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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a evolugdo ou regressao, e identificar os pontos positivos
e/ou negativos da situagao financeira da empresa Perdigdo S/A. Para isso, foi pego o balango e
sua demonstracao do resultado do exercicio em seu relatorio anual, considerando o intervalo de
2009-2010 no momento da analise e tendo o ano de 2009 como ano-base. A analise teve seus
resultados baseados nos calculos, tanto do balango como da DRE, dos seguintes indices: da
Anadlise Vertical e Horizontal; dos Quocientes de Liquidez, de Endividamento e de Atividade;
dos Indicadores de Rentabilidade; do Fator e Termometro de Insolvéncia ¢ do EBTIDA; além
das causas e conseqiiéncias do Overtrading. Os célculos foram baseados em livros de
Demonstragdes Contébeis, artigos sugeridos e encontrados através de pesquisas na internet €

explicacdes em sala de aula.

Palavras- chaves: Anailise de Balanco, Demonstracoes Contabeis, Indices, Situacio

Financeira.
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INTRODUCAO

A Anédlise Financeira de Balangos ¢ um importante instrumento de avaliacdo do
patrimonio da empresa, das decisdes tomadas, e conseqiientemente, de verificagdo das
condig¢des financeiras e econdmicas da empresa.

Essa analise ¢ feita através das demonstragdes financeiras que fornecem uma serie de
dados sobre a empresa, de acordo com regras contdbeis. A partir dessas informagdes os
resultados servem para que os interessados como acionistas, administradores, governo, bancos,
concorrentes e sociedade como um todo, possam analisar de forma direta a situagdo atual da
empresa.

Entretanto, ¢ importante destacar que a analise de balango ndo segue um roteiro
padronizado, logo cada empresa chega as suas conclusdes individuais em suas devidas
circunstancias. Além disso, esse “método” apresenta limitagdes que ndo serdao esgotados pelo
trabalho em questado, ja que elas ndo invalidam a relevancia do assunto.

Este trabalho tem como objetivo analisar econdmica e financeiramente a situacdo da
empresa Perdigdo S/A, podendo assim avaliar sua real situacdo diante do mercado e de suas
concorrentes, utilizando para isso, ferramentas da analise financeira de balangos, como a
determinagao dos indices liquidez, atividade, rentabilidade e endividamento, da analise vertical,

horizontal e numeros indices, fator de insolvéncia, overtrading e EBTIDA.

Ana Claudia Melo Braga

anacmbraga@hotmail.com

Vivian Strympl Vasconcelos

vivian.strympl@uol.com.br




BALANGO — ANALISE DE DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS: PERDIGAO S/A

1. CENARIO GERAL DA EMPRESA PERDIGAO S/A:

A Perdigao S.A. iniciou a sua atividade industrial em 1939, em Santa Catarina, com um
abatedouro de suinos. No decorrer do tempo, a empresa cresceu e se tornou uma das lideres do
setor agroindustrial mundial, reforcando a posi¢cdo brasileira de potencia no agronegocio.
Operando com 60 unidades industriais no Brasil e 3 no exterior, mais especificamente, na
Argentina, Inglaterra e Holanda, e escritérios comerciais na Europa e no Oriente Médio, além
de um centro de operagdes na Holanda, a empresa possui um portfélio de mais de 1.500 itens
que exporta para 110 paises.

Atualmente, a razao social da empresa ¢ BRF Brasil Foods, fato resultante de uma
associacao, anunciada em maio de 2009, entre a Perdigdo S.A. e a Sadia. Esta fusdo esta sendo
analisada pelo CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica) e avanga dentro dos
parametros estabelecidos pelo Apro (Acordo de Preservacao de Reversibilidade da Operagao),
assinado pelas duas empresas com o CADE.

Sendo assim, a fusdo ainda nao foi integralizada. Até hoje, a gestdo conjunta das duas
empresas ¢ realizada apenas na area financeira, na coordenagdo das atividades no mercado
externo e na politica de comercializagdo de produtos in natura. Desta forma, diante da
incompletude da fusdo entre as duas empresas, utilizaremos, para efeito de analise financeira,

os demonstrativos financeiros da Perdigdo S.A. isoladamente.

2. METODOLOGIA:

Primeiramente, foi realizada a atualizacdo monetaria dos valores constantes nos
demonstrativos contabeis originais (anexos A e B), utilizando-se como data base Dezembro de
2010, gerando os Indices Gerais de Preco de 1,1118336, para os demonstrativos de 2009, e de
1,0038, para os de 2010, ambos calculados na base de R$ 100,00.
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Posteriormente, foi feita uma andlise vertical (apéndices C e D) dos Balangos
Patrimoniais e das DRE’s ja atualizados (apéndices A e B, respectivamente), para que fosse
possivel visualizar a representatividade de cada um de seus itens perante o total, sendo este
considerado, nos balangos, o total de Ativos ou de Passivos, e, nos Demonstrativos de Resultado
do Exercicio, a Receita Operacional Liquida.

Além disso, foi realizada a andlise horizontal (apéndices C e D) dos demonstrativos
atualizados, a qual permite avaliar a evolucdo de um mesmo item no decorrer de uma série
histérica; a analise dos niimeros indices (apéndices C e D), que nada mais ¢ do que a anélise
horizontal dos indices gerados pela analise vertical.

Em seguida foi desenvolvida a analise dos quocientes de liquidez (apéndice E), para
avaliar a capacidade da empresa de cumprir com as suas obrigagdes; dos quocientes de
endividamento, para medir a relagao entre os capitais proprios e os de terceiros; dos quocientes
de atividade, para mostrar se os ativos estdo sendo utilizados de forma correta; dos quocientes
de rentabilidade, para avaliar a relagdo entre a renda obtida pela empresa e o capital investido.

E, por fim, foi feita uma analise do fator de insolvéncia, que prevé se a empresa pode
vir a faléncia ou ndo; do overtrading, que indica quais os sintomas, as causas € as consequéncias

dessa possivel situacao de faléncia; e 0o EBTIDA, para medir o potencial do caixa da empresa.

3. ANALISE:

3.1. ANALISE VERTICAL, HORIZONTAL E DOS NUMEROS INDICES:

a) Analise Vertical:
Primeiramente, ¢ importante esclarecer que a analise vertical dos demonstrativos
financeiros representa a participagao percentual de cada item dos demonstrativos perante o total
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BALANGO — ANALISE DE DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS: PERDIGAO S/A B

do grupo. No caso da DRE, utiliza-se como total a receita liquida e, no caso, do balango
patrimonial, o total do ativo e do passivo.

Partindo, agora, para o caso da Perdigdo S.A. e iniciando pela analise do balango
patrimonial (apéndice C), nota-se que a Perdigdao S/A aplicou, em ambos os exercicios, mais da
metade do Ativo no ativo circulante, mais especificamente, 70%, em 2009, ¢ 73%, em 2010.
Sendo a conta mais significativa do ativo circulante a de Disponibilidades, que aumentou de
45% para 49% do total do ativo de 2009 para 2010. Em compara¢do, no ativo permanente, a
aplicagdo foi de 27%, em 2009, e 25%, em 2010.

A partir da comparagdo entre estas duas contas do ativo, ¢ possivel visualizar que a
empresa aplicou a maior parte de seus recursos em itens de alta liquidez, o que reflete uma
estratégia para aumento do capital de giro.

Analisando-se verticalmente o passivo, ¢ possivel notar uma tendéncia da empresa de
focar a origem de seus recursos em fontes de curto prazo, posto que o passivo circulante tivesse
maior representatividade (31%) que o permanente (26%), em ambos os exercicios.

Quanto ao Patrimonio Liquido, que representa o capital proprio da empresa, observou-
se que este foi inferior a 50% do total do passivo (42%, em 2009, e 43%, em 2010), o que
significa que a maior parte das aplicagdes do ativo sdo financiadas pelo capital de terceiros.

A partir da andlise da DRE (apéndice D) de ambos os anos, percebe-se que o resultado
do exercicio foi lucrativo e se manteve representando cerca de 9% da receita operacional bruta.
Constata-se também que, aproximadamente, 71% da Receita Liquida da Empresa foram
consumidos pelos Custos dos Servicos Vendidos.

Complementarmente a isto, somando as despesas com vendas, as despesas gerais e
administrativas e as outras despesas operacionais, percebe-se que elas consomem cerca de -

18% da receita liquida, sendo, portanto, muito menos significativas que o CSV.

b) Analise Horizontal e Anélise dos Numeros Indices:
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A andlise horizontal permite ao administrador analisar a evolugdo (crescente ou
decrescente) dos componentes dos demonstrativos financeiros. J& a analise dos numeros indices
¢ a analise horizontal da vertical, ou seja, representa a evolugdo historica da participacao da
cada item do demonstrativo perante o total do grupo.

Analisando o balango patrimonial da Perdigdo S.A, observa-se que a empresa aumentou
em 5,5% a quantidade de aplicacdes no ativo circulante o que resultou no acréscimo de 3,32%
de sua representatividade perante o total do ativo. Houve também uma correspondente redugao
das aplicacdes no ativo permanente de 5,58% e um decréscimo de 7,54% em sua
representatividade diante do total do ativo. Isto reflete a estratégia de aumento do capital de
giro, por meio do investimento em itens de maior liquidez, anteriormente citada.

Entretanto, este aumento do capital de giro, s6 foi possivel gragas ao aumento do
endividamento oneroso a curto prazo da empresa em cerca de 10,76%. Os recursos gerados a
partir disto foram aplicados na conta disponibilidades do ativo (a de maior liquidez entre todas
as contas do ativo), para a qual também foram direcionadas parte das aplicagdes em clientes,
estoques e outros, que reduziram 4,05%, 4,4% e 9,72%, respectivamente.

Para compensar o aumento do endividamento a curto prazo, a empresa diminuiu o seu
endividamento a longo prazo em 0,77%. Esta reducdo, aparentemente insignificante, torna-se
representativa se considerarmos o fato de que o endividamento oneroso LP representa 24% do
passivo, o dobro da representatividade do endividamento a CP.

Percebe-se também que a empresa aumentou o seu Patrimonio Liquido em RS
116.428.000,00, 4,32%, o que implicou em um aumento de 2,16% na sua representatividade
perante o total do passivo. Geralmente, esta variagdo do PL pode ser causada por aumento do
capital social da empresa ou por um resultado positivo no confronto entre as receitas e despesas
da empresa, o que de fato ocorreu, como dito no tdpico anterior.

Entretanto, verifica-se também que a Receita Liquida da empresa sofreu, de um ano
para o outro, uma redug¢do de R$ 321.101.000,00, ou seja, de aproximadamente 4,05%. Isto
motivou o esforco da empresa para aumentar o seu capital de giro, como se pdde perceber pela

analise do balango patrimonial da empresa.
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3.2. ANALISE DOS QUOCIENTES DE LIQUIDEZ:

Os indices de liquidez ou de solvéncia avaliam a capacidade das empresas de honrar
com 0s seus compromissos, ou seja, medem a sua liquidez. “O termo liquidez, em finangas,
indica em que medida os ativos de uma empresa podem ser transformados em caixa para
cumprir com as obrigagoes financeiras.” (HARVARD BUSINESS ESSENTIALS, 2006, p.44).

Neste trabalho académico, serao utilizados como indices de liquidez o indice de liquidez
comum ou corrente, o indice de liquidez seca (acid test), o quociente de liquidez imediata e o
quociente de liquidez geral.

O quociente de liquidez corrente ou circulante indica a capacidade da empresa de honrar
com seus compromissos de curto prazo. Na Perdigdo S.A., este indice foi de, aproximadamente,
2,26, em 2009, e 2,33, em 2010. Isto significa que os créditos de bens e servicos sao em média
2,295 vezes maiores que os valores das dividas de curto prazo, indicando que o capital
circulante liquido da empresa ¢ positivo.

Quanto ao quociente de liquidez seca ou teste acido, a sua finalidade ¢ medir a
capacidade da empresa de pagar as suas dividas de curto prazo, sem precisar vender os seus
estoques. Na empresa em questao, observaram-se valores de, aproximadamente, 1,78, em 2009,
de 1,88, em 2010, o que indica que, desconsiderando os recursos provenientes da realizagdo
dos estoques, a empresa possui créditos e bens de valor maior que as suas dividas de curto
prazo.

Ja o indice de liquidez imediata ou instantanea mede se a empresa ¢ capaz de honrar
seus compromissos de curto prazo apenas com os recursos provenientes da conta de
disponibilidades, que inclui caixa, banco e aplicacdes. Na Perdigdo, este indice foi 1,44, em
2009, ocorrendo uma pequena elevagao em 2010 para 1,57, indicando que a empresa possui,
nos dois anos, capacidade de quitar as suas dividas a curto prazo apenas com aplicagdes
facilmente convertidas em dinheiro.

Por fim, o indice de liquidez geral mede a capacidade da empresa de quitar as sua dividas
de curto e de longo prazo com seus recursos de curte e longo prazo. No caso da Perdigao, ela

possui bens e direitos no ativo circulante e realizavel a longo prazo correspondentes a,
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aproximadamente, 1,74, em 2009, e 1,77, em 2010, vezes e o valor das suas dividas, podendo
assim, quitd-las sem ser necessario recorrer aos bens do permanente.

Com base nos quatro indicativos aqui utilizados para medir a liquidez da Perdigao S.A.
nos anos de 2009 e 2010, pode-se concluir que ela ndo apresenta problemas de liquidez, posto
que apresentou bons resultados em todos os indices analisados, tendendo, inclusive, a melhorar

ainda mais o seu desempenho em termos de liquidez.

3.3. ANALISE DOS QUOCIENTES DE ENDIVIDAMENTO:

Segundo o Manual de Procedimentos Contabeis para Micro e Pequenas Empresas
(2002) de realizagao do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e do SEBRAE, os quocientes
de endividamento, ao contrario dos quocientes de liquidez, medem a posicao relativa dos
capitais proprios da empresa em relacdo aos capitais de terceiros, assim como o grau de
dependéncia da empresa em relagdo a estes ultimos.

Existem trés tipos de quocientes de endividamento, o quociente de participacao dos
recursos de terceiros sobre os recursos totais, que indica a parcela dos recursos totais formada
por capitais de terceiros; o quociente das dividas de curto prazo sobre o endividamento total,
que representa quanto das dividas totais devem ser honradas em curto prazo; e o quociente de
garantia de capitais de terceiros, que indica se ha capital proprio salvaguardando o capital de
terceiros.

Analisando estes quocientes, pode-se fazer as seguintes observagoes:

- a maior parte dos recursos da empresa € constituida por capital de terceiros, porém em
tendéncia decrescente, diminuindo de 57,52%, em 2009, para 56,60%, em 2010;

- a maioria das dividas da empresa sdo dividas de curto prazo e ha uma suave tendéncia
crescente na representatividade do endividamento a curto prazo, aumentando, de 54,04%, em

2009, para 54,94%, em 2010.
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- em 2009, para cada real de capital de terceiros, havia R$ 0,74, aproximadamente, de
capital proprio, ja, em 2010, para cada real de capital de terceiros havia 76,68% de capitais
proprios.

Estas observagdes nos permitem concluir que a empresa tem um pequeno grau de
dependéncia do capital de terceiros, porém estd procurando reduzi-la. Entretanto, a maior parte
deste capital de terceiros, origina-se de dividas de curto prazo em tendéncia crescente, o que
significa que a empresa tera mais dificuldade de honrar os seus compromissos se ndo manter
uma boa liquidez. Ademais, cerca de um quarto do capital de terceiros ndo esta coberto por
capital proprio, o que deve ser observado cuidadosamente pela empresa, pois aumenta o seu

risco.

3.4. ANALISE DOS QUOCIENTES DE ATIVIDADE:

Os quocientes de atividade indicam a rotacao que o capital e os valores empregados na
producao sofreram, mostrando quantas vezes foram empregados e recuperados. De forma mais
simplificada, a Harvard Business Essentials (2006) afirma que estes indicadores mostram se os
ativos da empresa estao sendo bem utilizados, pois a sua boa utilizagdo reduz a necessidade de
investimentos, diminuindo, assim, os riscos € os custos da empresa.

Os principais indicadores de atividade sdo a rotacao de estoque, a rota¢ao do ativo, o
prazo médio de recebimento, o prazo médio de pagamento e o quociente de posicionamento
relativo.

A rotagdo de estoques indica quantas vezes dentro de um lapso de tempo ou de quanto
em quanto tempo o estoque € consumido e renovado para atender ao volume de vendas, logo,
quanto maior for o volume das vendas, mais rapida serd a rotacdo do estoque e,
conseqiientemente, a recuperagao do ativo. Sendo assim, o giro dos estoques reflete também a
facilidade da empresa de converter os seus estoques em caixa, influenciando, desta forma, a sua

liquidez.
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Na perdigdo, o calculo da rotagdao de estoques (apéndice G) indicou que, em 2009, o
estoque era renovado, aproximadamente, 5,915 vezes por ano, e, em 2010, aumentou para 6,048
vezes por ano. Isto significa que a empresa renova seus estoques a cada dois meses, um
indicador excelente para empresas do seu ramo, considerando o giro de estoques da Sadia - sua
subsidiaria — que em 2009 foi equivalente a 1,203 vezes a.a.' Vale ressaltar que ndo foi aqui
informado o giro de estoques da Sadia em 2010 também, pois os demonstrativos da empresa
deste ano ainda nao foram disponibilizados em seu site.

A rotagdo do ativo, por sua vez, indica o nimero de vezes que o ativo foi recuperado
no periodo, com base nas vendas efetuadas. No caso da Perdigdo, a rotagdo, no periodo de 2009,
foi de 1,25 (aproximadamente 287 dias) e, em 2010, foi de 1,18 (aprox. 303 dias), ou seja, em
média, o seu capital € recuperado apenas 1,22 vezes por periodo. Considerando a rotagao do
ativo da Sadia em 2009 (0,216 vez por ano?), percebe-se que este resultado esta muito bom para
empresas deste ramo.

O prazo médio de recebimento representa o tempo compreendido entre as vendas
efetivas, ou seja, quando a mercadoria passa para as maos do consumidor, € o pagamento por
elas, sendo assim, depende da quantidade de vendas a prazo realizadas pela empresa e da
duragdo destes prazos. Trazendo isto para a realidade da Perdigdo S/A, t€ém-se, em ambos, os
periodos um prazo médio de recebimento de 16,4 dias (360/21,9 — apéndice G), o que indica
que a empresa trabalha com poucas vendas a prazo.

Ja o prazo médio de pagamento consiste no tempo médio entre as compras efetuadas
pela empresa e o seu pagamento. A Perdigao apresentou, em 2009, um prazo médio de
pagamento de 14,11 dias (360/25,49 — apéndice G) e, em 2010, de 12,74 dias (360/28,24 —
apéndice G), ambos muito curtos e desfavordveis para a empresa, principalmente por serem

inferiores ao prazo médio de recebimento.

'A Rotagio dos Estoques da Sadia foi calculada, pela formula RE = CPV/EM, com base no seu Balango
Patrimonial e DRE de 2009, disponiveis no site: http://ri.sadia.com.br/ptb/1657/SadiaRelease1 TO9Final.pdf.

A Rotagdo do Ativo da Sadia foi calculada, pela formula RA = VENDAS/AM, com base no seu Balango
Patrimonial e DRE de 2009, disponiveis no site: http://ri.sadia.com.br/ptb/1657/SadiaRelease1 TO9Final.pdf.
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O quociente de posicionamento relativo aponta a relacdo entre o prazo médio de
recebimento e o prazo médio de pagamento. A empresa obteve os indices de aproximadamente
-0,86 em 2009 e -0,78 em 2010, demonstrando que a empresa recebe de seus clientes em um
prazo maior do que paga seus fornecedores.

Diante destes resultados, percebe-se que a empresa apresenta excelentes giro de
estoques e giro do ativo, entretanto deixa um pouco desejar no confrontamento de seus prazos
de pagamento e recebimento, pois tem que pagar as suas obrigacdes antes de receber os seus
direitos, entretanto apenas por cerca de 2 dias de diferenca.

Perante as deficiéncias apresentadas, seria interessante para empresa negociar melhor
os prazos de pagamento com seus fornecedores, a fim de amplia-los. Em contra-partida, sugere-
se que a empresa estimule vendas a vista por meio de descontos, para assim reduzir o seu prazo

de recebimento.

3.5. ANALISE DOS QUOCIENTES DE RENTABILIDADE:

Os quocientes de rentabilidade sao utilizados como instrumento para a analise do ponto
de vista econdmico dos demonstrativos contabeis de uma determinada empresa ¢ demonstram
a remuneracdo percentual auferida por unidade de capital aplicado, ou seja, avaliam qual a
relagdo entre a renda obtida e o capital investido para gera-la.

No presente trabalho, serdo utilizados como quocientes de rentabilidade a taxa de
retorno sobre investimento; a taxa de retorno total; a taxa de retorno de terceiros; taxa de retorno
proprio; e a taxa de retorno de aplicagdes externas; assim como, seus desdobramentos, a
margem de lucro e o giro do ativo.

A taxa de retorno sobre investimento indica o retorno percentual de cada real de todo o
capital investido pela empresa (ativo médio), ou seja, relaciona o lucro liquido da empresa com
todo o capital investido gerenciado pela empresa, sem considerar a sua origem (recursos

proprios ou alheios). No caso da Perdigao, observa-se que, em 2009, para cada real do ativo, a

Ana Claudia Melo Braga

anacmbraga@hotmail.com

Vivian Strympl Vasconcelos

vivian.strympl@uol.com.br




BALANGO — ANALISE DE DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS: PERDIGAO S/A

empresa obtinha um retorno de 11,35%, ja em 2010, este percentual cai para 10,73%. Esta
pequena queda, apesar de negativa, nao tem grande relevancia isoladamente.

A margem de lucro, também chamada de retorno sobre vendas, indica a percentagem
que sobra das vendas depois de descontadas todas as despesas. Na Perdigao S/A, a margem de
lucro se manteve relativamente constante nos dois periodos, 9,06%, em 2009, ¢ 9,02%, em
2010. A empresa deve, no entanto, observar, por uma medida de precaucao que a margem de
lucro estd muito proxima da inflagdo, e pode ser consumida pelo aumento de pregos gerado pela
inflagao

Por sua vez, o giro do ativo - que indica a eficiéncia com que os ativos da empresa foram
utilizados para gerar vendas - da Perdigdo, em 2009, foi de 1,25 e, em 2010, foi de 1,18. O ideal
¢ que o giro do ativo seja positivo, entretanto seu valor exato ideal depende do setor da empresa.
No caso da Perdigdo S/A, como j& foi dito anteriormente, em comparacdo com a Sadia,
pertencente ao mesmo setor, sua rotagao do ativo esta excelente, entretanto, sofreu uma pequena
queda, sem grande significancia.

A analise conjunta da margem de lucro e do giro do ativo indica que a empresa nao esta
tendo prejuizo, pois apresenta lucratividade, ou seja, ndo consome toda a receita obtida com as
vendas para cobrir os gastos adquiridos para a sua obtencao, € consegue recuperar 0s recursos
aplicados no ativo ainda no mesmo periodo (giro do ativo superior a 1).

Partindo para a analise taxa de retorno total, que indica o lucro operacional em relacao
aos investimentos operacionais, percebe-se que a Perdigao apresentou um rendimento favoravel
de seus recursos aplicados no ativo operacional relacionado a atividade principal da empresa
em ambos os anos (10,56, em 2009, € 9,51, em 2010).

Por fim, quanto a taxa de retorno de terceiros, pode-se dizer que ela indica qual foi o
retorno dos capitais de terceiros investidos na empresa. No caso da Perdigdo S/A, tem-se, em
2009, 5,34% de retorno sobre o capital de terceiros, e, em 2010, 6,38%.

O ideal ¢ que a taxa de retorno de terceiros seja inferior a taxa de retorno total para que
a taxa de retorno proprio seja maior. Percebe-se que a Perdigdo encontra-se em situagdo
bastante favoravel, com taxa de retorno total media de 10%, contrapondo-se a uma taxa de

retorno de terceiros media de 5,86%, o que d4 uma margem boa para a taxa de retorno proprio.
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A taxa de retorno proprio, também denominado de rentabilidade do patrimonio liquido,
indica quanto a empresa obteve de lucro liquido para cada real de capital proprio investido. A
Perdigdo, no ano de 2009, obteve, aproximadamente, 27% de retorno proprio, e, em 2010,
aproximadamente, 24%. Isto demonstra que no primeiro ano, para cada real de capital proprio
investido, obteve R$ 0,27 de lucro liquido, € no ano seguinte R$ 0,24.

Analisando os resultados dos indices de rentabilidade, percebe-se que a empresa
apresentou uma boa margem de lucro, tendendo, a melhorar, mas ainda muito proxima da
inflacdo, e seu giro do ativo, apesar de excelente, sofreu uma pequena reducdo, o que deve ser
observado pela empresa

Também vale ressaltar que a Perdigdo S/A apresentou um bom retorno de capitais
proprios, em comparagdo ao retorno sobre capital de terceiros, isto denota pouca dependéncia
do capital alheio, ja que a empresa consegue adquirir boa parte do seu retorno total a partir de

capital proprio.

3.6. ANALISE DO FATOR DE INSOLVENCIA

O fator de insolvéncia ¢ um indicador que prevé a possivel faléncia das empresas. Este
indicador foi criado por Stephen Charles Kanitz, por meio do tratamento financeiro estatistico
de indices financeiros.

Com base no calculo deste indicador, foi desenvolvido o termometro de Kanitz, segundo
o qual as empresas com fator de insolvéncia de 0 a 7 encontram-se em estado de solvéncia; de
-3 a 0, em estado de penumbra; e de -7 a -3, em estado de insolvéncia.

No caso da Perdigdo S/A, em 2009, ela apresentou um fator de insolvéncia de
aproximadamente 5,56 e, em 2010, de 5,96. Sendo assim, de acordo com o exposto
anteriormente, percebe-se que a referida empresa encontra-se em estado de solvéncia e, ainda,

tendendo a melhora-lo.
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3.7. OVERTRADING:

O overtrading, nome americano para desequilibrio operacional, ocorre quando a
empresa atinge um volume operacional tdo grande que nao pode ser sustentado pelo seu capital
de giro. O ndo tratamento do overtrading ou o tratamento inadequado podera encaminhar a

empresa a faléncia.

3.7.1 Andlise dos Principais Sintomas:

As empresas que estdo apresentando overtrading apresentam uma série de sintomas,
que, ao serem notados e tratados o mais rapido possivel, podem evitar o agravamento do quadro
e até mesmo a faléncia da organizagao.

Dentre os principais sintomas temos:

* O crescimento desordenado do ativo permanente levando ao atrofiamento do ativo
circulante. Este sintoma limita a expansao operacional da empresa e gera desequilibrio
financeiro. Analisando o caso da Perdigdo S/A, observamos que, nos exercicios de 2009
e 2010, o ativo permanente manteve-se inferior a 30% do ativo total e com tendéncia
decrescente (27,35%, em 2009, e 25,29%, em 2010), ao passo que o ativo circulante, no
entanto, apresentou-se de maneira bem mais significativa perante o ativo total, 70,25%,
em 2009, e 72,58%, em 2010. Logo, percebe-se que a empresa em questdo investe a
maior parte de seus recursos em aplicagdes de alta liquidez, aumentando o seu capital
de giro.

* Ativo excessivamente endividado. Neste caso, ha grande dependéncia de capitais
alheios, a principal fonte de recursos para a organizacdo. Nao ¢ o que ocorre na
Perdigdo, que, tanto em 2009, quanto em 2010, apresentou quase metade do seu ativo

era financiado por capital proprio, respectivamente, 42,48% e 43,40%.
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* Inexisténcia de capital de giro proprio. Este sintoma gera desequilibrio econdmico nas
empresas que o apresentam. Neste caso, o ideal € que a porcentagem do ativo circulante
financiada por capitais de terceiros seja inferior a 75%, caso contrdrio indica
insuficiéncia de capital de giro proprio. Este ndo ¢ o caso da Perdigdo S/A, que
apresentou, em 2009, 81,87% do ativo circulante financiado por capital proprio e, em
2010, 77,97% ou seja, menos de um quarto do capital de giro ¢ originado de recursos
de terceiros.

* Lucro operacional baixo perante as vendas. Indica que os custos e despesas operacionais
estdo muito altos para a receita de vendas, o que leva a um quadro de prejuizos cronico
que levard a inconsisténcia dos capitais proprios. No caso da Perdigdo, a sua margem
de lucro liquido sobre as vendas efetuadas apresentou-se relativamente constante,
9,06%, em 2009, e 9,02%, em 2010. Entretanto, esta margem de lucro estd muito
proxima da inflagdo, logo, a empresa obteve um lucro muito baixo perante a sua receita
liquida e que sera facilmente consumido pela inflagdo. Isto pode ser um indicativo de
que o preco de venda dos seus produtos/servigos ndo esta sendo bem aceito pelo
mercado consumidor ou que o nivel de custos ndo ¢ compativel com o preco de venda,
o que ¢ mais provavel devido ao giro lento dos estoques detectado anteriormente.

* Excesso de estoques perante o total do ativo circulante. Isto indica que uma grande parte
do ativo circulante esta sendo consumido pelos estoques e possivelmente ndo estdo
sendo absorvidos pelas vendas, acarretando em sua acumulagdo, a qual aumenta os
custos de armazenagem, manutengao e depreciagao. No caso da Perdigdo S/A, cerca
21,36% de seu ativo circulante foi composto pelos estoques em 2009 e 19,35% em 2010,
o que indica, que os estoques nao consomem uma parte muito grande do ativo circulante,
apresentando inclusive uma tendéncia decrescente.

* Excesso de duplicatas a receber perante o total do ativo circulante. Este pode ser um
fator determinante para o overtrading, se ndo for compatibilizado o prazo de
recebimento de tais duplicatas com prazo de pagamento aos fornecedores. Nao foi
possivel analisar a presenga deste sintoma na Perdigao S/A, pela ndo disponibilizacao

do detalhamento do balango no que diz respeito a conta Duplicadas a Receber.
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* Aumento do ativo circulante com proporcional redugdo do capital de giro préprio. Para
analisar este sintoma deve-se verificar qual a parcela dos estoques que ainda nao foi
paga aos fornecedores, que ndo deve ser superior a 75%, e qual a parcela do faturamento
a receber que foi financiada por instituigdes bancarias, ou seja, ¢ composta por titulos
descontados. Partindo para o caso da Perdigdo S/A, percebe-se que ha uma boa divisdo
do financiamento dos estoques entre capital proprio e alheio, entretanto € preciso
controlar a tendéncia crescente de participagdo do capital alheio observada. Em 2009, a
empresa teve 50,28% de seus estoques financiados pelo capital de terceiros e, em 2010,
55,69%. Deve-se atentar, no entanto, para este aumento de cerca de 5% do
financiamento dos estoques por capital alheio.

* Aumento do endividamento do ativo circulante sem correspondente aumento da receita
de vendas. Quando isto ocorre em grandes propor¢des ou durante muito tempo, a
empresa pode nao ter condigdes operacionais de honrar as suas dividas, pois nao realiza
vendas suficientes para converter o ativo circulante em dinheiro fisico. A Perdigao
apresentou, na evolucao de 2009 para 2010, indicativos levemente negativos neste
quesito, pois o seu endividamento C.P. sofreu um acréscimo, que ndo foi sustentado por
aumento da receita de vendas, logo a empresa teve que utilizar as suas reservas para
bancar este aumento, entretanto este pode ser um caso isolado e nao representa grande
perigo para a empresa, por causa da dimensao reduzida das variagdes.

* Crescimento dos estoques desproporcional ao crescimento do volume de vendas. Nesse
caso a empresa pode estar imobilizando capital, pois o crescimento do estoque ndo ¢
gerado por um aumento no volume das vendas. Baseado nos dados da Perdigdo pode-
se perceber que a quantidade dos estoques diminui enquanto a quantidade das vendas
aumentou, quando comparado o ano de 2009 com 2010, gerando uma propor¢ao de
aproximadamente 17%, o que demonstra que a empresa esta adotando uma politica mais
agressiva de estoques a fim de reduzir custos.

* Crescimento do faturamento a receber desproporcional ao aumento do volume de
vendas. Isso demonstra se o crescimento do faturamento a receber equivale
proporcionalmente com o crescimento das vendas. Quanto a Perdigdo, percebe que a

empresa sofreu uma redugdo do faturamento a receber, mas apenas 4,46% dessa reducao
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foram gerados pela reducdo das vendas ocorrida, em grande parte a diminui¢ao do
faturamento a receber foi ocasionada por uma politica de redugdo de vendas a prazo, o
que denota que a empresa estava buscando maior liquidez.

* Capital de Giro Proprio insuficiente para manter o volume de vendas. Isto significa que
as vendas da empresa estdo sendo desenvolvidas com base principalmente no capital de
terceiros. No caso da Perdigdo, apenas 8,27%, em 2009, e 6,49%, em 2010, das vendas
foram financiadas por capital alheio, notando-se inclusive tendéncia decrescente.

Apos a avaliagdo destes sintomas de overtrading na Perdigdo S/A, constatou-se

que ela nao apresenta indicios concretos de desequilibrio operacional.

3.7.2. Anadlise das causas do Overtrading:

Existem muitas causas para o overtrading. Algumas delas estdo relacionadas a fatores
internos a empresa e passiveis de serem controlados pelo empresarios (causas internas) e outras
sdao resultantes de fatores presentes no ambiente externo, que possuem um alto grau de
imprevisibilidade, ndo podem ser controlados pela empresa e exigem dela uma grande

capacidade de adaptagdo a novas situagdes (causas externas)

3.7.2.1. Causas Internas:

Existem muitas possiveis causas internas para o overtrading. Uma das mais comuns e
dificeis de ser detectada ¢ o posicionamento afoito e ambicioso do empresario que forca a sua
empresa a um crescimento superior a sua capacidade financeira, levando-a ao desequilibrio
financeiro e, possivelmente, a faléncia. Este, entretanto, ¢ um fator muito subjetivo, logo,

partiremos para fatores mais objetivos e faceis de detectar.
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Também pode levar ao overtrading, a aplicagao da maior parte dos recursos da empresa
no ativo permanente, levando ao atrofiamento do ativo circulante, fundamental para a liquidez
da empresa e, conseqlientemente, para a manutencao de um bom capital de giro e para o
desenvolvimento operacional da empresa.

Analisando os dados referentes a Perdigdo S/A, em 2009 e 2010, presentes no apéndice
J, percebe-se que a empresa ndo apresenta esta causa de overtrading, posto que o seu ativo
permanente representa menos de 30% de seu ativo total, em ambos os anos, contrapondo-se ao
ativo circulante que representa cerca de 70% do ativo, o que denota que a empresa trabalha com
alta liquidez.

Outro fator que causa desequilibrio econdmico € a presenca de um estoque muito grande
e formado por produtos de dificil venda, acompanhado por uma producao em pequena escala.
Com isto a empresa nao consegue diluir seus custos fixos, ficando com estoque muito tempo
parado e com pouca atividade na linha de producao, andando, portanto, na contra-mao da
tendéncia mundial de redugdo dos estoques, afim de diminuir os custos de manutengao,
armazenagem e depreciacdo, aumentando o giro dos estoques e aplicando melhor os recursos
em ativos de maior liquidez.

Analisando o caso da Perdigao S/A, vale ressaltar que, pode-se confirmar que a Perdigao
S/A, nos exercicios analisados, ndo apresentou as causas de overtrading explicadas
anteriormente ou pelo menos ja tomou medidas para atenud-las, pelo fato de os prejuizos
gerados por elas implicam em diminui¢ao do ativo circulante, o que ndo ocorreu na empresa
em questao, cujo ativo circulante aumentou em R$ 245.040.000,00.

A presenca de gastos exagerados na ampliagdo da empresa, implicando em prejuizo,
também pode ser uma causa de desequilibrio econdmico, entretanto, mais uma vez a empresa
analisada ndo apresenta esta patologia, posto que as suas despesas como um todo diminuiram,
o que indica uma contenc¢do de gastos, além do fato de que o resultado de ambos os exercicios
foi positivos.

Outro tipo de gastos que, em excesso, pode levar ao overtrading ¢ aquele referente ao
pagamento de juros pela utilizagdo de capitais de terceiros, por meio de empréstimos e
financiamentos. Nao foi possivel analisar o caso da Perdigdo S/A por insuficiéncia de dados

fornecidos.
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Também se verifica tendéncia ao desequilibrio econdmico-financeiro em empresas que
distribuem mal os seus lucros, sem considerar reservas para atender a necessidade de
reequipamento dos servigos ou das instalagdes. Trazendo isto para a situacao da Perdigdo,
percebe-se que houve uma reducdo de 4,21% nos gastos com participagdes € contribuicdes,
logo também nao apresenta esta causa de overtrading.

Ademais, hé o desequilibrio no ciclo operacional entre produgao, estoques e vendas, que
resulta em excesso de estoques, imobilizando o ativo circulante, e o excesso de vendas a longo
prazo, dificultando a monetarizacao do ativo circulante. Nenhum dos dois casos aplica-se a
Perdigdo, a empresa passou por uma reducao de estoques de 2009 para 2010, acompanhada
pelo aumento do CMV, e passou por uma reducao do prazo de recebimento, o indica que
reduziu as vendas a prazo.

Pode-se concluir, portanto, que a Perdigdo S/A nao apresenta nenhuma das possiveis
causas internas que para desequilibrio economico-financeiro e, apesar de apresentar alguns
indicadores nao muito bons no que diz respeito a estoques, tomou medidas, principalmente em

2010, para melhora-los.

3.7.2.2. Causas Externas:

Hé inimeros fatores externos que podem vir a se tornar causa de overtrading, posto que
se trate de eventos ocorridos em todo o ambiente externo a empresa. No entanto, as causas
externas de overtrading mais comuns sao:

- 0 aumento da inflagdo: leva ao aumento do risco financeiro e dificulta a previsdo do
desequilibrio econdmico-financeiro. A inflagao faz com que, para que a empresa se mantenha
no mesmo nivel financeiro, ela precise aplicar valores cada vez maiores no ativo circulante.
Com isso a margem de lucro diminui, reduzindo, conseqiientemente, a lucratividade dos
acionistas - detentores do capital social da empresa - o que deixa muitos empresarios tentados
a aumentar a parcela dos lucros distribuida aos acionistas, levando a empresa a tender ao

overtrading.
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Ademais a inflagcdo gera o aumento dos custos de compra de insumos para a empresa,
que acaba aumentando seus estoques, principalmente de matérias-primas, a fim de ao compra-
las em maior quantidade e com antecedéncia, consigam pregos mais baixos. Entretanto, o
aumento dos estoques pode levar a um desequilibrio na composi¢do do ativo circulante e gerar
imobilizacao do ativo e reducdo do capital de giro da empresa.

- necessidade de manter estoques: pode acontecer de, por alguma causa qualquer, o
mercado ficar impossibilitado de fornecer matérias-primas para uma determinada empresa, a
qual por precaugdo se vera obrigada a aumentar a sua estocagem e o fard comprando matérias-
primas a pre¢os muito mais altos devido a diminuic¢ao da oferta.

- aumento dos impostos que recaem sobre a producdo e venda: o aumento dos impostos
pagos pela empresa a obrigam a aumentar o prego de seus produtos ou servigos, o que,

obrigatoriamente, reduz a demanda por eles, congelando os estoques.

3.7.3. Analise das Conseqiiéncias do Overtrading

Sdo intimeras as conseqiiéncias do overtrading, sendo suas conseqiiéncias finais a
concordata e a faléncia, que ocasionarao a dissolu¢ao da empresa. Porém, enquanto a empresa
ndo atinge o ponto final do overtrading, que ¢ sua extingdo, come¢am sofrer determinados
efeitos intermediarios.

A partir destes efeitos, a empresa comeca a ter dificuldades para pagar seus fornecedores
nos prazos determinados, para pagar os salarios e as despesas de funcionamento, ou seja, nao
consegue cumprir com suas obrigagdes financeiras operacionais e perante o mercado.

A empresa comeca a vender em pequenas quantidades e com isso compra menos, entao,
conseqiientemente, ocorrera um aumento no preco de matéria-prima ou de mercadorias,
impossibilitando a empresa de aproveitar possibilidades de preco baixo. Essas vendas se tornam
exclusivamente para ganhar dinheiro, e assim, a empresa tenta suprir o minimo possivel de seus

custos fixos.
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Baseado nisso, a empresa tem dificuldade em investir na sua producdo com
equipamentos sofisticados, passando, at¢ mesmo, a trabalhar com madaquinas antigas e
danificadas que nao possuem qualidade suficiente para cobrir a demanda, fazendo com que a
empresa perca dinheiro e clientes para as concorrentes.

Diante dessas informagdes podemos afirmar que a Perdigdo S/A nao se encontra em
overtrading, pois nao se enquadra em nenhuma das caracteristicas citadas acima, visto que €
uma empresa reconhecida mundialmente como uma das maiores companhias de alimentos da

America Latina.

3.8. ESTUDO DO EBITDA:

EBITDA ¢ uma sigla em inglés para Lucro Antes dos Juros, impostos sobre o lucro,
Depreciacdes ¢ Amortizagdes (LAJDA) e consiste em uma medida do potencial de renda da
empresa gerada pelos seus ativos operacionais de forma independente das fontes de
financiamento.

Vale ressaltar que, como dito anteriormente, 0 EBITDA mede o potencial de caixa de
empresa € nao o seu caixa efetivo, pois parte das vendas pode ter sido a prazo e ndo a vista, €
parte das despesas pode ndo ter sido paga. E por isso que, na teoria contébil, as receitas e
despesas sao calculadas com base no principio da competéncia € nao com base no regime de
caixa.

Sendo assim, se 0o EBITDA se concentra apenas nas atividades operacionais da empresa
e em sua capacidade de gerar caixa, logo ele deve desconsiderar as despesas e receitas
financeiras, as quais ndo sao operacionais.

No calculo do EBITDA, também sdo desconsideradas a depreciacdo, a exaustao ou a
amortizacdo, por que estas, em termos financeiros, ndo representam saidas de caixa, mas a
reintegracao ao resultado de valores antes desembolsados.

Além disso, o EBITDA também nao considera os juros sobre o capital proprio, pois eles

nao estdo relacionados diretamente a atividade principal da empresa.
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As vantagens aplicativas do EBITDA sao que ele indica o desempenho da empresa em
sua atividade econdmica principal e quanto do seu resultado econémico € consumido pelas suas
despesas financeiras; reflete as estratégias mercadolédgicas adotadas pela empresa; pode ser
utilizado para medir o valor da empresa no mercado, pois quanto melhor for a sua capacidade
de gerar caixa, maior seu valor e quanto maior for o EBITDA em relagdo aos capitais investidos,
melhor serd a gestdo empresa; pode ser usado como base para o calculo de bonificagdes; € ¢ um
indicador global, pois ndo sofre influencia da legislagao fiscal de cada pais nem das diferentes
formas de calculo da depreciagao.

Este indicador ¢ muito util, entretanto, deve-se tomar cuidado na sua utilizacao, para
que nao se super dimensionar a sua utilidade, o que poderia gerar andlises equivocadas da
empresa em questao.

Também ¢ importante que se ressalte alguns aspectos do EBITDA: ele sofre influencia
do método de avaliagdo de estoques utilizado, o qual altera o Custo do Produto Vendido (CPV);
pode ser mascarado pelos gastos diferidos; o seu valor pode aumentar se for calculado
juntamente com outras técnicas de analise; ndo pode ser aplicado a instituicdes financeiras;
deve-se considerar o contexto em que a empresa esta inserida, pois ele pode alterar as despesas
financeiras e atribuir-lhes uma grande importancia nao levada em conta no EBITDA; e, ao ndo
considerar as contas do passivo, a analise empresarial baseada neste indicador pode fazer com
que o administrador perca de vista o grau de endividamento da empresa que pode alterar o valor
real dela.

Partindo agora para o caso da Perdigdo S/A, podemos perceber que em ambos os anos
o resultado do EBITDA foi positivo, entretanto no ano de 2009 representou um total de
1.021.901 e em 2010 de 1.000.346, ou seja, maior no primeiro ano, demonstrando com isso
uma maior geracao de recursos por meio de operacdes da empresa, se tornando assim um
negdcio mais atrativo em 2009, pois maior foi sua capacidade de pagar os custos dos recursos
onerosos. Tal andlise pode ser representada também para o ano de 2010, visto que a diferenca

nao foi de grande significancia, quando comparados os dois exercicios.

4. PONTOS POSITIVOS:
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A partir da Analise desenvolvida acima da empresa Perdigao S/A, € possivel perceber
alguns pontos positivos, no decorrer de toda organizagdo, sendo expostos a seguir na ordem que
foram analisados.

Partindo da analise vertical, podemos perceber que, na analise do balanco, a Perdigdo
S/A obteve, em ambos os anos, mais da metade de seu ativo, no ativo circulante, aplicando a
maior parte dos seus recursos em itens de elevada liquidez. No passivo, seus recursos sao
investidos em curto prazo, tendo seu passivo circulante maior que o permanente. Na analise da
DRE, foi demonstrado que o resultado do exercicio representou 9% da receita liquida,
comprovando assim uma lucratividade.

Na analise horizontal ¢ dos numeros indices, observou-se que as aplicagdes foram
aumentadas no ativo circulante e reduzidas no ativo permanente, representando um acréscimo
de 3,32% do total do ativo.

Outro fator importante observado na empresa € o aumento do seu Patrimonio Liquido
que foi de R$ 116.428.000,00, implicando num aumento de 2,16% da sua representagdo no total
do passivo.

Na analise dos quocientes de liquidez, podemos perceber que no seu indice de liquidez
corrente; no de liquidez seca ou teste acido; no de liquidez imediata ou instantdnea e no indice
de liquidez geral, a Perdigdo S/A se demonstrou capaz de quitar suas dividas, sem ser necessario
o uso de seus bens permanentes e dos capitais de terceiros, havendo ainda uma tendéncia a
melhorar ainda mais seu desempenho no decorrer dos anos seguintes.

Na analise dos quocientes de atividade, a rotagdo de estoques da Perdigao estd excelente,
quando comparado a outra empresa do mesmo ramo, a Sadia, pois se renova, aproximadamente,
em media de ambos os anos, cerca de 6,0 vezes por ano. Na rotacao do ativo nao foi diferente,
pois a empresa recupera seu capital somente 1,22 vezes ano, baseado nas vendas, o que ¢
bastante satisfatorio para empresas desse ramo.

Na analise dos quocientes de rentabilidade, como ja foi dito anteriormente, a Perdigao
possui tanto no giro do ativo, como na margem de lucro resultados muito bons, evidenciados
na sua analise conjunta, pois o giro do ativo ¢ maior que 1 em ambos os anos, (1,25 em 2009 e

1,18 em 2010) demonstrando assim uma lucratividade.
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Esse indice indica, também, que a taxa de retorno total da empresa foi maior que a sua
taxa de retorno de terceiros, ou seja a rentabilidade do patriménio liquido esta numa situagao
favoravel, pois para cada real de capital proprio investido, obtém um retorno de R$ 0,27 em
2009 e R$ 0,24 em 2010.

Quanto ao fator de insolvéncia que foi positivo para a empresa, uma vez que seu valor
de 5,56 em 2009 e 5,96 em 2010 esta na faixa de solvéncia, indicando satude financeira,
tendendo a melhorar cada vez mais.

Partindo agora para a situagdao de overtrading, a empresa, nao apresenta nenhuma das
possiveis causas internas e nenhuma das consequéncias, apesar de apresentar algumas
caracteristicas nao muito satisfatorias, mas ja estdo sendo tomadas medidas para resolvé-las.

Por fim o caso do EBTIDA, o qual, em ambos os anos foi positivo, 2009 representou um
total de 1.021.901 e em 2010 de 1.000.346, tornando-se assim uma empresa ainda mais atrativa

no mercado, pois gerou uma maior quantidade de recursos por meio de suas operagdes.

5. PONTOS NEGATIVOS:

Para fins didaticos, serdo retomados neste topico todos os pontos negativos detectados
na empresa Perdigdo S/A ao longo de toda a analise realizada. Para tanto sera utilizada a ordem
em que os indicadores foram analisados.

Na analise vertical, detectou-se que a maior parte dos recursos aplicados no ativo sao
oriundos de fontes de capitais de terceiros, porém a participagao dos capitais proprios ainda foi
marcante 42%, em 2009, e 43%, em 2010, o que denota uma tendéncia a melhora. A
participagdo do capital alheio nos recursos totais (57,51%, em 2009, e 56,59%, em 2010) foi
retomada na analise dos quocientes de endividamento.

Na analise horizontal e dos nimeros indices, foi detectado que o aumento das aplicacdes
no capital circulante, a fim de aumentar a liquidez da empresa, foi financiado pelo aumento do

endividamento oneroso de curto prazo, que cresceu cerca de 10,76%.
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Entretanto, vale ressaltar que, também na andlise horizontal e dos numeros indices, foi
detectado uma diminuicdo relativamente, mas nao suficientemente, compensatoria no
endividamento a longo prazo de 0,77%, a qual, apesar de sua parente inexpressividade, ganha
importancia se considerarmos que o endividamento LP tem o dobro de participagdao no passivo
que o endividamento CP.

No estudo dos quocientes de endividamento da empresa, foi constatado que a maior
parte do endividamento da empresa ¢ a curto prazo, com uma leve tendéncia crescente (de
54,04%, em 2009, para 54,94%, em 2010). Em grandes dimensdes, o que ndo € o caso, isto
pode ser perigoso para a empresa, pois um prejudica a sua liquidez e aumenta o risco de falta
de recursos para honrar as dividas.

Além disso, foi detectado na analise dos quocientes de endividamento que para cada
real de capital alheio aplicado na empresa, havia apenas R$ 0,74, em 2009, e R$ 0,76, em 2010.
Isto indica que o capital alheio ndo esté totalmente salvaguardado por capital proprio.

Vale ressaltar que estes problemas relacionados ao aumento do endividamento e aos
seus efeitos podem ser explicados pelo processo de fusao pelo qual a empresa vem passando,
por meio do qual a Sadia se tornou subsidiaria integral da Perdigdo, o que implicou em gastos
elevados e em mudancas de gestao.

Partindo agora para o estudo dos quocientes de atividade, este indicou que necessario a
empresa recebe seus direitos certa de 2 dias depois de ter pago as suas obrigacdes, quando o
ideal seria que o seu prazo de recebimento fosse menor que o seu prazo de pagamento.

Quanto aos quocientes de rentabilidade, eles indicaram que a margem de lucro da
empresa (9,06%, em 2009, e 9,02%, 2010) estd dentro da normalidade, porém estd se
aproximando da inflagdo, logo ela pode ser facilmente consumida pelo aumento dos precos no
mercado.

Por fim, quanto aos sintomas de overtrading, detectou-se apenas que o aumento do
capital alheio a curto prazo ndo foi acompanhado por uma aumento das vendas. Este ¢ um tipo
perigoso de aumento do endividamento da empresa, que em maior escala e prolongado por
muito tempo poderia encaminhd-la ao overtrading, o que ndo ¢ o caso da empresa aqui

abordada, na qual este sintoma ainda ¢ muito fraco para caracterizar desequilibrio operacional.
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6. SUGESTOES:

Diante dos pontos negativos apresentados pela empresa Perdigao S.A. nos anos de 2009
e 2010, segundo a andlise de seus demonstrativos financeiros aqui realizada, faz-se necessario
um aconselhamento em termos de gestdo, a fim de que tais pontos negativos sejam corrigidos
ou pelo menos minimizados.

Sendo a participacdo do capital alheio nos recursos totais da empresa maior que a do
capital propria, mesmo que sem muita disparidade, aconselha-se que a empresa procure reduzir
seus custos fixos e injetar o capital economizado no seu ativo, a fim de diminuir a necessidade
de investimentos, pois desta forma sera possivel reduzir tanto as aplicagdes de capital alheio,
quanto o grau de endividamento da empresa e aumentar ainda a sua margem de lucro.

Focando no problema do grau de endividamento, recomenda-se que esta s recorra ao
capital alheio em caso de necessidade real, posto que o endividamento comprometa a sua renda
futura. Entretanto, caso ele se faga necessario, na maioria das vezes, ¢ aconselhavel que se opte
pelo endividamento a longo prazo, o qual geralmente tem juros mais baixos e seu prazo de
pagamento pode ser mais facilmente cumprido.

E aconselhavel, porém, sempre avaliar o montante a ser pago ao final do prazo de ambos
os tipos de endividamento, a fim de poder avaliar qual o menos dispendioso, € contrabalancear
esta avaliagao com a dimensao e a urgéncia da necessidade da empresa por recursos.

Vale ressaltar que tanto para o endividamento de curto quanto para o de longo prazo, ¢
importante a empresa pesquisar uma fonte de recursos confidvel que ofereca o melhor prazo e
a menor taxa de juros possivel, sendo que sempre se deve negociar estes dois fatores. Também
¢ bastante valido que a empresa, para a sua seguran¢a, mantenha reservas em que possa
salvaguardar capital proprio em quantia, preferencialmente, equivalente a emprestada.

Estas pequenas medidas relativas ao endividamento da empresa serao capazes de reduzir
o seu nivel de endividamento e concentra-lo o méximo possivel em dividas de longo prazo;
reduzir a participagao do capital de terceiros na empresa; aumentar o retorno sobre investimento

proprio; e de reduzir as despesas financeiras.
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CONCLUSAO

Ana Claudia Melo Braga

anacmbraga@hotmail.com

Vivian Strympl Vasconcelos

vivian.strympl@uol.com.br




BALANGO — ANALISE DE DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS: PERDIGAO S/A

Freqlientemente, empresarios ou administradores de empresas surpreendem-se com
situagdes de crise econdmica, operacional e/[Jou financeira ocorridas nas suas empresas de
forma repentina ou sem que se conhegam as suas causas € o que € pior as possiveis solugoes.

Isto ocorre, seja em empresas pequenas, médias ou grandes, muitas vezes por falta de
analise ou andlise incorreta dos demonstrativos financeiros da organizagdo ¢ pela falta da
necessaria adequacao com os seus demais setores, para que seja possivel uma gestao integrada
e efetiva.

Foi tomando por base a imprescindibilidade do estudo adequado dos demonstrativos
financeiros que este trabalho académico foi desenvolvido, a fim de expor em suas diversas
etapas esta atividade inerente a gestdo de toda organizagdo, utilizando para tanto o caso da
Perdigao S/A.

Esta empresa foi escolhida devido ao seu grande reconhecimento no mercado
internacional como uma das lideres mundiais do setor agroindustrial e a sua recente fusdo com
a Sadia que ainda ndo esta concluida, logo neste trabalho foram usados os demonstrativos
exclusivamente da Perdigdo. Estes dois fatores aumentam o leque de informagdes disponiveis
a seu respeito e a familiaridade dos leitores com a empresa.

Sendo assim, foram desenvolvidas, com base no Balango Patrimonial e no
Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) da referida organizacgdo, as analises vertical,
horizontal e dos nimeros indices dos mesmos; dos quocientes de liquidez; quocientes de
endividamento; quocientes de atividade; quocientes de rentabilidade; fator de insolvéncia;
overtrading, sintomas, causas e conseqiiéncias; ¢ do EBITDA.

A partir dos resultados obtidos nos indicadores acima enumerados, percebeu-se que a
empresa apresenta uma boa liquidez; uma excelente rotacao de estoque e de ativo; um fator de
insolvéncia positivo, presente na faixa de solvéncia; ndo se apresenta na situacdo de
overtrading; e por fim o caso do EBTIDA que foi positivo em ambos os anos analisados,
tornando-se uma empresa com boa lucratividade e ainda mais atrativa nesse ramo de mercado.

Entretanto, também foram detectadas algumas deficiéncias, sdo elas: a maior parte dos
recursos investidos na empresa ¢ oriunda de fontes de capital alheio, cuja participagao
aumentou, sem ser acompanhada por aumento da receita liquida; houve aumento do

endividamento a curto prazo, o qual ¢ superior ao grau de endividamento a longo prazo; o
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capital alheio ndo esta totalmente salvaguardado por capital proprio; e a margem de lucro €
muito proxima da inflagao.
Por outro lado, estas deficiéncias podem ser solucionadas ou pelo menos minimizadas
adotando-se duas medidas:
* Redugao de custos e inje¢ao dos recursos economizados na propria empresa, a fim de
reduzir a necessidade de investimentos, para assim, diminuir a participacao de capital
alheio, diminuir o grau de endividamento e aumentar a margem de lucro;
* Utilizagdo de capital alheio apenas em caso de necessidade real, procurando sempre
manter reservas de capital proprio salvaguardando o capital alheio e aliar os melhores
precos e prazos a dimensao e urgéncia da necessidade de recursos da empresa.
Considerando os referidos pontos positivos, negativos e sugestoes, conclui-se que a
Perdigdo S.A. possui uma estrutura financeira bastante sélida e prospera, com niveis altissimos
de liquidez; sem probabilidades de sofrer de insolvéncia; com perspectivas de aumento de
vendas devido a fusdo com a Sadia e a sua 6tima imagem no mercado internacional; e contando
com lucros bastante significativos e com tendéncia crescente, mesmo com uma margem de
lucros baixa, o que significa que poderia ter lucros ainda maiores.

A empresa, porém, apresenta, sim, pontos fracos que precisam ser corrigidos,
entretanto, estes, além de naturais para uma empresa que estd passando por um processo de
fusdo que implica em mudancas de gestao, sao de dimensdes reduzidas, logo nao representam

grandes riscos, e possuem solugdes vidveis, ja se percebendo um esfor¢o de mudanga.
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APENDICES

APENDICE A: BALANCO PATRIMONIAL 2009/2010
Dez/2010)

ATUALIZADO (data focal
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APENDICE B: DRE 2009/2010 ATUALIZADA (data focal Dez/2010)
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APENDICE C: BALANCO PATRIMONIAL 2009/2010 ATUALIZADO E COM
ANALISE VERTICAL, HORIZONTAL E DOS NUMEROS INDICES
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ATIVO CIRCULANTE 4.455.195| 70,26 |4.700.235| 72,59| 105,50 103,32
DISPONIBILIDADES 2.835.856| 44,72|3.160.132| 48,80| 111,43 109,13
CLIENTES 483.972| 7,63| 464.403| 7,17 95,96 93,97
ESTOQUES 951.757 | 15,01| 909.933| 14,05 95,61 93,63
OUTROS 183.609| 2,90| 165.769| 2,56 90,28 88,42
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 152.023| 2,40 137.678| 2,13 90,56 88,69
ATIVO PERMANENTE 1.734.239 | 27,35|1.637.500| 25,29 94,42 92,47
INVESTIMENTOS 13.209| 0,21 11.925| 0,18 90,28 88,41
IMOBILIZADO LiQUIDO 1.649.726 | 26,01|1.565.702| 24,18 94,91 92,94
DIFERIDO LIQUIDO 71.304| 1,12 59.873| 0,92 83,97 82,23
TOTAL DO ATIVO 6.341.459 100,00 | 6.475.414 100,00 | 102,11 100,00
PASSIVO 2009 % 2010 % |AH Nos Ind.
PASSIVO CIRCULANTE 1.970.985| 31,08 |2.013.644| 31,10 102,16 100,05
FORNECEDORES 478.547| 7,55| 506.756| 7,83| 105,89 103,70
IMPOSTOS, TAXAS E

CONTRIBUICOES 46.922| 1,00 44.860| 0,69 95,61 69,28
OUTROS 681.145| 10,00| 672.424| 10,38 98,72 103,84
ENDIVIDAMENTO ONEROSO CP 712.869| 12,00| 789.605| 12,19| 110,76 101,62
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 1.676.485| 26,44 |1.651.353| 25,50 98,50 96,46
OUTROS 137.072| 2,16| 123.753| 1,91 90,28 88,42
ENDIVIDAMENTO ONEROSO LP [1.539.413| 24,28|1.527.600| 23,59 99,23 97,18
PATRIMONIO LiQUIDO 2.693.989| 42,48 2.810.417| 43,40 104,32 102,16
TOTAL DO PASSIVO 6.341.459 100,00 | 6.475.414 /100,00 | 102,11 100,00

APENDICE D: DRE 2009/2010 ATUALIZADA E COM ANALISE VERTICAL,
HORIZONTAL E DOS NUMEROS INDICES
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DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO Nos
EXERCICIO (DRE) 2009 % 2010 % |AH Ind

RECEITA LIQUIDA 7.941.204 | 100,00 7.620.103 (100,00 | 95,96 100,00
(-) CUSTO DOS SERVICOS VENDIDOS -5.630.582| -70,90| -5.383.144 | -70,64| 95,61 | 99,63
(=) RESULTADO BRUTO 2.310.621| 29,10 2.236.959 | 29,36 | 96,81|100,89
(-) DESPESAS COM VENDAS -1.332.658 | -16,78| -1.278.772| -16,78| 95,96 | 100,00
(-) DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS -93.943| -1,18 -90.144 | -1,18| 95,96 100,00
(-/+) OUTRAS DESPESA/ RECEITAS
OPERACIONAIS -21.514| -0,27 -20.247| -0,27| 94,11| 98,08
(=) EBIT 862.507 | 10,86 847.796 | 11,13 | 98,29 (102,44
RESULTADO FINANCEIRO -194.818| -2,45 -234.082| -3,07|120,15|125,22
LUCRO APOS RESULTADO FINANCEIRO 667.688 8,41 613.714 8,05| 91,92| 95,79
(+/-) RESULTADO DA EQUIVALENCIA
PATRIMONIAL 745 0,01 663 0,01| 88,99| 92,74
(+/-) RESULTADO NAO OPERACIONAL 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00
(=) LAIR 668.433 8,42 614.378 8,06 91,91| 95,79
(+/-) PROVISAO PARA ILR.E C.S -135.127| -1,70 -124.204 | -1,63| 91,92| 95,79
(+/-) REVERSAO DOS JUROS SEM CAPITAL
PROPRIO 239.959 3,02 246.613 3,24 1102,77 | 107,10
(+/-) PARTICIPACOES MINORITARIAS 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00
(+/-) PARTICIPACOES/ CONTRIBUICOES
ESTATUTARIAS -53.475| -0,67 -49.150| -0,65| 91,91| 95,79
(+/-) IR DIFERIDO 0 0,00 0 0,00 0,00 0,00
(=) LUCRO / PREJUIZO LiQUIDO DO
EXERCICIO 719.786 9,06 687.636 9,02 | 95,53| 99,56
DEPRECIACAO 159.394 2,01 152.550 2,00 | 95,71 | 99,74
(=) EBITDA 1.021.900| 12,87 1.000.347 | 13,13 | 97,89|102,02

APENDICE E: QUOCIENTES DE LIQUIDEZ 2009/2010

QUOCIENTE DE LIQUIDEZ COMUM OU CORRENTE

2009

alc = AC_ _ 4.455.195 | a
PC 1.970.985

2010

olc = _AC _ 4.700.235 | 23
PC 2.013.644
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APENDICE F: QUOCIENTES DE ENDIVIDAMENTO
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APENDICE G: QUOCIENTES DE ATIVIDADES

ROTAGAO DE ESTOQUE 2009 Meses Dias
RE | = CPV - -5.630.582 - 5,91599 12 360
EM 951.757 -2,0284 |-60,852061
ROTAGCAO DE ESTOQUE 2010 Meses Dias
CPV -5.630.582 12 360
RE | = = = -6,04889 -
EM 930.845 -1,98383 | 59,5150199
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ESTOQUE MEDIO 2009

ESTOQUE MEDIO 2010

ROTACAO DE ATIVO 2009

ROTACAO DE ATIVO 2010

PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO 2009

PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO 2010
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PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO 2009

PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO 2010

QUOCIENTE DE POSICIONAMENTO RELATIVO 2009

PMR 21,939988
= = = -0,86049
PMP -25,4972

QUOCIENTE DE POSICIONAMENTO RELATIVO 2010

PMR 21,940003
- = = -0,77688
PMP -28,24127
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APENDICE H: QUOCIENTES DE RENTABILIDADE (2009/2010)

ou
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APENCICE I: FATOR DE INSOLVENCIA
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APENDICE J: OVERTRADING - SINTOMAS

a) Crescimento desordenado do Ativo permanente:
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b) Ativo excessivamente endividado

c) Inexisténcia de Capital de Giro Préprio
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d) Lucro operacional muito baixo perante as vendas

e) Excesso de estoques
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f) Excesso de duplicatas a receber

g) Aumento do AC com proporcional redugdo do CGP

h) Aumento do endividamento do AC s/ aumento do volume de vendas
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i) Aum. estoques desproporcional ao aum. do volume de vendas:

j) Cresc. do fat. a receber desproporcional ao cresc. do vol de vendas

1) Capital de Giro Préprio insuficiente para manter o volume de vendas
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7.620.103

1.172.917

6,496711

APENDICE L: ESTUDO DO EBITDA

Receita de vendas

2009 2010
7.941.204 7.620.103
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ANEXOS

ANEXO A: BALANCO PATRIMONIAL 2009/2010
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ANEXO B: DEMONSTRATIVO DO RESULTADO DO EXERCICIO 2009/2010

Ana Claudia Melo Braga

anacmbraga@hotmail.com

Vivian Strympl Vasconcelos

vivian.strympl@uol.com.br




BALANGO — ANALISE DE DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS: PERDIGAO S/A

Ana Claudia Melo Braga

anacmbraga@hotmail.com

Vivian Strympl Vasconcelos

vivian.strympl@uol.com.br




