, porém, ao mudar o seu perfil
de divida, alongando o prazo de sua divida, melhorou
esta diferenca, pois o valor presente dos ativos em
1998 é mais de 30 vezes o valor presente dos passivos
para 0 mesmo ano.

A Gradiente tem oscilado muito pouco esta diferenca,
alguns anos com maior valor presente dos ativos, e
em outros anos, maior valor presente dos passivos.
Porém, a Sharp apresentou um grande descasamento

dos valores presente em 1998, quando o valor pre-
sente dos passivos superou o valor presente dos ativos
em mais de 40%. As duas empresas apresentam men-
¢80 de continuidades em suas demonstragtes finan-
ceiras.

Gap e Duration do Ativo e do Passivo

A duration é um instrumento de cobertura de risco
financeiro. O risco financeiro decorre de flutuactes
previsiveis de varidvels econdmicas e financeiras. A
exposicao a risco financeiro pode resultar em sérias
dificuldades financeiras ou mesmo a faléncia da em-
presa. A empresa possui direitos a receber e obriga-
¢Oes a pagar, ainda sujeita & incidéncia de juros e
outras variavels. Assim, o indice de cobertura de risco
deveria representar a relacdo entre a duration dos
recebiveis e a duration dos pagéaveis. Este indice,
guando igual a 1,0 minimiza a incerteza, assegurando
que o prazo médio da divida € igua ao prazo médio
dos valores a receber, com 0s montantes a valor pre-
sente dando, portanto, a nogdo de “imunizagdo”, para
uma certa data futura. O uso do gap neste caso traria
resultados piores, uma vez que todos os fluxos seriam
descontados por um mesmo periodo, de um ano.
Devido a procura de uma estimativa mais coerente
com os balangos das empresas, usa-se a duration em
vez do gap como o instrumento de andlise.

TABELA 9 —Durations do Ativo e do Passivo

Empresas Comerciais - Duration do Ativo

1994 1995 1996 1997 1998
Ponto Frio 96,96202] 126,3908| 153,576] 137,3631
Arapud 75,25697] 114,9848
Empresas Industriais - Duration do Ativo
1994 1995 1996 1997 1998
Semp Toshiba 77,72414] 87,44449| 130,3262] 338,3362
Gradiente 82,98343] 117,4165| 132,4053] 117,3092
Sharp 88,97382] 91,60875| 116,7634] 135,2377
Empresas Comerciais - Duration do Passivo
1994 1995 1996 1997 1998
Ponto Frio 63,06093] 78,09649| 86,74534] 69,38033
Arapud 50,99041] 71,11837
Empresas Industriais - Duration do Passivo
1994 1995 1996 1997 1998
Semp Toshiba 57,75447] 80,69325| 164,6439| 192,1229
Gradiente 88,584] 112,5613| 123,5492| 144,8284
Sharp 70,1436 67,06984] 83,9388| 104,1075

A andlise das durations refletida na tabela 9, mostra
gue, para as empresas comerciais observa-se que o
pico dos valores das durations dos ativos e passivos
encontra-se no ano de 1997, aém do fato de que tais
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empresas apresentam descasamento das durations,
pois os valores das durations dos ativos sdo mais de
50% maior do que as durations dos passivos.

Nas empresas industriais, também se observa que em
1997 ocorre um grande aumento dos valores das
durations, porém, na maioria dos casos continua
crescendo no ano seguinte, ou seja, em 1998.

Na Semp Toshiba se observa um descasamento das
durations, sempre com valores menores nas durations
dos passivos, exceto em 1997, sendo que isto indica
um menor prazo médio de pagamento de suas obriga
¢des. Outro fato interessante € o grande valor da du-
ration do ativo no ano de 1998, o que pode ser expli-
cado pelo dto valor do prazo médio de cobranga
deste periodo.

Na Gradiente, tem-se um descasamento pequeno das
durations, porém, em 1997, a menor duration era dos
ativos, o que foi melhorado em 1998. A Sharp é aque
apresenta um descasamento constante, com valores de
duration de ativos sempre maiores dos que os dos
passivos.

CONSIDERACOESFINAIS

As andlises feitas evidenciam que a empresa que foi a
concordata e aguelas que tiveram mencdo de conti-
nuidade nas demonstraces financeiras, mostraram
consistentemente deterioragcdo nos indices financeiros
analisados e na precariedade do ativo a valor presente
comparativamente ao passivo a valor presente, 0 que
também se reflete na andlise da duration.

Esta Ultima andlise parece demonstrar um repasse
maior de taxa de juros ao cliente, em maior nimero
de parcelas para favorecer a existéncia de parcelas de
valores menores para facilitar o recebimento. Esta
prética, se comerciamente é adequada, do ponto de
vista financeiro expdem a empresa a uma exposi¢ao
maior a efeitos macro-econdmicos varidveis, como
por exemplo um aumento na taxa de juros praticada
no mercado e/ou variagdo cambia quando 0s recursos
s80 tomados em moedas estrangeiras.

Caso a margem nas vendas sgja elevada de modo que
uma oscilagdo nestes fatores externos sera absorvida
por estas margens, reduzindo o fluxo de caixa sem
entretanto torn&lo negativo. Devido aos resultados
obtidos, parece que as empresas analisadas néo dis-
punham de margens t&o elevadas que as imunizassem
contra os efeitos trazidos pela variacdo destes fatores
macro-econdmicos. Talvez a grande concorréncia
neste setor sgja uma das causas destas margens limi-
tadas nas vendas, 0 que exple as empresas a riscos
financeiros decorrentes dos aspectos organizacionais
muito voléteis como o faturamento.

De fato, as andlises redlizadas evidenciam que as
empresas que tiveram insucesso no periodo analisado
eram as mais expostas ao efeito nocivo dos gustes
macro-econdmicos que foram realizados para en-
frentar as crises globais decorrentes de desgjustes na
Asia, no periodo de julho a novembro de 1997, e na
Russia, em outubro de 1998.

As empresas que durante estes eventos mostraram-se
imunes , em alguns momentos, apresentam-se, talvez,
em situacdo de alerta, principa mente quando analisa
das sob a 6tica da duration, ndo ficando claro se su-
portariam eventual incremento nas taxas de juros ou
mesmo na variagdo cambial. O uso do gap para and
lise das empresas teria um pior resultado para as es-
timativas de valor presente pois ndo se estaria quanti-
ficando qual o prazo médio dos fluxos, estaria usando
o periodo fixo de um ano, uma vez que ndo se tem
informactes destes fluxos através dos balancos.
Particular atencdo merecem os dados analisados da
Semp Toshiba que, aparentemente mudou o perfil de
sua divida, alongando-a de modo que a duration ndo
sgja relevante em 1998, quando tem recebiveis de
curto prazo 30 vezes maior do que suas dividas de
curto prazo. Porém, ndo se tém evidéncias de quéo
longo € o prazo destas dividas. No caso, por exemplo,
ser de 2 anos, e se quando, proximo do vencimento,
ocorrer uma grande elevacdo da taxa de juros, difi-
cilmente renovara tais empréstimos de modo a casar
com os valores presentes a receber, 0 que poderd
levar a dificuldades financeiras ndo ocorridas até
entéo.
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