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RESUMO

A finalidade desse artigo estd em comparar os resultados provenientes da
aplicacdo de duas formas distintas de anélise financeira utilizadas para avaliar empresas,
o indice de liquidez e a analise dindmica do capital de giro. A analise comparativa se
deu a partir da aplicacdo dos indicadores sobre o balanco patrimonial das Lojas Renner
S/A compreendido entre 0 ano de 2004 a 2006. Para tanto se buscou através da pesquisa
literdria base explicativa para a conducdo deste estudo comparativo, através do qual
tornou-se possivel a conclusdo de que o méetodo de anélise dindmica do capital de giro,
apresentou um crescimento mais significativo do saldo de tesouraria e consequente
reducdo da necessidade de capital de giro enquanto que o indice de liquidez apresentou

crescimento mais moderado.

PALAVRAS - CHAVE: Capital de Giro, Necessidade de Capital de Giro, Andlise

Dinamica do Capital de Giro e Liquidez.
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INTRODUCAO

Este estudo tem por objetivo comparar os resultados encontrados ao aplicar a analise
dos indicadores de liquidez e a analise dindmica do capital de giro (modelo Fleuriet), e
conhecer as semelhancas e diferengas apresentadas por cada indicador.

O estudo comparativo serve de referéncia para analise das empresas que buscam
exceléncia em sua administracdo financeira, constantemente as empresas sao avaliadas
por fornecedores, instituicbes bancarias, investidores ou outros 6rgdos que possuem
algum tipo de interesse e necessitam saber qudo sélida é sua estrutura financeira ou
patrimonial e se esta possui uma administracdo financeira adequada. Para alcancar o
objetivo proposto, adotou-se 0s seguintes critérios metodologicos:

Pesquisas bibliograficas, através de livros, busca de demonstrativo financeiro de uma
empresa disponibilizado pela internet do qual extraiu-se os dados e aplicou-se o teste
para obtenc¢éo dos indicadores.

Diante deste contexto procurar-se-4, neste artigo fazer a comparacao das duas formas
distintas de andlise financeira e verificar as possiveis similaridades e diferencas
apresentadas por cada indicador.

2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 O papel da contabilidade na gestdo financeira das empresas

As constantes variagdes de mercado, 0s avangos tecnoldgicos, 0 aumento da carga
tributéria, as exigéncias da ética, as causa naturais e os fatores de desenvolvimento
social, solicitam que o profissional contabil consiga através da contabilidade produzir

prognosticos sobre a riqueza organizada.

Segundo ludicibus (1998) A contabilidade, na qualidade de ciéncia aplicada, com
metodologia especialmente criada para captar, registrar, acumular, resumir e interpretar
os fendmenos que afetam as situagfes patrimoniais e econémicas de qualquer ente

possui este aspecto de prevencao dos riscos e a continuidade dos empreendimentos.
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Com enfoque a definicdo dos objetivos da contabilidade dando énfase ao processo de
coleta de dados e ao formato das demonstragdes financeiras que Hendriksem e Van
Breda (1999 p.93) citam.

A divulgacéo financeira deve fornecer informacgdes que sejam Uteis para investidores e
credores atuais e em potencial, bem como para outros usuarios que visem a tomada
racional de decisGes de investimento, crédito e outras semelhantes, as informacfes
devem ser compreensiveis aos que possuem uma nocao razodvel dos negocios e das
atividades econdmicas e que estejam dispostos a estudar as informacdes com diligéncia

razoéavel.

Considerando a formulacdo do autor acima, conclui-se que a informacéo financeira é a
base de sustentacdo das decisdes, através desta pode-se verificar o passado e projetar o
futuro da organizagdo, a demonstragdo financeira deve fornecer informac6es confidveis

sobre os recursos econdémicos e as obrigacdes de uma empresa.

Conforme Blatt (2001) as informac@es quantitativas produzidas através da

contabilidade deve proporcionar ao usuério a possibilidade de avaliar a situacdo e as
tendéncias da entidade com o menor grau de dificuldade possivel. A precisdo das
informacBes e o préprio desenvolvimento de aplicacbes praticas da contabilidade
dependerdo, sempre, da observancia e aplicacdo de seus Principios.

Hendriksen e Van Breda (1999 p.99) é fundamental que seja feita uma distin¢do util
entre dados e informac0es, para tanto ele relata a seguir:

Podemos definir “dados” como medidas ou descri¢des de objetos ou eventos.

Se esses dados ja forem conhecidos, ou ndo interessarem a pessoa a qual sdo
transmitidos, ndo podem ser informagéo. Portanto, a informag&o pode ser definida como
um dado que representa uma surpresa para quem o recebe.

Além do mais, a informacdo deve reduzir incerteza, transmitir ao responsavel pela
decisdo uma mensagem com valor superior a seu custo, e possivelmente evocar uma
reacao por parte do responsavel pela decisao.

Considera-se que o sistema de informacao contabil deve sempre interagir com todos os
departamentos da organizacdo, a fim de fornecer informagdes conforme a necessidade

de cada um, somente através de conhecimento destas informacfes serd capaz de
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implantar um sistema de controle, execucdo e planejamento. Planejamento é uma
ferramenta de extrema importancia na administragdo de uma organizagdo, através do
planejamento sera possivel minimizar o risco, e as acdes devem sempre ser pautadas de

acordo com o planejado.

2.2 Inicio da aplicagdo da andlise de balanco

De acordo com Matarazzo (1998) a anélise de balan¢o surgiu dentro do sistema
bancéario que foi seu principal usuario, em 1895 o Conselho Executivo da Associacao
dos Bancos no estado de New York orienta a seus membros a pedir aos tomadores de
empréstimo declaracdes escritas e assinadas de seus ativos e passivos.

Matarazzo (1998) acredita que nessa época é pouco provavel que existissem técnicas
analiticas que possibilitassem a medicdo quantitativa nos dados dos balancos, as idéias
eram vagas em relacdo ao que comparar. Com o passar dos anos foi se desenvolvendo a
nogdo de comparagdo de diversos itens sendo 0 mais comum o ativo circulante com o
passivo circulante.

Em 1915, determinava o Federal Reserve Board (o Banco Central dos Estados Unidos)
que s6 poderiam ser renegociados os titulos de empresas que tivessem apresentado seu
balango ao banco, medida instituiu o uso das demonstracfes financeiras como base para
a concessao de credito.

No Brasil até 1968 a analise de balanco era pouco utilizado na pratica, nesse ano foi
criado a SERASA empresa que surgiu para operar como central de analise de balangos
dos bancos comerciais, onde este mesmo autor organizou sua parte técnica. Alguns dos
indices que surgiram inicialmente permanecem em uso até hoje, porém, as técnicas
foram aprimoradas, refinadas e tornaram-se objeto de estudos; fazem parte delas , hoje,
avancados conhecimentos de estatistica e matematica, conforme afirmacdo de
Matarazzo (1998).

De acordo com Viceconte (2001) a anélise de balanco estuda a situacdo patrimonial da
entidade, através da decomposicdo, comparacdo e interpretacdo do conteudo das
demonstragdes contabeis, a fim de obter informacGes analiticas e exatas sobre a situa¢do

geral da empresa.

A partir do exposto acima conclui-se que o diagnostico de uma empresa quase sempre

comega com uma rigorosa andlise de balancos, cuja finalidade é determinar quais sdo o0s
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pontos criticos e permitir, de imediato, apresentar um esboco das prioridades para a
solucdo de seus problemas. Através da analise do balanco é possivel ainda obter-se uma
visdo da estratégia e planos da empresa estimando seu futuro, suas limitacGes e suas

potencialidades.

3. ANALISE ATRAVES DOS INDICES

De acordo com Matarazzo (1998) indices sdo dados extraido da relacdo entre contas ou
grupo de contas do balanco patrimonial, sobre os quais sdo aplicadas técnicas de
andlise, a fim de fornecer uma visdo ampla da situacdo econémica e financeira das
empresas, através destes podemos construir um quadro de avaliagdo das empresas.
Segundo SILVA et al (1998) analisar as demonstraces contabeis consiste em comparar
os valores de determinadas operacdes e periodos de modo que se possa ter uma visao do
passado a fim de projetar e programar o futuro, a simples comparacdo ja permite
analisar o crescimento ou ndo de determinados itens patrimoniais.

Para Matarazzo (1998 p.153) “um indice ¢ como uma vela acessa num quarto escuro”.
Segundo este autor um indice por si s6 nao fornece base suficiente para uma anélise
satisfatoria mas serve de medida para diversos aspectos econdmico e financeiro das
empresas, faz se necessario, porém, que mais informagdes sejam acrescentadas, o
importante ndo é o céalculo de um grande numero de indices, isso vai depender da
profundidade de analise que se queira realizar, os indices extraidos dos balancos
patrimoniais devem ser comparados a um indice padrdo adotado para cada ramo da
atividade especifica, desta forma permite ao analista comparar o desempenho da
empresa em relagdo ao mesmo segmento.

De acordo com Hermann JR (1980) a analise do capital pode ser destinado a verificar
tanto sua potencialidade financeira quanto econdmica, a primeira por ocasido do estudo
da liquidez financeira € mais utilizada quando da finalidade de analise para
fornecimento de créditos a segunda é utilizada principalmente para informacbes da
propria administracdo que avalia a rentabilidade de seu capital, porém analise financeira
e econdmica se completam e para fornecerem dados mais amplo devem ser examinadas
em conjunto.

Segundo Matarazzo (1998) O indice de liquidez é o termdmetro que mede quéo solida é

a base financeira da empresa, conseqiientemente a empresa com uma base solida dispde
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de condicGes muito favoraveis para honrar seus compromissos, porem ndao da uma
garantia de que o pagamento das dividas ocorra no prazo acertado.

Observa-se que através do estudo analitico dos indices, pode-se avaliar a tendéncia
patrimonial e financeira da organizacdo, muito embora exista o risco do imprevisto,
pode-se afirmar, com certa margem de seguranca, qual a tendéncia que esta sendo
evidenciada.

Conforme o autor, Schrickel, a Liquidez est& intimamente ligada ao conceito de Ativo
Circulante, Capital de Giro, capital de Giro Liquido e Investimento Operacional em
Giro (I0G), que envolve qualidade e ativos e prazos de conversdo, esta pode ser
definida simplesmente como sendo “a capacidade de liquidar obrigacdes EM DIA.

Os Quocientes de Liquidez sdo relagbes percentuais entre grandezas numéricas
classificadas em pontos distintos do Balango Patrimonial. Antes de ser um “atestado” de
capacidade de pagamento dos compromissos em dia, de per si, pela simples
interpretacdo do resultado numérico obtido no correspondente calculo, os Quocientes de
Liquidez soa indicadores ou podemos dizer, grandes monitores de “zonas de
preocupag¢do” numa analise. A Liquidez deve ser analisada em conjunto, as rotacGes de
ativos e Passivos e margens de rentabilidade da empresa, porquanto tanto uma
(Liquidez) quanto outra (Rentabilidade) sdo correlacionaveis entre empresas de um
mesmo setor econémico, bem como com relagdo ao proprio objeto social da empresa

analisada.

3.1 Fatores adicionais que, também ,deve ser examinados pelo analista, e que
foram observado neste estudo:

o Em principio, os passivos sdo inquestionaveis quanto a sua e exigibilidade,
enquanto a realizagéo dos ativos precisa ser bem avaliada.

o No passivo, poderd haver auséncia ou constituicdo de provisbes a menor,
resultados (para mais) quanto as exigibilidades (para menos), além de elevar
artificialmente o indice de liquidez geral, mostrando uma situacdo falsa da
empresa. O ndo-provisionamento dos impostos e dos demais encargos sociais
acarreta efeitos da mesma natureza.

o Os compromissos relativos aos contratos de leasing ndo sdo registrados.
Portanto, sdo obrigagdes liquidas e certas que SO aparecem nas notas

explicativas, quando aparecem.
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o Quanto ao passivo circulante, é necessario saber se ha compromissos vencidos,
inclusive impostos atrasados.

o No exigivel a longo prazo , € necessario conhecermos as caracteristicas dos
financiamentos, principalmente os vencimentos.

o Quanto ao ativo, as disponibilidades e as aplicacdes financeiras deverdo ser o0s
ativos de melhor liquidez, exceto se as explicacdes financeiras forem feitas em
instituicdes de alto risco.

o Quanto as duplicatas a receber, é de fundamental importancia o conhecimento
de seus prazos, do montante em atraso e da adequabilidade do volume de
proviséao para devedores duvidosos.

o Os valores a pagar a acionistas, controladora ou matriz, podem apresentar
flexibilidade e nivel de prazos. Os adiantamentos recebidos para futuro aumento
de capital sdo exigibilidade transitorias, ou seja, sao registros contabeis dos
valores recebidos e que serdo transformados em patriménio liquido num
momento futuro.

o Do ponto de vista financeiro, se os prazos de vencimento das obrigacdes forem
inferiores aos de realizacdo dos ativos, a empresa, mesmo com um indice de
liquides aparentemente bom (maior que um), podera ter dificuldade de honrar
Seus compromissos.

o Do ponto de vista de valor presente dos ativos, os valores dos realizaveis ndo
indexados ( por exemplo, Duplicatas a Receber), quando de prazos longos e em
épocas de elevadas inflacdo, sdo muito inferiores aos valores nominais que
aparecem no balango. O mesmo ocorre com as obriga¢des ndo indexadas. Séo
“complicadoras” adicionais para interpretacdo dos indices de liquidez. Portanto,
se naquele momento do encerramento do balangco a empresa tivesse efetivamente
que pagar as obrigagdes com valores realizaveis, qual seria o valor atual de cada

componente do ativo e do passivo?

3.2 Indicadores tradicionais de liquidez

Assaf Neto (2000) apresenta quatro indicadores de liquidez que evidenciam a situagéo

financeira de uma empresa diante dos seus varios compromissos financeiros, indices de
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liquidez imediata, indice de liquidez seca, indice de liquidez corrente e indice de

liquidez geral a seguir a representagdo de cada indice segundo este autor:

O indice de liquidez imediata

Ativo Disponivel

Passivo Circulante )
, revela a porcentagem das dividas a curto prazo que tem

possibilidade de serem liquidadas imediatamente com 0s recursos proveniente das
disponibilidades.

Quanto ao indice de liquidez seca

Ativo Circulante — Estoque

Passivo Circulante

, mostra a porcentagem de dividas de curto prazo
em condi¢Oes de serem saldadas utilizando todo o disponivel, com excec¢do do estoque e
das despesas antecipadas, ou seja considera a disponibilidade em caixa e banco e

valores a receber, dividida pelo passivo circulante.

O indice de liquidez corrente

Ativo Circulante

P ivo Circulante . .
ASSIVO THEEWAnE  compreende a divisdo entre os valores alocados no ativo

circulante pelos valores do passivo circulante, quanto maior este indice maior € a

capacidade da empresa financiar suas necessidades de capital de giro.

No indice de liquidez geral

Ativo Circulante + Realizavel a LongoPrazo

Passivo Circulante + Exigivel a LongoPrazo . .
8 g , fica demonstrado a liquidez

estando a curto como a longo prazo, este indice revela de forma geral quanto a empresa
possui de direitos e haveres para cada $ 1,00 real de divida.

Entende-se a partir da explicagdo deste autor que os indices mostram que neste
momento, quando ocorreu avaliagdo, a empresa apresenta uma situacdo equilibrada,

favoravel ou impossibilitada para saldar total ou parcialmente, se preciso for, seus
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compromissos financeiros, muito embora, diversos fatores podem alterar, a qualquer
instante, e comprometer determinado resultado, como por exemplo, ocorréncia de um
sinistro, e conseqliente perda de estoque, acdo indenizatoria ajuizada por terceiros

dentre outros, tais ocorréncias alterariam a composicao do resultado obtido.

Tabela I — Indicadores de Liquidez

Indicadores de Liquidez

ano Imediata Seca Corrente Geral

2006 0.45 1.21 1.40 1,39
2005 0.56 1.43 1.62 1,61
2004 0.29 1.36 1,57 0,97

Fonte: Resultado obtido com as formulas acima citadas

Analisando o desempenho apresentado conforme tabela I, observa-se que o indice de
liquidez imediata revela que esta empresa ndo possui disponibilidade financeira
suficiente para saldar seus compromissos de curto prazo utilizando apenas 0s recursos
disponiveis, ou seja, para cada $ 1,00 (um real) de divida de curto prazo ela possui
aproximadamente 0,43(quarenta e trés centavos) de disponibilidade. Por outro lado, fica

evidente uma discreta folga financeira ap6s analise da liquidez corrente e liquidez geral.

3.3 Importéancia relativa de cada indice

Segundo Matarazzo (1998) a importancia que se d& a determinado resultado obtido
através dos indices depende do peso que se atribui a cada um, e esse peso apesar de se
aplicar técnicas matematicas e estatisticas ainda ndo superam, em termos de emprego de
massa, a opinido dos analistas quanto a importancia dos indices.

A atribuicdo de pesos pode adquirir contornos altamente cientificos, porém néo deixa de
ser algo altamente intuitivo, a importancia de cada indice depende, evidentemente, de
guem € 0 usuario, para um banco o indice mais importante provavelmente seja o de
rentabilidade do ativo, ja para o acionista € provavel que o de maior importancia seja o

de rentabilidade do Patriménio Liquido, segundo afirma Matarazzo (1998).
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Para ludicibus (1998) embora a analise das demonstracGes de uma empresa forneca uma
boa idéia de sua situacdo geral, podem existir alguns aspectos da empresa ndo
evidenciados por esta analise, a exemplo uma empresa trabalhando com capacidade
ociosa cronica de seus equipamentos, e ainda assim conseguem rentabilidade, para um
estudo econdmico e financeiro mais completo da empresa € necessario que seja incluida

outras analises.

De acordo com Viceconti (2001) alguns aspectos podem ficar encobertos numa

simples analise dos demonstrativos, como a capacidade ociosa de maquinas e
equipamentos e também a andlise de tendéncia dos resultados (se o desempenho da
empresa no decorrer o periodo analisado esta se desenvolvendo de forma satisfatoria ou
ndo) e, ainda a comparacdo com outras empresas do mesmo ramo e porte a fim de
verificar se o indice obtido pela empresa esta na média, abaixo ou acima dela.
Observa-se que a apuracdo de varios indices referente a um mesmo periodo, oferece
conclusBes bastante limitadas, esses indices devem ser comparados com indices de
outros periodos para que o analista possa observar a evolucdo dos dados através do
tempo, importante também é que estes dados estejam de acordo com a média do setor, a
comparacdo com indices padrdo € uma forma de avaliar a posicdo da empresa em
relagdo ao setor em que a tua.

Matarazzo (1998) revela que nem sempre um indice de liquidez corrente mais alto
aponta para uma situacdo financeira melhor, por isso deve se associar 0 grau de
confiabilidade atribuida a cada indice. O peso indica a importancia de cada indice,

guanto maior 0 peso maior a importancia.

Nesse sentido Matarazzo (1998, p.231) diz que “espera-se de qualquer analise baseada
num conjunto de indices que estes sejam capazes de distinguir as empresas saudaveis

daquelas com as quais os negocios devem ser evitados”.
4. ANALISE DINAMICA DO CAPITAL DE GIRO
Levando-se em conta a turbuléncia do ambiente econdmico pelo quais as empresas

participam, foi necessario buscar o desenvolvimento de uma analise financeira, no qual

comportamento dos elementos patrimoniais de curto prazo seria avaliado de forma
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dindmica e ndo com base em relacdes estaticas como proposto pela andlise financeira
tradicional. Esta nova abordagem foi feita, pelo estudioso francés Fleuriet (2003).

Para utilizar o modelo dindmico de andlise financeira é necessario classificar as contas
do balanco patrimonial em ativos circulantes e ndo circulantes e o grupo dos ativos
circulantes em ativos circulantes financeiros (erraticas) e ativos circulantes operacionais
(ciclicos),mesmo por que deve ser considerado o tempo que leva para uma empresa
realizar o seu giro de capital, completar uma rotacao.

Este método segundo Fleuriet (2003) considera que a classificacdo de certas contasesta
relacionada ao seu modo de movimentacdo, se de forma lenta, mesmo sendo
classificada como uma conta de curto prazo, pode ser considerada como permanente ou
ndo ciclicas.

Outras contas tém relacdo direta com o ciclo operacional da atividade e apresentam um
movimento continuo (estoque, clientes, fornecedores etc.). E as contas que ndo tem
relacdo direta com a atividade e apresenta movimento descontinuo e aleatério
(disponivel, titulos negociaveis, duplicatas descontadas etc.). O balan¢o esquematico
representado abaixo no quadro 2 mostra as contas classificadas de acordo com sua

movimentacao.

Quadro 2 — Os Ciclos no Balan¢o Patrimonial

ATIVO PASSIVO
Circulante Circulante
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Permanente Patriménio Liquido
Investimentos Capital Social
Imoblizado Reservas

Diferido

Fonte: Fleuriet ( ano 2003 pag. 8)

Observa-se que as contas erraticas representam operacfes de natureza financeira, que
ndo estdo diretamente relacionadas com o ciclo operacional da atividade da empresa,
sdo recurso utilizados para suprir a necessidade de capital de giro, quando este ndo é
gerado o suficiente com as operagdes normais da empresa.

Matarazzo (1998) para determinar a necessidade de capital de giro classifica o ativo
circulante em operacional e financeiro, operacional € o investimento que decorre
automaticamente do processo da atividade de compra, producdo, estocagem e venda da
empresa, enquanto que o passivo operacional sdo os recursos de financiamento que

também originam automaticamente da atividade da empresa.

Segundo Fleiriet (2003) a diferenca positiva de recursos entre o ativo ciclico e o passivo

ciclico forma a necessidade de capital de giro, onde:

NCG = Ativo Ciclico - Passivo Ciclico

De acordo com Matarazzo (1998) quando o Ativo Circulante Operacional for maior que
0 Passivo Circulante Operacional, ocorre uma necessidade de Capital de Giro, e a
empresa deve buscar novas fontes de financiamento, e se o Ativo Circulante
Operacional for menor que o Passivo Circulante Operacional, sobram recursos das
atividades operacionais, a empresa possui mais financiamento do que investimento.

Conclui-se que NCG é exatamente aquilo que o financiamento operacional ndo cobre,
ou seja a falta de financiamento decorrente da propria atividade da empresa., dai o

motivo para que as empresas busquem outras fontes de financiamento, o valor da
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necessidade de capital de giro — NCG, revela 0 montante necessario de recursos que a

empresa necessita para manter o giro dos negocios.

Aplicacdo do método dinamico de andlise, segundo Fleuriet (2003) esta analise permite
avaliar se a empresa tera condi¢cdes de saldar suas dividas na data do vencimento, esta
probabilidade é capaz de ser prevista para empréstimos com prazos menores de dois
anos, o analista deve buscar evidencias de que na época do vencimento o saldo de
tesouraria sera suficiente para garantir o reembolso, como o ativo e 0 passivo erratico
sdo contas de natureza aleatdria fica dificil precisar sua composicdo futura, mas a
variagdo do saldo de tesouraria depende das variacbes do capital de giro e da

necessidade do Capital de Giro.

Tabela IT - Analise Dinamica do Capital de Giro

Analise Dinamica do Capital de Giro

ano NCG T CDG

2006 106631 143958 250589
2005 134532 171205 305737
2004 156246 41440 197686

Fonte: Resultado obtido com as formulas acima citadas

No quadro acima o indice NCG apresentou valor positivo nos trés altimos anos, ou seja,
a aplicacdo do capital de giro foi maior que a fonte de recursos do ativo ciclico, a
empresa precisou buscar recursos nao ciclicos para financiar sua aplicacdo de capital. O
indice Tesouraria também apresentou resultado positivo, com uma tendéncia de
crescimento em relacdo ao ano de 2004 isto evidencia que a empresa possuia aplicagdes
financeiras em curto prazo, caracterizando uma posicdo de folga financeira. O Capital
de Giro demonstrou valores positivos nos trés anos analisados, evidenciando a

existéncia de capital de giro proprio nos financiamentos das operaces.
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5. CONCLUSOES

O presente artigo visa comparar os indicadores de liquidez com a anélise dindmica do
capital de giro (modelo Fleuriet). A analise foi feita utilizando a aplicacdo dos indices
tradicionais de liquides e a analise dinamica do capital de giro que possibilitou medir as

variaveis NCG — Necessidade de Capital de Giro, T - Tesoura e CGD - Capital de Giro.

Pelas informacGes extraidas dos indices financeiros calculados, verificou-se através da
analise do indice de liquidez um discreto aumento nos indices de liquidez imediata,
seca, corrente e geral em relacdo ao primeiro ano. Enquanto que ao analisarmos o
quadro I, Analise Dindmica do Capital de Giro foi possivel observar uma recuperagdo
mais importante em relacdo ao primeiro ano analisado, diante dessa premissa, observa-
se que esta segunda forma de analise mostra com maior evidéncia, ou seja proporciona
uma énfase maior na condicdo financeira da empresa o que pode ser constatado através
de seus demonstrativos financeiros, pois esta apresentou um crescimento no volume de

suas aplicaces financeiras o que confirma o aumento do saldo em tesouraria.
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