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RESUMO

O exame da situacéo financeira da organizagdo sempre foi um desafio para todos os
gestores, sendo que, uma empresa com saude financeira estavel, demonstra ao
mercado seu compromisso em honrar suas obrigagdes. Sendo assim, a gestao
adequada do capital circulante liquido se faz necesséria, tendo como ferramentas de
analise o modelo dindmico criado por Fleuriet, assim como o entendimento da politica
de estoque, pagamento de fornecedores e recebimento de clientes. A ma gestao
destes fatores pode afetar negativamente o desempenho da organizacédo. Porém, vale
ressaltar que nao € apenas isso que se deve levar em conta em uma gestdo, mas
também a garantia dos direitos dos interessados no bom desempenho da
organizacdo. Para tanto, existe a Governanca Corporativa, que certifica aos
stakeholders um ambiente seguro para aplicar e investir, visto que 0s mesmos, em
grande maioria, buscam estabilidade. Sendo assim, a questdo que orienta o presente
estudo é “qual o impacto no desempenho financeiro da empresa Embraer S.A.,
mensurado pelo modelo dinamico, considerando os periodos anterior e posterior a
adesao no Novo Mercado da B3 BOVESPA?”, com o objetivo de verificar esta referida
percepcdo. Para tal, foi utilizado uma metodologia de abordagem qualitativa, sendo
descritiva em relagdo aos seus objetivos, e como metodologia técnica o estudo de
caso unico, tendo como objeto de estudo os balancos patrimoniais dos anos 2003,
2004, 2005, 2016, 2017 e 2018 da empresa Embraer S.A. e o procedimento adotado
para coleta de dados foi a coleta de dados bibliograficos e documentais. Por meio
desta analise, foram alcancados resultados pertinentes, entre eles, a averiguacao de
gue houve diminuicdo no prazo médio de recebimento de clientes; a diminuicdo do
ciclo operacional e 0 aumento do saldo em tesouraria.

Palavras-chave: Embraer S.A. Andlise financeira. Modelo Fleuriet. Andlise das

demonstracdes contabeis.



ABSTRACT

Examining the financial situation of the organization has always been a challenge for
all managers, and a company with stable financial health shows the market its
commitment to honor its obligations. Therefore, the good management of the net
working capital is necessary, having as tools of analysis the dynamic model created
by Fleuriet, as well as the understanding of the policy of inventory, payment of suppliers
and receipt of customers. Poor management of these factors can adversely affect the
performance of the organization. However, it is worth noting that this is not only what
should be taken into account in a management, but also the guarantee of the rights of
those interested in the good performance of the organization. For this, there is
Corporate Governance, which certifies to the stakeholders a safe environment to apply
and invest, since the majority of them seek stability. Therefore, the question that guides
the present study is "what is the impact on Embraer SA's economic and financial
performance, measured by the dynamic model, considering the periods before and
after joining the B3 BOVESPA Novo Mercado?" verify this perception. For this purpose,
a methodology of qualitative approach was used, being descriptive in relation to its
objectives, and as technical methodology the single case study, having as object of
study the balance sheets for years 2003, 2004, 2005, 2016, 2017 and 2018 of the
company Embraer SA and the procedure adopted for data collection was the collection
of bibliographic and documentary data. Through this analysis, relevant results were
obtained, among them, the finding that there was a decrease in the average term of
receipt of customers; the decrease in the operating cycle and the increase in the
treasury balance.

Key words: Embraer S.A. Economic-financial analysis. Model Fleuriet. Analysis of the
financial statements.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Balancgos patrimoniais dos anos 2003, 2004 e 2005..........cccceevvvvviieeeennn. 47
Tabela 2 - Balangos patrimoniais dos anos 2016, 2017 € 2018...........ccceevvvviiieeennn. 48
Tabela 3 - Balancos patrimoniais reclassificados 2003, 2004 e 2005....................... 49
Tabela 4 - Balancos patrimoniais reclassificados 2016, 2017 e 2018....................... 50
Tabela 5 - Calculo das variaveis 2003, 2004 € 2005.........cccoeeeiiiiiiiiiiieeeee e 51
Tabela 6 - Calculo das variaveis 2016, 2017 € 2018.........cccoeeiiiiiiiiiiiiiieeeee e 52
Tabela 7 - Matriz do Capital Circulante Liquido...........c..coovvviiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e, 52
Tabela 8 - Matriz Capital Circulante Liquido 2003..............oovvriiiiiiiieeeeeeeeeree e 53
Tabela 9 - Matriz Capital Circulante Liquido 2004.............cccceeeiiiiiiiiiiiiiieeee e 53
Tabela 10 - Matriz Capital Circulante Liquido 2005............cccccoeiiiiiiiiiiiiieieeee e 53
Tabela 11 - Matriz Capital Circulante Liquido 2016............cccovvvviiiieieeeeeeeiiiccee e, 53
Tabela 12 - Matriz Capital Circulante Liquido 2017............coovviviiiiiiiieeeeeeeecee e, 54
Tabela 13 - Matriz Capital Circulante Liquido 2018...........ccccceeiiiiiiiiiiiiiiieeee e 54

Tabela 14 - Ciclos operacional, econémico e financeiro da Embraer S.A. ................ 55



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Principais diferencas entre os niveis de Governanga Corporativa.......... 27
Quadro 2 - Prazo Médio de Renovagao dos EStoques ..........cccevvvveeeieeeiniiiiiiiiieeeenn. 32
Quadro 3 - Prazo Médio do Recebimento das Vendas ..........ccccoevvieveeieiiiiieeeeiiineeeenns 32
Quadro 4 - Prazo Médio de Pagamento de FOrnecedor............cccuvvvvciiieeeeeeeeevnvnnnnnnn. 33
Quadro 5 - Calculo dos ciclos operacional, econémico e financeiro ........................ 34
Quadro 6 - Necessidade do capital de Qir0 .......cooeeeeeeieeeeeeeeee e 37
Quadro 7 - Capital circulante QUIdO ............ooiiiieeiiiice e 37
Quadro 8 - Saldo em tesouraria "por dentr0” ...........couuiiiiiiieeeieeeeeer e 38
Quadro 9 - Saldo em tesouraria "Por fOra" ..o 38
Quadro 10 - Tipos de estrutura e Situagao finanCeira...........cccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 40
Quadro 11 - Acdes empresa Embraer S.A. ... 46

Quadro 12 - Estrutura financeira da Embraer S.A........ccoooe i 54



LISTA DE FIGURAS

Figura 1- Exemplo de Capital de Gil0 ............eueuuuumimiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeee 29
Figura 2 - Exemplo de Capital Circulante LiQUuidO ...........cccuuiiiiiiiiiiniiiiiieeeeeees 29
Figura 3 - Exemplo de formacédo do Capital Circulante Liquido .............cccoeeiiieenennnnns 30
[T 18] = R A O Tor [ o o 1T = Tox o] = | S 32

Figura 5 - Relagao das atividades nos ciclos operacional, econdmico e financeiro ..34
Figura 6 - Reclassificagdo segundo o0 modelo Fleuriet.............cccccviiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnee 36

Figura 7 - Tipos de estrutura financeira segundo o modelo Fleuriet ......................... 41



LISTA DE SIGLAS

IBGC — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
AC — Ativo Circulante

PC — Passivo Circulante

ACF — Ativo Circulante Financeiro

PCF — Passivo Circulante Financeiro

ACO - Ativo Circulante Operacional

PCO - Passivo Circulante Operacional

AP — Ativo Permanente

PP — Passivo Permanente

CDG - Capital de Giro

CP — Curto Prazo

LP — Longo Prazo

ST — Saldo em tesouraria

NCG — Necessidade de Capital de Giro

CG — Capital de Giro

GC — Governanca Corporativa

GCG — Gestao do Capital de Giro

B3 — Atual denominacéo da Bm&fBovespa

IGC-NM - indice Governanca Corporativa Novo Mercado
CCL - Capital Circulante Liquido

ADTV - Average Daily Trading Volume - volume médio diario de negociacao
PMRE — Prazo médio de renovac¢do dos estoques
PMRYV — Prazo médio do recebimento das vendas
PMPF — Prazo médio de pagamento de fornecedor
S.A. — Sociedade Andnima

CTA — Centro Técnico Aeroespacial



1 INTRODUCAO.................

2 REFERENCIAL TEORICO

SUMARIO

2.1 GOVERNANGCA CORPORATIVA . e

2.1.1 Objetivos da governanga COrPOratiVa ..............uuururrrumemnniieiiiiiiieniinniennennnnnes

2.1.2 Valores da Governanga COrpoOratiVal ................eeeueeeeeemmminiiniiiiiieinininnnennnnnes

2.1.2.1 Fairness............
2.1.2.2 Disclosure.........
2.1.2.3 Accountability....

2.1.2.4 Compliance.......

2.1.3 Niveis de Governanga Corporativa ..........ccceeeeeeeeeeeeiiiiiiiee e

2.1.3.1 Nivel 1 ..............
2.1.3.2 Nivel 2 ..............

2.1.3.3. Novo Mercado .

2.2. CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO (CCL).....eoveuriiiieeeeieeieteeteeeeeee e

2.3 CICLOS OPERACIONAL, ECONOMICO E FINANCEIRO........cccceveveeerenane

2.3.1 Ciclo operacional.....
2.3.2 Ciclo econbmico.......

2.3.3 Ciclo financeiro........

2.4 O MODELO DE FLEURIET ..ottt

2.4.1 A estrutura do modelo diNAmMICO......c.veieee e

2.4.2 Indicadores do MOdelo FIEUIEE .......eueeeieee e

2.4.2.1 Necessidade de

capital de Qir0.......ccevvvviviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee

2.4.2.2 Capital circulante liquido............coooviiiiiiiiieeee e

2.4.2.3 SAIAO M tESOUIAIIA ... cn e

2.4.3 Situag0es financeiras segundo 0 Modelo diNAmIiCO ..............uvvvvvviieininnnnnns



2.4.3.1 SituaGao 1 (EXCEIENTIE)......iiie e e 39

2.4.3.2 SItUACAO0 2 (SONAA) ....evvveriiieee e e 39
2.4.3.3 Situacao 3 (INsatisfatoria) ...........ccevvvviiiiiieeeeeeece e 39
2.4.3.4 SItUAGAO 4 (PESSIMA).....uuuiiieeeeieieeiiiiiie e e e e e e e e e e e e e e 40
2.4.3.5 Situacao 5 (MUItO RUIM) ....uiiiiiiiiieieii e 40
2.4.3.6 SItUAGAO0 6 (A0 RISCO) ..vvuuiieeiiiiiiiiiiie e 40

3 METODOLOGIA L. e e et e e e e et e e e e eaaa e aeees 42
3.1 DELINEAMENTO ...t e aa s 42

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS .......oviieieceeeieeieeee e e 46
4.1 CARACTERIZAC}AO DA EMPRESA ... e 46
4.2 MODELO FLEURIET ...un et ea e 46
4.2.1 Balangos patrimoniais antes da reclassificCagao .............ccccccvvevuiinnnnnnnns 46
4.2.2 Balancos patrimoniais apds a reclassificac8o ............cccccvvvvvciiiieeeeeeennn, 49

4.3 CALCULO DAS VARIAVEIS DO MODELO DINAMICO .....ccccooovniririririninene, 51

4.4 CALCULO DOS CICLOS OPERACIONAL, ECONOMICO E FINANCEIRO55

5 CONSIDERAGCOES FINAIS ....oviiieieceee et 57
REFERENCIAS ...ttt 60
ANEXO A - Balanco Patrimonial Individual e Consolidado 2003 ....................... 63
ANEXO B — Balanco Patrimonial Individual e Consolidado 2004 ....................... 64
ANEXO C - Balang¢o Patrimonial Individual e Consolidado 2005 ............cccc...... 65

ANEXO D - Balangos Patrimoniais Consolidados 2016, 2017 e 2018 ................ 66



19

1 INTRODUCAO

A analise dos recursos financeiros, assim como seu planejamento e supervisao
sao ferramentas cruciais para a boa gestdo e saude da empresa, demonstrando o
cenario econdmico do periodo, concedendo informacdes significativas para futuras
decisbes assim como o planejamento, organizagdo, direcdo e controle da
organizagdo. Uma companhia com situagdo financeira estavel demonstra que a
mesma cumpre com suas obrigacdes e ndo corre o risco de solvéncia.

Por esta razéo, é essencial que a gestdo do capital circulante liquido seja feita
de forma adequada, mantendo a liquidez e assegurando a perfeita operacéo de suas
atividades em curto prazo.

A ma gestdo do capital circulante liquido tem sido o antagonista de diversas
instituicbes, ocasionando o fechamento de suas portas devido a custos
desnecessarios, desestabilizacdo do corpo financeiro, dividas, etc. Visto isso, é
imprescindivel o aperfeicoamento da gestao de seu capital para uso em curto prazo,
objetivando a resisténcia e equilibrio das instituicdes em um ambiente dinamico e cada
vez mais competitivo, assim como o bom andamento dos negécios.

Outra ferramenta que presta auxilio na andlise do desempenho da organizacdo
€ o célculo dos ciclos operacional, econdbmico e financeiro, que permite avaliar as
politicas de estoque, pagamento de fornecedores e recebimento de valores por parte
das vendas dos produtos.

Entretanto, é relevante apontar que a gestdo eficiente e eficaz de uma
organizacdo nao se baseia apenas em planos, relatérios e demonstracdes financeiras,
mas também o asseguramento dos direitos e deveres de seus stakeholders. Para este
feito, € existente a governanca corporativa.

Governanca corporativa € uma estrutura que se é promovida e certificada um
ambiente estavel e confiavel para investidores aplicarem seu capital, os protegendo
de possiveis abusos de poder e instabilidades. Logo, as companhias captam recursos
gue sado alocados em investimentos e demais areas. Os mecanismos aplicados pela
governanca promovem a resolucao dos conflitos de agéncia, alinhando os interesses
dos gestores (diretores, executivos e conselheiros) e proprietarios da empresa (0s
acionistas).

As empresas que aderem a governanca, seja para enguadramentos

organizacionais ou pela razdo de estarem vinculadas a algum nivel de governanca
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corporativa, tornam-se mais atraentes para 0s que buscam riscos menores e
credibilidade perante ao mercado.

Este trabalho contribui para o estudo e conhecimento das variaveis governanga
corporativa nivel Novo Mercado e capital circulante liquido (CCL), analisado por meio
do modelo dinamico (Fleuriet, 1980) da empresa Embraer S.A., realizando
comparativo antes e depois da adesédo ao Novo Mercado.

Outrossim, o estudo das variaveis permite analisar como era o capital circulante
liguido da organizacdo nos periodos citados e se houve mudanca no desempenho da
empresa estudada, visto que o mercado atual se encontra cada vez mais competitivo.

Assim sendo, com base nos apontamentos citados e a relevancia das variaveis
para uma gestdo financeira saudavel, determinou-se o presente problema de
pesquisa: qual o impacto no desempenho financeiro da empresa Embraer S.A.,
mensurado pelo modelo dindmico de andlise do capital de giro, considerando os
periodos anterior e posterior & adesdo no Novo Mercado da B3 (BOVESPA)?

A pesquisa € elaborada com base em seis balan¢os da empresa Embraer S.A.
listada na B3 Bovespa, do setor de fabricacdo de aeronaves, sendo estes os balangos
de 2003, 2004 e 2005 quando a empresa ainda nao participava do Novo Mercado da
B3 (tendo em vista que seu ingresso foi em 2006) e os balancos de 2016, 2017 e 2018
sendo estes 0s mais atuais, em que empresa ja se encontrava listada no Novo
Mercado.

Por conseguinte, o objetivo deste estudo é analisar o desempenho financeiro
da Embraer S.A. nos periodos anterior e posterior a sua entrada no nivel de
governanca corporativa Novo Mercado, sob a otica da analise dindmica e ciclos
operacional, financeiro e econémico.

Como objetivos especificos do trabalho: 1. Realizar uma revisédo da literatura
sobre os temas relativos a Governanca Corporativa, Analise Dindmica do Capital de
Giro e ciclos econdbmico, financeiro e operacional; 2. Qualificar os niveis de
governanga corporativa na B3 Bovespa; 3. Reexaminar os principios de analise
dindmica — Modelo Fleuriet; 4. Analisar o desempenho financeiro da empresa em anos
anteriores e posteriores a entrada no nivel Novo Mercado de Governanca Corporativa.

O trabalho é formado por cinco capitulos, contando com esta introdugédo. O
segundo capitulo se refere ao referencial teorico, o Capitulo 3 trata da metodologia
utilizada, tipificando a pesquisa como de natureza aplicada, abordagem qualitativa e

objetivo descritivo. Para os procedimentos técnicos foi utilizado o estudo de caso Unico
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e para a coleta de dados pesquisa bibliografica e documental. O capitulo quatro traz
a discusséo e analise dos dados utilizados na pesquisa, e por fim o quinto capitulo

com as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico é direcionado para contemplar os conceitos e teorias mais
relevantes na contextualizacdo da problemética de pesquisa e que necessitam de

entendimento para a coleta e andlise dos dados.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Governanca corporativa pode ser definida como um leque de procederes que
gerem o bom convivio entre as partes interessadas na empresa, visando a diminui¢cao
de conflitos e estranhamento entre eles (ASSAF NETO, 2016).

A Governanca estipula meios de fomento, administracdo e inspecado para
melhor compor esta série de boas praticas seja qual for o tamanho ou area de
operacéo da instituicdo (MACEDO et al, 2015 apud IBGC, 2009).

Macedo et al (2015) apud Lorenzi (2011) relata que a Governanca esta
relacionada a procura da harmonia entre todos 0s personagens presentes na
organizacdo diretamente ou indiretamente, abordando tdpicos como principios
morais, estrutura de comando da empresa, assim como a analise e avaliacdo desta
estrutura, planos de gestao, leis e diretrizes, entre outros.

Segundo o IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2019),
governanca corporativa se refere & um modelo de gestdo, fiscalizacdo e
desenvolvimento de uma empresa. Neste modelo, todas as partes interessadas tém
conhecimento sobre os procedimentos aplicados e resultados obtidos.

Estes procedimentos servem como base para a definicdo de fundamentos que
atuam como niveladores dos interesses dos stakeholders, manutencéo e valorizagao
da imagem da empresa, assim como seu desempenho financeiro, o0 que favorece a

obtencéo de capital, perpetuidade e gerenciamento eficiente e eficaz.
2.1.1 Objetivos da governanca corporativa
O principal objetivo da Governanga Corporativa é propiciar aos interessados na

empresa, informacdes alinhadas e um dialogo no qual todos falam a mesma lingua. A

clareza nas informacgfes propicia menor ameaga aos recursos e bens da instituicao,
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buscando também amenizar conflitos da firma, buscando alinhar os interesses entre
empresa e seus stakeholders (ASSAF NETO, 2016).

A adesdo de uma empresa a uma listagem da Governanga Corporativa
promove uma esfera de estimulos e incentivos a possiveis investidores em aplicar
fundos na empresa reduzindo dispéndios e possibilitando sua perenidade (FERREIRA
et al, 2013). (KAVESKI et al, 2015 apud SILVEIRA e BARROS, 2008) complementa
expondo que estes métodos dao confianca aos provedores de capital do recebimento
de seus dividendos.

Alguns estudos indicam que a quantidade de recursos obtidos de terceiros &
influenciada pela Governanca Corporativa (KAVESKI, 2015 et al apud SILVEIRA,
PEROBELLI e BARROS, 2008), estes investidores buscam aplicar seu capital com
seguranca, com transparéncia, inclusdo e participacdo na decisdo dos rumos da
empresa.

Além disso, com o fato da Governanca Corporativa diminui ameacas, 0 custo
das acdes é valorizado, incentivando as corporacfdes a aumentar a receptividade de
capital de terceiros. Logo, considerando que quanto mais vigorosa for a legislacao da
unido em relacdo ao amparo as garantias dos provedores de capital, mais resistente
o mercado acionario fica, assim, pode-se observar que as boas praticas aplicadas as

empresas colaboram para o crescimento da economia (MACHADO e FAMA, 2011).

2.1.2 Valores da Governanga Corporativa

A governanca corporativa se apoia em quatro valores principais: Fairness,

Disclosure, Accountability e Compliance.

2.1.2.1 Fairness

Senso de justica (Fairness). Trata da isonomia com 0s soOcios, hdao havendo
diferenciacdo entre acionistas com menor participacdo e acionistas de maior
participagdo. Assegura aos minoritarios, voz ativa em reunides, participagcdo nos
lucros de forma justa e no acumulo de fortunas da empresa (ROSSETTI e ANDRADE,
2016). De forma geral, este conceito assegura a todos os stakeholders igualdade em
todos os aspectos da corporacao.
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2.1.2.2 Disclosure

Transparéncia (Disclosure). No tocante as informacges fornecidas e divulgadas
para seus funcionarios, acionistas, e comunidade em geral, sobretudo, dados
pertinentes aos resultados, atividades, ameacas, forcas, fraquezas, participacdes em

causas sociais e planejamento de futuro da empresa (ROSSETTI e ANDRADE, 2016).

2.1.2.3 Accountability

Prestacéo responsavel de contas (Accountability). Tem como alicerce os mais
renomados procedimentos contabilisticos e de auditagem (ROSSETTI e ANDRADE,
2016).

O propoésito das préaticas contabeis é produzir dados relevantes que serao
repassados a todos os clientes internos e externos da corporacéo. Estas informacdes
devem estar elencadas conforme o assunto pautado (MACHADO, 2010 apud
LUDICIBUS, 2009).

Estas praticas contabeis devem obedecer a rigorosos padrées de qualidade,
assim como os procedimentos financeiros, visto que quanto mais precisas forem estas
informacBes, maior confiabilidade estes dada terd& no mercado assim como a
diminuicao de incompatibilidade de informa¢cdes (MACHADO, 2009 apud TEIXEIRA e
LIMA, 2006).

2.1.2.4 Compliance

Acato as leis (Compliance). Trata da obediéncia dos procedimentos e preceitos
advindos de regulamentos internos (leis de dentro da instituicdo) e externos (leis
governamentais) (ROSSETTI e ANDRADE, 2016).

Estes valores se evidenciam na gestdo do capital circulante liquido pois,
cumprindo as leis relativas aos procedimentos contabeis geralmente aceitos, a gestéo
do capital circulante liquido fica mais transparente e, por conseguinte, proporciona
mais visibilidade aos investidores quanto ao desempenho das empresas e suas
atividades, visto que os dados devem ser expostos ao seus stakeholders de forma
clara e verdadeira (ROSSETTI e ANDRADE, 2016).
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2.1.3 Niveis de Governanca Corporativa

Os componentes da lista B3 (BOVESPA) foram desenvolvidos quando foi
percebido que para o mercado de recursos do pais progredir, seria necessario a
criacao de linhas especificas para os variados modelos de companhias.

Cada componente segue regulamentos de Governanca Corporativa
particulares. Estas normas vao adiante dos deveres que as empresas devem seguir e
tem como funcdo beneficiar as instituicbes elevando sua qualidade de imagem
perante os investidores, atraindo novas fontes de captacdo de recursos (B3 -
BOVESPA, 2016).

2.1.3.1 Nivel 1

As companbhias elencadas no Nivel 1 tém a responsabilidade de aderir a rotinas
gue permitam aos investidores maior facilidade de se encontrar as informacfes
fornecidas pela empresa bem como a clareza destes dados.

Sendo assim, lancam dados além do padrédo estabelecido pelas normas
governamentais, como por exemplo cronograma de solenidades organizacionais.

A porcentagem de acdes livres a negociacdo no mercado deve ser de 25%
neste segmento (B3 - BOVESPA, 2016).

2.1.3.2 Nivel 2

A categoria Nivel 2 é semelhante ao proximo segmento, o Novo Mercado,
entretanto com ressalvas. As companhias pertencentes ao segundo nivel, tém
autorizacado legal para conservar acdes preferenciais.

Uma vez negociado o controle majoritario da instituicdo, deve ser garantido aos
sécios possuidores de acbes preferenciais e ordinarias protecdo igualitaria ao
acionista maior.

Socios detentores de acOes preferenciais tém a prerrogativa de voto em

ocasides importantes que sdo submetidas a deferimento (B3 - BOVESPA, 2016).

2.1.3.3. Novo Mercado
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O segmento Novo Mercado possui desde sua concepc¢do, em 2000, um
arquétipo de boas praticas corporativas particularizado, sendo referéncia em clareza
e Governanca Corporativa, fatores estes requisitados por interessados em ter suas
acOes negociadas, recomendada para investidores de varias naturezas que tém em
vista negociar quantidades consideraveis de titulos.

O Novo Mercado se consolidou como a melhor categoria para a barganha de
valores de companhias que optam livremente pelas praticas complementares as
definidas por lei. As empresas que aderem a este segmento, devem exercer um grupo
de normas que elevam as garantias dos membros detentores de a¢des, assim como
a difusdo de informacfes sobre inspecfes, procedimentos, normas, etc., a toda
comunidade.

As acles expedidas pelas empresas adotantes do Novo Mercado devem ser
obrigatoriamente apenas de carater ordinario, ou seja, 0s acionistas tém direito ao

voto em decisdes de qualquer natureza da corporacao (B3 - BOVESPA, 2016).

Abaixo estdo elencadas algumas das principais determinacdes sobre este

segmento:

1. Os bens da empresa devem ser originados unicamente de acodes
ordinérias;

2. Se o comando da instituicdo for transferido para outrem, 0s que possuem

titulos tem a licenca de vender sua parte pelo mesmo valor das acdes do majoritério.

3. E de funcéo do Compliance e Comisséo de Auditagem a abertura de um
grupo de Auditoria Interna.

4. Para a desvinculacdo do segmento, a empresa deve negociar as acoes
por valor honesto, uma vez que pelo menos 33% por acionistas devem aceitar a saida
do Novo Mercado ou a negociacao de suas partes.

5. Devem haver no corpo do conselho, pelo menos 20% de conselheiros
independentes, ou seja, conselheiros escolhidos por meio de voto pelos acionistas
minoritarios e/ou preferenciais (B3 - BOVESPA, 2016) ou entdo que ndo possuam
nenhum tipo de relacdo com o detentor de a¢cdes majoritario, ndo foram funcionarios
de qualquer espécie da instituicdo nos 36 meses antecedentes, ndo ser provedor de
recursos importante ou ser receptor de algum tipo de renda da empresa (CAPITAL
ABERTO, 2018).
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6. Divulgacédo por meio da imprensa de dados estatisticos, além da difuséo

de informacdes sobre ocorréncias expressivas para a comunidade em geral e lucros

do periodo por meio de dois idiomas: o portugués e o inglés.

7. Disseminacdo pelos acionistas majoritarios das transacfes realizadas
(B3 - BOVESPA, 2016).

No quadro 1, estdo expostas as principais diferencas entre os niveis 1,2 e Novo

Mercado:

Quadro 1 - Principais diferengas entre os niveis de Governanga Corporativa

Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado (a
partir de 02/01/2018

Capital Social

Acdes Ordinarias e
preferenciais (conforme
legislacdo)

Ac¢0les Ordinérias e
Preferenciais (com
direitos adicionais)

Somente agbes
Ordinarias

Percentual minimo
de acdes em
circulacéo (free
float)

25% das ac¢les

25% das acgles

25% das ag¢bes ou
15% caso o ADTV
seja superior a R$ 25
milhdes

Ofertas publicas de
distribuicdo de

Esforgos de dispersao acionéria

acoes
Composicéo do Minimo de trés membros Minimo de cinco Minimo de membros
conselho de com mandato unificado de membros com pelo dos quais, pelo

administracao

até dois anos

menos 20% de
membros
independentes, com
mandato unificado de
até dois anos

menos, 2 ou 20% (o
gue for maior) devem
ser independentes,
com mandato
unificado de até dois
anos)

Reunido publica
anual

Realizag&o, em até 5 dias
Uteis apos a divulgacao de
resultados trimestrais ou das
demonstracdes financeiras,
de apresentacao publica
(presencial ou a distancia)
sobre as informacdes
divulgadas

obrigatéria
(presencial)

obrigatéria
(presencial)

Calendério de
eventos
corporativos

Obrigatorio

Concesséo de tag
along

100% para ac¢des Ordinarias

100% para acdes
ordinarias e
preferenciais

80% para acdes
ordinarias

Comité de auditoria

Obrigatoria a instalagdo de
comité de auditoria,
estatutario ou nao
estatutario, que deve
atender aos requisitos
indicados no regulamento:
composicao e

Facultativo
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atribuicbes

Auditoria interna Obrigatéria a existéncia de Facultativo

area de auditoria interna que

deve atender aos requisitos
indicados no regulamento

Compliance Obrigat6ria a implementacao Facultativo
de funcdes de compliance,
controles internos e riscos
corporativos, sendo vedada
a acumulagdo com
atividades operacionais

Fonte: Adaptado de B3 - BOVESPA (2019)
2.2. CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO (CCL)

Capital circulante liquido ou capital de giro liquido se refere a subtracdo entre
ativo circulante e passivo circulante, representando o quanto a empresa possui de
margem financeira (ASSAF NETO e SILVA, 2012), quando as saidas de caixa
ocorrem antes das entradas de caixa.

O capital de giro se refere ao ativo circulante somente, constituido pelo ativo
erratico (ativos financeiros) e ciclico (caixa, estoque e clientes) (ASSAF NETO e
SILVA, 2012).

Ainda sobre a definicdo do termo capital de giro, Assaf Neto e Silva (2012, p.
2) expdem que:

O termo giro refere-se aos recursos correntes (curto prazo) da empresa,
geralmente identificados como aqueles capazes de serem convertidos em
caixa no prazo maximo de um ano. A delimita¢cdo de um ano ndo costuma ser
seguida por empresas cujo ciclo produgdo-venda-producdo ultrapasse
caracteristicamente este prazo (estaleiros, atividade rural etc.), prevalecendo
nesta situacao o ciclo operacional para se definirem 0s recursos concorrentes

Os dois termos, por mais que parecidos, representam partes diferentes do
balanco da empresa, sendo que o capital de giro representa uma parte do ativo
circulante e o capital circulante liquido representa a subtragdo do ativo circulante
(onde se encontra o capital de giro) e passivo circulante.

A figura 1 representa um exemplo de balanco contabil com o capital de giro
evidenciado:



Figura 1- Exemplo de Capital de Giro

CAPITAL DE GIRO
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Ativo

Passivo

Caixa
Clientes a raceber
Estoque

R%1.500 | Saldrios a pagar
R32.000 | Impostos a pagar
R%1.400 | Contas a pagar

I'nitulos e valores
Outros Créditos
Ativo Circulante
Investimento
Imobilizado

Intangivel

Ativo Nao Circulante

Ativo Total

H3T.0U0  Empréstimos

R$ 600

R% 6.500 Passivo Circulante

R$ 900 Financiamentos

R$1.000

R$1.500

R% 3.400 Passivo Nao Circulante
Patrimonio Liquido

R%9,900 Passivo Total e PL

RE 1.500
RE 1.000
RE 2.000
R3 1.000

RS 5.500
RE 400

RS 400
RS 4.000
RS 9.900

Fonte: Elaborado pela autora (2019)

A figura 2 evidencia o capital circulante liquido em um exemplo de balanco

contabil:

Figura 2 - Exemplo de Capital Circulante Liquido

Ativo Passivo

Caixa R$1.500 Salarios a pagar RS 1.500

Clientes a receber R$2.000 Impostos a pagar RS 1.000

Estoque R$1.400 Contas a pagar RS 2.000

Titulos e valores R31.000 Empréstimos R3 1.000

Qutros Créditos RS$ 600

| Ativo Circulante R% 6.500 Passivo Circulante RS 5.500 |

Investimento R$ 900 Financiamentos R3 400

Imobilizado RE1.000

Intangivel R3%1.500

Ativo Nao Circulante R% 3.400 Passivo Nao Circulante RS 400
Patriménio Liquido RS 4.000

Ativo Total R%9,900 Passivo Total e PL RS% 9.900

CCL: 6.500 — 5.500 = 1.000

Fonte: Elaborado pela autora (2019)

A deliberacdo de como os recursos financeiros da empresa serdo aplicados

interfere na oscilacéo do capital circulante liquido. Caso a organizacéo decida investir

em maquinario para a produgdo, consequentemente o disponivel aumentara, devido

a maiores vendas para os clientes, que se convertem na conta clientes a receber,

logo, a conta de fornecedores aumenta devido ao aumento da compra de insumos

para a nova capacidade produtiva aumentada, tornando maior também as contas a

pagar, devido ao aumento da conta de luz, funcionarios, etc., (GITMAN, 2010).
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O capital circulante liquido também reflete 0 quando do passivo nao circulante
esta sendo utilizado para custear o passivo circulante ou ativos de curto prazo (ASSAF
NETO e SILVA, 2012).

Na figura 3, estd representado um exemplo de quando do passivo nao

circulante (longo prazo) foi utilizado para arcar com os ativos de curto prazo:

Figura 3 - Exemplo de formagao do Capital Circulante Liquido

Alivo Passivo
Circulante Circulante

RE 6.500 RE 5.500
Passivo nao

I +— circulante
RE 400
Ativo ndo Pafriménio Para custear o ativo circulante (R 1.000)
circulante liquido RS . neste exemplo, foram utilizades R$ 400 do
RE 3.400 4.000 passivo nao circulante e R3 600 do

patrimdnio liquido

Fonte: Elaborado pela autora (2019)

2.3 CICLOS OPERACIONAL, ECONOMICO E FINANCEIRO

O movimento ciclico das atividades da organizacdo é imprescindivel para o
bom andamento da mesma. Este movimento circular envolve as entradas, ou seja, a
compra da matéria prima; a producao, onde o que foi adquirido serd processado; a
venda, onde o que foi produzido sera vendido ao consumidor e o pagamento, onde o
consumidor paga pelo produto comprado (MODRO, FAMA e PETROKAS, 2012).

Sendo assim, para o bom andamento da empresa supracitado, o valor que fora
aplicado no inicio do processo, deve ser recebido no final (pagamento por parte do
consumidor) adicionado do valor que sera o lucro da operacgéo, sendo que este lucro
sera aplicado novamente em compra de matéria prima ou pontos necessarios para
que este ciclo se mantenha saudavel (MODRO, FAMA e PETROKAS, 2012).

Este ciclo nas operacdes possui denominagdes conforme o momento do

processo da empresa, sendo estes: ciclo operacional, financeiro e econdémico.

2.3.1 Ciclo operacional

As organizagdes buscam a todo momento, garantir o retorno advindo de suas
operacoes, afim de remunerar os interessados (stakeholders). Este ciclo frequente, se

inicia na aquisicdo da matéria-prima para a confeccéo do produto a ser comercializado
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e é encerrado no embolso da venda deste produto ao cliente. Este ciclo envolve em
ordem sequencial, todas as etapas do sistema organizacional (ASSAF NETO e SILVA,
2012).

No decorrer do ciclo operacional, esta inserido tanto o ciclo financeiro quanto o
econdmico. Ha investimentos em todos os momentos do ciclo, mas s6 ha o retorno
efetivo perante a confeccédo e venda do produto na conclusdo do ciclo operacional
(MODRO, FAMA e PETROKAS, 2012).

Ciclo operacional também pode ser entendido como a juncdo do tempo de giro
do estoque e o prazo de retorno pela venda do produto (HOJI, 2010).

Ross, Westerfield e Jaffe (2010) reiteram este conceito, afirmando que a
existéncia do ciclo operacional de d& pela somatéria dos periodos de valores a receber
de clientes e o estoque adquirido e armazenado.

A organizacédo deve conservar seu nivel de reserva de estoque a fim de suprir
eventuais necessidades. Em geral, a matéria-prima € comprada mediante prazo
disponibilizado pelo fornecedor, apés isso, a conta fornecedores é criada, no passivo
circulante.

Os produtos confeccionados com a matéria-prima comprada, sdo vendidos a
vista ou a prazo, conforme a disponibilidade do vendedor, sendo que as vendas a
prazo criam a conta clientes, localizada no ativo circulante (FLEURIET, KENDY e
BLANC, 2003).

Todo este ciclo oscila conforme a quantidade de vendas da empresa, dando
corpo a politica de estoque e administracdo das contas a pagar e a receber
(FLEURIET, KENDY e BLANC, 2003).

O momento correto para se adquirir mais matéria-prima, deve ser calculado
com base na observacéao e analise do giro do estoque, sendo o tempo que a matéria-
prima leva para ser restaurada. Este célculo é dado por meio do prazo médio de
renovacao dos estoques (PMRE) com base no prazo médio de recebimento de vendas
(PMRV) (SATO, 2007).

O (PMRE) é classificado para Assaf Neto (2010) como medida para o tempo
certo para a compra da matéria-prima até o tempo para o requerimento deste material
pela linha de producédo, em outras palavras, é o tempo que a matéria-prima fica parada
no estoque até ser utilizada. Este célculo considera o tempo em dias. O (PMRE) é
calculado com a aplicacdo da formula demonstrado no quadro 2:
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Quadro 2 - Prazo Médio de Renovacéo dos Estoques

Estoques
Custo das Mercadorias Vendidas (CMV)

PMRE = ( ) X 360

Fonte: Assaf Neto (2010)

O PMRYV é caracterizado como o tempo corrido entre a venda do produto até a
sua aquisicéo pelo consumidor, ou seja, 0 tempo que a organizacao leva para receber
pelo seu produto (ASSAF NETO, 2010). O prazo médio de recebimento das vendas

(PMRV) é dado pelo referido calculo evidenciado no quadro 3:

Quadro 3 - Prazo Médio do Recebimento das Vendas

Duplicatas a Receber
Vendas a Prazo

PMRV = ( : )xaﬁﬂ

Fonte: Assaf Neto (2010)

O somatério dos dois prazos supracitados, faz jus ao ciclo operacional. Este

ciclo se da pela figura 4:

Figura 4 - Ciclo operacional

- Ciclo Operacional -

Compra Venda Recebimento

| | |

I PMRE 1 PMRY |

Fonte: Matarazzo (2003)
2.3.2 Ciclo econdbmico

Com base no ciclo operacional, € possivel calcular o ciclo econémico, que se
inicia na aquisicao da matéria-prima até a venda deste produto ao consumidor (HOJI,
2010).

O ciclo econbmico é dado pelo procedimento de utilizagdo de fundos,

confecgcdo e a venda do produto fabricado, envolvendo apenas procedimentos
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econdbmicos, ndo levando em conta aspectos financeiros de cada estagio (ASSAF
NETO, 2012)

2.3.3 Ciclo financeiro

Ciclo financeiro tem como definicdo o periodo compreendido entre a
circunstancia de cumprimento do pagamento do insumo comprado, tendo por fim o
momento de recebimento dos valores advindos da compra do produto final pelos
consumidores (MATARAZZO, 2003)

Neste periodo a organizacdo necessita de giro para financiamento até que o
consumidor pague a mercadoria no prazo estipulado (MATARAZZO, 2003)

Na mesma linha de raciocinio, Assaf Neto (2010) afirma que o ciclo financeiro
tem inicio no momento do pagamento da matéria-prima adquirida e vai até o
pagamento por parte do consumidor do produto final, enquanto o ciclo operacional se
inicia no momento do pleiteio do insumo inicial.

Ross, Westerfield e Jaffe (2010), denominam o ciclo operacional como ciclo de
caixa que é definido como a diminuicdo do tempo de contas a pagar do ciclo
operacional.

Cabe a organizacgéao realizar um acompanhamento de perto do ciclo financeiro
a fim de detectar possiveis necessidades de investimento, visando a saude e
estabilidade da mesma (SATO, 2007)

Objetivando a analise do ciclo operacional juntamente com o ciclo financeiro, é
imprescindivel o entendimento do termo prazo médio de pagamento de fornecedor
(PMPF), que se refere ao prazo que a empresa tem para honrar seus pagamentos de
matérias-primas (CECCATTO, 2014). O prazo médio de pagamento de fornecedor

(PMPF) se da pelo seguinte calculo demonstrado no quadro 4:

Quadro 4 - Prazo Médio de Pagamento de Fornecedor

Fornecedores
Compras

PMPF = ( ) x 360

Fonte: Assaf Neto (2010)
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Como ja citado, o ciclo operacional abrange o tempo entre a aquisicdo da
matéria-prima até o recebimento dos valore por parte do cliente, e o ciclo financeiro
esta inserido neste ciclo, compreendendo o tempo entre 0o pagamento do material
adquirido do fornecedor até o recebimento dos vencimentos do consumidor.

Tendo conhecimento dos trés conceitos, a figura 5 estabelece a relacdo entre

elas:

Figura 5 - Relacdo das atividades nos ciclos operacional, econémico e financeiro

Compra de
Materia Prima

PMRE

Venda de
Produtos

Recebimento dos
Clientes

PMRV

Ciclo Operacional

]
1
1
1
1
pwier

1

paga mentoa
Fornecedores

Fonte: Ceccatto (2014) adaptado de Sato (2007)

Com base na categoria em que a organizacao se insere, o hiumero de vezes
que o capital gira, ira variar, sendo que, quanto mais vezes este giro acontece, mais
0s ativos estédo sendo aplicados de forma efetiva (SATO, 2007)

A apuracado dos ciclos operacional, econdmico e financeiro, situados por dia,

sdo dados conforme o quadro 5:

Ouadro 5 - Célculo dos ciclos operacional. econémico e financeiro

Ciclo Operacional: PMRE + PMRV
Ciclo Econdmico: PMRE
Ciclo Financeiro: (PMRE + PMRV) - PMPF

Fonte: Adaptado de Modro, Fama e Petrokas (2012)
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2.4 O MODELO DE FLEURIET

O modelo dinamico iniciou sua trajetoria nos anos setenta, especificamente em
1975, no entdo Centro de Extensdo da Pontificia Universidade Catolica de Minas
Gerais, hoje, Fundacdo Dom Cabral, localizada em Belo Horizonte, quando Michel
Fleuriet, professor de finangas, foi convidado para dar aulas durante cinco semanas
na instituicdo a convite da Embaixada da Franca no Brasil (MODELO FLEURIET,
2018).

Fleuriet percebeu que, os empresarios brasileiros possuiam uma 6tica incorreta
sobre a administracao do capital circulante liquido, suas bases para gestdo eram em
modelos europeus e americanos em que a realidade financeira era totalmente
diferente da vivida no Brasil. Logo, ele notou que o modelo que usava na Franca
poderia ser adaptado, sendo capaz de atender as caréncias encontradas por aqui
(MODELO FLEURIET, 2018).

Mais tarde, diversos autores comecaram a usar 0 modelo dinamico em
diferentes cenarios, sendo possivel aplicar em conjunturas tipicamente brasileiras,
ficando este modelo conhecido como “modelo Fleuriet” (MODELO FLEURIET, 2018).

Devido a resisténcia de empresas credoras brasileiras em fornecer crédito para
curtos periodos de tempo, o gerenciamento do capital de giro € um assunto que esta
sempre em pauta nas companhias, como ja havia sido observado por Fleuriet.
(MODELO FLEURIET, 2018)

O modelo dinAmico propicia aos gerentes através de um grupo de parametros,
uma visdo mais clara sobre a condicéo real do capital de giro das empresas inseridas
em ambientes incertos e de constante evolugdo (AMBROZINI; MATIAS e PIMENTA
JUNIOR, 2014).

2.4.1 A estrutura do modelo dinamico

O modelo contabil ndo considera que no ativo ha contas que podem ser
transformadas em dinheiro para e empresa e outras que estao ligadas a atividade
principal da empresa, o separando apenas em ativos ndo circulante e ativos
circulantes.

Contas ciclicas podem ser definidas como contas relacionadas a atividade

operacional de uma organizacao, logo, alteracdes de qualquer natureza na producao
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ou nas vendas, interfere de forma direta o valor total ciclico. Este ciclo se da por
compra-venda-recebimento (FLEURIET e ZEIDAN, 2015).

Contas erréticas sédo todas que ndo podem ser classificadas como ciclicas,
relacionados com as atividades financeiras da empresa, como aplicacgdes,
empréstimos, financiamentos, valores a receber ndo vinculados as operacoées, etc.
S&o contas incertas e ndo estao relacionadas a atividade da empresa (FLEURIET e

ZEIDAN, 2015). A figura 6 representa a estrutura do balango segundo Fleuriet:

Figura 6 - Reclassificacdo segundo o modelo Fleuriet

Aplicagac de

Curto Prazo: caixa,
aplicagdes
financeiras

T

Fontes de Curte Prazo
MNao Renavaveis:
empréstimos e

financiamentos,
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Ativo Erratico

Aplicaghes

Passivo Erratico

Passivo Ciclico

Fontes operacionais:

Operaclonais: Ative Ciclico
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despesas antecipadas,
adiantamento a
fornecedore Ativo Néo
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Fontesde
Longo Prazo

salarios a pagar;
impostas a pagar;
fornecedores;
receitas
antecipadas

Realizavel de LP.
Investimento
Imobilizade

\_ Intangivel

Fonte: Fleuriet e Zeidan (2015)

2.4.2 Indicadores do modelo Fleuriet

Passivo Mao
Circulante

+
Patriménio
Liquido

Tendo como base a reclassificacdo do Balanco patrimonial e a separagéo de
3 aspectos, sendo eles o capital de giro, saldo de tesouraria e necessidade de capital
de giro, 0 modelo dindmico apresenta critérios para a melhor conducdo da empresa
em terrenos futuros (MIRANDA, 2013 apud NASCIMENTO, 2012) analisando o
comportamento das financas e produgcdo. Com estas trés variaveis, € possivel
construir seis exemplos de classificagdo que serdo citadas ao decorrer do capitulo
(NASCIMENTO et al, 2012).
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2.4.2.1 Necessidade de capital de giro

A necessidade de capital de giro no modelo Fleuriet provém do resultado do
ativo circulante operacional menos o passivo circulante operacional, com o fim de

cumprir com obrigacdes de curto prazo.

Quadro 6 - Necessidade do capital de qgiro

NCG = ativo circulante Operacional - Passivo Circulante

Operacional

Fonte: Assaf Neto (2016)

A decorréncia deste resultado, caso positiva, indica a necessidade de procura
de meios para o capital de giro, caso negativo, representa a existéncia de fundos para
aplicacdo. (NASCIMENTO, 2012 apud FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003).

2.4.2.2 Capital circulante liquido

O capital circulante liquido € realizado pelo saldo resultante da subtracao entre
0 passivo nao circulante (contas que serdo acertadas num periodo maior que um ano)
somado as contas patrimoniais e ativo nao circulante/permanente (valores que serao
recebidos num periodo maior de um ano, investimentos, imoveis, etc), sendo estes,
origem para alimentacdo da necessidade de capital de giro (NASCIMENTO, 2012
apud FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003).

Quadro 7 - Capital circulante liquido

CCL = ativo Circulante — Passivo Circulante

Fonte: Assaf Neto (2016)

2.4.2.3 Saldo em tesouraria

O saldo em tesouraria provém do resultado da subtracdo dos ativos e passivos
erraticos de curto prazo, ou seja, atividades que nao estdo ligadas diretamente a

atividade da empresa, sendo uma definicao “por dentro” demonstrado pela formula:
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Quadro 8 - Saldo em tesouraria "por dentro"

ST = ativo Financeiro - Passivo Financeiro

Fonte: Assaf Neto (2016)

Outra definicao é a denominada “por fora”, na qual ndo sédo consideradas as
contas erraticas, devido a estas contas serem imprevisiveis e ndo manterem um ciclo
definido (ASSAF NETO e SILVA, 2012). Esta definicdo resulta da formula onde é
subtraido do capital de giro a necessidade de capital de giro, como mostra a féormula

a sequir:

Quadro 9 - Saldo em tesouraria "por fora"

ST = capital de Giro - Necessidade de Capital de Giro

Fonte: Assaf Neto (2016)

Considerando que o capital de giro ndo seja negativo e superior a necessidade
de capital de giro, o saldo em tesouraria € favoravel, assim sendo, a companhia possui
liquidez (NASCIMENTO, 2012 apud FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003).

Agora, se o capital de giro ndo for negativo, porém inferior & necessidade de
capital de giro, o saldo em tesouraria ndo é favoravel, localizando a utilizacdo de
fundos de curto prazo que subsidiam a necessidade de capital de giro.

Se o saldo em tesouraria e capital de giro ndo forem positivos, é indicado o
emprego dos recursos de curto prazo investidos em ativos permanentes, acarretando
possivel perigo de faléncia (NASCIMENTO, 2012 apud FLEURIET, KEHDY e BLANC,
2003).

2.4.3 Situagoes financeiras segundo o Modelo dinamico

Os cenérios possiveis segundo o0 modelo estdo em uma escala onde as
designacbes variam de excelente a péssima, e ndo de modo numérico, como é
usualmente utilizado (NASCIMENTO et al, 2012, apud BRAGA; NOSSA e MARQUES,
2004; BRAGA, 1991; MARQUES e BRAGA, 1995), isso faz com que a leitura seja
mais facil e de melhor entendimento.

Estes cenarios provém da associacao dos trés indicadores que constituem o
curto prazo de uma empresa, sendo eles capital circulante liquido, necessidade de

capital de giro e saldo em tesouraria, assim a combinagéo entre eles estabelece o
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status financeiro da organizacdo em determinado intervalo de tempo com inclinacao
para um tempo futuro, o progresso durante o passar do tempo, além de acompanhar
a capacidade de cumprir com as obriga¢@es financeiras e liquidez do mesmo periodo
(MARQUES e BRAGA, 1995).

2.4.3.1 Situacéo 1 (Excelente)

O primeiro tipo é denominado excelente e é costumeiro no terceiro setor devido
ao maior nivel de liquidez apresentado. Se este enquadramento se manter estavel e
constante, a empresa nao sofrera riscos de inadimpléncia (NASCIMENTO et al, 2012).

Neste cendrio, passivo permanente é maior que o0 ativo permanente, 0 que
revela que a empresa possui ativos suficientes para cobrir seus custos/despesas em
um curto espaco de tempo (NASCIMENTO et al, 2012; apud BRAGA, 1991)
resultando em necessidade de capital de giro menor que zero.

Se o capital circulante liquido é menor que ao saldo em tesouraria, apesar de
ser maior que a necessidade de capital de giro, indica um passivo circulante
operacional menos representativo que o ativo circulante financeiro (MARQUES e
BRAGA, 1995).

2.4.3.2 Situacéo 2 (Sdlida)

O segundo cenéario € intitulado sélido e retrata a estrutura mais usual no
mercado (MARQUES e BRAGA, 1995). Neste cenério, o capital circulante liquido,
necessidade de capital de giro e saldo em tesouraria sdo positivos.

2.4.3.3 Situacéao 3 (Insatisfatoria)

De acordo com Marques e Braga (1995) o terceiro tipo é denominado
insatisfatorio. O ST menor que zero evidencia um (CCL) ndo é o bastante para manter
as atividades operacionais no patamar do periodo e também que, ativos que
sustentam o curto prazo (CP) estdo sendo utilizadas em outros fins (MARQUES e
BRAGA, 1995).
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2.4.3.4 Situacao 4 (Péssima)

O cenario péssimo é relativo a situacdo 4, e é corriqueira em determinadas
empresas pertencentes ao estado. O (CCL) menor que zero aponta que recursos de
(CP) estao custeando aplicacdes de capital de longo prazo (LP). Neste caso, 0 passivo
destinado a pagamento de dividas e empréstimos é adotado para atender a (NCG),
visto que o (CCL) ndo é suficiente para este fim (MARQUES e BRAGA, 1995).

2.4.3.5 Situacéo 5 (Muito Ruim)

Marques e Braga (1995) apontam que o cenario financeiro cinco € denominado
como muito ruim, pois o (CCL) € menor que zero o que aponta recursos de (CP)
custeando realizavel a (LP). A (NCG) é menor que zero, porém maior que o capital
circulante liquido (MARQUES e BRAGA, 1995).

2.4.3.6 Situacdo 6 (Alto Risco)

O ultimo cenario segundo Marques e Braga (1995) € o seis, batizado de alto
risco. O (CCL) e (NCG) sdo menores que zero, mas o (CCL) € maior que NCG. Esta
condicdo faz com que o (ST) seja maior que zero indicando que a organizacao nao
esta realizando suas atividades corretamente, mesmo que a mesma aplique capital
do (CP) adequadamente no mercado (MARQUES e BRAGA, 1995).

As situacdes financeiras estdo expostas no quadro 10:

Quadro 10 - Tipos de estrutura e situacao financeira

Tipo CCL NCG ST Situacédo

1 + = + Excelente

2 + + + Solida

3 + + Insatisfatoria
4 - + - Péssima

5 - - - Muito Ruim
6 - - 3 Alto Risco

Nota: Valores positivos (+) e valores negativos (-)

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995)

As situagdes financeiras expdem o cenario da empresa no periodo em questao,
permite avaliar a partir das variasseis que compdem cada tipo, como se comportaram
as movimentacdes de curto prazo da organizagdo assim como ela sera classificada

de forma qualitativa (excelente, sélida, insatisfatoria, péssima, muito ruim e alto risco),



41

conforme a figura 7:

Figura 7 - Tipos de estrutura financeira segundo o modelo Fleuriet

Tipo 1 - Excelente Tipo 2 - Sélida Tipo 3 - Insatisfatdria
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Tipo 4 - Pessima
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PCO
AP AP
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Fonte: Adaptado de Braga (1991)

Os conceitos citados sdo de importancia para a analise financeira da empresa

Embraer S.A., objetivando, visando descobrir se ha possivel relacédo entre as variaveis

analisadas.
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3 METODOLOGIA

O presente capitulo tem por finalidade expor a metodologia utilizada neste
estudo, ou seja, as formas empregadas de se chegar aos dados necessérios,
incluindo as fontes de pesquisa, métodos de coleta de dados e andlise das
informacdes colhidas.

A definicdo de metodologia segundo Andrade (2010) se da pelos percursos que
séo trilhados a procura de compreensao e entendimento.de acordo com a natureza,

objetivos e procedimentos despendidos.

3.1 DELINEAMENTO

Em relacéo a natureza, esta pesquisa é aplicada que conforme Andrade (2010)
e Cozby (2014), busca explorar situaces do dia-a-dia e buscar respostas e solucdes
funcionais para acontecimentos.

Complementando a definicdo de pesquisa aplicada como a busca de respostas
para problemas cotidianos, Shaughnessy, Zechmeister e Zechmeister (2012) afirmam
gue esta investigacdo permite transformar positivamente o cotidiano das pessoas.

Este trabalho é qualificado como de natureza aplicada, pois sdo analisadas
variaveis com bases em teorias e técnicas, sendo elas sobre capital circulante liquido,
governanca corporativa e modelo Fleuriet.

Quanto a abordagem, a pesquisa € de carater qualitativo, que busca entender
os elementos envolvidos no estudo por meio de levantamento de dados, atitudes ou
averiguacdo. Em relacdo ao volume, Hair (2014) apresenta que os dados néo
necessitam ser em grande quantidade sendo este um modelo de pesquisa nao
estruturado que propicia entendimento e um diagnostico sobre as variaveis estudadas
(MALHOTRA, 2012).

Em relacéo a usabilidade dos dados qualitativos, Aaker, Kumar e Day (2011)
relatam que os mesmos sao coletados para se conhecer melhor aspectos que nao
podem ser observados e medidos diretamente. Sentimentos, pensamentos, inten¢des
e comportamentos passados sdo alguns exemplos de coisas que s6 podem ser

conhecidas por meio de dados qualitativos.
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O presente trabalho se caracteriza como qualitativo porque analisa
profundamente a situacdo de uma empresa (estudo de caso), como ela evoluiu apos
entrar no Novo Mercado B3.

Em conformidade com os objetivos da pesquisa, ela pode ser considerada
descritiva. Para CHURCHILL, BROWN e SUTER (2011) é entendido como analise de
duas variaveis ou mais e se ha alguma ligacdo entre elas, pautada por conjecturas,
além de expor qual a periodicidade em que estas variaveis se encontram.

Além de suas outras funcdes, esta modalidade de pesquisa cientifica busca por
dados quantitativos para solucionar a questdo chave do problema da pesquisa por
meio de experimentos, aprofundando o conhecimento sobre o tema. Estes dados
permitem um feedback sobre quem sé&o os envolvidos, locais, etc., (HAIR et al, 2014).

Aaker, Kumar e Day (2011) agregam a definicdo dada que a pesquisa descritiva
proporciona uma visdo imediata de particularidades sobre o assunto que esta sendo
estudado.

Neste sentido, esta pesquisa busca analisar se ha impacto no desempenho do
capital circulante liquido da empresa Embraer S.A. apds o ingresso da mesma no nivel
de governanca corporativa Novo Mercado.

No que tange a metodologia técnica, concerne um estudo de caso Unico, que
colabora com a construcdo da sabedoria sobre o tema estudado, o afirmando,
contestando ou o expandindo, servindo também como base para estudos futuros no
ambito (YIN, 2015).

Cozby (2014) relata que o estudo de caso Unico prové ao pesquisador
informacdes relevantes sobre o0 objeto estudado, podendo este ser uma companhia,
objetos, pessoas, grupos, etc., havendo também uma caracteristica em evidéncia, que
é o fato ser uma empresa de capital aberto listada na B3.

O estudo em questdo serd um caso longitudinal, sendo observado o
comportamento em um periodo de tempo, proporcionando identificar comportamentos
ao longo deste periodo (YIN, 2015) sob o ponto de vista das duas variaveis estudadas.

O presente trabalho aborda o estudo dos balancos da empresa Embraer S.A.
em dois periodos de tempo, se caracterizando como um estudo de caso longitudinal.

Com base no procedimento técnico empregado, a coleta de dados foi realizada
com pesquisa bibliografica e documental.

A pesquisa bibliografica é elaborada a partir de livros, periodicos, revistas, sites,

etc., sobre o assunto com o objetivo de servir de apoio ao referencial tedrico.
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Aaker, Kumar e Day (2011) apontam que estas informac¢fes se encontram
acessiveis em qualguer momento e foram apuradas para outros fins ndo sendo
especificamente para a pesquisa em questao.

Os autores também relatam que hé trés origens destes dados, sendo estes de
programas empresariais, arquivos de demais instituicées, incluindo governamentais e
mercatorios como um todo e empresas captadoras de informacdes para uso de fins
pessoais e comerciais. Para Hair et al (2014) este levantamento de dados é
considerado externo, visto que em partes as informacdes foram coletadas em sites
especializados.

Na pesquisa documental foram utilizados dados extraidos do site da B3 e da
propria empresa Embraer S.A. Esta pesquisa consiste na averiguacdo de dados
coletados de documentos que catalogam ocorréncias e informacdes contabeis de um
periodo de tempo definido.

Nesta pesquisa, é analisado o desempenho do capital circulante liquido da
empresa Embraer S.A. nos anos 2003, 2004 e 2005 periodo antecessor ao ingresso
ao Novo Mercado e 2016, 2017 e 2018 periodo apds o ingresso no Novo Mercado.
Primeiramente, foram coletados os dados necessarios para a pesquisa. Os dados
foram extraidos dos balancos patrimoniais consolidados encerrados em 31 de
dezembro dos anos 2003, 2004, 2005, 2016, 2017 e 2018 no site da empresa. Nesta
etapa ndo houveram dificuldades pois os dados sdo de facil acesso na internet.

Com os balangos patrimoniais da empresa Embraer S.A. em mé&os, foi posto
em pratica a reclassificacdo do ativo e passivo circulante e ndo circulante. Esta
reclassificacdo foi dada da seguinte forma: o ativo circulante foi dividido em circulante
ciclico (operacional) e ativo erratico (financeiro); o mesmo foi feito com o passivo
circulante. Este procedimento foi indispensavel para os calculos de necessidade de
capital de giro (NCG), capital circulante liquido (CCL) e saldo em tesouraria (ST).

O saldo em tesouraria foi dado a partir do valor total da soma dos ativos
circulantes financeiros menos a soma total dos passivos circulantes financeiros. A
necessidade de capital de giro foi obtida através da subtracdo do passivo circulante
ciclico do ativo circulante ciclico.

O capital circulante liquido é obtido pelo total do passivo circulante total
subtraido do ativo circulante total.

Para melhor analise e entendimento, foram calculados os ciclos financeiro,

econdbmico e operacional dos anos estudados. Para calcular os ciclos, se fez
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necessario a apuracao de trés variaveis: PMRE — prazo médio de renovacao dos
estoques, PMRYV — prazo médio de recebimento de vendas e o PMPF — prazo médio
de pagamento de fornecedor.

O PMRE é dado pelo estoque dividido pelo custo das mercadorias vendidas
vezes o tempo, o PMRYV é calculado dividindo as duplicatas a receber pelas vendas a
prazo vezes o tempo e por fim o PMPF que se da pela divisdo dos fornecedores pelas
compras dividido pelo tempo. Para esta andlise foi considerado o tempo em dias,
sendo 360 dias.

Dados os valores das variaveis, foi possivel calcular entdo os ciclos. O ciclo
operacional é resultado da soma do PMRE mais o PMRYV, o ciclo econémico € igual
ao resultado do PMRE e por fim o ciclo financeiro que é resultado da soma entre
PMRE mais PMRV menos o PMPF.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Neste momento do estudo, é exposto o estudo de caso da empresa Embraer
S.A., as caracteristicas da organiza¢ao, assim como procedimento de coleta de dados

os resultados obtidos referentes aos balancos patrimoniais.

4.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

A Empresa Brasileira de Aeronautica S.A (Embraer S.A.) tem como ocupacéao
principal a fabricacdo de aeronaves, como avides militares, comerciais, agricolas ou
executivos e € a maior empresa brasileira de exportagéo.

Sua fundacao é datada em 1969, quando foi criado o primeiro modelo de avido
da companhia, denominado Bandeirante, pelo engenheiro Ozires Silva (formado pelo
ITA, Instituto Tecnolégico de Aeronautica, do nucleo de estudos do CTA Centro
Técnico Aeroespacial). Sua sede se encontra na cidade de S&o José dos campos.
(EMBRAER, 2018)

A empresa realiza acdes sociais, ambientais e sustentaveis, o que agrega ao
fato de pertencer a listagem de Governanca Corporativa Novo Mercado.

O total de acdes oferecido pela empresa esta dividido conforme o quadro 11:

Quadro 11 - Acdes empresa Embraer S.A.

Atualizado em 12 de abril de 2018
Tipos de investidores/acbes Quantidade Percentual
Pessoas fisicas 20.230
Pessoas juridicas 15.541
Investidores institucionais 300
Quantidade de acdes ordinarias 733.692.916 99,06
Total de acdes 733.692.916 99,06

Fonte: Adaptado de B3 - Bovespa (2018)

4.2 MODELO FLEURIET
4.2.1 Balancgos patrimoniais antes da reclassificacéo
Os dados extraidos do balanco patrimonial (2003, 2004, 2005, 2016, 2017 e

2018) foram utilizados para a aplicacdo do modelo Fleuriet da empresa Embraer S.A.

Nas tabelas 1 e 2 estdo representados os valores do balango patrimonial



tradicional de forma resumida.

Tabela 1 - Balancos patrimoniais dos anos 2003, 2004 e 2005

BALANCOS PATRIMONIAIS EMBRAER S.A.

Ativo Circulante

Ativo Nao
Circulante
Permanente

Total do Ativo

Passivo Circulante

Passivo Nao
Circulante
Total do Passivo

Patriménio Liquido
Passivo + PL

2003

ATIVO

R$ 9.336.509,00
R$ 1.123.699,00

R$ 2.370.748,00
R$ 12.830.956,00

2004

R$ 10.556.275,00
R$ 3.825.489,00

R$ 2.326.754,00
R$ 16.708.518,00

PASSIVO

R$ 6.093.582,00
R$ 2.969.627,00

R$ 9.063.209,00
R$ 3.767.747,00
R$ 12.830.956,00

R$ 6.166.428,00
R$ 6.036.806,00

R$ 12.203.234,00
R$ 4.505.284,00
R$ 16.708.518,00

2005

R$ 11.239.588,00
R$ 3.377.184,00

R$ 2.366.278,00
R$ 16.983.050,00

R$ 6.209.699,00
R$ 5.860.992,00

R$ 12.070.691,00
R$ 4.912.359,00
R$ 16.983.050,00
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

De acordo com o balanco patrimonial de 2003, o ativo circulante representava
72,77% do total do ativo. O ativo ndo circulante representava 8,76% do total do ativo
de 2003 e o permanente simbolizava do montante total, 18,48%.

O passivo circulante fazia jus a 47,49% e o passivo ndo circulante, 23,14%, ja
o patriménio liquido caracterizava 29,36% do passivo circulante mais o patriménio
liquido.

No ano de 2004, o ativo circulante equivalia a 63,18% do ativo total, o ativo ndo
circulante representava 22,90% e o permanente, 13,93% do montante.

O passivo circulante equivalia a 36,91% do total do passivo total mais
patrimdnio liquido, o passivo néo circulante configurava 36,13% e o patriménio liquido
26,96% do total.

No balanco patrimonial de 2005, o ativo circulante caracterizava 66,18% do
ativo total, o ativo ndo circulante representava 19,89% e o permanente caracterizava
13,93% dos ativos totais da empresa Embraer S.A.

O passivo circulante equivalia a 36,56% do total do passivo total incluso
patrimdnio liquido, o passivo nao circulante representava 34,51% deste montante e 0

patrimonio liquido, 28,93% do total de passivos circulantes.



Tabela 2 - Balancos patrimoniais dos anos 2016, 2017 e 2018

BALANCOS PATRIMONIAIS EMBRAER S.A.

Ativo Circulante

Ativo Nao
Circulante
Permanente

Total do Ativo

Passivo Circulante

Passivo Nao
Circulante
Total do Passivo

Patrimdnio Liquido
Passivo + PL

2016

ATIVO

R$ 22.238.905,00
R$ 3.498.386,00

R$ 12.458.823,00
R$ 38.196.114,00

2017
R$ 23.419.174,00
R$ 2.984.193,00

R$ 13.208.451,00
R$ 39.611.818,00

PASSIVO

R$ 10.519.847,00
R$ 14.846.799,00

R$ 25.366.646,00
R$ 12.829.468,00
R$ 38.196.114,00

R$ 9.272.908,00
R$ 16.519.402,00

R$ 25.792.310,00
R$ 13.819.508,00
R$ 39.611.818,00

2018

R$ 27.398.394,00
R$ 1.365.931,00

R$ 14.994.443,00
R$ 43.758.768,00

R$ 11.734.805,00
R$ 16.756.969,00

R$ 28.491.774,00
R$ 15.266.994,00
R$ 43.758.768,00
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

No ano de 2016, o ativo circulante caracterizava 58,22% do ativo total da
empresa Embraer S.A., o ativo ndo circulante representava 9,16% deste valor e o
permanente fez jus a 18,48% do total de ativos circulantes.

O passivo circulante representava 58,22% do total do passivo circulante mais
patriménio liquido, o passivo ndo circulante equivalia & 9,16% do total e o patriménio
liquido caracterizava 32,62% do mesmo total.

Em 2017, o ativo circulante da organizacao representava 59,12% dos ativos
circulantes totais, o ativo ndo circulante responsavel por 7,53% do montante e o
permanente, 33,34% do valor.

O passivo circulante em 2017 equivalia a 23,41% dos passivos circulantes
totais, incluindo patriménio liquido, o passivo nao circulante representava 41,70% e o
patrimdnio liquido espelhava 34,89% do passivo circulante total.

No ultimo ano analisado, o ativo circulante da empresa Embraer S.A. equivalia
a 62,61% do total de ativos circulantes, o ativo ndo circulante representava 3,12% do
mesmo montante e o permanente, 34,27%. O passivo circulante fazia jus a 26,82%
dos passivos circulantes totais, 0 passivo nao circulante representava 38,29% e o
patrimdnio liquido caracterizava 34,89% deste total.

Com base no balanco patrimonial tradicional, pdde ser observado que nos anos
2003, 2004 e 2005 as fontes de recurso era maior representada pelos passivos
circulantes de curto prazo e nos anos 2017, 2018 e 2019 os recursos nao circulantes

de longo prazo tomaram o posto de maior representatividade.
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Visto isso pode-se analisar que a empresa passou a buscar recursos de
financiamento com os sécios e passivos financeiros maiores que um ano, 0 que
representa maior onerosidade.

Na reclassificacdo das contas dos balangos patrimoniais para fins de anélise
dindmica, as mesmas foram divididas entre ativos e passivos erraticos e ciclicos e
contas nao ciclicas. As contas circulantes ciclicas séo referentes as atividades ligadas
a producdo da empresa, as contas circulantes erraticas sdo advindas de atividades
nao relacionadas ao operacional, as contas néo circulantes sao relacionadas a valores
gue foram pagas a logo prazo e por fim, a conta permanente, que se refere a recursos

aplicados de forma duradoura.

4.2.2 Balancos patrimoniais ap0és a reclassificacédo

Apébs a reclassificacdo para a aplicacdo do modelo, os balancos ficaram da
seguinte forma, conforme tabelas 3 e 4:

Tabela 3 - Balancos patrimoniais reclassificados 2003, 2004 e 2005
BALANCO PATRIMONIAL EMBRAER S.A.

2003 2004 2005
ATIVO
Ativo erratico R$ 4.830.432,00 R$ 3.973.313,00 R$ 4.842.781,00
Ativo ciclico R$ 4.506.077,00 R$ 6.582.962,00 R$ 6.396.807,00
Ativo N&o Circulante R$ 3.494.447,00 R$ 6.152.243,00 R$ 5.743.462,00
Total do Ativo R$ 12.830.956,00 R$ 16.708.518,00 R$ 16.983.050,00
PASSIVO
Passivo erratico R$ 3.475.252,00 R$ 3.562.344,00 R$ 3.212.233,00
Passivo ciclico R$ 2.618.330,00 R$ 2.604.084,00 R$ 2.997.466,00

Passivo nao circulante R$ 2.969.627,00 R$ 6.036.806,00 R$ 5.860.992,00
Patrimonio Liquido R$ 3.767.747,00 R$ 4.505.284,00 R$ 4.912.359,00

Total do passivo R$ 12.830.956,00 R$ 16.708.518,00 R$ 16.983.050,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

No ano de 2003, tendo em vista o balanco patrimonial reclassificado, o ativo
circulante erratico, representava 37,65% do total do ativo da Embraer S.A., o ativo

ciclico equivalia a 35,12% do montante e o ativo nao circulante representava 27,23%
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do total de ativos.

No passivo circulante, as contas erraticas representavam 27,08% do total, as
contas ciclicas 20,41%, o passivo ndo circulante 23,14% e o patrimbnio liquido
constituia 29,36% do montante.

Em 2004, o ativo circulante erratico representava 23,78% do passivo total, as
contas ciclicas correspondiam a 39,40% e o ativo néo circulante, 36,82%.

Nas contas do passivo, 0 ativo circulante erratico equivalia a 21,32% do total, o
passivo circulante ciclico, 15,59%, o passivo ndo circulante 36,13% e o patrimdnio
liquido representava 26,96% do total do passivo.

As contas erraticas no ano de 2005, equivaliam a 28,52% do ativo total, as
contas ciclicas refletiam 37,67%, e as contas ndo circulantes representavam 33,82%
do total de ativos.

Como pbde ser observado, no primeiro ano analisado, em 2003, as contas
ativas erraticas tiveram maior representatividade do que as contas ciclicas,
representando que houve mais aplicacbes em contas financeiras do que no setor
operacional, que é relacionado a atividade principal da organizacao.

Nos préximos dois anos estudados, a situacdo se inverteu, as contas ciclicas

representavam maior representatividade do ativo total.

Tabela 4 - Balancos patrimoniais reclassificados 2016, 2017 e 2018
BALANCO PATRIMONIAL EMBRAER S.A.

2016 2017 2018
ATIVO
Ativo erratico R$ 12.006.476,00 R$ 14.054.542,00 R$ 14.868.341,00
Ativo ciclico R$ 10.232.429,00 R$ 9.364.632,00 R$ 12.530.053,00
Ativo Néo Circulante R$ 15.957.209,00 R$ 16.192.644,00 R$ 16.360.374,00
Total do Ativo R$ 38.196.114,00 R$ 39.611.818,00 R$ 43.758.768,00
PASSIVO
Passivo erratico R$ 2.638.176,00 R$ 2.266.596,00 R$ 3.110.067,00
Passivo ciclico R$ 7.881.671,00 R$ 7.006.312,00 R$ 8.624.738,00

Passivo nao circulante R$ 14.846.799,00 R$ 16.519.402,00 R$ 16.756.969,00
Patriménio Liquido R$ 12.829.468,00 R$ 13.819.508,00 R$ 15.266.994,00

Total do passivo R$ 38.196.114,00 R$ 39.611.818,00 R$ 43.758.768,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)
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No ano de 2016, os ativos circulantes erraticos representavam 31,43% do total
dos ativos, aos ativos circulantes ciclicos equivaliam a 26,79% e o ativo ndo circulante
fazia jus a 41,78% dos ativos totais da organizacao.

No passivo, as contas circulantes erraticas representavam 6,91% do total do
passivo, as contas circulantes ciclicas 20,63%, e o patriménio liquido 38,87% do valor.

Em 2017, o total do ativo circulante erratico equivalia a 35,48% do total do ativo,
as contas ciclicas 23,64% e o ativo ndo circulante 40,88% dos ativos totais da
organizagao.

As contas circulantes erraticas representam no ano de 2017 5,72% do total do
passivo, as contas circulantes ciclicas 17,69%, as contas nao circulantes 41,70% e o
patriménio liquido dizia respeito a 34,89% do passivo circulante total.

E, por fim, no ano de 2018, onde do total de ativos, 33,98% eram de ativos
circulantes erraticos, 28,63% de ativos circulantes ciclicos, e 37,39% de ativos nao
circulantes.

Os passivos circulantes erraticos representavam 7,11% do passivo total, os
circulantes ciclicos equivaliam a 19,71%, os passivos nao circulantes 38,29% e o
patrimonio liquido 34,89%.

Pbdde-se observar que nos trés anos, havia uso de contas financeiras de longo

prazo para o financiamento do capital circulante liquido,

4.3 CALCULO DAS VARIAVEIS DO MODELO DINAMICO

Com base na reclassificacao dos balancos, foi possivel realizar a apuracéo das
variaveis que integravam o modelo Fleuriet, sendo estas: capital circulante liquido
(CCL), necessidade de capital de giro (NCG) e saldo em tesouraria (ST). As tabelas 5

e 6 demonstram estes resultados:

Tabela 5 - Célculo das variaveis 2003, 2004 e 2005

2003 2004 2005
ACO - PCO Capital Circulante R$ 1.887.747,00 R$ 3.978.878,00 R$ 3.399.341,00
Liquido
AC-PC Necessidade de R$ 3.242.927,00 R$ 4.389.847,00 R$ 5.029.889,00
Capital de Giro
ACF-PCF Saldo em R$ 1.355.180,00 R$ 410.969,00 R$ 1.630.548,00
Tesouraria

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)
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Tabela 6 - Céalculo das variaveis 2016, 2017 e 2018

2016 2017 2018
ACO - PCO Capital Circulante R$ 2.350.758,00 R$ 2.358.320,00 R$ 3.905.315,00
Liquido
AC-PC Necessidade de R$ 11.719.058,00 R$ 14.146.266,00 R$ 15.663.589,00
Capital de Giro
ACF-PCF Saldo em R$ 9.368.300,00 R$ 11.787.946,00 R$ 11.758.274,00
Tesouraria

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Como pode ser observado, em todos os anos estudados, as trés variaveis se
mantiveram positivas, porém com consideravel oscilacdo nos saldos.

A necessidade de capital de giro (NCG) positiva indicava que a empresa nao
precisava buscar fontes para financiar seus recursos, pois as entradas de caixa
certamente ocorreram antes das saidas do caixa para pagamento das obrigacfes da
organizacao.

O saldo em tesouraria positivo evidenciava que a Embraer S.A. possuia saldo
que permitia enfrentar oscilages pertinentes a necessidade de capital de giro, sendo
gue nos anos 2016, 2017 e 2018 os montantes aumentaram consideravelmente. O
capital de giro em todos 0s momentos amparava as caréncias do ciclo financeiro.

A tabela 7 representa o modelo de matriz do capital circulante liquido,
corroborando os resultados das variaveis calculadas tendo como base o modelo
Fleuriet.

Tabela 7 - Matriz do Capital Circulante Liquido

AC = ACO + ACF
- PC= PCO + PCF
= NCG = CCL + ST

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995)

No ano de 2003, pode ser observado que a empresa tinha recursos financeiros
e 0s ativos operacionais possuiam capacidade de financiar a necessidade de capital

de giro. A tabela 8 retrata esta matriz:
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Tabela 8 - Matriz Capital Circulante Liquido 2003

R$ 9.336.509,00 R$ 4.506.077,00 + R$ 4.830.432,00
- R$ 6.093.582,00 R$ 2.618.330,00 + R$ 3.475.252,00
= R$ 3.242.927,00 R$ 1.887.747,00 + R$ 1.355.180,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Em 2004, o saldo em tesouraria demonstrou queda consideravel, e os ativos
circulantes foram os maiores responsaveis pelo financiamento da necessidade de

capital de giro. A tabela 9 demonstra este cenario:

Tabela 9 - Matriz Capital Circulante Liquido 2004

R$ 10.556.275,00 R$ 6.582.962,00 + R$ 3.973.313,00
- R$ 6.166.428,00 R$ 2.604.084,00 + R$ 3.562.344,00
= R$ 4.389.847,00 R$ 3.978.878,00 + R$  410.969,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

No ano de 2005 houve um aumento consideravel do saldo em tesouraria (ST),
porém o capital circulante liquido (CCL) ainda era o valor de maior representatividade

no financiamento da necessidade de capital de giro.

Tabela 10 - Matriz Capital Circulante Liguido 2005

R$ 11.239.588,00 R$ 6.396.807,00 + R$ 4.842.781,00
- R$ 6.209.699,00 R$ 2.997.466,00 + R$ 3.212.233,00
= R$ 5.029.889,00 R$ 3.399.341,00 + R$ 1.630.548,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Em 2016, houve uma reviravolta e o saldo em tesouraria se apresentou maior
gue o capital circulante liquido, o que denota a maior utilizacdo de ativos financeiros

para o financiamento da necessidade de capital de giro. A tabela 11 expde este

cenario:

Tabela 11 - Matriz Capital Circulante Liquido 2016

R$ 22.238.905,00 R$ 10.232.429,00 + R$ 12.006.476,00
- R$ 10.519.847,00 R$ 7.881.671,00 + R$ 2.638.176,00
= R$ 11.719.058,00 R$ 2.350.758,00 + R$ 9.368.300,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Em 2017, o quadro se manteve, com 0 saldo em tesouraria tendo maior
participacdo no aporte da necessidade de capital de giro. A tabela 12 exibe este

contexto:
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Tabela 12 - Matriz Capital Circulante Liquido 2017

R$ 23.419.174,00 R$ 9.364.632,00 + R$ 14.054.542,00
- R$ 9.272.908,00 R$ 7.006.312,00 + R$ 2.266.596,00
= R$ 14.146.266,00 R$ 2.358.320,00 + R$ 11.787.946,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

No ano de 2018, o panorama se conservou da mesma forma, com saldo em
tesouraria sendo responsavel por mais de 50% do custeamento da necessidade de

capital de giro. A tabela 13 evidencia este cenario:

Tabela 13 - Matriz Capital Circulante Liquido 2018

R$ 27.398.394,00 R$ 12.530.053,00 + R$ 14.868.341,00
- R$ 11.734.805,00 R$ 8.624.738,00 + R$ 3.110.067,00
= R$ 15.663.589,00 R$ 3.905.315,00 + R$ 11.758.274,00

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Calculados os montantes das varidveis capital circulante liquido (CCL),
necessidade de capital de giro (NCG) e saldo em tesouraria (ST) e tendo como base
o0s tipos de estrutura e as situacdes financeiras supracitadas, fez-se possivel definir o
cenario financeiro da organizacdo Embraer S.A. nos anos analisados. O quadro 12

representa as estruturas financeiras nos periodos analisados:

Quadro 12 - Estrutura financeira da Embraer S.A.

Tipo CCL NCG ST Situacgao
2003 2 + + + Solida
2004 2 + + + Solida
2005 2 + + + Solida
2016 2 + + + Solida
2017 2 4 4 4 Solida
2018 2 + + + Solida
Nota: Valores positivos (+) e valores negativos (-)

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

Pbde ser constatado que, em todos os periodos analisados conforme a
aplicacdo do modelo dindmico, a situacdo constatada foi a do tipo 2 (sélida), sendo a
mais corrigueira em empresas do setor industrial.

As organizagcOes categorizadas como tipo 2, apresentam necessidade de
capital de giro positiva, 0 que representa que a empresa precisa buscar capital em
fontes de terceiros ou até mesmo acionistas para o financiamento de suas atividades.

Pode-se observar também que, no tipo sélido, a organizacdo planejava seu

saldo em tesouraria, objetivando a solvéncia, correndo menos risco de faléncia.
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4.4 CALCULO DOS CICLOS OPERACIONAL, ECONOMICO E
FINANCEIRO

Tabela 14 - Ciclos operacional, econémico e financeiro da Embraer S.A.

Embraer S.A.
Indicadores 2003 2004 2005 2016 2017 2018
PMRE - Prazo Médio de Renovacgéo dos Estoques 282 212 201 137 168 220
PMRYV - Prazo Médio do Recebimento das Vendas 55 54 45 24 31 40
PMPF - Prazo Médio de Pagamento de Fornecedor 89 71 a0 54 69 67
Ciclo Operacional 337 266 246 161 198 260
Ciclo Econémico 282 212 201 137 168 220
Ciclo Financeiro 248 196 157 107 129 193

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2019)

O ciclo operacional da empresa Embraer S.A. ndo apresentou comportamento
homogéneo, havendo do ano de 2005 (246 dias) para o ano de 2016 (161 dias) uma
diferenca de 85 dias, podendo-se observar que, ap0s a adesdo ao Governanca
Corporativa Novo Mercado, o ciclo operacional diminuiu, ou seja, 0 tempo entre a
aguisicao da matéria-prima e o recebimento dos clientes diminuiu; foi possivel verificar
gue no ano de 2018 o ciclo operacional voltou a aumentar consideravelmente em
relacdo aos anos anteriores (pés adesao ao Novo Mercado).

Em 2004, o capital circulante liquido foi o maior dentre os demais calculados, e
seu ciclo operacional foi consideravelmente alto, sendo assim, o capital circulante
liquido se justifica alto, pois devido a demora do ciclo se encerrar, a organizacao
precisou financiar seu passivo circulante, sendo este, o segundo maior dentre os trés
anos antecessores a adesao a governancga corporativa estudadas. Pdde-se verificar
também que, neste mesmo ano, o saldo em tesouraria foi o menor dentre todos os
anos, significando que a empresa aplicou menos dinheiro no giro da organizacao.

O (PMRV) apresentou comportamento estabilizado, com o maior prazo de
recebimento pelo produto vendido, de 55 dias (2003). No ano de 2016, a organizagao
conseguiu diminuir em cerca de 50% o tempo de recebimento dos consumidores em
relacdo aos trés anos anteriores estudados, periodo em que a empresa ainda nao
fazia parte do nivel de Governanca Corporativa Novo Mercado, porém em 2018 este
tempo comego a aumentar novamente.

O prazo de pagamento do fornecedor, em todos os momentos foi maior que o
prazo de pagamento dos clientes, sendo uma situacao favoravel para a organizagao,

pois a empresa tem tempo de receber dinheiro para depois cumprir com seus
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COMpPromissos.

Esta folga comeca a ser menor em 2017, visto que segue a diminui¢cédo da folga
de pagamento dos clientes também. No ano de 2005 ocorreu 0 maior periodo entre
as duas variaveis, sendo este de 45 dias.

Devido a boa negociacéo de prazos com os seus financiadores (fornecedores),
o ciclo financeiro diminuiu ao decorrer dos anos estudados, ou seja, a empresa esta
girando mais no periodo de 360 dias, necessitando de menos caixa para tal.

No primeiro ano analisado, o ciclo financeiro girou menos de duas vezes ao
ano, cerca de 1,45 vezes; o melhor cenario constatado foi em 2016, onde o ciclo girou
cerca de 3,36 vezes no mesmo periodo de tempo (360 dias).

O ciclo econbémico da organizacédo teve melhor desempenho também em 2016,
onde o tempo entre a compra da matéria-prima e a venda do produto acabado foi de
137 dias.

O giro do estoque (PMRE) da empresa estudada é baixo devido ao setor de
atuacao, pois a fabricacéo de aeronaves demanda tempo, com iSso, 0 tempo entre a
aquisicdo da matéria-prima até sua utilizacdo tende a ser maior do que uma empresa

comercial, como por exemplo uma empresa do varejo comum.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo principal, analisar o desempenho financeiro
da empresa Embraer S.A. tendo como pano de fundo a adesdo da organizacao ao
nivel de Governanca Corporativa Novo Mercado.

Os objetivos especificos foram cumpridos, sendo realizado uma revisdo da
literatura sobre os temas relativos a Governancga Corporativa, Analise Dindmica e
ciclos econdémico, financeiro e operacional, assim como a proposta de analise do
desempenho financeiro da empresa em anos anteriores e posteriores a entrada no
nivel Novo Mercado de Governanca Corporativa.

A investigacao se utilizou de uma pesquisa de natureza aplicada, de carater
qualitativo, sendo possivel analisar a transicdo do desempenho financeiro da empresa
Embraer S.A. em periodos que antecederam e sucederam a insercdo da organizacao
no nivel de governanca corporativa Novo Mercado B3; esta pesquisa foi objetivada
como descritiva pois, por meio da andlise das informagdes obtidas nos balangos
patrimoniais, foi possivel observar se houve impacto na organizacédo apés a mudanca
de nivel de Governanca Corporativa.

A metodologia técnica se deu em um estudo de caso Unico longitudinal, pois 0s
dados coletados da empresa Embraer S.A. foram analisados dentro de um periodo de
tempo estipulado.

Para o procedimento técnico, foi empregado a coleta de dados de forma
bibliografica e documental, foram utilizados livros, artigos, sites especializados e
arquivos virtuais da instituigao.

Para isso, foram coletados os dados no site da organizacdo relativos aos
balancos patrimoniais da empresa nos periodos de 2003 a 2005 — antecedente a
entrada no novo mercado - e de 2016 a 2018 — apds a entrada naquele nivel de
governanca corporativa.

Para a analise dos balancos, foi utilizado o modelo Fleuriet, ou modelo
dindmico, que oferece uma visdo mais realista da situacdo financeira da empresa. A
aplicacdo do referido modelo permitiu a identificagcdo da situagdo financeira da
empresa pesquisada.

Na analise do modelo Fleuriet, pdde ser constatado que houve consideravel
aumento da necessidade de capital de giro no periodo atual (Gltimos trés anos) apos

a adesdo da Embraer S.A. ao Novo Mercado, aumento este de cerca de trés vezes, o
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gue vai de encontro ao fato que o ciclo operacional da organizacdo no mesmo periodo
diminuiu, comercializando mais aeronaves em menos tempo, necessitando de mais
investimento no giro da organizacao o que significa que a Embraer S.A. otimizou seu
desempenho financeiro

Quanto o célculo e analise dos ciclos econémico, financeiro e operacional, foi
constatado um ciclo operacional de em média 245 dias, considerado normal devido a
area de atuacdo da organizacdo Embraer S.A. Esta média de dias justifica a
necessidade de capital de giro, pois mesmo que o tempo de recebimento do cliente
seja considerado baixo, o ciclo operacional ainda é longo, principalmente no momento
da producéo, havendo a necessidade deste financiamento.

POde-se constatar que, mesmo com o baixo giro do ciclo financeiro da
organizacdo, devido ao tipo de produto comercializado, a organizacao recebe de
forma rapida do comprador, o que justificou a necessidade de capital de giro positiva,
0 que indicava que as entradas de caixa ocorreram antes das saidas do caixa para
pagamento das obrigacdes da organizacgao.

Ja& no prazo médio de pagamento do fornecedor, o resultado também é
considerado bom, justificando mais uma vez o capital circulante liquido positivo.

Num entrelace, pode-se dizer que, a situacao financeira tipo 2 do modelo
dindmico que a organizacao se aplica, € justificada pelo saldo em tesouraria positivo
em todos os anos analisados, dando suporte as variagdes da necessidade de capital
de giro apoiando o fato do ciclo operacional ser longo, pois no tempo despendido pela
organizacdo para produzir a aeronave, a organizacdo necessita de aporte para
eventuais necessidades.

Sendo assim, com base na teoria estudada e a analise dos dados levantados,
€ possivel concluir que a adesao da empresa Embraer S.A. ao nivel de Governanca
Corporativa Novo Mercado teve impacto positivo na organizacdo. Mesmo que a
situacdo financeira se mantenha sempre no tipo 2 (solido), nos ultimos trés anos
estudados o saldo em tesouraria aumentou consideravelmente, o que significa que a
organizacao possui recursos suficientes para arcar com as obrigagdes financeiras de
curto prazo sem reduzir 0S recursos previstos no ciclo operacional.

O ciclo operacional diminuiu, o que significa que a empresa esta vendendo mais
em menos tempo, assim como o tempo médio de recebimento do cliente, porém o
tempo de pagamento do fornecedor, mesmo que tenha tido diminuigdo, ainda se

manteve adequado.
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Isso pode ser explicado pelo fato que a adesédo a Governanca Corporativa Novo
Mercado trouxe mais confianca aos fornecedores em relacdo a certeza de
recebimento por parte da Embraer, quanto para os clientes, em relacdo a sua boa
campanha no mercado, sendo vista como uma organizagdo comprometida com seus
valores e ideais.

Por fim, os resultados alcancados no presente estudo abrem oportunidade para
a elaboracéo de outras pesquisas e estudos compreendendo a empresa Embraer S.A.
neste sentido, um estudo interessante seria a inclusdo de outra variavel a pesquisa,
como o desempenho do patriménio liquido neste cenario de mudanca de nivel de
governanca corporativa, possibilitando a percepcéo se esta adesdo trouxe ou nao
mais investidores para a organizagdo e como isso pode influenciar no desempenho

financeiro da organizacao.
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ANEXO A - Balanco Patrimonial Individual e Consolidado 2003

Balangos Patrimeniais Individuais e Consolidados
Levantados em 31 de derembro de 2003 e de 2002

[EM MILHARES DE REAEE]

Contraladora Consolidadn
ATIVO HMaota 2003 2003 2003 2002
CIRCULANTE
Disponived {4 2.577.241 1.307.675 J.6EE.604 2320668
Contas 3 recabear 15) G36.457 2,156,499 1.004 582 2408296
Provisia pana crédiles de liguidscso duvidosa 151 15.7500 (4300 (70094} [BE.502F
Tikilos & wadores mobidtdnios 18] 12480 - 12.480 -
Imipesios & recuperar {51 63575 B.785 B304 40260
Qudras contas a receber i 188.17a 645,112 LEr.ard ErE.Fa9
Depdsitas & empristimas compulsérios & oubms 131 T46. 716
Estoques 1160 2519082 2137418 3.303.411 2782976
Imipesto de renda & corfriiuigio socal ditendas 13 R 460 290,280 333 397 332,704
Despasas pagas antecipadaiments 111 211 356 208.822 TH.235 B389
Tekal da circularie 6831 124 6.750.288 5 336,500 A.541 o0
REALIZAVEL A LONGE PRAZO
Cankas a receber 151 35571 44 B70
Titulos & wahores robeli g 181 18.386 - 52510 B219
Impostos & recuperar & 2511 3263 4. 465 4.691
Contas 8 receber de socsedades controlatas 1 2.798 B39 2.706.800 - -
Depasitns, emprdstimos compusirios 8 outms Ehed] 113635 BE.240 GBFE.TET o5 BOT
Estisues 110 - - 4Z.686 54.790
hetras contas a recober 17l G.89] - £.994 325
Imipoato de renda @ condribunido sockal tendos 133 171.158 99.0139 1B2.181 115122
[Despasas pagas anbecipadamente 1111 _A55:017 __620.334 __BG52G
Tetal do realizéwed a longe prazo 3.567.131 3.492.6856 1.123.699 1.080.040
PERMANENTE
Insestirnentas 112) T32.BEBT 384.825 13.855 16.765
Imabilizadio naN 01.757 508,687 1.177.591 225 695
D P i 1141 1.161.246 7i2.012 1.178.302 722.1309
Tetal da permanente 1696524 8,370,748 LEGR.E00
TOTAL DO ATIVD 1 68 1
PASSIVO
CIRCLULANTE
Financiameantes. 15 1330449 730623 1,493,895 411.300
Famecedones 1181 1.0 149 1.158.069 1.167 462 1.141.619
‘Contas a pagar nn 785340 1.177.813 looail 177 .658
Adiamamentas de chsnles 118]) 1.070.791 1.163.500 1.350.857 1,463 426
Impastos @ ancargos sociats a recolher s £147% 46,974 B2.507 B71.A20
Imipesto de renda & coniribuicio socal a recoiber - 162 537 4983 173002
Provisies diversas 2m B0 587 779,359 BGB 545 B4, 7RO
Cantingéncias 211 B72:267 BEY.340 BTZ2 267 BE7.430
Dividendos 1221 106.633 127,199 106473 l28. 723
Impesto de rendi diferige 3m 32970 ___3E.5REZ =
Total do circularite 6.143.634 6014314 £.093 582 5548067
EXIGIVEL & LONGO PRAID
Financiamentos. 115 1.345.754 966,480 L1.522.477 1088 585
Contas a pagar 117 B35.043 1,140,941 T27 635 E41 661
Adlartamentos de clisntes 1181 291.783 271.863 31%.370 337874
Impestos parcsisdos de longo praza 14 41155 44 653 41.377 A45.566
Contingéncias 1211 64 343 35,156 TB.448 43,509
Impesio de rerda diferito {3am _ 273068 __ 31498 ZEZ 310 34,741
Tetal do exipleel 8 longo prazo 2BE2136 2.490.596 2.969.627 2.351.836
PARTICIPAGAD D05 MINORITARIOS e - 35979 23126
PATREMONID LIGUIDD 123
Capital social 2. 3200581 1,640 806 2.32D.051 1.64% BDGE
Reservas o8 captal 133605 133.054 L33.605 133.054
Reservas de lucra 1.444 755 165,698 1278112 1.5a4.341
Tekal do patemibing lgulda 38R 3.434.558 3.731.768 3.327.201
TOTAL D PAZSIVOD 12,5534 185 11,939.468 12.B30.956 11280229

As notas ekpiicalivas sa0 pacte inbegramle das demaoniapdes finenceias.

23
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ANEXO B — Balanco Patrimonial Individual e Consolidado 2004

Balan¢os Patrimoniais Individuais ¢ Consolidados levantados em 31 de dezembro de 2004 e de 2003

pagaz
Tokal do realizaval 8 km-;n prET0
PERMANENTE
Investimenios
Imobiizado
Diendo
Total do
TOTAL DO ATWO

(EM MILHARES OF REAIS)
Contraladora Consalidado Controladora Consalidado
Nota 2004 2003 2004 2003 PASSIVO Nota 2004 2003 2004 2003
CIRCULANTE
@) 1672064 2577241 3463744 3658604 Financiamantos (15) 1268743 1330440 1362546 1493895
(5] - 12480 124081 12480 Fomecedares (16) 1385287 1096149 1477236 1.167.462
(6) 1363005 036457 1400505 1004582 Contas & pagar (17) 108027  B1S78 120852 05007
Contribuighn de pareiros (18) - - 5 403
B75)  (57E0) (623 70,064 Contas a
gf % ) éa.srsj {31.2:3} ! :mh Skt poriscledie 552064 T0ATE2 - Y
(®) sm1 168474 32258 147874 Adantamentos de clientas (19)  #A2407 1070791 GORADE 1350857
i) - GiBe  THGTHE Imposins e encames sociemarecoher (0] 59412 G470 125183 G700
(10) 3419446 2619082 4017330 3303411 Privisties diversas (1) 628350 800587 BO4035  BOAS4S
Contingéncias 12 JWIH B2 TG S12I6T
(31) 188205 2546 ZTT.61 333307 Dividanidns (23) 145882 105633 147049 1DGAT3
(1) 240011 211308 81878 79235 Impostn da renda diferids (31) 30711 32930 30809 36562
BOZATE 5831124 10.320.002 9.336.509 Total da circulante 5284636 6143634 5420966 6093.582
EXIGIVEL ALONGO PRAZD
(5) - 1386 TH4BE 02510 Financlamentos (15) 1871613 1345704 2101158 1522477
[ TR - 372 355N Fomecedores {18} - - 01s8 -
M 3481 2511 4887 4465 Contas & panar (17 12346 A783 TR0 AT
Contas & pagar para
(12) 3317275 270RA30 E - snciedades conmiadas 150535 169564 ) ;
(8 GO0 B5338 673330 621936 Contribuiptes da parceiros (18] 356185 656585 371715 GTAB41
10} - - EIME  AZRBS Adiantamantos de chentes ug} 266716 2917R3  27R035 319370
(8) 60701 55182 G347 57BiS Impoatne pareatas de kongo prazo ITES 41155 37E54 41477
Continpéncias : 1007107 64304 1024853 76440
(1) 283056 171158 202682 182181 imposin de renda diiida fa 328436 273068 346355 2R 14
(11) 285282 455017 16024  B6S3S Toldl do alongoprazo 4::30492 ZBS2136 4283606 2060627
4307470 3567131 1520127 1123600  PARTICIPACAD DOS MINDRITARIOS - G2ZEM 35070
PATRIMONID LIGUIDO
(12) 853054 TAZAAT  530dA 13855 Capital soclal 3144428 2320051 3144428 2320051
(13) 603523 601797 1084853 1177.591 Reservas de capisl 130277 133605 139277 133605
(M) 1144625 1181246 1177053 1179302 Riesaras de hicro 1322855 1444750 1133052 1278112
2601402 2495030 2336754 2370748 Total do patriménio liquido AB0RSE0 3RDAA15 4417657 3741768
13001600 12.604.185 14164913 12630856  TOTAL DO PASSIVD 13021620 12,804 185 14184913 1263095




ANEXO C - Balanco Patrimonial Individual e Consolidado 2005

( BALANCOS PATRIMONIAIS INDIVIDUAIS E CONSOLIDADOS

Levartados em 31 de dezembro de 2005 e de 2004

ATIVD

CIROULANTE
Dispon beed
Tl & valores mobil@dos
Cortars A recebar
Corfas & receerde 500 daca s coniciadas
Fnanciamento a clienies
Cortas & moaber winculadas
Frowisso para crddkios de lquidagio dusidosa
I CRSA0ES: ) PR CLIRET
Couroes crécios.
e pecesloces. an garan
Estoques
imposio derenda & confabuicho sodal dierdos
Despesan pagas o ecip adamen s

NAD CIRCULANTE

Thuos & vaores maobilsiios
Confars a recebar

Fnancamenio aclienfies

Contas a ember sinouladas

I clios & PR cLperar

Contas & recebar de sosedadas mrraadas
Dl pirsifces. e yérenn B4

Esfacpss

Oiuiros créciios

Impast de renda & comrbuico social diferdos
D oo v, priyyin & ] i ik v B

Fammanenia
Irmeessimenias
matalizada
Didando

TaTAL DO ATHVO
PABEIVO
CROULANTE
Firnancameanas
Divid s corm & sem dinsio de ey esan
Forrecedares
Corts & pags
Corriteico de parcsros
Corfes & pagar para socidades mnirdadas
Adartamenias de disnes
Inposies & encirgos socEE 8 malher
Provdsties diersas
Coninganciss
Divdendos
Imposia da menda déedo

MAQ CIRCULANTE
Financamanios
Dibviclas com @ sem dineiio de regresso
Formecedones
Cartas a pagar
Contas a pagar pam sociedades mnroladas
Confritaegies de paneros
ASdartamienos de dames
mposios @ oncargos Woas a malher
Caningncias
Impasta da renda dédsnda

RESULTADOS DE EXERCIC DS FUTURDS
PARTICPACAD DE ACKIMETAS MINORITARIIS
PATRIMONID LIoUDD

Capital ancial

Rederas da capital

Fetaria s da lucra

TOTAL DO FASSNG

As nalas avplicativas 580 pare infegmnie ga s oemonirapde 5 financelras.

14)
15}
{8)
{14}
7
18}
{8}
19
{10}
{11}
{132}
23)
{13}

{5)
]
{7
18}
19)
(14}
{11}
{12)
{10}
{33}
113

{14}
115)
116}

{17

{8)
{18}
{19)
{20

121)
122)
{23)
124)
{25)
34

{17}

18}
{18)
{149

{20
213
22)
124}
{E=H

{28}

127}

2005 2004 2005 2004

a3

1.814 680 1.872 984 4 463 950 3. 4890213
- - 15285 124 061

B1.715 293 950 1154630 1.550.279
102 584 10037 - -

- - 344 360 3Z2.1849

- - 153.174 187 397
{10.850) {7 .ﬂ?ﬁ} {1107TS) {62 378)
T EM 53.128 i 844 87219
191 891 544941 231523 154 052

- - 630870 616864
3099841 1415448 3,884 181 4,047 330
197238 186205 284 105 277981
240,184 240011 ToAL7 41873

- a 73152 74 468

- NTEM 12449 o Bl |

= - 325 589 253 904

z - 1. 848 0% 202 404

1.783 3491 2865 4 887
4427 380 AMNT2TS . -
53929 80027 839438 873329

- - T9. 104 52245

B4 281 80701 66237 83471
3000534 283 1056 319328 293 038
116.847 285283 B33 16.024

o G4 754 4337 ATD 3377184 3 B25480
1272768 B53 054 386 53 048
635819 603523 1, 184 369 1.0 853
1138377 1144 825 1. 181.523 1177 853
3044 B4 EE01 402 2I662TH 2336754
14414 406 13921 890 16983050 1. 708518
1003018 1.288.743 112722 1.382 546
- - 751 768 932780
1410502 1.385 387 1704778 1.477 236
130391 108.027 155 129852

- - 10,358 G554

104 285 552 1064 - =
1.052.507 882 402 1.137 588 90 B0
328 285 280 905 351.940 347418
74478 628354 811283 06728
14 534 15263 22101 15571
00 208 145 882 00 208 147 940
46,737 J0.T11 51.853 39800
55047 EFITE E2mem FRITER]
2343338 1871613 2524 050 2181 158
- - 1. 165 857 1. 736751

- - i B.158

12345 12348 &5 124 31279
143 559 1505356 - -
221872 356.185 225044 arvTih
219,587 208,718 22T 104 275035
1,154 458 1.008 532 202 57 1,00 D0
Tos18 38.129 78353 42 404
344128 320438 360906 359306
Tasangan 2030497 E880993 £.036.806
- - A0 260 -

- - 127.189 62.504

3 502 R0d 3144 428 25032 B0d 3.144 428
142 250 130277 142 250 138277
1.174 428 1,322 855 1. 00 BET 1. 158 985
4 S0 482 4. 506 560 4. 735921 o 442 500
14.414 4089 1392 1 500 1 6. 583 050 5. 708 518
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ANEXO D - Balancos Patrimoniais Consolidados

DFs Consolidadas [ Balango Patrimonial Ative

2016, 2017 e 2018

66

(Reais Mil)

Codigo da  Descrigho da Conta Ontno. Ewarcicia Exarcicio
Conta 312208 3122017 22016

1 Alhveo Total 43.756.766 3DE11.818 38196114
1ot Adiva Circalants 27,588,394 £3.419.474 22,230,805
10801 Gama o Eqibvalentes de Caiva 4,962,041 £.203719 4,040 185
nataz Aplicagtas Financakas 4.7RS. 290 TERT A 5786715
1080201 Aplicacoas Financelas Avaladas a Walor Jslo stravis do Resullsdo 4.783.680 3,467 053 282,261
1.09.0201.02 Tiulos Designadas a Valar Justa 4.783.658 3.487.053 a
1000202 Aplicagbes Financsioas Avakadas a Velor Juslo abevas de Outros Resullados Abrangeries 1.967.332 4,325,790 5.503.454
1080203 Aplcacbes Fi a0 Custa 4977 4380 a
10803 Gontas p Racabor 2083838 1.603.572 1580755
1080301 Cllartes 2083535 1.603.572 1.590.795
100030101 Contas & recaber 1.232.276 982,442 1.087 554
1.01.03.01.02 Financiaments a chantss 4.800 7028 27750
108030108 Contas a receber vinculadas 846458 614,101 465387
10%04 Estoques ERATET rA08.011 BA36.162
1.01.06 Tributos a Recuparar T3z.zaz B53.040 SNSAT2
TLOLOEDT  Tributos Coreeles 8 Recupersr vaz.zaz 53,049 505472
1.00.07 Despesas Adlecpadas 84,264 64.374 56667
1.01.08 Cailros Alivos Circulantes LOBS. T8 1.959.348 2116809
1000803 Outros 1065738 18583148 2416800
LOLOBO30T Sutros atives 340658 387,100 BADB4T
1.0%0B03.02 Instrumentos linanceios denvativos 21910 o7 552 GB.5TS
1.0%.08.03.05 Depdeis em garslia 1.316.854 36 a
1.0%.08.03.04 Adivas de cantmlo 1.387.086 1.480.250 1.207 851
102 Adivs Maa Cirsulanite 16.360.374 16,162 644 15,857 200
rozal Ao Bealizavel a Lerao Prazo 1.365.531 2.884.193 3498386
1.02.01.01 i F & Walor Juslo strends o 525817 B6E.257 397438
1020105 Aplicagdes Fi e a0 Cuslo 185.001 162.825 196511
1020104  Contas a Receber 108.108 03 519 BAZETZ
1.02.01.04.01 Cliertns o 148 149
DFs Consolidadas [ Balango Patrimonial Ative
(Reals Mil)
Codigo da  Descrigho da Canta Untino Exarcicla cicla E I
Conta FHaIME N7 A6
1020004 03 Firancismento & clanbas an.Br2 A7.337 4260
102010404 Conlas & fecebar vinculadas 87.228 341933 GaB.263
LoLo1407 Tributos Difaridas B3 673 44291 AT A3
1021074 imposta da Ronda & Cantdbalgdo Secial Déarkdos BAETE 44209 araea
1020108 Despesas Anilecpadas 2,825 5,605 B214
$.02.01.10 Dulros Alives Nao Cirgulanles 453,515 1.710.596 2.205.558
102079003 Tribulod & fecupetar 119644 138,214 240.TH4
HO0201.1004 Oulres alives 278 923 253724 H1TTA
102011008 Depésito sm gamnlis 7544 1302678 1.6 T}
102011006 Inslrumentos Nrancakos darvativas 16004 150501 36,233
1.02.02 Inyestimenios 24,300 18387 12725
1.02.0201 Parlicipagdes Socmlirias 24,300 18.387 12725
1.02.03 Imobilzado 7612678 8.962 527 7.020.841
1,004 Intangival 7357 248 6227087 5428287
DFs Consolidadas [ Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)
Gadigo da Descrigse da Conta cioia Exarciclo
Conta M z018 arzzoT IMZZ016
2 Pasaive Tolal 43.758.768 611818 38,196,114
2.0 Passive Circulanie 11.734 805 9.272.008 10.610.847
208402 Fomecedones 2456014 2728027 3024878
2otaza Fomacadones Nacionais 208827 2889839 Tanasy
2.0%.02.02 Fomecadons Estrangairos 3158 187 2436188 2,803,527
20103 Dorgagies Fiacais 451.008 287.%16 226654
2.01.03.01 Otngacies Fiscas Fedorais 186.890 §3.227 a4.519
2.010.02.01.01 Impasto da Renda o Cantribuigio Socal a Pagar 186,998 §3.227 84.519
2.00.03.02 Congaches Fiscas Estaduals 2884973 226189 133280
2070302 Dangacies Fiacals Municipsis GRS 700 BATS
2.09.04 Empréslimos & Financiamentos 684,638 1.286.591 1.663 204
2010401 Empréslimos o Financiamenios G604 690 1.286.553 1.643.061
201040107 Em Moeda Masonal 477790 297849 TELS81
209040102 Em Monda Estrangeina 216,808 288704 02080
2000403 Finandamanta par Arandsmento Fnanceim L 34 3
20145 Ouitras Obrigagies 6.679.2G8 4.560.820 5423657
2.01.0502 Ouilros. 6.679.2G58 4.560.820 5.123.857
201050201 Dividendas e JOP a Pagar 10,322 121.851 ap.aa3
200950204 Contas & Pagar 1117357 DE6.583 1.236.854
201050206 Diwidas com & sem diralto de regressa 1.255. 520 sa.092 74 600
2.00.05.02.09 Finas 31,194 29233 2T 485
2.01.0502.10 Recsitas Difsndas 7.Ba2 o a
2.01.0502.11 Gamantia fnanceita e de valor residual 187.507 T3.558 161987
201480212 Passives de conrato 4.080.567 A311.702 3.581.8238
2.01.06 Provisdes 4530185 +10.354 403.353
2.01.06.01 Provisies Feacals Previdanciénas Trabahistas 8 Chveis BO.0S5 T1.040 T35
201060101 Provisdes Fiscais 20514 22483 33178
2.05.08.01.02 i Previ i L » 58551 48327 389473
200080104 Provisies Civeis o 230 BE2
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(Reais Mil)

Cédigoda  Deserighe da Conta

Conis IHATINE FNBINT HIZFONE
2010602  Oulrss Provistes 2850 339314 329813
206020 Provisbes gara Garankas 184,077 134,850 122.328
201060204 Ouires Frovistes 20568 198,540 0 526
201060208 Provistes para Passios Ambiartais & da Desathago 7308 4834 2.888
202 Pasaive Hao Clrulants 16.756.590 16.519.402 14,546 795
2oz Emprisiimaon « Firancinmenios 13,438,356 12,602,198 10590518
2020707  Emprésiimon e Financiamentos 11,439,366 12,602,198 10,590 652
202010101 Em Mosda Nacanal 61287 1.083 357 1.853.471
202010102 Em Mosda Estrangein 12806815 Ty res AEITIT
2020103 Financiamanio por Arrandsmento Fnanceimn o L 126
202402 Dutres Obrigagies 1.563.453 2310221 2460030
2020202  Ouires 1.563.463 2310221 2,460 030
202420203 Contas a Pagar 110,556 7162 54 552
202020708 Dividas com e sem Direit se Regresso 7 1.1 581 1,143 801
202420257 Wmpastos @ Encaros Socais 3 Hacolbes 2552 232072 721449
202020208 nsi D ] 73 ]
2020202090 Garanbias Firancerss 381.620 445 T4 524 BT
202028271 Passivos de confrato TET.E91 415248 514,858
20203 Tritutcs Difaridas 984.256 85357 B64 228
2020307 imposi ds Renda o Coefrbuiglo Socal Disridos S84 56 BEI AT 554 278
20204 Presies 485,400 450312 543 488
202040 Provisies Facais Previdenciies Trabahisiss = Cheis 288847 237504 379662
202045107 Provistes Facais 48.284 46851 190,530
202040102 i " 26,288 0584 38785
202040103 Provsdss para Bansficies 3 Empragados. 122717 119386 145877
202040104 Provishes Chais 1458 562 4m0
2020402  Oulrss Provisies 217,553 222 BO8 2013828
202045201 Provisies para Garantas 5727 199.647 184 217
202040200 Provedes pam e de D 1826 1208 41
DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo

(Reais Mil)

Codigoda  Descrighe da Conta

Conts EalaFral] IzEmT I 206
202040204 Oiitres [ 1955 18.768
202.06 Lueros = Aeceites o Aproprar 2034T4 309,333 8235
2020802  Feceitas 2 Aproprar 34T Y A5
203 Fatrmmirig Liqudas Consclidada 15,265 554 13518808 TEEIRAGH
20301 Caplial Soclsl Realizade 5158617 4789517 4705517
20004 Resarvid de Lisros 3.902.141 4,947 850 4,386,615
2000401  ReservaLegal 413493 433493 393704
2000408  Agfes am Tesourana -B7 020 134 801 1163684
2000400 Subvencio para rvesiimentcs 673 L. Fox] B1.503
2030441 Ressrvas pars Irvesiimentos & Caplal de Gro 3381055 4475202 345275
2030492  Femuneracto Basesds em Aides TRSHD TB.T4Z e
20305 Lieroa/Prejuizos Amurulades o Zdaa 52 AT
202,08 Austes de Asaliagan Patrmonial 5.838.502 1704018 3404445
2030601 cam nda 12400 -12.400 17400
2030602  Ganho (Parda) com banalicios pos-amprago -T2545 75533 108524
2030603 Ajustes scumulsdos de conversio 5.818.630 3789097 3486 379
Z0R0EM4  Oulros resullados sbaangeniss 8212 3.555 37 090
20008 Participacio dos Aricnistes Mo Controladones 365734 o) 01258



