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RESUMO

Esta pesquisa teve como principal objetivo investigar, identificar e avaliar a relevancia da
analise das demonstracdes contabeis da empresa NATURA S/A. Esta avaliacdo sera realizada
através de diagnostico para identificar a real situacdo da empresa e 0 seu posicionamento no
mercado, diante dos concorrentes, mostrando sua propria situacdo e estratégias desenvolvidas
pelos seus empresarios, além de sugestfes para que 0 objetivo da administracdo financeira seja
alcancado, que € a maximizacao da riqueza dos empresarios.

Para o desenvolvimento do trabalho utilizaremos mecanismos de Andlise de indicadores
financeiros e econdmicos que mostraram a relevancia que tais indices possuem para a
continuidade e aprimoramento das empresas

Para essa analise utilizamos as demonstracbes contabeis: Balan¢o Patrimonial e

Demonstra¢des do Resultado do Exercicio dos anos de 2007 e 2008.
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1. INTRODUCAO

A analise é uma técnica utilizada como instrumento de gestdo, sendo comum se afirmar
que essa técnica € tdo antiga quanto a prépria contabilidade. No periodo inicial da Contabilidade
(mais ou menos 4000 a.C), encontram-se 0s primeiros inventarios de rebanhos demonstrando a
preocupacdo do homem com a variagdo de sua riqueza através da comparagdo de dois inventarios
em periodos distintos.

Ao longo dos anos houve um amadurecimento da analise, proporcionando o surgimento
da Analise das Demonstracfes Financeiras utilizada inicialmente pelos bancos para verificar a
situacdo econdmico-financeira das empresas interessadas em obter financiamentos.

O estudo que seréa desenvolvido neste trabalho tem por objetivo evidenciar a importancia
da Anélise das Demonstracdes Financeiras aplicando as técnicas de Analise de Indicadores
Financeiros e Econdmicos, as técnicas de Andlise de Solvéncia, e ainda o estudo acerca do
Desequilibrio Econémico (Indicadores de Overtrading).

Foi escolhida como empresa a ser analisada a Natura Cosméticos S.A. empresa que atua
com o desenvolvimento, a industrializacdo e a comercializacao, na sua maioria atraves de vendas
diretas realizadas por suas Consultoras, de cosméticos, fragrancias em geral e produtos de higiene
pessoal. Os dados utilizados para anélise referem-se aos anos de 2007 e 2008 e foram retirados do
site da empresa, onde constam as demonstra¢cdes padronizadas de acordo com a legislacéo

vigente.
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2. INDICADORES FINANCEIROS E ECONOMICOS

Compreende o estudo dos diversos indices para avaliar a situacdo da empresa. Os indices
sdo relacdes estabelecidas entre duas grandezas, que facilitam o trabalho do analista, porque a
apreciacdo de certas relacdes ou percentuais é mais significativa que a observacdo de montantes
isolados. Estudaremos os indices relativos a liquidez, endividamento, atividade, rentabilidade e
outros indices relevantes.

O analista deve tomar varias precaucGes no momento da interpretacdo dos indices, pois

alguns indices podem passar uma imagem irreal acerca da situacdo da empresa.

3. ESTUDO DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ

Estes indicadores tém por objectivo analisar a capacidade que a empresa tem para honrar
0s seus compromissos. A capacidade de pagamento pode ser avaliada a médio, longo prazo ou
prazo imediato, isto é, em que medida a empresa estd em condi¢des de cumprir as obrigacGes de
natureza financeira, tais como o pagamento das matérias-primas, dos salarios, da energia, etc.

Podemos citar como quociente de liquidez:

3.1 QUOCIENTE DE LIQUIDEZ CORRENTE

Liquidez Corrente = AC
PC

Revela a capacidade financeira da empresa para cumprir com 0S Seus compromissos de
curto prazo, isto €, o quanto a empresa tem de Ativo Circulante para cada real de Passivo
Circulante. A interpretacdo do indice de liquidez corrente é no sentido de quanto maior, melhor,
mantidos constante os demais fatores. Ou seja, quanto maior for o resultado desse indice maior a
independéncia da empresa em relacdo a seus credores e maior sua capacidade de enfrentar
dificuldades.

A Natura teve uma melhora nesse indicador de 2007 para 2008, conforme demonstrado

abaixo:
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GRAFICO 1 - LIQUIDEZ CORRENTE
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3.2 QUOCIENTE DE LIQUIDEZ IMEDIATA

Liquidez Imediata = DISP
PC

Revela a capacidade de liquidez imediata da empresa para saldar seus compromissos de
curto prazo, isto €, o quanto a empresa possui de dinheiro em Caixa, nos Bancos e em AplicacGes
de Liquidez Imediata para cada real do Passivo Circulante. Trata-se de um indice pouco
relevante, pois relaciona dinheiro com valores que vencerdo em diversas datas diferentes. Por
exemplo, relaciona contas venciveis daqui a dez dias e também contas venciveis daqui a 360 dias,
sendo que esta Ultima ndo tem nada a ver com a disponibilidade imediata.

A liquidez imediata da Natura teve uma pequena diminui¢do de 2007 para 2008, caindo
de R$ 0,419 para R$ 0,328 ocasionada pela diminuicdo do valor disponivel, e o conseqliente

aumento do seu passivo circulante.

GRAFICO 2 - LIQUIDEZ IMEDIATA
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3.3 QUOCIENTE DE LIQUIDEZ SECA

Liquidez Seca = AC - EST
PC

Revela a capacidade financeira liquida da empresa para cumprir com 0S COmMpromissos
assumidos de curto prazo, ou seja, quanto a empresa possuem em disponibilidade (dinheiro,
depdsitos bancéarios a vista e aplica¢fes financeiras de liquidez imediata), aplicacfes financeiras
no curto prazo e duplicata a receber para, fazer face ao seu passivo circulante.

Apesar de ter sofrido uma reducéo na sua liquidez seca, a Natura ainda conserva um bom

resultado para essa andlise: R$1,107 e R$1,058 para 2007 e 2008 respectivamente.

GRAFICO 3 - LIQUIDEZ SECA
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3.4 QUOCIENTE DE LIQUIDEZ GERAL

Liquidez Geral = AC + Real. L/P
PC + Real. L/P

A liquidez geral indica quanto & empresa possui em dinheiro, bens e direitos realizaveis a
curto e longo prazo, para fazer face as suas dividas totais. A interpretacdo do indice de liquidez
geral é no sentido de quanto maior melhor, pois se apurado um resultado menor que 1 significa
dizer que a empresa estaria financiando as aplica¢cdes no permanente com recursos de terceiros.
Isso ndo é bom ja que os investimentos em permanente tém retorno demorado e devem ser
financiados preferencialmente com recursos préprios, caso contrario pode gerar grandes
dificuldades futuramente.

Conforme o grafico abaixo, observamos que ocorreu uma diminuicéo da liquidez geral da

9
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empresa, caindo de R$ 1,162 em 2007 para R$ 1,156 em 2008. Resultado que deve ser

acompanhado com atencdo levando em consideragdo a exigibilidade de suas dividas.

GRAFICO 4 - LIQUIDEZ GERAL
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4. ESTUDO DOS INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Estes quocientes procuram dar indicacGes sobre o grau de endividamento da empresa, ou
seja, evidencia sua politica de obtencdo de recursos, se 0 seu Ativo vem sendo financiado com
Recursos Proprios ou de Terceiros e em que proporcao.

Os indices que avaliam o endividamento e as garantias oferecidas aos capitais de terceiros
sdo indices estaticos, devido ao fato de envolverem em suas férmulas apenas elementos do

Balango Patrimonial. Dentre 0s mais importantes podemos citar:

4.1 QUOCIENTE DE PARTICIPACAO DE CAPITAIS ALHEIOS S/ RECURSOS TOTAIS

Q. Part. Cap. Alheios s/ Rec. Totais = PC + Exig. L/P
RT

Este quociente indica o percentual de capital de terceiros em relagcdo aos recursos totais,
retratando a dependéncia da empresa em relacdo aos recursos externos. Quanto menor este
quociente, melhor; significa que quanto menor for a participacdo de capitais de terceiros na
empresa, menor sera seu grau de endividamento, e maior sera sua liberdade financeira para tomar
decisdes.

A Natura apresentou um aumento no resultado desse indicador, que ndo é favoravel
porque demonstra a dependéncia em relagdo aos recursos de terceiros, conforme demonstrado no

gréfico abaixo.

10
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GRAFICO 5 — Participacdo de Capitais Alheios sobre Recursos Totais
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4.2 QUOCIENTE DE PARTICIPACAO DIV. C/P SOBRE ENDIV. TOTAL

Q. Part. C/P s/ End. Total = PC
PC + Ex. L/P

Este quociente indica quanto da divida total da empresa devera ser paga em curto prazo,
isto é, as obrigacbes em curto prazo comparadas com as obriga¢es totais. Quanto menor for este

quociente, melhor para a empresa (<1).

GRAFICO 6 — Composicdo do Endividamento
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4.3 GARANTIA DOS CAPITAIS ALHEIOS

Garantia de Capitais Alheios = PL
PC + Ex. L/P

As garantias de capitais de terceiros fornecem uma indicagdo da utilizagéo de recursos de

11
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terceiros relativamente aos recursos proprios, e ainda, indica 0 montante de recursos de terceiros
utilizado para gerar lucro. Geralmente quanto maior o endividamento, maior é a sua alavancagem

financeira, conseqlientemente, maior serd o risco e possibilidade de retorno esperado.

GRAFICO 7 — Garantia de Capitais Alheios

0,56

0,55

0,54

0,53 OGarantia de
052 Aheios

0,51
0,5
0,49

Ano 2007 Ano 2008

5. ESTUDO DOS INDICADORES DE ATIVIDADE

Estes indicadores procuram caracterizar aspectos operacionais das atividades econdémicas
de uma empresa, indentificado a rapidez com que uma empresa cobra 0s seus créditos de clientes,
regulariza as suas dividas para com os fornecedores e faz girar os seus estoque de existéncias.

Devido a sua natureza, tais quocientes usualmente apresentam seus resultados em dias,

meses ou periodos, fracionarios ou multiplos, de um ano.

5.1 ROTACAO DO ESTOQUE

Rotacdo do estogue indica quantos dias em media, 0s produtos ficam armazenado na

empresa antes de serem vendidos.

Rotacdo do Estoque = CPV
Estoque Médio

12
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GRAFICO 8 — Rotagéo do Estoque

3,95
3,9

3,85

ORotagédo de
Estoque

3,8

3,75

3,7

Ano 2007 Ano 2008

5.2 GIRO DO ATIVO

Este indice mostra a relacdo entre as vendas do periodo e o0s investimentos totais

efetuados pela empresa, ou seja, quantas vezes o ativo "girou" ou se renovou pelas vendas.

Giro do Ativo = Vendas Liguidas
Ativo Médio

GRAFICO 9 — Giro do Ativo
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5.3 PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO

O prazo médio de recebimento das vendas indica quantos dias, em média, a empresa leva

para receber o dinheiro de suas vendas.

Prazo Médio de Recebimento = Clientes
Vendas/360

13
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GRAFICO 10 — Prazo Médio de Recebimento
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5.4 PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO

O prazo médio de pagamento indica quantos dias em média, a empresa demora a pagar 0s

seus fornecedores.

Prazo Médio de Pagamento = _ Fornecedores
Compras/360

GRAFICO 11 - Prazo Médio de Pagamento

55 1
541
53

52 4 O Prazo Médio
514 de Pagamento

50 1
49

Ano 2007 Ano 2008

5.5 QUOCIENTE DE POSICIONAMENTO RELATIVO

O Quociente de Posicionamento Relativo estabelece a razéo entre o0 que se tem a receber e
pagar, ou seja, indica se os prazos de recebimentos estdo mais alongados que os prazos de
pagamentos. O ideal é que primeiro a empresa receba o fruto de suas vendas para em seguida
efetuar o pagamento aos fornecedores. Tornando esse quociente inferior a 1 ou, pelo menos, ao

14
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redor de 1 a fim de garantir uma posi¢éo neutra.
O quociente de posicionamento da Natura é bom, levando em consideracdo que na relacdo
estabelecida os prazos de recebimento sdo inferiores aos de pagamento: 0,88 e 0,62 em 2007 e

2008 respectivamente.

Quociente de Posicionamento Relativo = _ Prazo Médio de Recebimento
Prazo Médio de Pagamento

6. ESTUDO DOS INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade procuram evidenciar qual foi a rentabilidade dos capitais
investidos, ou seja, o resultado das operac@es realizadas por uma organizagao, por isso, preocupa-

se com a situagdo econdmica da empresa.

6.1 RETORNO SOBRE INVESTIMENTO

O indice de Retorno sobre Investimento compara o Lucro Liquido em relacdo as vendas

liquidas do periodo.

Retorno sobre Investimento = LL x VL x100
VL AM
Onde:

LL = Lucro Liquido
VL = Vendas Liquidas
AM = Ativo Médio

15
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GRAFICO 12 — Retorno sobre Investimento
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6.2 TAXA DE RETORNO TOTAL - T

Taxa de Retorno Total = LAJI x VL x100
VL CTP

Onde:

LAJI = Lucro antes dos juros e impostos
CTP = Capital total menos Aplicacdes externas

GRAFICO 13 — Taxa de Retorno Total
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6.3 TAXA DE RETORNO DE TERCEIROS —t

Taxa de Retorno de Terceiros =  Juros x 100
CA (FF)
Onde:

CA = Capitais Alheios (Fontes Financeiras, empréstimos e financiamentos)
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GRAFICO 14 — Taxa de Retorno de Terceiros - t
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6.4 TAXA DE RETORNO PROPRIO —tp

Taxa de Retorno Proprio = LL  x100

PL

GRAFICO 15 - Taxa de Retorno Proprio
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7. ESTUDO DO TERMOMENTRO DE INSOLVENCIA

7.1 TERMOMETRO DE INSOLVENCIA DE KANITZ

SOLVENTE

PENUMBRA

INSOLVENTE

Significa dizer:

Os valores positivos indicam que a empresa estd em uma situacdo boa ou “solvente”, se
for menor do que -3 a empresa se encontra em uma situagdo ruim ou “insolvente” e que podera
leva - 14 & faléncia. O intervalo intermediario, de Zero a -3, chamada de “penumbra” representam

uma area em que o fator de insolvéncia nao é suficiente para analisar o estado da empresa, mas
inspira cuidados.

2007 3,72
NATURA | = 5008 350
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GRAFICO 16 — Fator de Insolvéncia
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8. ESTUDO DOS INDICADORES DE OVERTRADING

Overtrading é o estagio anterior a faléncia que consiste na execucdo de um numero
excessivo de transacdes sem dispor de recursos adequados e suficientes para financiar suas
necessidades de capital de giro.

Uma empresa pode ser considerada em situacdo de overtrading, ou caminhando para a
mesma quando seu Movimento de Negdcios esta acima das reais possibilidades da empresa. Se
essa situacao de overtrading nao for percebida e ndo forem tomadas as medidas cabiveis a tempo
para interromper esse processo, a empresa provavelmente estara logo em crise financeira sem
retorno, levando a mesma a faléncia. Esses indicios de desequilibrio econémico-financeiro
podem ser verificados através do Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do

Exercicio.
8.1 COMO DETECTAR OS SINTOMAS DE OVERTRADING
Quando uma empresa entra no estado da falta de recursos que vai tornando-se constante,

levando o empresario a fazer empréstimos bancarios constantemente, significa que a mesma esta

com sintomas de overtrading, e nesse caso ndo é necessario uma analise de balanco.

Para detectar os varios outros sintomas de overtrading é necessario uma eficiente Analise

de Balangos.

Segundo o Prof. Alberto Possetti, 0s eventos provocadores de desequilibrio operacional

sdo de ordem interna e externa a empresa, todavia devem ser observados nao isoladamente, mas
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sim de acordo com o setor analisado.

8.1.1 Fatores Internos

« Sistematica queda nos indices de liquidez;

* Estado cronico de escassez de disponibilidades;

* Excesso ndo justificado de Ativo Fixo, causando atrofiamento do Ativo Circulante;

* Lucro Liquido muito baixo em relagdo ao movimento dos negocios, articulado com o indice de
inflac&o do periodo e prazos de recebimento das vendas e permanéncia de estoque; custos
excessivos ou descontrolados;

 Declinio acentuado nas vendas reais;

* Excesso de produ¢ao ou de estocagem ndo absorvidos pelo mercado (ou invendavel);

* Ciclo financeiro crescente;

* Elevado nivel de participagdo das despesas financeiras em relacdo as vendas;

* Distribuicao excessiva de lucros;

* Dificuldades em pagar débitos de funcionamento;

* Miéquinas e equipamentos obsoletos, com reflexo negativo na competi¢ao junto ao mercado;
* Greve de funcionarios e/ou outros problemas na forca de trabalho;

* Localizag¢do inadequada, por decisdo empresarial;

* Devolugao de vendas.
8.1.2 Fatores Externos

* Empresa operando de forma em que adquire insumos / produtos de fornecedores
oligopolizados que ditam abusivamente 0s precos €, na outra ponta, vende para poucos clientes
de alto poder. Podera ocorrer também aquisicdo de insumos / produtos em quantidades superiores

a necessidade, por imposicdo de:

« Fornecedores;

» Carga tributaria;

* Dificuldades na contratacdo de mao-de-obra;

* Greve de funcionarios de fornecedores ¢ de clientes, de sorte a interromper a fluidez dos

negocios;
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* Recessao/ estagnagao/ inflacdo;

» Sazonalidade do produto;
» Moda;

* Localizacdo inadequada da empresa, por disposigdo legal;

« Interven¢do governamental via politica econdmica;

* Gastos for¢ados de adaptacdo para atender a exigéncias de entidades de controle do meio

ambiente.

8.2 ESTUDO E ANALISE DE INDICES

O estudo dos indices de liquidez oferece aos analistas dados muito importantes. Mas, sera

necessario complementar com outros indicadores para a verificagdo da concreta tendéncia ao

desequilibrio econémico-financeiro.

Ativo Permanente / Ativo Total

Este indice indica a preponderancia do Ativo Permanente sobre o Ativo Total. Um

resultado elevado nesse indice comprometeria a expansdo operacional da empresa, pois um

aumento desordenado do Ativo Permanente causa um atrofiamento do Circulante. O que néo

ocorre com a Natura conforme demonstrado abaixo:

27,5
27
26,5
26
25,5
25

GRAFICO 17 - Preponderancia do Ativo Permanente sobre o Ativo Total.

OPreponderancia
do Ativo
Permanente/Ativo
Total

ANO 2007 ANO 2008

Caso ocorresse um aumento desordenado, poderia provocar uma diminui¢cdo no Ativo

Circulante, comprometendo a expansdo operacional da Companhia e seu equilibrio financeiro.
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Ativo Circulante / Ativo Total

Indica a preponderancia do Ativo Circulante em relagdo ao Ativo Total. Quanto maior o
ativo circulante melhor o giro dos negécios.
Capitais Préprios / Ativo Total

Indica o grau de endividamento do ativo em relagdo a Capitais Alheios, os Recursos de
Terceiros, sdo mais onerosos, porque levam a dependéncia da Companhia a esses credores,
quebrando a autonomia financeira da Companhia, levando a posteriores desequilibrios, logo
quanto maior esse indice melhor seréa.
CGP = Patrimodnio Liquido — Ativo Permanente

O Capital de Giro Proprio representa o Ativo Circulante sendo financiado pelo Patrimonio
Liquido, sendo favoravel essa situacdo, porque o Patrimdnio Liquido € um recurso menos
oneroso que o Capital Alheio, logo quanto maior o Capital de Giro Proprio, melhor sera.
Passivo Circulante+Passivo Exigivel a LP/Ativo Circulante

Evidencia quanto do Ativo Circulante esta sendo financiado por Capitais de Terceiros.

Lucro Liquido/Vendas

Representa a Margem de Lucro Liquido proporcionada pelas vendas efetuadas, logo

guanto maior seu resultado melhor sera para a Companhia.
Estoque/Ativo Circulante
Este indicador mostra quanto do Ativo Circulante é absorvido pelos estoques. A crescente

participacdo dos estoques no Ativo Circulante, ndo absorvidos pelo nivel de vendas, pode ser
fator de desequilibrio.
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Duplicatas a Receber/Ativo Circulante

Este indicador revela a preponderancia das Duplicatas a Receber na composi¢éo do Ativo
Circulante. De igual forma dos estoques, a crescente participacdo das Duplicatas a Receber na
formacéo do Ativo Circulante, sem que haja uma boa compatibilidade entre os Prazos Médios de
Recebimento e Prazos Médios de Pagamento aos fornecedores, poderd levar a Companhia ao

Overtrading (Desequilibrio econdmico-financeiro).

Fornecedores/Estoque

Representa a parcela dos estoques ainda a pagar aos fornecedores

Aumento de Capitais Alheios de C/P / Aumento das Vendas

Este resultado é relativo a unidade. Representa se 0 aumento do endividamento esta

proporcional ao aumento do volume de vendas.

Aumento dos Estoques / Aumento do CMV

Este indice € relativo a unidade. Mostra-nos se o volume dos estoques esta se baseando
efetivamente no aumento do volume de vendas ou n&o.

Seu resultado ndo deve ser superior a unidade, ja que dessa forma indica que os estogques
cresceram mais que as vendas, assim a Companhia esta imobilizando capital, por deliberacdo do
empresario ou por falta de mercado para a colocacdo da producdo e/ou estoques, essa situacdo €

desfavoravel, sendo um sintoma de Overtrading.

Aumento do Faturamento a Receber / Aumento das Vendas

Este indice é relativo a unidade e indica se o aumento do volume de Faturamento a
Receber esta se baseando efetivamente no aumento do volume de vendas.
Se superior a unidade, indica que o Faturamento a Receber cresceu mais que as vendas,

situacdo desfavoravel, ja que a Companhia deve buscar vender a vista. Logo quanto maior (que
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um) pior sera.

Havendo excecbes, no caso de uma politica empresarial voltada para a estocagem,
prevendo dificuldades futuras de aquisicGes de matérias primas ou prevendo proximos aumentos
de demanda no mercado, podera afetar os indicadores, da mesma forma uma politica de créeditos
mais flexivel pode interferir no resultado, devendo ser observado se 0 aumento de prazo esta
sendo contrabalangado com 0 aumento na cobranca de juros.

Fora essas excec¢des, um resultado quanto maior (que um), pior serd. Podendo levar ao

Overtrading (Desequilibrio econdmico financeiro).

Vendas / Capital de Giro Préprio

Este indice revela se os Capitais Préprios sdo suficientes para manter o desenvolvimento
do volume de negédcios (das vendas). O resultado deste indicador deve ficar entre zero e um,
indicando que as vendas sdo0 menores que o Capital de Giro Proprio, assim as vendas sdo
financiadas inteiramente por recursos préprios (Patriménio Liquido) havendo ainda certa folga de

recursos proprios, destinadas para o Ativo Permanente.

9. ESTUDO DO EBITDA

O EBITDA (Earnings Before Interes, Taxes Depreciation and Amortization) ou LAJIDA
(Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacbes e Amortizagdes), representa a geracao
operacional de caixa da empresa. Quanto a empresa gera de recursos apenas em sua atividade,
sem levar em consideracéo os efeitos financeiros e de impostos. E um importante indicador para
avaliar a qualidade operacional da empresa.

Trata-se de um numero muito valorizado pelo mercado de avaliagdo de uma empresa, pois
é um indicador que mede a produtividade e a eficiéncia do negdcio. Visa avaliar 0s ativos a longo
prazo e o valor econdbmico agregado, podendo também ser utilizado como indicador auxiliar

dentro das perspectivas financeiras de uma empresa.
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10. ASPECTOS POSITIVOS IDENTIFICADOS

Atendimento individualizado e personalizado;

Informacdes acerca da utilizagdo dos produtos;

Troca de Produtos;

Alta tecnologia.

11. ASPECTOS NEGATIVOS IDENTIFICADOS

> Foco do relacionamento na consultora

Nenhum controle no relacionamento entre: consultora e consumidora;
Possibilidade de troca de empresa com risco de levar consigo toda a sua carteira de

clientes.

Na Administracdo dos Negdcios

Podemos observar no ano de 2008, que devido o Prazo Médio de Pagamento de
Fornecedores (55 dias), ter sido inferior ao Prazo Médio de Renovagdo dos Estoques (95
dias), tais financiamentos (Ciclo Financeiro) foram direcionados as vendas e ainda para
parte do tempo de estocagem.

Uma liquidez imediata baixa em relacdo aos outros indices de liquidez, isto causado pelo
grande valor investido nos estoques e vendas a prazo, principalmente no estoque que teve

um aumento considerdvel de 2007 pra 2008.

12. SUGESTOES

Acelerar o recebimento de duplicatas, sem afastar os clientes por excesso de cobranca,
dessa forma a empresa estara reduzindo suas receitas de vendas, no entanto novos clientes
serdo atraidos por poderem adquirir um produto por um pre¢o inferior e 0 aumento no
volume fisico de vendas poderd aumentar os lucros. Mesmo que iSSO ndo ocorresse a
reducdo do investimento em duplicatas a receber poderia justificar essa medida.

A Rotagdo de Capital deve ser incrementada pela reducdo de recursos o0ciosos,
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trabalhando com o menor nivel de recursos e mantendo o volume de vendas constante e
através do aumento no volume de vendas, mantendo constante o capital aplicado.

Uma medida para que a empresa aumente a rotatividade de seus estoques, diminuindo o
tempo em que os recursos ficam parados, seria a adogdo de uma politica de fixacdo dos
precos de vendas, onde reduzindo o preco de suas vendas, caira a sua margem de ganho,
mas podera ter como contrapartida o aumento da sua rotacdo de capital, compensando a
diminuicdo da margem de ganho, por um possivel incremento nas vendas, além disso,
deverdo estudar meios para diminuir suas deducOes, impostos, despesas com vendas e

financeiras, para que se tenha uma eficaz taxa de retorno.

26

Geisilane Silva <=geisilane@fadesp.org.br & Maria Auxiliadora <=lauxiliadora@fadesp.org.br



13. CONCLUSOES

De acordo com as informacdes extraidas de suas demonstracBes financeiras, podemos
constatar que no geral a empresa apresenta bons indices de liquidez, garantindo o seu giro. Possui
uma boa lucratividade, chegando a 14% do valor das vendas liquidas.

Trata-se de uma empresa que atua com o desenvolvimento, a industrializacdo e a
comercializacdo, na sua maioria através de vendas diretas realizadas por suas Consultoras, de
cosmeticos, fragrancias em geral e produtos de higiene pessoal. Entre outras caracteristicas, a
forma como se ddo as vendas acaba por justificar uma evidéncia encontrada em suas
demonstracdes: No Ativo Circulante da natura a conta de maior relevancia é a conta de Clientes.

Se compararmos 0s exercicios de 2007 e 2008, podemos observar que houve uma
diminuicdo consideravel na conta de Empréstimos e Financiamentos de curto prazo, o que é
favoravel para a empresa. E ainda, apresenta um quadro onde opera com dividas na sua maioria
em longo prazo, isso significa que sua Liquidez Corrente ndo estd comprometida.

O alto grau de endividamento em relacdo a capitais de terceiros (62,49% em 2007 e
64,13% em 2008), ndo chega a ser preocupante uma vez que isso se deve ao ramo da atividade da
empresa e ndo compromete suas atividades.

No mais devemos salientar que as perspectivas para o futuro da empresa sdao boas, haja
vista que ela vem apresentando um bom faturamento. Desta forma vemos que o estudo
apresentado é capaz de mostrar o perfil atual da empresa, a progressao que trouxe a empresa a
esta situagdo e tracar as tendéncias para o futuro.
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ANEXO | - BALANCO PATRIMONIAL

Balanco Patrimonial Ativo (x R$ 1000) ATUALIZADO 2007 2008
Descrigdo da Conta: 2007 AV 2008 AV AH N° INDICE
Ativo Total 2.144.488| 100,00% 2.115.907) 100,00%| 98,67% 100,00%
Ativo Circulante 1.443.147 67,30% 1.463.168 69,15%| 101,39% 102,76%
Disponibilidades 442.282 20,62% 350.497| 16,56% 79,25% 80,32%
Disponivel 442.282 20,62% 350.497| 16,56% 79,25% 80,32%
Aplicacdes financeiras 0 0,00% 0 0,00% 0,00% 0,00%
Créditos 584.261 27,24% 470.401 22,23% 80,51% 81,60%
Clientes 584.261 27,24% 470.401 22,23% 80,51% 81,60%
Estoques 273.927 12,77% 333.632 15,77%| 121,80% 123,44%
Outros 142.678 6,65% 308.638 14,59%| 216,32% 219,24%
Partes relacionadas 0 0,00% 0 0,00% 0,00% 0,00%
IR e CSLL diferidos 57.089 2,66% 77.024 3,64%| 134,92% 136,74%
Impostos a recuperar 53.860, 2,51% 122.364 5,78%| 227,19% 230,26%
Adiantamento a colaboradores 3.894 0,18% 6.941 0,33%| 178,26% 180,67%
Ganhos nao realizados com derivativos 0 0,00% 38.062 1,80% 0,00% 0,00%
Outros créditos 27.835 1,30% 64.247 3,04%| 230,82% 233,93%
Ativo Nao Circulante 701.341 32,70% 652.739 30,85% 93,07% 94,33%
Ativo Realizavel a Longo Prazo 114.101] 5,32% 106.119 5,02% 93,00% 94,26%
Créditos Diversos 0 0,00% 106.119 5,02% 0,00% 0,00%
Valores a receber de acionistas 0 0,00% 0| 0,00% 0,00% 0,00%
Impostos a recuperar 24.312 1,13% 20.823 0,98% 85,65% 86,81%
IR e CSLL diferidos 37.441 1,75% 36.958 1,75% 98,71% 100,04%
Dep6sitos judiciais 42.116 1,96% 41.017 1,94% 97,39% 98,71%
Adiantamento a fornecedores 4.943] 0,23% 2.071 0,10% 41,89% 42,46%
Aplicacdes financeiras 5.289 0,25% 5.250 0,25% 99,26% 100,60%
Créditos com Pessoas Ligadas 0 0,00% 0 0,00% 0,00% 0,00%
Com Controladas 0 0,00% 0| 0,00% 0,00% 0,00%
Ativo Permanente 587.240 27,38% 546.620) 25,83% 93,08% 94,34%
Investimentos 0] 0,00% 0] 0,00% 0,00% 0,00%
Participagdes em Controladas 0 0,00% 0 0,00% 0,00% 0,00%
Imobilizado 517.616 24,14% 494,008 23,35% 95,44% 96,73%
Intangivel 69.624 3,25% 52.612 2,49% 75,57% 76,59%
Diferido 0 0,00% 0| 0,00% 0,00% 0,00%
Balanco Patrimonial Passivo (x R$ 1000)
Descricdo da Conta: 2007 AV 31/12/2008 AV AH N° INDICE
Passivo Total 2.144.488| 100,00% 2.115.907) 100,00%| 98,67% 100,00%
Passivo Circulante 1.056.333 49,26% 1.067.537 50,45%| 101,06% 102,43%
Empréstimos e Financiamentos 315.254 14,70% 190.550] 9,01% 60,44% 61,26%
Fornecedores 191.634 8,94% 186.188 8,80% 97,16% 98,47%
Impostos, Taxas e Contribuigdes 129.295 6,03% 177.802 8,40%| 137,52% 139,37%
Dividendos a Pagar 259.546 12,10% 311.854 14,74%|( 120,15% 121,78%
Provisdes para riscos tributarios civis e trabalhistas 14.641 0,68% 15.791 0,75%| 107,85% 109,31%
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,00% 0] 0,00% 0,00% 0,00%
Provisoes diversas 969 0,05% 0 0,00% 0,00% 0,00%
Salérios 94.991 4,43% 130.706 6,18%| 137,60% 139,46%
Fretes a pagar 19.686, 0,92% 25.560 1,21%| 129,84% 131,59%
Provisdes para perdas contratos de swap 6.929 0,32% 0 0,00% 0,00% 0,00%
Outras contas a pagar 23.387 1,09% 29.085 1,37%| 124,37% 126,05%
Passivo N&o Circulante 347.325 16,20% 349.948 16,54%| 100,76% 102,12%
Passivo Exigivel a Longo Prazo 283.651 13,23% 289.480) 13,68%| 102,05% 103,43%
Empréstimos e Financiamentos 283.651 13,23% 289.480 13,68%| 102,05% 103,43%
Provisdes 55.664 2,60% 51.144 2,42% 91,88% 93,12%
Prov. riscos tributarios, civeis e trab. 55.664 2,60% 51.144 2,42% 91,88% 93,12%
Provisdes para perdas em controladas 0 0,00% 0 0,00% 0,00% 0,00%
Outros obrigacdes 8.010 0,37% 9.324 0,44%| 116,40% 117,98%
Patrimdnio Liquido 740.830 34,55% 698.422 33,01% 94,28% 95,55%
Capital Social Realizado 426.164 19,87% 391.423 18,50% 91,85% 93,09%
Reservas de Capital 168.454 7,86% 140.470 6,64% 83,39% 84,51%
Reservas de Lucro 180.271] 8,41% 161.736) 7,64% 89,72% 90,93%
Legal 0 0,00% 0| 0,00% 0,00% 0,00%
Acdes em Tezouraria -2.947 -0,14% (368) -0,02% 12,49% 12,66%
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial -9.168 -0,43% 5.161 0,24%| -56,30% -57,06%
Lucros/Prejuizos Acumulados -21.944 -1,02% 0 0,00% 0,00% 0,00%
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ANEXO Il - DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Demonstragéo do Resultado (x R$ 1000) 2007 2008
Descricdo da Conta: 2007 Atualiz. | AV% 2008 AV% AH% N°. INDICE
VENDAS BRUTAS 4.693.057 139,99 4.912.233 135,77 104,67 96,98%
Deducdes da Receita Bruta (1.340.745) (39,99) (1.294.214) (35,77) 96,53 89,44%
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 3.352.312 100,00 3.618.019 100,00 107,93 100,00%
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (1.082.547) (32,29) (1.154.669) (31,91) 106,66 98,83%
LUCRO BRUTO 2.269.764 67,71 2.463.350 68,09 108,53 100,56%
DESPESAS/ RECEITAS OPERACIONAIS (1.591.124) (47,46) (1.715.671) (47,42) 107,83 99,91%
Com Vendas (1.127.215) (33,62) (1.259.273) (34,81) 111,72 103,51%
Gerais e Administrativas (418.665) (12,49) (404.529) (11,18) 96,62 89,53%
Remuneragéo dos Administradores (10.407) (0,31) (13.853) (0,38) 133,11 123,34%
Participacdo dos colab. e adm. no lucro (31.272) (0,93) (56.927) (1,57) 182,04 168,67%
Receitas Financeiras 55.683 1,66 109.707| 3,03 197,02 182,55%
Despesas Financeiras (63.582) (1,90) (119.149) (3,29) 187,39 173,63%
Outras Receitas Operacionais 4.335 0,13 28.353 0,78 0,00 0,00%
Outras Despesas Operacionais 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00
RESULTADO OPERACIONAL 678.641 20,24 747.679 20,67 110,17 102,08%
RESULTADO ANTES DO IR E DO CSLL 678.641 20,24 747.679 20,67 110,17 102,08%
Provisdo para IR e Contribuigdo Social (170.880) (5,10) (229.568) (6,35) 134,34 124,48%
IR Diferido 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00%
Participacfes/ContribuicOes Estatutarias 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00%
Participagdes 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00%
Contribuicdes 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00%
Reversdo dos Juros sobre Capital Proprio 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00%
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 507.761 15,15 518.111 14,32 102,04 94,54%
31

Geisilane Silva <=geisilane@fadesp.org.br & Maria Auxiliadora <=lauxiliadora@fadesp.org.br



ANEXO 111 - INDICADORES DE LIQUIDEZ

| Quociente de Liquidez 2007 | | Quociente de Liquidez 2008
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ANEXO IV - INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

I Quociente de endividamento 2007 | | Quociente de endividamento 2008 |
. . _PC+ExL/P _ 1.339.984 _ o . _ PC+Ex L/P 1.357.017 _ 0
Q. Part. Cap. Alheios s/ Rec. Totais = RT =5 144488 - 62,49% Q. Part. Cap. Alheios s/ End. Total = RT 5115907 - 64,13%
. _ pPC _ 1.056.333  _ 0 . _ PC _ 1.067.537 _ 0
Q. Part.Div. C/P s/ End. Total = PCiExLP - 1339984 - 78,83% Q. Part.Div. C/P s/ End. Total = PCiExLP - 137017 - 78,67%
. L . PL 740.830 . L . PL 698.422
= = = 0, = = = 0,
Garantia de Capitais Alheios PCIE /P 1339984 55,29% | |Garantia de Capitais Alheios PCIE /P 1357017 51,47%
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ANEXO V - INDICADORES DE ATIVIDADE

| Indicadores de Atividades 2007 | | Indicadores de Atividades 2008 |
| ROTAGCAO DO ESTOQUE | | ROTAGAO DO ESTOQUE |
_ CPV ~1.082547 ~ CPV = 1154669 _
RE - Em T273.927 3,95 RE B Em 303.779 3,80
Meses 12 Meses 12
Vezes —_— - 3,0 X 30 = 91 Vezes —_— - 3,2 X 30 = 95
Dias 360 Dias 360
——— 1 ———
Vezes 3,95 9 Vezes 4 95
| GIRO DO ATIVO | | GIRO DO ATIVO |
~ VL 3352312 ~ VL 3618019
GA " Amedio 2144488 1,56 GA " Amedio  2130.198 1,70
| PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO | | PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO |
_ CLIENTES _ 584.261 _ _ CLIENTES _ 470.401 _
PMR " VENDAS/360 = 13.036 45 PMR " VENDAS/360 = 13.645 34
| PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO | | PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO |
_ Fornecedores _ 191.634 _ _ Fornecedores _ 186.188 _
PMPC = Compras/360 = 3.767,98 51 PMP ~ Compras/360 =~ 3.373,26 55
Cmv = Est. Inicial + Compras - Est. Final CMV = Est. Inicial + Compras - Est. Final
COMPRAS = CMV + EST.FINAL - EST.INICIAL COMPRAS = CMV + EST.FINAL - EST.INICIAL
COMPRAS = 1.082.547,03 + 273.927 = 1.356.473,96 COMPRAS = 1.154.669,00 + 333.632 - 273.926,94 = 1.214.374,06 |
| Quociente de Posicionamento Relativo | | Quociente de Posicionamento Relativo |
PMR 45 PMR 34
PR = = = 0,88 PR = = = 0,62
Q PMP 51 ' Q PMP 55 '
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ANEXO VI — INDICADORES DE RENTABILIDADE

RENTABILIDADE 2007

RETORNO SOBRE INVESTIMENTO

LL VL
RI T X i X 100
LL 507.761 ~ o
VL 3.352.312 = 1%
=l 24% |
VL 3.352.312 _
AM 2.144.488 = 156
| TAXA DE RETORNO TOTAL |
LAJI VL
T VL X opT X 100
LAJl _ 678.641 ~ o
VL 3.352.312 = 20%
=l 32% |
VL _  3.352.312 _
CPT = 2139199 1,57
| TAXA DE RETORNO DE TERCEIROS |
Juros
t CAFF) X 100
63.582 B
t £98 905 X 100 |[= 10,62
| TAXA DE RETORNO PROPRIA |
LL
tp 50 X 100
507.760,75 B
tp 740.830 X 100 1= 69

RENTABILIDADE 2008

RETORNO SOBRE INVESTIMENTO

LL VL
RI T X Y X 100
LL 518.111 o
VL 3.618.019 14%
= 16%|
VL 3.618.019
AM 3.202.442 113
| TAXA DE RETORNO TOTAL |
LAJI VL
T VL X Pt X 100
LAJl _ 747.679 ~ o
VL = 3.618.019 = 21%
=l 35% |
VL _  3.618.019
CPT ~ 2.110.657 L
| TAXA DE RETORNO DE TERCEIROS |
Juros
t CAFF) X 100
119.149 B
t 280030 X 100 |= 24,82
| TAXA DE RETORNO PROPRIA |
LL
tp T X 100
518.111 _
tp 698.422 X 100 1= 74

Geisilane Silva <=geisilane@fadesp.org.br & Maria Auxiliadora <= auxiliadora@fadesp.org.br

35



ANEXO VII - FATOR DE INSOLVENCIA

| FATOR DE INSOLVENCIA 2007 ] [ FATOR DE INSOLVENCIA 2008

X1 =+* 0os| |xa :%* 005| |x1= o003 X1 :+* 00s5| |xa =%* 005| |xt= o004
X2 =%* 165| [x2 =%* 165| [x2= 183 X2 =%* 65| [x2 =%* 165| [x2= 183
X3 =%* 355| |x3 =%* 355| [x3= 393 X3 =%* 355| |x3 =%* 355| |x3= 376
X4 :é—g* 355 | |x4 :%* 1,06| [x4= 145 X4 :é—g* 355| |xa :%* 106 [x4= 145
X5 :%* 033| |xs :%* 033| |x5= 063 X5 :%* 033| |xs =%* 033]| |x5= o067
[FI = X1+X2+X3-X4-X5 | [F =372 | [FI = X1+X2+X3-X4-X5 | [|F =350 |
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ANEXO VIII - INDICADORES DE OVERTRADING

| Andlise 2007 | | Andlise 2008 |
Ativo Permanante _ 587.240 _ Ativo Permanante _ 546.620 _
Ativo Total x 100f= s1asass * 100 |F| 2738 Ativo Total x 100 )= 7115007 * 1007 258
Ativo Circulante _ 1.443.147 _ Ativo Circulante _ 1.463.168 _
Ativo Total x 100} = >14a488 < 100 |F| 670 Ativo Total x 100 = 2115007 X 100[F| 6915
Capitais Préprios _ 740.830 _ Capitais Proprios _ 698.422 _
Ativo Total x 100} = saaaags < 100 |F| 3455 Ativo Total x 100 )= 2115007 < 100|F| 3301
| CGP = Patriménio Liquido - Ativo Permanente |= 153.590 | [CGP = Patriménio Liquido - Ativo Permanente 151.802 |
CGP = Pas.Circulante + Pas.EXL/P _ 1.339.984 _ CGP = Pas.Circulante + Pas.EXL/P _ 1.357.017 _
Ativo Circulante - 1.443.147 100 [=f 92,85 Ativo Circulante - 1.463.168 100 f=) 92,75
Lucro Liquido _ 507.761 _ Lucro Liquido _ 518.111 _
Vendas x 100} = 2693057 X 100 || 1082 Vendas x 100 1= do12233 X 1007 1055
Estoque _ 273.927 _ Estoque _ 333.632 _
Ativo Circulante X 1001 = —77a31a7,09 X 1900 [F| 1898 Ativo Circulante x 100 =73 16800 * 100|7| 2280
Dupl. A Receber _ 584.261 _ Dupl. A Receber _ 470.401 _
Ativo Circulante x 100 = 1.443.147 100 = 40.49 Ativo Circulante x 100 |= 1.463.168 100 1=| s2.15
Fornecedores _ 191.634 _ Fornecedores _ 186.188 _
Estoques x 100f= 273.927 100 [=| 69,96 Estoques x 100 )= 333.632 100 1=| 5581
Titulos Descontados _ 0 _ Titulos Descontados _ 0 _
Faturamento a Receber x 1001= 584.261 x 100 1=| 000 Faturamento a Receber 100 1= 470.401 100 1=] 000
Aumento de Cap. Alheios de C/P Aumento de Cap. Alheios de C/P _ 11.203 =l oo0s
Aumento das Vendas Aumento das Vendas 219.176 ’
Aumento dos Estoques Aumento dos Estoques - 59.705 -l os3
Aumento do CMV Aumento do CMV 72.122 ’
Aumento do Faturamento a Receber Aumento do Faturamento a Receber _ -113.860 o
Aumento das vendas Aumento das vendas 219.176 ’
Vendas 3.352.312 =| 2183 Vendas _ 3.618.019 =| 2383
Capital de Giro Préprio 153.590 ' Capital de Giro Préprio 151.802 '
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ANEXO IX-ESTUDO DO EBITDA

Demonstracdo do Resultado (x R$ 1000)

Descricéo da Conta: 01/01/07 a 31/12/07 2007 Atualiz. 2008

VENDAS BRUTAS 4.301.614 4.693.056,55 4.912.233
Dedugdes da Receita Bruta (1.228.915) (1.340.745,03) (1.294.214)
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 3.072.699 3.352.311,52 3.618.019
Custo de Bens efou Servigos Vendidos (992.253) (1.082.547) (1.154.669)
LUCRO BRUTO 2.080.446 2.269.764,50 2.463.350
DESPESAS/ RECEITAS OPERACIONAIS (1.378.799) (1.504.268,32) (1.644.974)
Com Vendas (1.033.195) (1.127.214,71) (1.259.273)
Gerais e Administrativas (383.745) (418.665,41) (404.529)
Remuneracdo dos Administradores (9.539) (10.407,04) (13.853)
Participacéo dos colab. e adm. no lucro (28.664) (31.272,40) (56.927)
Depreciacdo/Amortizagédo 76.344 83.291 89.608
EBITDA 701.647 765.496 818.376
MARGEM % 22,83% 22,83% 22,62%
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