UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
CENTRO DE CIENCIAS JURIDICAS E ECONOMICAS
FACULDADE DE ADMINISTRACAO E CIENCIAS CONTABEIS

Analise da dinamica financeira das empresas brasileiras
Revisao da literatura do modelo dinamico

Autora: Hellen Karoline Leite Santos

Rio de Janeiro, 2023.



BANCA EXAMINADORA

MEMBROS DA BANCA:

Prof. Doutor OSCAR LEWANDOWSKI

Prof. Orientador

Prof. Doutor FREDERICO OTAVIO SIROTHEAU CAVALCANTE

Membro da banca 1

Prof. Mestre LUIS ANTONIO DO NASCIMENTO NECO

Membro da banca 2



AGRADECIMENTOS

Agradeco ao meu orientador, o professor Oscar Lewandowski por toda
paciéncia e persisténcia nesse projeto tdo desafiador para o meu
desenvolvimento académico, profissional e pessoal.

Gostaria de agradecer aos professores do curso de Ciéncias Contabeis do
Centro de Ciéncias Juridicas e Econdémicas (CCJE) pelos ensinamentos
disponibilizados nas aulas sincronas e assincronas devido ao periodo de
quarentena e a atencao quando precisei sanar duvidas sobre o tema.

Agradeco a minha familia por todo apoio, apesar de muitas das vezes néao
conseguirem compreender o tamanho da dedicacdo que eu precisava alocar
pelo fato de eu ter sido a primeira da familia a viver a experiéncia de entrar em
uma universidade federal.

Agradeco também a empresa em que fago estagio, Banco Arbi S/A, por me
proporcionar a oportunidade de realizar o curso da Febraban, o que me ajudou

no levantamento das informagdes do projeto.



RESUMO

Este trabalho evidencia a influéncia que o bom gerenciamento das contas
patrimoniais apresentam no desempenho das empresas e em Uultima
instancia no bem estar da sociedade, mediante a explanacao do modelo
desenvolvido pelo professor Michel Fleuriet e pela Fundagao Dom Cabral.
Método este considerado como um marco disruptivo para a gestao
financeira brasileira, no qual foi introduzido em um cenario de crescimento
rapido e inflagdo crescente, mas que ainda hoje & amplamente
considerado por diversos autores e empresas, tanto do setor publico
quanto do privado. A principal contribuicao de Fleuriet diz respeito a
perspectiva diferenciada do calculo do Capital de giro, o que o tornou
referéncia mundial. A proposta do modelo € confrontar a analise contabil
tradicional, ressaltando que a mesma reflete apenas posi¢des estaticas e
nao dinamicas, sendo incapaz de identificar com clareza as contas que
efetivamente podem alterar a necessidade de financiamento da empresa.
Quanto aos procedimentos foram considerados como argumentos de
autoridade os autores que aprimoraram o modelo, as revistas e
congressos que aprofundaram as discussdes e a analise de seis
empresas com as consideracbes necessarias pela optica do modelo
dindmico. Por fim é ressaltada a responsabilidade dos profissionais,
detentores desse conhecimento complexo, aplicarem nédo de forma
restrita, mas disponibilizando fundamento para as os gestores tomarem
decisbes mais assertivas.
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1 INTRODUGAO

Propbe-se no seguinte estudo disponibilizar resultados de pesquisa bibliografica e
documental de uma das principais oportunidades de melhoria nos processos de
gestao estratégica empresarial brasileira, reforcando que o alcance do alto nivel de
desenvolvimento econémico depende substancialmente da organizagéo financeira e
estratégica das entidades.

Muitos estudiosos vém agregando para a robustez da teoria das financas, Assaf
Neto (2014) em sua obra Valuation evidencia a relevancia da contabilidade, mas
também imprime outras interpretacdes de analises financeiras baseadas em valor,

quando diz que:

O poder de explicar o passado dos balangos € insuperavel e
indispensavel aos analistas; porém isto ndo determina sua
capacidade preditiva, sua qualidade sempre reconhecida em
apurar a valor presente o valor econémico justo dos ativos.
Para tanto se fazem necessarias variaveis importantes nao
consideradas no processo de contabilizagdo, como por
exemplo o custo de oportunidade, o valor da sinergia, valor do
controle, valor da marca, entre outras. A soma dos valores
“‘justos” dos ativos, apurados individualmente, nao equivale ao
valor justo da empresa;

E caso haja motivacao para investigar métodos que excedam as finangas usuais, de
forma disruptiva Kaplan e Norton (2001) trazem a discussao de que as limitacbes
decorrentes da administragdo apenas com base em medidas financeiras sao
conhecidas ha décadas e as tentativas de se incorporar medidas nao-financeiras
constituem colecées de medidas, servindo mais como relagbes de controle para
acompanhamento e melhoria do que sistemas inteligiveis de medidas interligadas,
sem qualquer relagdo com a estratégia.

Apesar das diversas medidas existentes para se discorrer no plano da gestao
estratégica das corporacoes, ha de se ater no presente estudo ao modelo proposto
pelo francés Michel Fleuriet, em conjunto com profissionais brasileiros, conhecido
como Modelo dindmico ou Modelo Fleuriet. Em se tratando de sua relevancia no
meio académico e profissional, Oliveira e Braga (2004, p. 3) destacam a grande
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mudancga estrutural do novo modelo como uma quebra de paradigma ja que em
oposicao a analise dindmica, a analise tradicional, constituida por indices financeiros
e pelas porcentagens das analises vertical e horizontal, mostram apenas posi¢coes
estaticas verificadas nas demonstragdes contabeis.

Braga (1995) afirma que o modelo auxilia o analista financeiro na avaliagido da
liquidez e solvéncia da entidade, e na identificacdo do tipo de estrutura financeira
utilizada e/ou caracteristica do segmento de interesse, bem como a verificagao de
suas tendéncias relativas. Nesse aspecto, serve de instrumento suplementar a
analise de liquidez tradicional, as vezes fornecendo indicativos antecipados de
deterioragado ou recuperacao financeira da empresa.

Na perspectiva de Souza (2003, p. 103), o modelo procura mostrar os valores na
forma de funcionalidade, abrangendo os niveis estratégico, tatico e operacional.

Em contrapartida Brasil, Brasil (1993, p.4) ressalta que o modelo apresenta outras
contribuicdes relevantes como: “analise para cadastramento de fornecedores;
analises setoriais por atividade econbmica; consultoria econdmica-financeira;
diagnéstico de crédito; auditorias". Além das analises setoriais permitirem levantar o
perfil econémico-financeiro de empresas que trabalham no mesmo ramo de
atividade e levando em conta determinadas conjunturas.

Contudo, vale mencionar que o modelo recebeu severas criticas quanto a sua
utilidade, como, por exemplo, em Medeiros (2005) em seu estudo intitulado como
“Questioning Fleuriet's Model of Working Capital Management on Empirical Grounds”
o qual contestou a validade da divisdo das contas erraticas e que posteriormente em
resposta, Fleuriet (2005) refuta as afirmagbes de Medeiros (2005). A revista
Contabilidade Vista e Revista (2014) retrata esse acontecimento da seguinte

maneira:



Como uma reacdo ao estudo de Medeiros (2005), Fleuriet
(2005) publicou um artigo refutando as criticas do primeiro, com
o argumento de que as premissas do modelo foram mal
compreendidas pelo pesquisador brasileiro. Na verdade,
Fleuriet (2005) mostra que Medeiros (2005) cometeu varios
erros de interpretacdo, a partir da leitura de um livro — A
dinamica financeira das empresas brasileiras — publicado sob
autoria de Fleuriet e professores da Fundagdo Dom Cabral em
1978, cujo método exposto de analise do capital de giro ficou
conhecido como Modelo de Fleuriet, e que segundo o autor,
sequer se trata de um modelo propriamente dito. O ponto mais
critico mencionado no trabalho € que Medeiros refuta o modelo
de Fleuriet com base na detecg¢édo de que ativos financeiros do
capital de giro mostravam uma correlagédo com as receitas das
empresas e, portanto, com suas operagbes, violando o
pressuposto de tais contas serem erraticas. Fleuriet (2005)
argumenta que a afirmacéao feita no modelo é que as contas
erraticas nado sao relacionadas ao ciclo operacional das
empresas, mas nada impede que possam estar
matematicamente relacionadas com receitas ou resultados.



2.1 JUSTIFICATIVA E METODOLOGIA

Segundo Porter (1989), o meio pelo qual um pais tem possibilidade de alcangar um
o6timo nivel de desenvolvimento social, no longo prazo, se da pela habilidade
produtiva das industrias no ambiente competitivo. Apesar do estado ter papel
substancial para o desenvolvimento mediante a criacdo de oportunidades,
viabilizando ambiente imparcial e considerando estimulos para melhor performance,
ele ndo é o unico autor capaz de conceber tal mudancga. De acordo com Frederick
(1994) a obrigacao de prover melhoria e bem estar-social € das corporagdes que por
meio de um contrato a sociedade e a organizagdo modelam os negécios e reforcam
os valores morais.

Almeida (2007) afirma que a ligagdo entre valores morais e comportamento, pode
estabelecer uma relacao entre o nivel de desenvolvimento moral de um individuo e a
orientacado social das praticas organizacionais que ele define ou influencia. Alinhado
a isso Guimaraes (1984, p. 215) diz que “o modelo de responsabilidade social
deveria resultar de uma preocupag¢ao em se aliar o desenvolvimento econémico ao
desenvolvimento da qualidade de vida da sociedade”. E para as instituicées
exercerem esse papel substancial faz se necessaria a implementacdo de uma
gestao de qualidade.

De acordo com a Revista Portuguesa e Brasileira de Gestao (2015) € de suma
importancia que as empresas tenham a disposicao um sistema gerencial adequado
para que a tomada de decisbes seja assertiva. A avaliacdo de uma gestao
empresarial eficaz pode ser realizada de diferentes formas, mas no presente
trabalho ha de se ater as propostas elencadas por Fleuriet devido a sua validacao
cientifica, jd que muitos autores aprimoraram o modelo, como em Brasil e Fleuriet
(1979), Marques e Braga (1995), Brasil e Brasil (1999) e Braga (2004).

Além disso, surgiram outras obras que ressaltam a origem da liquidez das empresas
em funcdo das decisdes estratégicas de investimento e financiamento,
administracdo e planejamento do capital de giro e necessidade de capital de giro,
como, Silva (1999), Santi Filho e Olinquevitch (1993), Assaf Neto (2000), Schrickel
(1997), Matarazzo (1995) e Souza (2003).

Harold Vinagre, ao relacionar o caso da grande empresa franco-americana Vivend

Universal com o método adotado pelos credores na economia americana afirma que
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a mesma tinha solvabilidade, mas nao possuia liquidez e se analisada pela
perspectiva do modelo Fleuriet, era possivel identificar que o capital de giro nao era
suficiente para financiar sua necessidade de capital de giro, logo estava sob o efeito
tesoura.

E mesmo criando valor e com um ativo econémico que nao parava de crescer,
0s bancos a pressionaram para vender seus ativos a fim de restaurar sua liquidez.
Todavia a economia brasileira ndo se assemelha a americana, pois 0 mercado nao
assume o mesmo papel de financiador das empresas. No mercado nacional é
preferivel que a criagdo de valor seja proporcional a preocupagdo com a liquidez.
Todos os indicadores mostram que:

* O papel dos bancos se sobrepde ao mercado acionario.

* Os juros sao elevados e, por isso, amplificam o efeito tesoura.

* O crescimento rapido da atividade abre mais a tesoura.

* A inflacao ainda alta pelos padrdes dos paises desenvolvidos, ameaca a liquidez.
De tudo isso se conclui que a abordagem pela liquidez usada pelo modelo Fleuriet &

ainda fundamental na geréncia financeira das empresas brasileiras.

Oliveira (2002) afirma que a pesquisa, tanto para efeito cientifico como profissional,
envolve a abertura de horizontes e a apresentacao de diretrizes fundamentais, que
podem contribuir para o desenvolvimento do conhecimento. Desse modo, o presente
trabalho tem como objetivo expandir os conhecimentos referentes aos métodos de
gestdo para o contexto nacional. Inicialmente & contextualizada a utilizagdo do
modelo por meio de apresentagdo teodrica, com a opinido dos autores que
contribuiram para a atualizacdo da ferramenta, em seguida & demonstrado o
resultado da analise de cinco empresas brasileiras que foram utilizadas como
exemplo na aula disponibilizada pela Federacao Brasileira de Bancos (Febraban) em
2022.
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2.2 AUTOR E MODELO

O prof. e pesquisador francés Michel Fleuriet veio ao Brasil a convite da Fundacgéao
Dom Cabral em 1974, onde elaborou em conjunto um trabalho de analise da
dindmica financeira das empresas, mais coerente com a realidade operacional
brasileira caracterizada na época pelo crescimento rapido e altas taxas de inflacéao,
evidenciando a abordagem da tomada de decisdo rapida ao invés do método
tradicional contabil.

Na década de setenta surgiu a primeira publicacdo, considerada na época como
uma peca revolucionaria e desde entdo tem sido revisada cientificamente por
diversos pesquisadores a fim de adequar a definicdo de Necessidade de Capital de
Giro (NCG) como um elemento de gestao das empresas.

O projeto ja foi destaque em diversos artigos, dissertacdes, revistas, como, a Revista
de Administracao de Empresas (1995), Revista Contabilidade e Financas (2004),
Revista Econdmica Contemporanea (2008), Revista Universo Contabil (2008), além
de grandes empresarios utilizarem como base para analise interna, como, por
exemplo, o Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
Serasa, Banco Safra S/A, Banco Itau, Banco do Brasil S/A, matriz estratégica do
Boston Consulting Group (BCG), dentre outros.

O modelo de Fleuriet ainda é a principal base para a gestao financeira das empresas
brasileiras, sua contribuicdo se deu a partir da evidenciagado da insuficiéncia da
analise tradicional contabil, a qual se concentra nos conceitos de liquidez que muitas
vezes trazem uma falsa imagem de estabilidade da organizacéo, por considerarem
os ativos que so6 vao ser efetivados no seu fechamento ou na situagéo de faléncia,
enquanto a analise dinamica traz uma nova perspectiva sobre o entendimento do
processo de liquidez, com o objetivo de verificar o que melhor tem capacidade de
financiar o giro da empresa, com foco no Capital de Giro.

De acordo com o professor Roberto Braga (1991, p. 1) “A gestao do capital de giro &
extremamente dindmica exigindo a atencdo diaria dos executivos financeiros.
Qualquer falha nesta area de atuagdo podera comprometer a capacidade de
solvéncia da empresa e/ou prejudicar a sua rentabilidade”. Complementando tal

reflexdo, Assaf Neto e Silva (2007) reconhece que apesar da importancia dada aos
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indicadores tradicionais de liquidez, estes tém limitacées quanto as informacgbes em
relacao a posicao financeira das empresas.

No artigo “Andlise da dindmica do capital de giro”, publicado pela Revista
Contabilidade Vista & Revista (2014), no momento de busca por estudos
académicos realizados no Brasil para a construgcao da revisao bibliografica, pode-se
entao verificar que, em geral, as pesquisas sobre a tematica de capital de giro tém
sido direcionadas as fontes de financiamento de capital de giro para as empresas e
as dificuldades de captacdo de recursos de curto prazo por parte das empresas
nacionais; a relacdo entre o capital de giro e rentabilidade das companhias; os
problemas relacionados a ma administragcdo do capital giro e sua associacdo com
problemas de liquidez e insolvéncia e aplicagées do Modelo Fleuriet em empresas

brasileiras.
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2.3 MODELO

A proposta no momento de desenvolvimento do modelo foi de iniciar o contato com
as empresas e instituicbes do ambito nacional para identificar as caréncias
financeiras com o objetivo de mostrar uma perspectiva das finangcas como um
poderoso instrumento para o gerenciamento das atividades empresariais ao invés de
uma ferramenta puramente contabil. Nas palavras de Harold Vinagre Brasil, autor da
obra gestao financeira das empresas, a abordagem deveria ser:

e Sintética e globalizante, de forma a permitir a tomada rapida de deciséo,

exigida pelo nosso ambiente, sujeito a rapidas mudancas.

e Incorporar os parametros de uma inflagdo endémica a taxas elevadas.

e Considerar uma economia em crescimento permanente.
Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), para uma melhor compreensao do modelo
de analise financeira, as contas do ativo e do passivo devem ser consideradas em
relacdo a realidade dinamica das empresas, em que as contas sao classificadas de
acordo com o seu ciclo, ou seja, o tempo que leva para se realizar uma rotacéo.
Na obra sdo abordados trés conceitos principais: Capital de Giro (CDG),
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (T). Fleuriet, Kehdy e
Blanc (2003) definem Capital de Giro como a diferenca entre o passivo permanente
(contas nao ciclicas do passivo) e o ativo permanente (contas nao ciclicas do ativo),
Necessidade de Capital de Giro como a necessidade de aplicagcdo permanente de
fundos, calculada pela diferenga entre o ativo ciclico e o passivo ciclico. E por fim,
Saldo de Tesouraria como a diferengca entre o ativo e o passivo erraticos,
considerando as contas erraticas como aquelas localizadas no circulante que nao
estao diretamente ligadas a operagéao e cujos valores se alteram de forma aleatéria.
MARQUES, José Augusto Veiga da Costa e BRAGA, Roberto (1995) destacam que
para compreender o modelo, ha necessidade de reorganizar as contas integrantes
do balango patrimonial e de outros relatérios contabeis para um formato direcionado

a analise. A figura 1 a seguir ilustra tal reclassificacao:
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Figura 1 - Os ciclos no balango patrimonial
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Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p.8)

A partir do desenvolvimento desses elementos, a Revista Portuguesa e Brasileira de

Gestao (2015) ao referenciar Braga atesta que o mesmo acrescentou duas

classificagcdes além das quatro propostas originalmente por Fleuriet e cabe no

presente estudo apresenta-las (figura 2).
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Situacao CDG NCG Posicao
1 + - Excelente
2 + + Sélida
3 - - Arriscada
4 + + Insatisfatoria
5 - - Muito Ruim
6 - + Péssima

Figura 2

Fonte: Adaptado de Revista Portuguesa e Brasileira de Gestao (2015, p. 6)

15



2.3.1 Tipos de balangos

2.3.1.1 Estrutura excelente, tipo 1

A professora e empresaria contabil Fernanda Rocha destacou em sua aula
assincrona as caracteristicas principais dos modelos de balangco de Fleuriet. No
balanco tipo 1 (Quadro 1), classificado como excelente, € possivel observar que o
Capital de Giro da empresa € positivo e esta financiando seu ativo operacional

(ciclico), isso proporciona um saldo de caixa disponivel.

Passivo Circulante Erratico
Ativo Circulante Erratico

Passivo Circulante Ciclico

Ativo Circulante Ciclico p

2 o o Passivo Nao Circulante
Ativo Nao Circulante

Quadro 1

Adaptado de As 4 grandes doencas das empresas, Fernanda Rocha (2020)

De acordo com Braga (1991), balancos com este tipo de estrutura refletem excelente
liquidez, pois apresentam recursos permanentes aplicados no ativo circulante e,
consequentemente, boa folga financeira para honrar as exigibilidades de curto
prazo;, Supermercados e empresas varejistas de artigos populares costumam
apresentar balangcos com a configuragdo do tipo |, porque compram a prazo, giram
rapidamente os estoques e vendem a vista. Segundo Fernanda Rocha (2020) esse
exemplo de balango excelente, tem o passivo circulante financiando a operacéo,
logo ndo tem necessidade de capital de giro. Com isso € possivel constatar que nao
€ de responsabilidade do Capital de Giro financiar a empresa, mas sim a boa gestao

de prazos que provoca um bom resultado no passivo para financiar.
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Por outro lado, a Revista Portuguesa e Brasileira de Gestao (2015) classificou como
tipo 1 na amostra analisada as empresas dos setores de Telecomunicagbes,

Transporte e Servicos.

2.3.1.2 Estrutura Solida, tipo 2

Na estrutura soélida tipo 2 (Quadro 2), a empresa tem a NCG positiva, ou seja, os
recursos do Passivo circulante ciclico ndo sado suficientes para cobrir os
investimentos do Ativo circulante ciclico. Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) a classifica
como soélida visto que dispde de um Saldo de Tesouraria positivo que lhe permite

enfrentar os aumentos temporarios da Necessidade de Capital de Giro.

Ativo Circulante Erratico Passivo Circulante Erratico

Passivo Circulante Ciclico

Ativo Circulante Ciclico

Passivo Ndo Circulante

Ativo Nao Circulante

Quadro 2
Adaptado de As 4 grandes doencas das empresas, Fernanda Rocha (2020)

De acordo com Fernanda Rocha (2020) o ativo circulante ciclico robusto pode
representar que as empresas nessa estrutura dependam de longos periodos para
efetuarem o giro da operagédo, por exemplo, empresas que atuam no ramo de
comercializagcao de materiais de construcbes. Ja a Revista Portuguesa e Brasileira
de Gestao (2015) classificou nesta condicdo as empresas do setor de siderurgia e

metalurgia.
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2.3.1.3 Estrutura Arriscada (Risco), tipo 3

Nesse modelo, vide quadro 3, de acordo com Fleuriet, o Capital de Giro diminui
quando a empresa realiza novos investimentos em bens do ativo permanente.
Todavia, esses investimentos sdo, em geral, realizados por meio de
Autofinanciamento, empréstimos a longo prazo e aumentos de capital (em dinheiro),

que, por sua vez, aumentam o Capital de Giro, compensando aproximadamente a

diminuicao provocada pelos novos investimentos.
Ativo Circulante Erratico Passivo Circulante Erratico
i
1
Ativo Circulante Ciclico J Passivo Circulante Ciclico
|
1
Ativa Ndo Circulante
Passivo Nao Circulante

Quadro 3
Adaptado de As 4 grandes doengas das empresas, Fernanda Rocha (2020)

O risco central dessa estrutura na visdo de Fernanda Rocha (2020) esta na
dependéncia da empresa no passivo circulante ciclico para executar o ciclo
operacional. Com um prazo robusto disponibilizado pelos fornecedores é preciso
emitir um alerta caso nao seja mais possivel ter acesso a esse tipo de beneficio ou
até mesmo pelo fato da empresa ficar com o seu giro comprometido se porventura o
produtor se encontrar em estado de faléncia. A Revista Portuguesa e Brasileira de
Gestao (2015) traz como principal exemplo o setor de mineragdo com essa estrutura

de balanco.
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2.3.1.4 Estrutura Insatisfatéria, tipo 4

A professora Fernanda Rocha (2020) diz que na estrutura Insatisfatoria (Quadro 4),
nao € possivel financiar o Ativo circulante ciclico somente por meio do Capital de
Giro e do Passivo circulante ciclico o que pressiona a empresa a adquirir crédito no
mercado de curto prazo ao invés de optar pela contratacao de um financiamento de
longo prazo, o que proporcionaria a possibilidade da empresa obter folga financeira
e se recuperar.

Braga (2004) afirma que empresas neste tipo de estrutura patrimonial sdo bastante
dependentes de empréstimos a curto prazo para financiar suas operagdes (saldo de

tesouraria negativo). Verifica-se uma situacao de solvéncia mais fragil da empresa.

Ativo Circulante Erratico
Passivo Circulante Erratico

Ativo Circulante ciclico . . i
Passivo Circulante ciclico

R ————

Ativo Nio Circulante Passivo Nao Circulante

Quadro 4
Adaptado de As 4 grandes doencas das empresas, Fernanda Rocha (2020)

A Revista Portuguesa e Brasileira de Gestao (2015) classificou nesta estrutura de

balango as empresas do setor de Alimentos e bebidas, Construgéo, Minerais néo

metalicos e Quimica.
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2.3.1.5 Estrutura Muito ruim (Grave), tipo 5

Braga (2004) classifica essa estrutura (quadro 5) como ruim porque 0s passivos
circulantes operacionais tém permitido o financiamento dos ativos circulantes
operacionais, diminuindo os efeitos negativos provocados sobre o saldo de
tesouraria, sendo que eventuais problemas nas renovagdes das linhas a curto prazo

poderiam prejudicar a continuidade de suas operagoes.

Ativo Circulante Erratico Passivo Circulante Erratico

Ativo Circulante Ciclico

N

Passivo Circulante Ciclico

a i I
Milva niko: Glrculanta Passivo nao Circulante

Quadro 5
Adaptado de As 4 grandes doencas das empresas, Fernanda Rocha (2020)

Por outro lado, Fernanda Rocha (2020) destaca que o Capital de Giro negativo
demonstra que essa operagao nao esta gerando lucro suficiente ou que o lucro nao
estd sendo utilizado para autofinanciar a operagdo, necessitando, portanto, de
recorrer a empréstimos onerosos de curto prazo.

Na pesquisa realizada pela Revista Portuguesa e Brasileira de Gestao (2015) foram

classificadas no tipo 5 as empresas do setor téxtil.
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2.3.1.6 Estrutura Péssima (Pré-insolvente), tipo 6

Braga (2004) afirma que o Capital de Giro negativo indica que a empresa esta
financiando ativos permanentes com dividas de curto prazo, sendo que a expansao
dos negécios traria possibilidades de agravamento desta situagdo, em fungcdo do

crescimento do saldo negativo de tesouraria.

Ativo Circulante Erratico

Passivo Circulante Erratico

Ativo Circulante Ciclico

Passivo Circulante Ciclico

_ A

Ativo Nao Circulante
Passivo Nio Circulante

Quadro 6
Adaptado de As 4 grandes doengas das empresas, Fernanda Rocha (2020)

Braga (1991) evidencia que essa configuracao aparece com maior frequéncia em
empresas estatais mal administradas, com precos ou tarifas defasados etc. Essas
estatais sobrevivem gracas as periédicas injecdes de recursos realizadas pelo seu
acionista majoritario e também por poderem contar com um fluxo regular de receitas
operacionais face ao fato de terem posicdo monopolista em um mercado cuja
demanda é inelastica. E o caso de empresas distribuidoras de energia elétrica,
empresas de telecomunicacgoes, ferrovias e etc.

Ao contrario do que ressalta Braga, a Revista Portuguesa e Brasileira de Gestao
(2015) averiguou em sua pesquisa que as empresas inseridas nos setores de
Agropecuario e Pesca, Maquinas Industriais e Veiculos e Pecas sdo as que mais
apresentam esse tipo de estrutura.
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Fernanda Rocha (2020) destaca que sempre que for possivel observar uma
empresa com capital de Giro negativo € preciso investigar se a situagdo se da pela
falta de lucro ou prejuizo e como ela esta administrando esses recursos, ja que
muitas das vezes o sécio decide utilizar o lucro para financiar investimentos de longo
prazo, sendo que na gestdo do Capital de Giro devemos sempre priorizar por
mantermos um CDG de longo prazo financiando operagdes de curto prazo, para que
possamos ter saldo de caixa disponivel. Nesse exemplo de estrutura, ao invés da
empresa utilizar o financiamento para manter um capital de giro, incorpora um

imobilizado inchado e pouco produtivo.
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3 ANALISE DAS EMPRESAS

A escolha das empresas se deu pela necessidade de assertividade dos valores,
porque a estrutura & decorrente das aulas ministradas pela Federacao Brasileira de
Bancos (Febraban) a qual aplicou a analise avangcada de balangos nas seguintes
empresas: Apolo Tubulars S/A, Produtos Alimenticios Orlandia S/A Comércio e
Industria, Rassini - NHK Automotive, Irm&os Luchini S/A Comercial Auto Pecas e
Atmosfera Gestao e Higienizacao de Texteis S/A, sendo em sua maioria empresas
originarias de SP pelo fato do curso ter sido ministrado nesse estado. As
demonstracbes utilizadas abrangem os exercicios de 2019, 2020 e 2021 e foi
adicionado, como proposta de atualizagdo, os demonstrativos de 2022 disponiveis
em diario oficial e nos sites das entidades. Contudo, por indisponibilidade de

relatérios so foi possivel atualizar a situagdo de quatro empresas.

3.1.1 APOLO TUBULARS S/A

A Apolo € uma empresa Brasileira, provedora de tecnologia e produtos tubulares,
focada na producao de tubos de aco, soldados por inducao de alta frequéncia
(HFIW), para os principais segmentos da industria. (Apolo Linkedin, 2023)

Analisando as contas de 2019, 2020, 2021 e 2022 demonstramos o quadro a seguir

(grafico 1):
Analise Dindmica - APOLO
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Grafico 1 - Adaptado de Analise de Crédito Middle e Corporate 2022
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Nos dois primeiros anos os resultados indicam que a Apolo encontra-se em uma
situacao “Sdélida”, porque apresenta CDG, NCG e T positivos, ja em em 2021 o CDG
é inferior a NCG, o que significa que falta recursos para financiar a empresa e o
saldo de tesouraria negativo demonstra que a mesma deixou de ser uma aplicadora
de R$ 24 MM para uma tomadora de R$ 33 MM, transferindo-a para a classificacédo
de ‘“Insatisfatéria”. Nas demonstracées contabeis € possivel observar que os
empréstimos de curto prazo passaram de R$ 9,5 MM em 2020 para R$ 66,9 MM em
2021, porém é possivel observar que o faturamento duplicou, o que implica no
aumento da NCG. Contudo, os resultados de 2022 indicam que a empresa se
recuperou, conseguindo retornar para a classificacdo “Sélida” mediante a

transferéncia dos financiamentos de curto prazo para o longo prazo.
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3.1.2 PRODUTOS ALIMENTICIOS ORLANDIA S/A COMERCIO E INDUSTRIA

Com Prod Alim Orlandia S/A, também conhecida como ARROZ BREJEIRO, foi
fundada em 1944 e recebeu o titulo de 12 empresa brasileira a empacotar arroz e
colocar o produto em supermercados. Ao longo do tempo ampliou seu portfélio para
possibilitar a comercializacdo dos mais variados tipos de produtos agricolas, como
graos e biodiesel. (Brejeiro, 2023). Analisando as contas de 2019, 2020, 2021 e
2022 demonstramos o quadro a seguir (grafico 2):

Analise Dindmica - ORLANDIA
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Grafico 2 - Adaptado de Analise de Creédito Middle e Corporate 2022

Os resultados da Orlandia indicam que a empresa esta classificada na estrutura
soélida, por apresentar saldo positivo em todas as contas analisadas. NCG positiva
significa que a empresa precisa ser financiada, contudo, o CDG positivo demonstra
que a empresa tem condicdes de financiar esse giro com os recursos de longo prazo
e segundo Camargos, Camargos e Leado (2014) T positivo representa o gap de

liquidez da empresa.
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3.1.3 ATMOSFERA GESTAO E HIGIENIZACAO DE TEXTEIS S/A

A atmosfera gestdo e higienizagdo de téxteis € uma empresa de gestdo e
higienizagcao de téxteis, lider de mercado. A Atmosfera atende empresas de todos os
segmentos através de suas areas Industrial, Hospitalar e de Hospitalidade.
(Catalogo Hospitalar, 2023)

Analisando as contas de 2019, 2020 e 2021 demonstramos o quadro a seguir

(grafico 5):
Analise Dinamica - ATMOSFERA
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Grafico 5 - Adaptado de Analise de Crédito Middle e Corporate 2022

Os calculos da Atmosfera demonstram que a empresa apresenta uma estrutura
“Solida” no periodo de 2019 a 2021, porque dispde de CDG, NCG e T positivos.
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3.1.4 RASSINI-NHK AUTOPECAS LTDA

A Rassini NHK Autopecas Rassini, foi fundada a partir da incorporacdo entre a
Cimebra e a NHK, maior fabricante de molas do mundo com presengca em
praticamente todos os continentes e com atuagdo em outros setores, a fim de
expandir as negociagcées com o mercado brasileiro. Atualmente a RNA ocupa uma
posicao de destaque no mercado de molas automotivas, sendo hoje o maior
fabricante de molas originais da América do Sul. (Rassini NHK, 2023). Analisando as

contas de 2019, 2020 e 2021 demonstramos o quadro a seguir (grafico 3):

Analise Dinamica - RASSINI
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Grafico 3 - Adaptado de Analise de Crédito Middle e Corporate 2022

A Rassini por meio dos resultados é€ enquadrada na estrutura Péssima por
apresentar NCG positiva e os demais indicadores negativos. Sobre esse tipo de
balanco, Carneiro Junior e Marques (2005) destacam que a situacdo de
desequilibrio tende a agravar-se nos momentos de recessado, uma vez que 0O giro
dos ativos ciclicos diminui e os juros sobem (elevando ainda mais os passivos

onerosos). Em principio essa situagao nao se sustenta por muitos periodos.
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3.1.5 IRMAOS LUCHINI S-A COML AUTO PEGCAS

O grupo Irmédos Luchini S/A atua no segmento de comércio e servigos de
automoveis da marca Chevrolet. Fundada em 1944 e localizada Jundiai, Atibaia e
Braganca Paulista, a Luchini dispée de concessionarias com estrutura completa e
profissionais especializados, além de conceder a garantia GM. (Luchini Chevrolet,
2023)

Analisando as contas de 2019, 2020, 2021 e 2022 demonstramos o0 quadro a seguir

(grafico 4):
Analise Dindmica - LUCHINI
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Grafico 4 - Adaptado de Analise de Crédito Middle e Corporate 2022

Os calculos da Luchini S/A demonstram que a empresa apresenta uma estrutura
“Insatisfatéria” em 2021 por apresentar NCG e CDG positivos, mas T negativo. Nos
anos seguintes muda para a classificagao “Soélida”, porque dispée de CDG, NCGe T
positivos. O que poderia ser uma tendéncia para a empresa ao longo dos anos nao
€ sustentada, ja que em 2022 ela retorna a apresentar uma estrutura “Insatisfatéria”
e nesse periodo é possivel observar que mesmo tendo um aumento na receita de

63% a empresa triplicou os empréstimos de curto prazo.
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3.1.6 COOPERATIVA AGRICOLA MISTA DE ADAMANTINA

A Cooperativa Agricola Mista de Adamantina (CAMDA) €& uma das maiores
cooperativas agropecuarias do Brasil, concentrada na producgao, industrializagao e
comercializagdo de insumos agropecuarios e de graos. Sediada em Adamantina-SP,
conta com diversas unidades em 5 Estados: fabricas, silos, centro de distribuicéo,
fazenda experimental e laboratorio de analise de solo. (Camda, 2023)

Analisando as contas de 2019, 2020, 2021 e 2022 demonstramos o0 quadro a seguir

(grafico 6):

Analise Dinamica - ADAMANTINA
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Grafico 6 - Adaptado de Analise de Crédito Middle e Corporate 2022

Os resultados da Camda demonstram que a empresa apresenta uma estrutura
“‘Insatisfatéria” no periodo de 2019 a 2022, porque dispée de CDG e NCG positivos,
mas o saldo de T permaneceu negativo e é possivel observar ainda a piora do saldo
T de 2021 para 2022 em 72%. Marques e Braga (1995, p.56) destacam que nesse
tipo de situacdo o CDG ¢ insuficiente para garantir a manutencao do atual nivel de
atividade operacional, e que fontes de financiamento de curto prazo vem sendo
empregadas como complementares. Essa situacdo pode agravar-se, por exemplo,
na presenca de recessdo, ocasiao em que itens do ativo circulante ciclico
encontrardo dificuldades de realizacdo, ao passo que o passivo circulante
operacional tende a se elevar em funcao das taxas de juros significativas. A partir
dessa afirmagédo pode-se concluir que apesar da sobra liquida do exercicio de R$
85,9 MM no demonstrativo de 2022 da Camda, se aplicarmos o modelo de Fleuriet
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identificamos que a empresa esta em uma situacao “Insatisfatoria” principalmente
por conta da dependéncia de empréstimos de curto prazo, ja que no ano anterior a
conta apresentava um saldo de R$ 644 MM e no ano seguinte passou a ser de R$
922 MM, um aumento de 43%.

Segundo palavras do presidente da cooperativa, Osvaldo Kunio Matsuda, no
relatorio anual de 2022, “o agronegoécio brasileiro enfrentou muitas dificuldades e
desafios durante o ano de 2022, devido a volatilidade dos pre¢cos dos insumos,
principalmente em relacao aos fertilizantes. Em 24 de fevereiro de 2022, a Russia
iniciou as invasdes a Ucrania apés um longo historico de tensbées entre os dois
paises (...). A Russia € uma das principais fornecedoras de fertilizantes ao Brasil (...).
Outra questao importante que desafiou o setor agricola brasileiro foi a crescente
preocupacdo com a sustentabilidade e a responsabilidade social. A chamada
"agenda ESC" (meio ambiente, social e governanca) tem sido cada vez mais
importante para os consumidores e investidores, e as empresas e cooperativas do

agro estao sendo pressionadas a melhorar suas praticas.”
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3.2 LICOES APRENDIDAS

Por se tratar de um instrumento de analise avancada, apenas um grupo seleto da
academia e do ramo empresarial utiliza-o, mas € amplamente adotado em todas as
areas de crédito dos bancos para avaliar quem financia melhor o giro das empresas.
Ao aplicar o método no periodo de 2019 a 2022 foi possivel identificar a real
situacao financeira das empresas e as areas que necessitam de maior atencéo dos
gestores.

Todas as empresas analisadas apresentaram NCG positiva, isso pode estar
relacionado, por exemplo, ao aumento do faturamento, atrasos nos valores a
receber, saida de capital, politica de cobranca defasada ou até mesmo aumento da
variagdo dos pregcos da matéria-prima. E quanto mais a NCG aumenta, mais
dependente fica de financiamento

Referente a Apolo, vale ressaltar que o periodo de 2021, em que ela foi classificada
como “Insatisfatoria®, € possivel observar que tanto o faturamento quanto a NCG
aumentaram de R$ 187 MM e R$ 53 MM, respectivamente, para R$ 295 MM e R$
112 MM, um acréscimo nas receitas de 58%, sendo assim, € possivel constatar que
nem sempre o aumento de vendas é algo positivo, porque os custos acompanham
essa elevagao, podendo tornar a empresa mais alavancada.

Orlandia e Atmosfera apresentaram estruturas sélidas o que demonstra uma boa
gestao financeira.

A Rassini por estar enquadrada no setor industrial costuma ter um imobilizado mais
robusto, logo o giro € mais lento além do custo de capital ser mais elevado. Além
disso, foi possivel observar pelo saldo de tesouraria que as dividas dela se
concentram no curto prazo ao invés do longo e esse tipo de estrutura ndo se
sustenta por muito tempo, o que pode caracteriza-la como um negdcio mais
arriscado.

Com relacédo a Irmaos Luchini S/A é possivel destacar por meio das demonstragcdes
de resultado que a empresa apresentou lucro nos ultimos 3 anos, mas seu Ebitda é
negativo o que indica baixo potencial de geracao de caixa na atividade final.

Sobre a Camda, destaca-se o movimento da NCG, em um ano precisou de R$ 600
MM, no outro R$ 1 MM e no ano seguinte R$ 1,2 MM, mas os recursos de longo
prazo nao estdo acompanhando o giro, por isso precisa se endividar mais a fim de

estabelecer uma reserva de emergéncia para financiar o CDG. Empresas com NCG
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positiva mas sem qualidade no longo prazo desenvolvem uma dependéncia

excessiva de bancos.
A partir da analise das empresas constata-se a aplicacdo da defesa dos autores e
fica evidente que o modelo é util para verificar a real solvéncia da entidade e auxiliar

os gestores nas tomadas de decisao.
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4 CONCLUSAO

O projeto abordou a estrutura teérica do modelo dindmico de capital de giro,
evidenciando suas contribuicbes para o campo académico e empresarial.
Destaca-se que o trabalho ndo teve como propédsito capturar uma amostra para
confirmar a situagdo empresarial da economia brasileira ou de disponibilizar uma
férmula de facil aplicabilidade, mas sim reforcar a esséncia da obra.

Dado o exposto, esse estudo demonstra a sua relevancia ao instruir os credores e
profissionais da contabilidade quanto a evolucdo do relacionamento com as
empresas como parceiros, ajudando-as a solucionar os seus problemas e orienta-las
a demandar somente o que efetivamente precisam, utilizando o modelo como um
instrumento complementar aos métodos de avaliagao existentes.

Se tratando das limitagdes para este trabalho n&o foi possivel contratar a licenga de
uso de alguma plataforma de dados para realizar a aplicagdo do modelo em
variadas empresas, além disso o desenvolvimento foi contido devido ao pouco
dominio profissional e estatistico para agrupar o resultado de analises individuais em
diversos setores.

Como proposta de trabalhos futuros, sugere-se relacionar as técnicas financeiras
adotadas no contexto brasileiro com as de outras economias a fim de confirmar se o
contexto interno influencia na dindmica financeira das empresas, ja que na
perspectiva de Fleuriet no Brasil existia uma ma compreensao do capital de giro, e,
por conseguinte, a preferéncia pela contratacao exagerada de empréstimos de curto
prazo, mas ao assumirmos que outras economias apresentam taxas de juros
menores e potencial de liquidez mais robusto a conduta é aceitavel. Desse modo, a
sugestao & investigar quais outros modelos eficazes existem em outros paises e por
fim verificar se cada localidade detém uma espécie de modelo dinamico préprio.
Ademais, como mais uma proposta de pesquisa futura desenvolver pesquisa de
cunho exploratério de como foi a implementagcao do modelo nas empresas nacionais
desde a publicagdo da obra, se o conceito foi fortalecido no ambiente empresarial,
se ainda é considerado um tema complexo e inviavel para algumas organizacdes,
evidenciando se o conhecimento da técnica ainda € difundido nas novas empresas,
principalmente nas startups e aquelas ligadas a tecnologia por considerarem

constantemente a inovagao nos seus processos.
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Com o trabalho desenvolvido foi possivel identificar uma postura contraria a do
costume brasileiro, porque ao invés de seguir o padrédo de copiar o que € do
estrangeiro, em parceria com o mesmo optou por criar um apropriado, considerando
suas proéprias peculiaridades e desafios. O falecido professor Fleuriet ndo esta mais
presente nos dias atuais, mas as obras dele sao evidentemente capazes de motivar
e influenciar novos autores capazes de aperfeicoar ou até ressignificar seu modelo

devido a vasta contribuicao.
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ANEXO A - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

APOLO TUBULARS S/A
Nota  31/12/2021 _ 31/12/2020 _ 31/12/2021 _ 31/12/2020
Ativo
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 3 33.006 33.805 33.839 33.915
Contas a receber 4 20.498 20.495 54.007 21.915
Contas a receber com partes relacionadas 4 30.196 4.445 - -
Estoques 5 120.328 33.779 120.328 36.829
Impostos a recuperar 8.1 30.352 9.674 30.352 9.674
Despesas antecipadas 412 515 517 584
Qutras contas a receber 9.367 1.603 10.678 4.205
Total do ativo circulante 244.159 104.316 249.721 107.122
Nao circulante
Transacdes com partes relacionadas 6 12.076 10.981 10.050 9.572
Impostos a recuperar 8.1 22,963 1121 22,963 1121
35.039 12.102 33.013 10.693
Investimentos 9 3.536 1.397 - -
Imobilizado 10 81.614 74.154 81.614 74.154
Direito de uso em Arrendamento 11 565 731 565 731
85.715 76.282 82.179 74.885
Total do ativo ndo circulante 120.754 88.384 115.192 85.578
Total do ativo 364.913 192.700 364.913 192.700
Controladora Consolidado
Nota _ 31/12/2021 _ 31/12/2020 _ 31/12/2021 _ 31/12/2020
Passivo
Circulante
Fornecedores 79.497 3.814 79.497 3.814
Empréstimos e financiamentos 12 66.750 9.388 66.750 9.388
Passivo de arrendamentos 11 151 129 151 129
Impostos e taxas a recolher 13 1.382 2.467 1.382 2.467
Salarios e Férias a pagar 2,958 3.255 2.958 3.255
Dividendos e juros sobre capital proprio 15 10.172 5.865 10.172 5.865
Outras contas a pagar 14 9.262 3.945 9.262 3.945
Total do passivo circulante 170.172 28.863 170.172 28.863
Nao circulante
Empréstimos e financiamentos 12 12.000 3.736 12.000 3.736
Provisdo para contigéncias 16 647 515 647 515
Passivo de arrendamentos 1 573 622 573 622
Impostos diferidos 8.2 3.780 2.039 3.780 2.039
Outros exigiveis a longo prazo 17.000 6.912 17.000 6.912
Total do passivo 187.172 35.775 187.172 35775
Patriménio liquido 17
Capital social 1741 124.626 124.626 124.626 124.626
Reserva de Capital 17.2 13.541 13.541 13.541 13.541
Ajuste de avaliagcao patrimanial 17.3 2.080 1.974 2.080 1.974
Reserva Lucros 17.4 37.494 16.784 37.494 16.784
Total do Patriménio liguido 177.741 156.925 177.741 156.925
Total do passivo e patrimonio liquido 364.913 192.700 364.913 192.700
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Demonstracgao do resultado - Exercicios findos em 31 de dezembro de 2021 e 2020

(Em milhares de reais)

Controladora

Consolidado

Nota 31/12/2021 _31/12/2020 _31/12/2021 _31/12/2020
Receita liquida 18 286.611 190.370 295.808 187.189
Custos dos produtos vendidos 19
Lucro bruto 78.924 61.059 84.504 61.059
Receitas (despesas) operacionais
Vendas 19 (17.898) (15.070) (19.225) (15.070)
Gerais e administrativas 7119 (13.016) (11.755) (13.754) (12.512)
Equivaléncia patrimonial 9 2.032 (500) - -
Qufras receitas (despesas) operacionais liquidas 19 16.315 650 16.315 650
Lucro Operacional 66.357 34.384 67.840 34.127
Receitas financeiras 20 14.193 4.975 14.193 4.975
Despesas financeiras 20 (17.203) (11.094) (17.203) (11.094)
Resultado Financeiro (3.010) (6.119) (3.010) (6.119)
Lucro antes do imposto de renda e contribuigdo social
Imposto de renda e Contribui¢do social 8.3 (20.519) (8.427) (22.002) (8.170)
Lucro do exercicio 42.828 19.838 42.828 19.838
Atribuivel aos :
Acionistas controladores 42.828 19.838 42.828 19.838
Lucro do exercicio 42.828 19.838 42.828 19.838

Lucro do exercicio por agao - R$
Quantidade de ac¢bes ao final do exercicio

38.346.462

1,1169____ 05173
38.346 462

Controladora

Consolidado

Nota _ 31/12/2022 _31/12/2021 _31/12/2022 _31/12/2021

Ativo
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 22 (a) 56.958 33.006 58.006 33.839
Contas a receber de clientes 2.2 (b) 57.940 20.497 59.365 54.007
Contas a receber com partes
relacionadas 51 (a) 1.400 30.186 - -
Estoques 2.3 (a) 81.279 120.328 B4.556 120.328
Tributos a recuperar 2.3 (b) 2.875 30.352 2.875 30.352
Outras contas a receber 2.2 (c) 2.281 9.705 2.379 11.119
202.733 244.084 207.181 249645
MNao circulante
Empréstimos a receber - Partes
relacionadas 51 (a) 11.054 12.075 9.160 10.050
Tributos a recuperar 23 (b) 79.071 22.963 79.071 22963
Depositos judiciais 2.3 (e) 76 76 76 76
90.201 35.114 88.307 33.089
Investimentos 2.31f) 3714 3.536 - -
Imobilizado 2.3 (g) 91.847 81.614 91.847 81.614
Direito de uso de arrendamento 23 (h) 400 565 400 565
186162 120829  180.554  115.268
Total do ativo 388895 364913 387.735 364913
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Passivo e patrimdnio liquido
Circulante
Fornecedores
Fornecedores com partes relacionadas
Empréstimos - terceiros
Passivos de arrendamento
Obrigagbes tributarias - correntes
Salarios e encargos sociais a pagar
Dividendos a pagar
Cutras contas a pagar

Nao circulante
Empréstimos - terceiros
Passivos de arrendamento
Impostode rendae contribuicdo social diferido
Provis&o para contingéncias

Total do passivo
Patrimdnio liquido
Capital sacial
Reserva de capital
Ajuste de avaliagdo patrimonial
Reserva de lucros

Total do patriménio liquido
Total do passivos e patrimdnio liquido

Controladora Consolidado
Nota 31/12/2022 31/12/2021 3112/2022 31/12/2021

22(d) 12482 40908  12.182  40.908
51(a) 40402 38589  40.402 38589
22(e) 35413 66750 35413  66.750
2.3 (h) 172 151 172 151
2.3 (c) 4.857 1.382 4.857 1.382

4.037 2.958 4.037 2.958

2.4 (f) 9241  10.172 9.241  10.172
4.903 9.261 4.805 9,261

111.207 _ 170.171_ 111.109 __ 170171

22(e) 94000 12.000  94.000  12.000
2.3 (h) 425 573 425 573
2.3 (d) 6.177 3.780 5.116 3.780
2.3 (e) 404 647 404 647
101006 17000 99,945  17.000
212213 187171 211,054 187171

24 (a) 124626 124.626 124.626 124626
24(b) 13.541 13541 13541 13541
2.4 (e) 1.868 2.080 1.868 2.080
24 (c/dff)y 36647 37495  36.647 37495
176.682  177.742 _ 176.682 _ 177.742

176.682 __ 177.742 _ 176.682 __ 177.742

388.895 _ 364.913 _ 387.736 364913

Demonstragdo do Resultado
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2022 e 2021 (Em milhares de reais - R$)

Nota Controladora Consolidado

31/12/2022 31/12/2021 31/112/2022 31/12/2021
Receita operacional liquida 2.1 (a) 547.407 286.611 583.776 295.808
Custo das mercadorias vendidas 21 (b)_ (426.664) (207.687) (422.166) (211.304)
Lucro bruto 120.743 78.924 131.610 84.504
Despesas com vendas 2.1 (b) (29.493) (17.898) (39.009) 519.225}
Despesas administrativas 21(b) (18.020) (13.016) (18.750) 13.754)
Resultado de equivaléncia patrimonial 23(f) 390 2.032 - -
Outras receitas (despesas), liquidas 2.1 (bid) 973 16.315 973 16.315
Lucro operacional 74.593 66.357 74.824 67.840
Despesas financeiras (41.765) (17.203) (41.844) (17.203)
Receitas financeiras 34.369 14.193 34.369 14.193
Resultado financeiro 2.1 (c) (7.396) (3.010) (7.475) (3.010)
Lucro antes do imposto de renda e da
contribuicao social 67.197 63.347 67.349 64.830
Imposto de renda e contribuigo social 2.1(e)___(28.289) (28.441) _ (22.002)
Lucro liquido do exercicio 38.808 42.828 38.908 42828
Lucro liguido do exercicio por agdo - R$ 25 0146 1,1169

Quantidade média de agoes ao final do
exercicio (média ponderada)

38.346.462 38.346.462

PRODUTOS ALIMENTICIOS ORLANDIA S/A COMERCIO E INDUSTRIA
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Ativo

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa
Contas a receber

Estoques

Impostos a recuperar

QOutros valores a receber

Nao circulante

Qufras contas a receber longo prazo
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

Total do ativo

Passivo

Circulante

Fornecedores

Empréstimos a pagar

Impostos e contribui¢cdes a pagar
Salarios e encargos sociais
Qutras contas a pagar

Né&o circulante

Empréstimos a pagar longo prazo
Patriménio liquido

Capital social

Reservas de incentivos fiscais
Reservas de lucros

Ajuste de avaliagdo patrimonial
Total do passivo

Balanco Patrimonial

Controladora

Consolidado

2.022 2.021 2.022 2.021
1.148.409.901 923.098.389 1.173.376.562 923.098.389
639.786.146 584.142.907 721.343.522 584.142.907
231.650.487 115.671.820 175.059.772  115.671.820
233.365.711 170.749.630 233.365.711  170.749.630
43.565.431 52.510.155 43.565.431 52.510.155
42.126 23.877 42.126 23.877
368.913.495 269.452.477 368.177.832  269.452.477
2.311.400 2.297.751 2.311.400 2.297.751
1.219.764 484.101 484.101 484.101
365.297.369 266.563.913 365.297.369  266.563.913
84.962 106.712 84.962 106.712

1.517.323.396

1.192.550.866

1.541.554.394

1.192.550.866

Controladora Consolidado

2.022 2.021 2.022 2.021
777.299.941 655.424.290 801.530.939 655.424.290
344 .292.567 313.241.176 368.523.565 313.241.176
406.564.153 328.004.992 406.564.153 328.004.992
14.467.021 5.321.763 14.467.021 5.321.763
8.592.680 7.080.066 8.592.680 7.080.066
3.383.520 1.776.293 3.383.520 1.776.293
102.091.018 59.670.595 102.091.018 59.670.595
102.091.018 59.670.595  102.091.018 59.670.595
637.932.437 477.455.981 637.932.437 477.455.981
398.000.000 200.000.000 398.000.000 200.000.000
106.168.338 107.550.629 106.168.338 107.550.629
69.092.931 103.195.621 69.092.931 103.195.621
64.671.168 66.709.731 64.671.168 66.709.731
1.517.323.396 1.192.550.866 1.541.554.394 1.192.550.866
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COOPERATIVA AGRICOLA MISTA DE ADAMANTINA.

Passivo

Circulante

Empréstimos e financiamentos
Fornecedores

Obrigacdes sociais e tributéarias

Provisao para férias e encargos
Outros passivos

Total do passivo circulante
Nao circulante
Emprestimos e financiamentos

Fornecedores

Provisao para contingéncias
Outros passivos

Total do passivo ndo circulante
Patriménio liquido

Capital social
Reserva de capital

Ajustes de avaliacao patrimonial — AAP

Reserva legal

Fundo especial para capitalizagao

Fundo para expansao
Fundo para desenvolvimento

Reserva de assist. técnica, educacional e social -

RATES
Sobras a disposicao da AGCGO
Total do patrimonio liquido

Total do passivo e do patriménio liquido

Nota 2022 2021
n 922.789 644.323
12 143.506 16,752
13 12,653 12.527
7.435 6.298

14 10.404 13.825
1.096.787 793.725

n 101.594 226.735
12 4] 3.465
15 4530 3.718
14 718 718
106.883 234,636
102955 70,741

4049 4,049

18.003 18.350

326732 271126

19.416 19.416

30.000 31.500

32132 26.537

4296 5162

25.764 31.095

17 563.347 477983

1.767.017 1.506.344
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Ingresso operacional liquido
Dispéndios com produtos, mercadorias
e servicos vendidos

Sobra bruta

(Dispéndios) ingressos operacionais

Dispéndios com pessoal
Dispéndios administrativos e gerais
Dispéndios com vendas
Dispéndios tributarios

Qutros ingressos operacionais

Sobra antes do resultado financeiro liquido

Ingressos (dispéndios) financeiros

Ingressos financeiros
Dispéndios financeiros

Resultado financeiro liquido

Sobra liquida antes do IRPJ e da CSLL

Imposto de renda
Contribuicao social

Sobra liquida do exercicio

Mutacdes patrimoniais e constituicdes estatutarias

Sobras a disposicdo da AGO

Nota 2022 2021
18  2.180.256 1.677.345
19 (1.871.203) (1.419.810)

309.053 257.535

20 (94.448) (79.841)
21 (45.229) (59.770)
22 (30.058) (23178)
(5.359) (4.999)
23 36.262 42.053
(138.832)  (125.735)
170.221 131.800

39.329 21.473
(122.060) (46.209)

24 (82.731) (24.736)
87.490 107.064

(1153) (2.698)

(424) (980)

85.913 103.386

(60149) (72.291)

25.764 31.095
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IRMAOS LUCHINI S-A COML AUTO PEGAS

.

Total do Ativo

Ativo 2.022 2.021
Circulante 39.758.267 23.688.174
Disponivel
Caixa 34.012 67.390
Bancos e Aplicagoes Financeiras 2.195.029  1.470.737
Total do Disponivel 2.229.041 1.538.127
Créditos a receber de Clientes 8.842.157  7.100.079
Estoques 26.037.234 13.735.911
Outros Créditos 2.607.174 1.267.140
Despesas Antecipadas 42.661 46.917
Nao Circulante 27.571.547 20.166.037
Realizavel a Longo Prazo 9.122.471  4.034.609
Plano de Capitalizacao 7.176.185  2.088.323
Depositos Judiciais 1.946.286  1.946.286
Investimentos 10.134.977 8.333.658
Imobilizado 5.104.893  4.585.889
Prédios e Benfeitorias 4107.796  4.107.796
Terrenos - Franquias 62.116 62.116
Maquinas e Ferramentas-Oficina 962.173 928.905
Equipamentos, Pegas e Acessorios 11.527 11.527
Moéveis e Utensilios 1.892.728 1.962.363
Véiculos a Servico da Casa 2.758.981 1.952.686
Qutros Ativos 4.327.836 4.241.123
Depreciacoes Acumuladas (9.018.264) (8.680.627)
Intangivel 3.209.206  3.211.881
Agio na aquisicao de concessao 3.125.436 3.125.436
Software 284.087 284.813
Marcas e patentes/Dir uso Telefone 78.732 80.432
Amortizacoes Acumuladas (279.049) (278.800)

67.329.814 43.854.211




(=) Receita Liquida

Custo das Vendas e Servicos
Lucro Bruto

Despesas Operacionais

Despesas com Vendas/Comerciais
Despesas c/ Salarios e Ordenados
Despesas Gerais e Administrativas
Depreciacoes e Amortizacoes
Despesas Tributarias

Despesas Financeiras

Outras Despesas Operacionais
Total das Despesas Operacionais
Outras Receitas Operacionais
Lucro Liquido Operacional
Provisao para Contribuicao Social
Provisao para Imposto de Renda
Lucro/Prejuizo Liquido do Exercicio

Passivo 2.022 2.021
Circulante 28.970.516 16.345.398
Fornecedores 21.847.466 11.186.353
Emprestimos a Curto Prazo 3.530.000 1.163.843
Salarios e Encargos Sociais 237.385 215412
Obrigacoes Tributarias 2.375.196  2.510.218
Adiantamento de Clientes 673.461 950.663
Outras Contas a Pagar 191.861 203.574
Provisdo de férias e outras provisoes 115.147 115.335
Nao Circulante 9.833.326 4.793.232
Contribuictes - GMB 7.176.185 2.088.323
Processos Tributarios 657.141 704.909
Emprest. Longo Prazo 2.000.000  2.000.000
Patriménio Liquido 28.525.972 22.715.581
Capital Social 10.500.000 10.500.000
Depésito p/Futuro Aumento de Capital 2.440.000 2.440.000
Reserva Legal 1.040.368 729.522
Reserva de Lucros 8.000.385  9.046.059

Reserva ¢/ Subvencao para Investimentos 6.545.219 -
Total do Passivo 67.329.814 43.854.211
Demonstracao do Resultado do Exercicio - {Em RS)

Receita Operacional Bruta 2.022 2.021
Vendas de Mercadorias 184.232.095 113.323.471
Prestacao de Servicos 6.143.840 5.588.454
Impostos s/Vendas e Servicos (9.496.708) (2.987.303)
Devolucoes/Vendas Canceladas (1.661.381) (1.254.833)

179.217.846 114.669.789
(164.874.791) (98.142.004)

14.343.055 16.527.785
4528576  3.471.920
7.420.004  6.185.092
8.480.832  6.810.697

904.874 766.254
1915856  1.601.645
874.515 390.857
359.659 338.029
(24.484.316) (19.564.494)

16.358.190  9.933.071

6.216.929  6.896.362
x (641.835)
- (1.758.875)
6.216.929  4.495.652
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