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Mo s «'l'P"i:'t uwlo FOSEET L0, Euatular—se- ;\ e Anad 1
economica e Tigancsira d& uma empresa, onde o hisldrico
desta, © desemperhog do setor € o coentexto sgsnomics
vivenc iada o pevicdo anal isado, sey 3o devidameate
expl tesdlos para o spder compreepdimento da andlise. Bendo

e tal  andlise serda wletusda, come fud visto, mediznte

el veaeBe dos Losbyseeetos abovdades g sspitule dnisial .
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CAPETULD T - "PRINCIFALS INSTRUMENTOS UTILIZADOS NO

ANAL.ISE DE BALANGO®

Os indices ou guocientes sdo walewlades & avaliados ac
relacdionar itens 0w grupcs do Palasage Patrimonial & do
Demonstrative de Rezsulbade.

Oe forma geval, s Indices contibels represehlam
Lngtrumental ampovtants  na determinasio de um “auadero da
situagEo wzoonbBmica ¥ financelva de wra ampresati). Ko
entante, guando se conziderz algum fndide igoladamente, sabs
pode demonstyar um gquadrg ivveal da situsgBo da empresa. e
CRE de Wi @mpredsn pofsuiy We alte dndide de éndividamenta,
nfo significa  dque ssha eeteda 4 beiva da insplvdncia . Desta
manEdiva, conclai~se gue o dndlise stravés de  dndice
contdbeis deve rélacicnar varibs indices gque indiguem, tanta
i siteagBo financewra ds  ewmpresa (estvatura  patvimonial e
Tigwiden), auanto & situngfo scondbmica (reatabilidade).

(1) Ver Matarazzo, Dante Carming, &adilde Fipepewira e
Balaagos: Abordagen RBdsics, 2 ed... Bio Paulo, Atlas, {.987,

vial=4%, p=-9%5 & 98.



e, AP

da sxizténgie de indmeros fndives, a selegfo dus

ndnees de  pradebdvidade, capdtelicacis, cveseimethia dodb

verdas, rentabilidade o pabtrimbnio Irewido & ligwides

o e e i i f I i § i
gl o ke i at e s

v by alerdes.
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Garanti wis  wisdfo global da witwseHe scondnica

finanoeira da supress, Hen ooy comparacls oo o

guid & anprdsd esta inserdda;

gvitar  am oascdeulo de dndices desnegassdrios, wWes ves gue
bad  aedmale g0 e T w1 1 SR U Fend leents  decreseente  de
Lmfovmacties ap wsnaliste;

sedada di asdT g,

galbisfazery  ® gavantiy & profundidads de
pelo preasente estuwdo.

Mesmn sbentando-se 2 varios oviterios na  agealba dos
frddoes, s derfror s ram s (i o Pty dal s e
deferninndin de W eladre pracizt ds  sibuaglio srondmics e
flaantasivre &% e tess,  Rm Landvapartddd, o Mallaoms
reggallam AR ieportinciag O "ulavt as™ L

¥

"odme ldeadoyest des problemss gy oempresa. No potanto, kara
dite ansldse mels aprofundsds, PaEg-se haoesedrie s dntvedapiy
de nutyvas tdonisas de asndldss; gue seriie  sxpostas (o
decarrer do et ugdn,

Wis sentide  de demonsErar & eliciBneia dos indlcadar gs
STl e TR < F T I LG TR B S Fung o, signd flopdos,
wnterpretagtes & fdrmulas (vide anexo 40, gue sl liar®o we
e bhar  chmpvresndimentn e evidescilamento e detevadorsdios

aspectos da sitvagio sgondmica ¢ fipanceiva da  eRprasa.



Tal  andige Frevsgir i eveasc Liento das
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EROGUTINIRATE

0 andice de produtividede consiste em stualizar =

Pl apde medie & dividi~la pelo atdve totsnl oa

regella pala
SR E S
Eote indice aensurs a  gqwant idade de vendas sn velagly

lrsns enpregsdos pela emprasa.

GAPLTALITACAL

Fata indice mede 2 participay o de vecur sos progriog no

Ele & devivaso da divisdo do pateimdnio 1iguide

at iy botsl

el abd e bl |

B bativ  do dndice de cspdtbalizaciy pode seér avallado o

s gue s acdonistes estEo assuminde, J4 que & ebtida uma

povcentagen de oapatal proprio dnvestido na empyese
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EEn e gl B oniadlh o e T e dreb 2 e s .
Aoremd ek Db e pade fadnds D ilaudse 2 wgsuwltadle day

giperecies depodd o Dapasto de  Rends  lievo  hdguade ¥,

dividide pele pabtviminio liguido,

Este sfodice mostra guante 2 swpress obtews g lugl o
para cads cruzado de cogpital prdprio investido.

Quarntts ma Loy i [ v 8 Indice de rentabilidads e
patvindrio, mais eficients & @ empresa, o senkido  de
Al O BT O e G & Pt owelh ar -mpmrtunidadﬁm

gud stehtes no  mMerdado, gue vesultew da geracfo de retorhos

dhoy amvestdnento aos aclonistas 8 Qupress.

LIGUIDEL BERAL

gawiada o abive circulants

Este andice € obbids P
mads o vealiedvel a lango prazo pelo exigivel betal.

O dndice e ligwides geral jndigw  guande B emprasa
msaucd da el Pedes]l @ Conversivel tebadl paRrd Tadln gflsadd
e sua divida Lotal.

Os dedices e liguidez, de Torsx peral. benbtan mostrar
SE R S esn BERR s Dons  danddgfed Pihascedras ol og gls
wshd copacitada & pogar sums dividas.

Hesdd sl wms and liew detalhadda dag gdndipges g Liauddee,

o strdbuta dadé & edbtes fornmese  guestiondvel, no gle diz
gepeito a el capscidade da empresa saldar suas dividas e
i s usd dede de Mdamhgdvo o oaixa"  pars & oRpvess dad

ouEElmua S ade NE Buas atiYidades.
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Segundo Risusl J. Bagicl(@), o eetude da Tigui
cenlra~se has seqguintes reduigitas;
+ Magnitudes ¢ compssigles do ativeo civculante € do passive
maveulante;
- Frazos de mudansas des  ttens do ative circulante aw
ddabedivo @ dos ftens do passive cirowlants en obrigagBes Ji
i ament o dmediato.

A discussdn reside ms seswintes fndices de liawides .

hd guides Tmediatall Iy =

46 bana aaie G

Fassiveo Giveulante

Liquidez Seca(l.8) =_Afivo Circulante - Eeldgues

Fassivo Eirculante

o

& St :
PFassive Civewlante

i

-~ Ltguidez Corrventedll.T)

Bacic demonstra que o Indice de liquidez imediata,
wvisteo pelos tedricos de administvracio financelva cowms o
menos dnportante @ eficiente dos ifdices da Ligquider, & na
vealidade o gue gxprime  melhoy  a capacidade  da oemprgoa
saldar suwas obrigacles, susndo estudads & evolucfo dests
fndice diurante perfodos difeventss &M s mesns ahpyess.

Sabendo~se gue @ ativo circulante ¢ composto pelas
contas de calxas ¢ bancos {disponivel), duplicatas a vsuebey
e estoques; btanto uma elevagio nos prazos de vendas dos
produtos, gquanto umzx queda na votaglo dos estogues da

LAY Ve Revidgba IHES,de malosfdgosta de 19846, n.2.
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Enpresd, poderviam  vesulbar ewm sdérdus probléepmas de 1iguidez,
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devide a  dnc noda de disheivo e caixad pava o pagament o

das dividas en venoinento, qus egbasvan sont ando con reoursns
advindos do  vecebimente das  duplicates = ds ovends dus
et s da ey s,
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contave con  wmutoadss ne waloy de G259, 9@, dupdicatps o
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fgdgar  dos indices de liqitidesr seca € CLorrente
wpantaves a  wwa bua  sitsacln Tloenceiza da sopresa, ow abé
masie denorstyaven  wiE elevaslo da 1iguides de enpress, Hiio
g lsso que realments ocorre,

Como Foi wverificado acgima, o Indice de liguidez
imediato demoostra a situagdo mails provavel Jda empresa; ol
Ledd, cam oA manu{ﬁnaﬁm de esbogues @ a amplimgﬁm s Prasog
da wendss dog produtos da empress, redasivia-se O disponivel

de tal Forma, Gue & emeresa  encontvariness com  sérios

prohlémss  de liguidez, podendo ate mesnug, £ O nEr e
insalvente num cuvto prazo, Evidentenent g que 2

iterpretacio deste indlee nflo deve ser realizady em ternos
abwelutos mas  siw de evoluelo de tend@ncias, ceme visto

antey Lormenle .

Fressupondo que c indice de& liquidéesz dmediasta £
considerado como o maiz frdgil e até mesno 0 menos

whilizade, st comparado & outros dindices, tornavse obsoura a
i D de LEgudder s psrbhe dos indices kil Gmsdas, pola, o
mais fragil & menos wtilizado € comprovadamente o gque atesta
com maim proximidade a mensuragHo do vesl estado de liguides
vivenciade pela empresa.

Na wevdade os indices de  liguidez nda comparam o
P odo. de muddngs dos  dtend do  ative glrowlante @ do
passivo cirpalant e &im dinhedra o ohrigagles,
vespect ivamente, mas sim comparam a5 magnitudes do ative

cireulante e do passivo civeulante.
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Gone Tl ~se  Gus b Lndioes de  Tiawidea nin sl

SR E Ranbes pars defunsy B capoacidade de eniprees B s iy

an dividas; no entanty, mersaram a solidez Tinmpoeiva da

sl medddss & Romns adad g

gmpEr eas , sabendo gue et o ¢

rsegnd bunders die atoiay sdrsulante @ oo padsive civewlbnte .

0 Pator de Losalvéncia fol dessavelvido P Gtapheh

Eharles KanitalB), ne sentido d¢ deSarminar  we  Lad boadoy

gl e miasdiyesas wimadd e poderdan  Teusy omereeny 2

atyaesis  de  dmdlees contabers,  spyEserta

i LT e e B

g :‘.j‘ St —[ #

pale ecads  dndice

Dom  dsto o analista se i prejwdicaie ns

avalizagfo do  guadre scondmice = Fioancedro da emevess, boo

poamG on debermdinasEy de Wi duadire previgto & sel Fubuig .

4 modelo desenvolvideo por Kanitz, pevmite  debteswminnr

prevismente o estado de insolvéneis de s empresn, atiravis
diav dnterapis de diverses  ERdices bonddbeis, oowm 2%t ives

peeos & gada um deles

(BY ¥ar  Kandte, Stephen C., Joey PFrawys Fadesciss.  §Fo

Fawlo, tae Braw - Mi11 do Brasil, §.978.
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s indiges considerados sfo:

I = Rentabilidade do capital pvdepvic =__ldcrg lieuwidg
pata 1iguido

=t gireylaote ¢ veal w lonse prazo.
PATS . gl #F dxie . & londo praaon

11 -~ Liwwdden gsral

LIT ~ Liguidez geca = __alivn clieulante - sebbques.

passive clroulante

o TV T e 1 AL G U R o
passd Ve ddroulante

tal.

patv . liduwido

IV« Ldauider corvente

i

Vo Endividamentn total =

Através de Lécnicas estatisticas na ponderagio  dos

Fabos para cada Indice, Kanity chega ao seglinte Fator -

1

FATOR DE INSOLVERECIA = €,85 I #+ 1,65 II + 3,53

I
4
3
1
5
&=
6.3
4
e

-~ 9,83 ¥

Caty o  Yesol e seja pogitive, & eipitetsh berd poucos

inselvente .  Sendo hegative o vesulbsdn

vilstoe de  Horngr -
ow guarty  mengr For  ele, nadores os riscos & muis perdgoba

LTI & i TP L i =i
grd o situaglio da shiprass.

A partivy da andlisg geral da sityaglo econdmiiz e
financeira da empresz, atraves de dndiceys contdbeis, a

andaldsy  pode sy apvofandada  por  oubtvas Edthicas wads

pepecitlicas,; taks cone & andlige vertical e hovizontdl
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Fetas fdéonigns propovoionan o obbenefo de respostas o

o o g & Ladlees nde peoparcionar. FPor oesemnsls, s

wi Gonstatar um adfs  sodividansnhy, Etyvoves dos  Dndided,
mediante umid  apdlise vertical @ hoviepntal eode se  obbey

Lnfovmaetes comg o discrimioagss don principads cradoves.

andlize Uertieal

& analilse vertigal Gersd st e g debsrminan 4
part pedpaefo  pevesnsusl de  ecagds dtewm no 4rube w siue
partence, en  deterninada demopstvasio  Financelvs  (Balango
Fate imondal ¢ Dempnstrativo de Reswitado),

Mo Balangn Patvimenial, determina-se o participagie deg

bobal  de aotvn  ow do op

pade Jtem  eptre o R S
T N andlise  sertieal  efetuads no DEmondvative  da

Resuwltadeo, apura=-se @ partivipagfo percentual de cada e

na foraacioa oy lueve bw predulzo ebiiss pela smeress.

Law Havizonksl

A andldee hovisontal & Eplis fes  baksdiges &

i
]
1% ]

demorst raetes fainanceirss. € eonsiste s debterminay
evoluptes de  onda gruso ou Them, ao Jongs de we peyiode, en
rElagag a  uwil grmpd s dterm  DAsdod; Dl d8daers Indclante da

GEVLE .
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Aopartdr ae tal snalise, copnssgus-ssd  verifisar  os
Chamdbhog peveovridos  pela  wmpress; o wo longo do o peyiodo
tompyegndide ns andl Lse .

Os efeitos dodlaciondrios nflo sfebam » andlize vertigul
g oa  andlase sbreeds e Dndddess . e omesms Forma aue afebam s

sl sroen & sndlise kerifgntal, na detersinagio de valorss

reEnds . Popt oot sevis  negesuario pErE  wna  mval i
cErvete, &  eliwminsco we  verdagBes dewddas m At lacdo,

phovasds de  wbiliessdo de  wm indexadov, que veflita Lals

fndlise Yertdeal X dnalise Horisuntsl

Tomando a2 apdlize hovizogtal e wertical dsoleadamente,

pode-sE dApoovyer  Bmoerrgs na avalizgio ou ate mesms pode-se

dedgay de  lads dudos  Srosrbastss. Pordgn, gaEildsandgn wat

H

duas bédondeas conjuitaments, nota-se & complamentacie  de

T S A
L B it M g K T R s

WG e

Ambas, Dols persibe wo analis

e & suas altevagfes ao lungo do peyiods en

e LT I

RN

Mads gus  dsia a lﬁiJnﬁhﬂU Aoy ansdldsd evdieal ol a

hae dpontal ; pogssibilits  ao anslista verifigay os problemss

QU regusTem maderes gwidados e cpnsequent emente 8 adogio de

merd bdae msfiolEes pars 9 sangamento de baes prob Lo
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tnalise da Tose de Retovpo sobve o Patedwbnia L iwcide

& taws de retorno sobre o capitsal prdprio ¢ obbida pela

RETE R0 fe Tuers T d el aedo et anfin Lo 1 e d g

Clusrodpats . Liguidaed . & partiv deste, verifica-se quante ds
Ao Detas obt Desyram de vetovee, oy guds cvezado dDnvest ido,
fi Tasea  de retofng boabre o caplilal pyropvio  pode @

decdmpostn de seguints forma:

Lwg  Lodast g il e Meudes. %X Lbuevo Liguddag X K,
Fatr . Loaguido o ol R Ve i T A I

=

{Ta. de Retorpg) (Give de dbive) CHargem de Lacre) {(Epdiv.)

Em ansqo  ancosivas-se wm melhor detalbamento da taxs de
ek oy sabee o pabrimboio Taguide . possibilifangn @
veri Tloesgie dos  wed bvas gl Tevsran &  debevmloada  busa,
pelo gdeshenbramenty Ao @ir oy da margen, w g ebhdisd dmbent &

4 -

it bodos b dhons purtespondesntes dvide weresg B,
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CAFLITULD II -~ ANALISE ECONSGMICA E  FINANCEIRS -~  un

Eniudda J48 casa.

Eobe capatuls  Cen pohe Fiaalidades dnalisar o desempent o

a [Pasghoal 574 an lonao duos

eoonOmigy & finsnteive da gmpres

slb Lo cante ados - 1984 & 1%88.

& wandd fde pordp v et e it sl shaunbids alvdee

varley dnstiasnt s  apresentsdos oo Capdbule snt e Lavy
e indicadores contdbeis, reemdmetyve de  insolvdnodis,

weadhordsontels & opor fim a decomposieds dos

analives vevdie
basas de veboran de stive e do pate tmonie §iqguide.

& Fonte Dbisice de dades A andlise 3o os  balangos

de  vdsuwlbade s ahes A% A

Baniyisaleinty & '..I ETHGTT i
£ ERETE

L PEE sends GLE P L LU sy poa BET @t L e

wan o vesponsdawe L psla

sl sy bamgn e pan

Bonty el adoy

i e empr ess PR oal
Fage-se nasoesssrio =9 longe do cupdiules  gonhsosr
Mo thior & Giprata Slyvaeds  dE i B RIstuedso, Pt £ 0ns

correlatar ¢  descapetnho do Sebor de Cowsrolo vare] istd & as

prdmcipais. dAnfludaeday  esercidas pely contexio gpoontmicn ao

gy dode comgrrend bl tla o il
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diz  metor  de oot
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Jaredista, atuando oo sub~vamnps  de pedaslunes

I S G

frEhs . A emPEress colecou suss abibsvldades como prestadoces de

sergiens subometiveos o final  de déonda de gumr snta. smndo

o dgdosady ® pariiy de din o pogte de abastecimentio d¢ gasoling

g Gampidnas -
& primmives Iodls do svdpd  Raschoaidl  laocad fasada ns

awenidn Dampes Bales sn Compines: foi feodads pelos lemiios

Dot o, O Ldtide & Waldediar Paschead e setade da déos
oS o QL DC el

AL emitBe  age ewniskisy lodey wepecial §asdne na feseentdy

; 1 ¥ fot oy i

dher et guee Fosgen  Tdmpas, modernas @ sue ndae esdibdassaen

disgoriadas de postos de sasolina. & IFaschoal vompey sets

padrio,  implantande Gm onove  gonceiio e prestaglo  dy

merviges aubomativos no Brasil,

e Basess pavn oo dress laenth da snpresi. an longn gl

suarenta angs  se sustentou em Lvés  aspectos Ffundawmentals,

sEgunds sews direbores (4. Ew pyimelrs  lugsy, a €27 eHa

Tt 4 (SRS L oY Y Gty g aidle s VRRY aaing o

Fornseedorves . gavantinde acs mesnos esxclusividade ni vevgnda

Pe seuns  pragutos nes  lodas BPaschoal, gom disto s IFasohonl
porEscuds  wE tratamento diferencindy doy  fournecedores,
(43 Hm  enbtvevista concedida ae Jovesd Didordo deo Fewve @

HE/G6/89 .
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vapregsentads  pels ol b e Pt &0 R

guant bdudes @ Consshuentemante B mendres ousbus w sanpTe.

Outvo sspecio gus sustentow o or cimento da empresa & 98 sus

astrabura, que sempre Erabalhou de forwms ooleyiada, havendo

e

e sisbens de bomsda  de decislps

pudte partindpativo. o

16 Lmes agpests & o

=

medn, decidide entve edrias. pessoss. 00
Eratmmens o dedicadeo & ssus wliebtes,; que desdes o pvingdens
Eragurau 4 Perareedaianes, R lanteands: s Tedad  tedersd e
predtacio g SErviges & que ate hoje visa Gv@lad gl 8%
tecnlcas de  bons steodimentoe & gonsesteniemeniy de  Lobhs
gervigos & clTienbes.

¢ dmpovbante destaonr que  mobivos exbernos Aoemnpr ean,
Poamben condvibuiyam A osua  odpatelio, tomo 4 grande evolupia

do sistema de Lransportes vodovidoios no P”in JE gque na

vadla de  guarents 2 frota de veloulos eve wuito e g,
sende pringikalaents de velculow leves & semir-pesados, & oo

PRI SR e e ko,

Tonge das  dltimas ddcadas wsta frotes o

gvdamngo wny  demands  consiztente aos  produbosn stz it Ee
comgrelial izados pela DFaschoal.
Mo wn lmenhe 2 gmpvess  distvibuidora i i i

apssasnrios  possai fdsienbh & weds dogdas. e reeelila @

serwieas, lovalizadas em seis estados do Sul & Suwleste.

Fabas Jujas weobis diwbtyibuddas pums fres de 445 mil metcos
Suadvados de  dven Donsd v i, G mddl Doxes d8 servigus e

saenta wll veloulos por mds.

gue abualmente atendes 3
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Rl N BB conta cow a2 pardicipseile de deds mil
Plunedondyrios emn sew guadid anprégativio € aell grups SLFes v

g Formady por doee prasons,

&

o BFaschoal  sipds capservs o gatrutara de s swp oo
familiav, caracterizada por  seu  gvueo  divetive, que =

pador ra @ composto pory pessoas da  famslis. Poreém ao lonpy

dog  WHtimog  anos,  esm e demon sty ando @xt remament o

compebents, progurande  sewepre alternabivas  Jdlferentes

cresnolrent o da em T A

Fo, dmplantades ww sistema ande funcionsvios st iodpam

e maplieal socdial da o mEpresa, 90 eRjE, B BmpTEss

% wens Tunciongrios, s it ands s

ey be e

gl tieat as i ppmeeaguen belnaht e

elevagio da  produt ivid
adp Fiknds & gumlidades dog servigos prestados pela emnpdabg
yue pode sey comparado comn o sevigos ofevecidus wos LDebados
Unddes ¢ Euvopa pov enpresas similavey.

G osmeress conts atuslmente  com um sodevno sielenn dg
informatizacio, guwe swedlisn o gerenglanento  dn empEresn,
permibingde s grande quant ldade de inkovmagdes Com vapbdes,

aque possibilita a tomsda de devisBes btambdm  cow  madioy

g Lt .

# IFsachonrl  dnposeibilitadn de peretvar en loeal idadaw
de wmenor  potencial ¢ ofo dptencionasmde investdr adealpment g
wi looads giile e pontas comerodads it B i

Fiparicdadraneste poldo #st fomwtsntes.  sian  expandiceosg b

futurg pelo asistems de “"Feanghlise” . py sede, obdesiea  am

skelema  de by para 8 Reaiiagnda . Dpsda Egrmay & Suhvess
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concederia a wtilizasdc g seu nome, de seuw modelo de lalew

¢ ateéndimento a socies coligados a DPaschoal.

Mpds varlos anes de  suedas pas  vemdas do  candicis
varedieta, o ano de 1988 tambénm apresentow ums queda veal ds
vandas e 7OR% no sebor.

0 Paturamenty e setor ciflt  Tndluoc e Batas
Vst racBes de orédite so  consumidor, allns baxas de Juroz,
achatamahto s@alarial; apresentando wim badl X6 EFaded
aguisitive, desemprege e uma dinflagle alta, desta foraa
inibiu-s& @ counsumg e conssquentenente o ovesiimenteo ido
setor. Ou sejz, em wE cendvie onde o consumidoery possul
poucus tendicles salavials ¢ poutas condigles de evedity,
ente 5 WE adlads & ceisunty .

O anw e 49849 ndo apresenton uma wudanga no desempanio

FUITOE 7 i i) W wertas  veads g condrcls
varajista péveistirad & cadr - iRy stgunds & 0 Centro e
Deaemval wimente  Dosgrmcdal (C.0.C.). Houve no  priseirs

s

sefieel re Wi pripcipioc de TEYETVHEZD KAt  duedas das  VEndsaes
mot ivado poy: um relativo desafogo da politica salavial,
concedendo aumentos na base de 100% do indice Nacional de

Mragos an Consumidor CINFD); unn expandlo das exporlagcoes,

grnos & contribudinds as aumenio do

¥

gefdandy novos refuwirsas 1n
ndvel de epprgge: e v binus do Banco Nacional de HabibacSo

CRNMY,  alivimndo o sreamento Ol s pubindrdmes.,  FPordm A

20



-

G, AP

Be

hi 2 .
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altag taxes de jwios para ¢védito jemsdiate ao vonsumidor,
fie albas baxas die  Juies Fovearam o guedis mads foartes

Mg eendiss o bhandg de madorey  waloves - BED . Eheugdnbte op

Vendns  pompeasEe apenms  pooaubon,

¢amslmddares o DRk

séncisis, Autias consuaddores qEe  Lompyasaln  Sloe s

Aw para Tuely

durdvels & durdveis; oplavam poy compres
dide duves  elevados . Os  copyssaa o do sedoar redusirau

eferis de  prodobos, Timitavan o estogus @ aumegniantaa s

ba satuacio.

Y ntudts i adapbare e

{1 ol 6
fApds wvdrios  anes donsecutives de dqueda nes alveis de
G AL, chemmonst vande Lt ihfcie de denada L

carscterist e maveantemnente retessivo, o comndroio

e

vavedistas apresenton em LPED wm cresciuento positivo de 588,

Skl MY dgs @& GEC 3

O avmento 48 ma swlardiad; nulss media de (8% ew tode

pals, dustamente ocon o evescimento do mivel de smpre

veditean  do st g8 aEhil s& Fekie, Poram bab i v

TEAGLETG LIBGEnA e Nas yendasn, theganda &

sufileliEntes para o
aleancar no  primeivo semestve wnm oivel de espansio em Lo no
de BEE.

Moutives psigoldsices; GRme @ ammeriere  guanio @

pol it ice  ecandmica e geverng, g G Re  yonsweldores

st ecipal Bm sl femesndn sesntunls  suwmentus e

TR S
preges, gwe adiciunade s elevesio de  poder guuisilies  da

mg s, Guwlmdaausn pesm divecionmment o Raloy GD LoEBLENG

P uR
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MICAMP

aGs bens de mzior wvaleor wnitf@vioe, sesdo que o crescimenty
s vendas de Bens de Consume Duvavels no ang foi de 28%.
8 ants de 1984 Toi bom ad seboy varejista Lams am tado,

eda, na médin entre todos os seus vamos & sub=vamos.

5
L
]
65

0 Plang Grueada 05D @lavisn  a Ut vl et
geaalar lados & pom o <congelamento dog pregos; houve Wi
aquesimenlo da gueonamiz, ow SeJa, conecou-se a demandar e
grande guant idade de produtoes, gerando un  crestinento  de
Lé6.8B% compavade com o ang anteyvyoy.

O wegmentis de Béns  de  Conswmo durédvels & semlbe
durdvedls foram 06 dque mals se beneficlavam, demonstyando-se
despreparados gara wmanter os nivels de gelogues counpat iveis

com  wm  Jdemanda existente nos primgireos meses do Flanw

Cruzado.

0 pericde de 987 n&  Pted  pegitive ab  comEreliy

varedista, GLE demonatyou quidas nas visndas &
conheseguenteamente no gresfinents vedl s ddmparetdo an aing
anberior. As quedas mais significativas Toram no segmento de

ECI que alcancaram o B8.274.

Ou ot jivos pirdncipais & g Pordm A prEEeit

inflagiondria, & evoluglio do déficit publico, o lmppsse com

os ocredores externos & & vedugdo do peder agLisitivg  da

popu e, gue Juntos oo amn BEisxas espattal bvss de cdhsunn

(8Y Flany de eubabdl iz lo goonenica dewretade pela Oover i

Federal em EB/BZ/84.
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A me

g oauE resultaven oegat ivapente no setor waregista,
Oubres vaebes  bambén  contribwivasy & este vesulbado

aegat bee  ag setor wvarejistn, shitee glas se destags o

duspvaandeasfo g poodueto @ distyibudels de mereadovia.,

vl gonseqdncia o pde-Plang Crugady .

Igatan i e real de vendas me operdodo de £988 nw

vare] detan., A6 ragles gue levaram & esbd quida Toran as allao
aivFla bendebas, o descentrole do  déPioit pdblicw, aldm de
pardas salayidiyg.

An wlbtus taxas de Juwros gontribuwivas deplanents para @
guegda mas  veudas do o comereds vared iela, ftando o atamenby de
Plasdo meopbtdria, gue leve O congumidor & sveferiv delsar
LA EsETVes Tioaicelvads 2N poubaness B pretayvdy O ooumadheg

dig produtes en faxas de Jures altas olevecldas no meroods

Frmaniedre, guspsto & dimiowicie de wendss a  evddito,

rdecipalnents g segwmelits de Bans de Donsoimn Durdvels .

It 1 gt i £l s M 4 s P LT R U B e oep . K i { un
L R T S 6 5 S S o Sl Vi S O o Wy PO IR SN LAk i

decads, O gomercia  wvaredista ryip AEPVESENL DU AN

sEg oy anos  de 88, 180 e 158N, o5 domman

gasampenho, @R
anosm centiguraran & retratarvam a copduntura prevalescenta no
pafls, com Aanpertog et venaimnte  yelassivo,  dereonstrads

Fuoans ipalmente [0 Pl i b dmms g Fndtlag L omdn dngy

deseentrole  da defigit  publice Ko wonseguentemnsnte o

politics mopnetavia, & ao longo dws wlbinoy anos  ven o

Gl Yaida P e ol e e presil ey sedail fva ds

aeaalar iadoesy Que € extvesinente preajedicial sp  consomy g

abdpge divetamesnte o gonércioe varedist
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Ilc ~ ANALISE ATRAVES DE INNICES/QUOCIENTES D& DEASCHOAL

Hesba andlise fToran wiilizados vs indicgs desoviteos o
capitulo anterior, sao eles: @) Crescimento de vendas; b)

Rentahididade do  pabtvindnlo; o Produbividadea; o) Lidguides

geval; #) Capitalizagio (vide anexo £).

v

Tal analist pérmitis wes  comparaeo Gom o8 ssdos
fndices obtidos em média nas empresas do setov varejista; ouw
Mesme perioda asainalade. Desta Torea foi possivel o

contronto entires o desempenho ohtide pela  DPasc

hoal e

desemnpenho medisa das cmpresas do seu setor.
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TABELA I

HESEWMPENHD DA DFASCHOAL

INDICADOR

17284 1989 1984

1987 19885

==

Crescimento

Rentabilidade
Frodut ieddade
Liguildes

Capitalizagio

INDTLADOR

e e & TR £
W :r i g oal R iy
£ v et L I
A e i BN 0 s

Gty ks Ay EE Brigs Py
Noeoe wd de g SRR il g \.J'?.-l JEX

TABELA IT

LDESEMFENHO D0 SETOR VAREJLETA

L 4 o i o I

b 3 e g R 2
F e oy 5
foilkiny Wi L RN T
) WA 3 i)
SR CE 8 oy d

% mE #

sl 2 g
£ i o o 7
¢ '.Iq} ! r fj' y 7 '} L.'E'r

Crescimento
Fentabil idades
Frodut ividade

Liguides Geyval

O L iR, 7E G, 4
(%3 4,76 16, 68 Pl L7
L P £ T i

i £ oot O Tl o S Madayan. SE

PR R O

e TN EEEN T
o WA iy %
A i i {
"Mzd ¥ o LA . o
S %
3, B4 , 84
4 ;g ]
! s A T N
o Y JLEY TR
s Al P METT . "_3 %
________ e G e
J L’ L! i

25



dICAMP

& = Drescimento das VYendas

A empreta DPascthoal, ao lohgo deste periodo, obteve
indices de erescimentoc de wvendas hastante irveselares. B
1984 cbleve queda nas wvendas embora abaixo da  média  dy
setor. Nos anvs de 1985 ¢ 1987 seus indices tanbém superaal
a meEdin sRtorial, desta forma & emPYesk Lonsegwiun ampe T day
sua pavticipacio no mercado varedista € cundequent edignoy
LY ioW noves enpregos.

Entvetante nes anos de 1986 ¢ 41988 & swmpvesa obteve uma
grande queda  das suas recgitas, quando seus (ndices ficaram
abaixo da wddia de crescimento do setor varejlsta.

N ang e AP8H4 ¢ aeboy vavredista oblteve um crese umealo
de vendas de 332,3% em média, gragss a esuforia de cansums
vivengdads own ane unde  as baas de Juwros @ram baixas e 0%
saldvios detinkam um razodvel poder de agquisicfo. Apesar do
aguecinento do consume, & GOferta deg eveodutoes da DPaschowl
foi insuficiente pava atendsy a demanda, cavacterizando
desta forma, O pegueno oresclmento de receitas Jdu enpresas.

A conjuntura prevalescente no pafs gontinuou bastante
destaverdvel & sxpanso das  vendas sm 1788, onde as allag
taxas de inflagio ¢ de Jurts € o baixo podey auguisilive do
saldy iv Snviabilimaram o consuns por parte da  populagZe;
caracterizande a gueda pas vendas do comdrcio varejista.

0 Fato da gueds das vecgitas Jda DPascheal ter  siddo
adnds waisr gquie a do setor wvarejista, dewe sev emplicada

tomando como  base o grescimento de ano anteviov (A9E7),
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myando w WPaschosd obieve um crescimento bastante superior =

£ v / " - . B T daf
wisdiw o e L & oy s Yendesdcdisn Ao

Fisp e it

propovoionoe o deordsoling sa ordem de 9,.35% em {988

Bow Rentabilidade do Patrindaio

# reanfabiTidade obbida pels DPesschonl ng pevisdo, i

alegangol todos s anus  os indic ghtidos e nédis pel

gmMpresan varelistbas, Mas Ao de 4987 s £587 =

ventabdltdade da anpres sRpEron o Lndi médlos do welar.

Porem nos angs  de 1984, 4986 wm 1988, w  indice de
ventan il dede da TPagehonl Figow abdisxe  dEr Pentibilidsde
mdd By oot Lda o sstor.  Ho ernianto  sveldsacgo o ow tasn e
tendilment e acunelada as longo do ger foda, & DPasohial sohisve
Yo% contra BBE do sebor vavedistes, demgnstranda, dests forms

gee & emprésa conseguit  sey  sflciente, conbyolando s

g aproveibande seeviuniddades existertes ne mgvendo.

S A R e
Pegs i enelad~se, SUs 8 SHpresy peoRore Lanol velornos

dares aos ifovesilsentos dos soianistas s madiox

Lol s s

pavis do periodo analisado.

Lo« Produtividadsg

Doty pode Ley weriticado neas TREELAS I ¢ 1I, destvu do
Py Lo anal ismlo a  DPFaschonl ot eve tndicss de
produt ividade supeyiores &os fndices obtidos sm  sediaz oo

BTG wared Luta, Dewta Forms 9 empvess consegudas obier i
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malor gquantidade de produtos & sevviges vendidos em celasic
A0G reoursos snpregados.

Estes indices demonstram ainda, gue a DPaschoal obteve
wm bon  desempenho nd vendagem de  deus produtos @ servigos

mais pelo girn destes, dp que pela mavgem de  lucro

Iy ada

I = Liguidez Beral

Aresar  dos  Indices oblidos e omSdia  das  enevesas
varefistas Tleavem eh nivelds bastante regularves, os indides
shtidos pela DPaschoal sdfo aidnda superiores, demonstrando
que & empréesa esta e condi¢tes finghcgirdad bastante

favoraveis, ou seja, a empresa encontra-se capacitada para

galdar suas divides ¢ davy cont nwidade az swas abividades .

E Capitalieagiio

A HFaschosal manteve tadicés de capitalizagdie supericres

aus iodices mddivs do  setor wvaredista. Jsto vevela swe =

EHRT ese possul  sew  sevestimente  total, em grands parte

Fifafciads poy Fesursas prapyicos e dégsta Poroa vem assumisds

menoves riscos na wutilizaglo de capitiis de terceirvos,
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STRR) L RN e WAL a 1 - L | = e o
A gl fy die  andlise W  degsempenbo  da  DPasokhonl
’

e
.

ao dos indilees mencionados, wersfloa-

i

AR I P SR - I O
muﬂ¢1;muﬂ Huld-uhmlmnﬂ

W Wil R Enpvesnd an g Jd8 pavidodo e abbendo wmz gert e

untformidkes 6 venu tardade de bads  dndichgores. Dol

ervessio dos  dndicadoras de  Lrescimente das  gendas e Jde
restabilidade do patvindinio Tiguidsn, <Sue em  aloguns  anos
Fiocarar abaisxo das médigs setoriais, 8 enpresa obievs
tledsenpaents Finahcalivn & egonomicg agtante  euwdlibrade ¢

comparativamente bow, wsdiante ps  Indices  mdd loa  abbides

Palag supresas vaved iatas,

s oersd 4 Pdsiadeas & §4 destacadod  mo capbkitulae

=]

abberior 88 I » Rentabilidade do capdial prdp iaj i

Liguddes gewaly TLT - Lissuider seca; IV = Liguides cowrsnla,
Yo Epddvidamento tobal.

Mo térming oo ann  de $98E  twis  gdndices  Floscam i
seguinte Porms:
Tom @y a8 T1 = B854 TI1 = 4,309%; M = B 18% & W & fEEs

Sabends aup o Fator de Insslvéncia ¢ detegrminade pela

[rempre

Fovmula: Fi o» ©,80 I % 4,608 1T % 3,58 LIT - §,04 IV - ¢,343 V,

bem-s2 F.F 0, 5656,
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Ie acords com sy consideragdes gue devem ser levadas au
Corbs par e bratar de ooma Mraula due possul wmals Ceepaddo
gmpirico do que btedvice, oonclui-se que @ Ipaschoal € usa
emEvEsSa Gue  n30 corve viscos de tornarvse insolvente, pel
alto indice obtida. Este indice foi garantido gracas aos

elevados  Indices e Tlawides em  debtvimento ww bhadso

erddsddamelit o da tne e,

A = Bailantos Pabyimonisie de 1984 & 1988

e  forma geral esta andlise psrmitiu veyificar a2
ewalueiio das prantipais dantds  do Balanes Fabydnonial, bed
compg vevificar @ partidipagds de tais contas na ciatilisdya 1g Ko
du grupo em oane estio deseridas.

Ne aue diz recpeite a andlise efetuads, verifica<se que
A anaiise hovizontal & =« andlise veritical parecem aminhas
Junbas A L s conelusia, ow sedux,  eeaforme  wn
determinads dtem ol subogrups do Balanio paby hmdn Fal ewaled
au longo dos zoos, e=stes também ampliam suas participasdos
na composiclio de seus gvupus nes  anos  compreendidos da

wndliss
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A, P

A pvdeodsais  slieracBes opercidas bp  esboubuaw G4
ativip tokal, Fordl o svelugle di atilive permanente & 2 dueds
do abivo Cirewlants (vide TABELS 11T,

O gl 4 sets qug laveran B tals allevigBey  Foran

Pl ipaloente & elevaciEe das cenbas de  dnvest

HdE
carbaram 4 8YE,8 ¥ de 1984w I9BB,  cwrastey iazandd e
vat dagdo no ativo permantente de 2098,8 4 meste  wesne

pazy Lodo, @ dmporyants destecay  que & paviicleagio dn conta

imenbes  na composig¥o do ative Fobal passow de 8%

e lnve
it ARBA  para 2PY 0 aw 1998, levendo  conssguentsmente o
awhienty da parbiclpacdo do at ivg perpanente e Colponic i gy
b deer ol .

Fi cond rapartide bowds gnn gueds da st ivy olrowlanta ag
)
4

Tamrgw do perdodo &Haliﬁﬂﬂmq way dandn pegat Lvamante e - L8 00K

dig L9844 parn $988, G msnldsos. @rlng iEdds Moe pEEeGs odarar i)

! o L e . bt
chlen Foram o8 diEinuledo das vendas @ prame @ ik

carta drresulayvidede ne conda de estoau Ew 4984 as vendas

G e corveseand B o 29,78 dn slbve Bobal, an [PHRE o
Lonta e wrddd i ¢ o T ient be padsidl | Yep esediyt 3 @88 do
atohsee Tebed sendo que  aua variasclo de 1984 a4 19288 fol Jde

BRY. Entvebanba  bodeel o acments de oltiras contas do dbdvw

giveulants; dentre clas gonsbam a de titales ©  wvalury
mobd lidvios ¢ disveonsbilddades, gue juntas representam &5,1%
daoabive  tetal de FRBE. Porcwm detn gdg Peoidl swdlodante b

mlndmigar &  perds de  pavbicipag@o do  ative perssnente oo

abive total, gue passou de B pava 48,.2% de (984 pwa L9
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Trlieai 137
~EacAis PATRIRENIATS OF 1784 A LVS3E

(AsRLISE VERTICAL X ARALIZE HORIZ0NTAL)

3R

IRLARIASIEY | Bi-l2-g4 J-fe-as | H-12-84
| precos de 3i-12-80 precos de 31-12-60 precos de 3i-12-B8
L

3i{-§2-87
precos de 31-12-88

df-12-88
precos de 31-12-68

1
! : .
AT - F O (Wh, AV A V.A. AV w0 LB AT AHY U.A. 13 AR V.A. AV LU
i . i
TR TR i 5 : .
te DISTERIBILIDADES bo83s.e &1 1W 873,184 {272 521,992 5.2 ' 3,007,447 12,5 .387.3 177,01

1,478,351 by
[}

v 4
. ..n-luu UE iS5 I 9,801,087 #7001 @ UB3 {75,784 % 2,8 !

VeGRER MOBILIARTS = = =

il ar 2iyh -
S.28.247 2,3

4
12,484,668 45 el.b

2,5
L.542,408 1.5
4,719,045 7,2 =
5.406.538 22,8 97.8

&

&

3

]

1
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Mo passivo tobal observourse wma vedugho do  passivy

garsmlunte, = debtrimsnbts s wkss  swvolweSc  du pads it o
Ligudde, demomstrando wba vedusds do  sndividswent s da
SV Y et |

Q prineteal  mod lew wwe  srecipeloln s wusds do pawsles

L %2 = i % 4 . e o a
chvoulante PFoi 2 vedughs da wonta dae  cowpraes  Junbo

Fornecedores, s variow  pegatdvenents de 5¥84 W eia

Gl BEY, aldi de pepdeyr  taa parbicipagio de 40,48 paiaw
44, 5% opam composig®o do  presivo bobal  de 1988 (uide TAEFLA
TS

W)

foawpldegdn do gapltal proprio nEe gomposLigan o pass

total, devew-gse a0 fate on elevach dus cantas de veservas
de capdtal e lugrge  agwmiados, sendo gue ambas somenban o
Pande  wwm Cermos g WAl aviEs,. ST ML S A At
participagbes ne  passivo  total av  lungo  dg pevicdy
vl pmackos .

Finelnente & loporiants dest sony dusE o ative ®# 0B
pamsibd fobkal vorlaran pobitibakente o B&, 7% o pevicde

analtsade, gvagas @ aoplisgfo de Lowestisenios efetusdoes

prah e emer s Gl Foreus Plaseiodados @m sua qialay partE b
capibtal proprio, sesdo estes sustentados pele slevagdo il
nohtey de  reseyees de o sapital v lueves scumulados. Besta

Forfs @ DFasahaal  ae longs do s@rdedo  ddmihsia b

depend@ng ia po capbtals de  derveivas e Floanedamentg de
s fhvest Laente takal, ge  sRe ma sua, mmiloy parde,

cig mat wraeEy e Tandts P

LRl D b R s
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tEx ailnares gz cruzadost

TREELA 1Y

SR PSS PATRIMONIALS BE 1904 & 1728

(ANRLTEE VERTICAL W ANALISE HORTZGNTAL)
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B~ DemonstragOes g8 Resultade dé¢ 1984 a 1988

Nesba andlise & observada a eveoluelo do  luere de

WP eha & sug partictipagio  os vecelta opevacional TLgside .

e

oo w & evelusfo de  owtves

fingic s do denofstrative de resalfadd & obtéogfo do lugru
Tiguide.

De forma gderal, ngs ahos &m  qUE @ EMPIesa  Conpegus
vendey mais prodalos & servicos, U SeJu, nos anos em gae ds
rétéeitas &A&oO ampliadas gsignificativaments, & sHipresn

consegus auferiy covvesposdentensnte malores lucrozs.  Islo

pode sy verifidcado oge anhsd de 1985, 1986 = 4987, quande 4o

retedtad s mantisveram &m ndvieis bBastante superiores aons de

1984 & consvauentementes a svoluglio do lugro 1lguido supl Loy
ar tante  en bermes  de partioivacBo. gwanbo na osus var bawiy
pevecantual ao longe do perdode {vide THEBELA V).

No entantu, no anwe de 1988 embora as veceitas tenham op
mant ide & nfveils bagtante superio es aos hiveils d& 41924, &
lucye ligquido n3o amplicu—-se da mesma Forma que os  anos
abeviores. Os wotives srincigais da gueda do lucro liguide
dee 1987 pava ({988 foraw o aumento das despgseis geiails &

adninigtrativas & principalmente & enorme elevagdo de ilen

de govres®o wmenetdrias do  bslaoww, ague deduzivas en grande

dedida B Taardg Opsvaciomal Jdf s
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EMFRESAT DPRSCAOAL 574
(En ailkares de cruzados)

TABELA V
DEMONSTRATIVOS DE RESULTADO

(ANALTSE VERTICAL X ANALISE HORIZONTAL)

T =
1 t 31-12-B4 [ -12-85 | 3i-12-88 | 31-12-87 | 31-12-08 |
i [ precos de 31-12-88 | precos de J1-12-88 | precos de 31-12-86° 1 precos de 31-12-88 ! precos de 3i-12-88 !
i \ i | 2 ! . i I
' ' VA, WL A Wl WX Mt 1 v VL Mg VaA, Wz a0 VA, AV mz !
! ! | I J | | i
s RECETITA CPERACIONAL BRUTA ! 1 ! ! | 1
! ' 1 | 1 ! 1
1= VENDA DE MERCADORIAS E ! 34,289.77% = 104 | 45,985,143 -, 237 | 48505419 - 118,41 45,426,324 - 132,7 | A1.481.517 - 1242 !
! SERVICOS t 1 | ! | !
| ! ! | 1 | = 4
ITOTAL OA RECEITA BRUTA t 20778 = i | 41985183 = 122,71 AD.SHS. AT L 118.4 ! 45,426,924 = 132,71 41,481,587 = 212
| | f 4 ! ’ . i ! |
= IMFO5TE3 E DENGLUTOES ! 4,142,338 = 1] ! 7.4940.727 - 122,¢ 1 1.373.98% - 24,8 ! 7.892.183 = 128,5 ! 7.438.342 = 3
| l ! 1 ; 1 | i
1o RECEITA CFERACIOMAL LIGUIDH i 28,077,244 199 198 ! 34,476,408 19 122,8 | 33.131.549 160 146,90 ! 37.534.441 i 13,7 1 34,843,155 . 180 124,3 |
| ! t | ! ! !
1% QUSTO DT MZACADORIAS/SERVILOS 1 20,701,743 74,4 100 ! 23,181,179 73,6 4204 | 24.198.964 89,9 {108 | 22,482,382 40,4 7 10B,5 | 22.883.627 47,2 iﬂ,? t
I ' | ! ! : ! | |
. fow’ LUCRG BRUT 1 Tul75.4814 5.4 l.“. | " §.329.248 27,4 13,9 !'“ 7,572,555 4 139,86 ! _I4.B§i.?§8 3,4 7.0 | 11.157.528 42,8 155.5 !
I . ! ' ! ! ! | !
I8 SI3ECAS OPERACIONALS ] i ! o | !
| ! | J= ! ' !
= CON VERDAS | 847677 2,2 16 | TaB. g% 2,2 12,8 ! BE3. 452 2.7 1434 1 1.2_75-1?6 3.4 206,4 | 1.823.598 kM 183,31
|- GERAIS E ADNINIZTRATIVAS i 4,214,537 45,0 08 | G.242.544 15,2 fe4 | 5,782,062 £7.2 4354 6,673,687 7.8 88,5 1 6.946.158 20,5 1465,5 !
t= CUNTRIBUICAD SUCTAL H - == | L | = - P | - » - 1 - - = | Té.247 8,2 = !
I= RECEITAS FINWHCETRAS « | 11,605, 788) ) 104 [ {4.291.150) 124 a7 1 (4.967.548) - P4 | 109,80 ! {5.4746,897) 15:4 4.4 ! (5.183.425) 15,9 282,6 |
| J t ! <= i 1 f |
fen LUCAD OPERACTONAL 1 4.457.887 14,8 199 | 7.617.444 2.1 83,2 | 5.354.378 16,2 128,8 12.575.613 B.5 W6 ! B.210.119 24,1 197,51
1 | i AR | ! . 1 i
1= REZULTRICS HAD OPERATIONALS | (62,0541 8.2 1% 1 33.712 {551 = I 29,724 4,1 - L] (141079 9,3 17,3 ! 18.934 0,1 = !
ZTARIA DO BALANCO ! (3.444,245) i3, 140 ! 14,914.848) 14,8 g2 ' (2.862.1180 &,2_ 6,6 | (5,345, 418) 14,2 45,9 ! (7.216.152) 21,2 156,90 !
INIAL ! 1724 - 108 | =~ = = ! g - 5 ! 131,684 0,4 T.800,4 ) {51.768%) 8,2 = !
HIG0S | - - b | = = = ! 360,682 i - -4 L5405 0,4 - | = - = |
| : ' | . | z | 1 |
fea-LUCRD ANTES 1.RENDA ! 452,495 16 19 ! 3,438.048 1,3 283,323 | 3.5?1.&_66 el 83,5 ! 7439248 19:6 1.645,3 | Foi.0%1 2.8 2i2,3 |
1 i | | i | |
I= PRUVISAD 7/ 1.RENDA i 145,749 .4 L | 1.428.491 41 1.257,7 1,347,005 o 44744 2 2,424,614 8,5-2.113,0 1 31586 1,4 7.7
1= PARTICIPACAC D05 FUNCIOMARIOS 1 &7.279 8,2 i I 189,744 (] 2823 | 393058 1.2 5842 | 845.324 3 §.206,2 1 58,4672 .2 7,21
| L . | ! : ! | 1
Ww LUCRO LIRUIDS i 265,371 1,8 10 1 2.048.241 b 758,5 1 1,931,428 5:9 735,2 | 4,149,273 141 1.563,8 | 568,853 147 2t,4 1
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Chega~se a conclusSo gue a empresa vem ampliznde suyas

recedtas com um aumento proporcional dg sune despesas, dessla

forma o lusve liguido ebtido pela empiesa 8o

I"v,_).l (1=} I

putrodo dnnlisade, asamggbol covsvewtivamente, Con axuessi

i desedtan  givats o Admindstrativas  abab eram

ppevasional da enpresa.

o

e 4988,  gunnde os bens de covveefo monebdria de halaowe o

i
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fo lango do pev iodo analisads, tanto o Taxs de rebovno

dio paby dmdnie  Tdauidu, suanto 2 taxa de vetovoe do sbive

1

Lob&l amed layamegds; Yendo chme  Base S8 tnsas de veborig e

1284, No entante estas baxas diveram vevisgbes gscilantes

depariver do peviods.
Eodmportanty destacar ue o svolugfo da taxa de vetoraw

de ety lmdSnin  Tiwmatds & doowbiss Hobtel Povsmn sene ] Banbies

(vide DIBGDRAMSE I . Ate 19287 ambas sy bPaxas  anpd larap e
T R = 1 gl EPRas el L s graghdoanminie el
Coompatadag A oo anber Lo,

Gonalisando gy Lmedyrament e @ taxs  de o vebtorow  webee o

gas wn L8R

af s davbald . wey il ge i b eve i

nive s badsas, devide @ redugida navaem obtida pela snpresa,

0 ommdodsee  prlogdpeal desbs pegugna poavoen Poi o v oesde Ypeon

Oy =

iy Gndd destoacivatiese o custo das Beroadal dan

B As gespesse  gperacionedls. Desta  fovms oo oo

bt Tde e POBRILLE [t Pesnllantdo [ bLifis (e Y B LY sl &
sp sl Frpanhe

w1985, a tawa de rebtorno go o ablve  oaeg Do ess

pv ik Ll mente devide & elevasio  dow veneluas, SENE LA

elavacio gguivalente das despesas btdtals, gevands wnm tudro
Ligudde superdoy oo de 1984, ¢ cofmiedueniemente 5 omaygemn de

lagrw  susteniow @ mlevacdn da tass de vebovoe do oalivy,

38



LLE =S | o)

s Yo e 9
g e R |

Apesar du mive do abievo bambén  smplisrese G a0 grdgas 4

o mey BEN

Ko w@ho  de 98 & Tasa dy vaeborno do alive woliow o
sl s compavado ae ane antevior o @0 ann bady CL9EAY . O

mipk dve Eednibeal Mol aomanutengde de mEvgen o mesmo pad K

do ang  aokerior. além uma  glevasdo do  gilvw do

et Lvade priscipalments  por oams  vediagho na gompesigic  do

abivn  oivewlante @ pErmanente B CONPRITRTD  ROS dnGk

Sl o OO o S - N S Wl NI (O 6 11 SO W S 1 C R 105 (101 e T N/ S T |

gatoguey & crvéditos g plisntes, cavactevidzande 2 reduplo de

vy,

e 8 elﬁuﬂgﬁu da s

S T T o v R B Y R T o

cart  we retorne  sebire o alive dotal alcaogoun  seu

-

pakamar  wads elevado e 1987 (14,81%). considevande o
poant Doda anal feado, & Evgen de Tudro war oy posildsamants an
madls de  L088X, gusnde cvomparadas w omaveem de  Tuoro do AN
pase. & amelisgHe das  vendus, seguids  de wme  vedugio e

unte dns e sl Tas Yeididay @ dad ﬁc’puﬂa< OEET i o e,

praparcionavan wie  exgelente  luorg  Tisuide, GALEE  mEnW W
grande elevasia da margsn

0 ang de 1988 quebrow a tendéndia wantida ale og anos

clanssrnd bea  ga Yanas (e

A e B S R

Teberne g Gt iy,
T pritgoleais  mollvos gue propiciaram a gueds, da L
de matoros  fovam:; Jp dadeo  da mmrgen a ampllagdo  das

% 5 e Felen
e RELER]

F  afgminlestrativas s das  des

b D O i

operationales & do lade do give: @ amplissEs do  abivy

pErmanente, tenddnola @ gque g8 sw ocondflgurava mn Lk
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sk ey ey pela  amplingdo do  fbem de lnwvestimenbos & aue T
Come rovada e 4988, Eate £ ulk caso stiploe eolne @s LRPY R e

fhvas de omEnedva geval, pols enguanto nomeiovis delas

D s
v zew  abive cdvoulante ane llisds, devddy  ae apldesefes

merhada  Plasnnelr ey, @ HFaschooad S8 e b e CO = o e
cirgulante vedusido e 1987 a 49288, spoganto seu  sldve

Pt e ampliooess sxtbrvaordinar tamenbe,  guebrando s

LendGrmian na  ewenonia brasileiva, ou sedss:  dnvestinds  ew

.r{!.‘i

tagnagfo scondmica o nlo sgpeculands wn

Tampas de  oYise & ¢
grande medida ne arbits fiaanoeivs.

roato de ey aldo atalisado  prdusiramsils a3 Laxs de
vetorne sobie w ative, Justificea-se pols esta taxk ¢ parte
ntsgvant g o desmembransato de  baxe dge  veboreg subyve W
pat ddmbnie ldgquwide ftvide DIAGRAMS 17, Desta Torma s aidbliee
da bavw de vetorne sobre o patvindonio lddutdo fiva resunida,

seanisavet e pela deterndaseie  da taxs de

AR L O (1 KLV T
remrng o ativi, swe o L o e VR O (8 R S s L B o 8
determdnagin da  faxa de rvetorno do patvimdnlo liauwide, J8
Fordan abordados anteviavmenta .,

divz. aubtir o

O mob vos  gee resultaran  na  detiermdnags
pl bl p licador Cativodpaty. Tug,? R donan il Pogv gl i
analisado sevlo destuachilob & Sl

G oamad pae da e TogrBe  dos oealoooes  do stive  dabe

i

b g bauiee  se longo  Jde

wEw wmhos € silapelitloadag,

=l
Gl

devwclda we  Faho  dessss mmlovesn redieiveteeda ROyt abivos
e 1 i"; S0 == PTRNV  ESY .J <oy NIt .E, F Fab a3 IREYT R L CI i .I:a m=l‘-1-:&.“l-‘»ll"1-;— Lt wpiben g

e v U amendtn  Cad bvaspaty . Tha. ¥ pedugluyss corsenad e b g
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dg AR A ANEE ELY LLEIS rgulu@qu Qu @m§¢ﬁa. o Y LG DEAGDY Wiy
4 wvonlugiio do paswive ot .

e principais ibang e Justificeram Lal svoluwBe do

3 AT R N ! i s . ¥ g O oy o il "
s o e W R 1 e .‘n;'_’«!' Lt e 1l s Pl ey ey de gam Yial s 7 B ey IR

B et T el iats Enqu&uﬁu :ﬁML&TV&Wum i .quwﬁm dm et Ui e

T B e WL el 6 spetvbsmant & s sueda g

paasive  olronland e Ttk w ol i, ot T D djke i

cwpital propvie oo Floanciaments  doowllvg

total de  DPFtschoal sumentow, en debrdments & diminuieBe da
part woipassfo de  gapilals de dereedvos po Pipenpiameonts do
=

whoivnm ala Eme e

I Forma  geval ohewss-se & cooclusfo sue a pavtiy das

¥ = \ TRl e il ] "—"u - T EEE e o
tadas de vebdrng sobye o patvilinonio Toauido, o6 agionlablay
obf dver am wm retoyne positivo de sews lovest |l pentos: enbar s

mevs dnom  de SE9BG, 1984 & 1985 as lases de velorne sobrg o

maty imindio Tiguide  Poraum befavdenes B8 wdddss do  sebur

=

varedistay conforme ol vista aoda T ot eabe , B daesta Faring

e Poraw t8s vompeneadoras Roe woiondstas da supress .
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Além do aue dndmerss oubtras conclus8es feitas as lunge
do ¢studo, ndo se apgiarasm somente na evolugio dos valores
Ao peyiodo analisade, wmas  tambem na gvolus o dus
participagies de itens e subi-grupos deéntvo de seus grupo:
pat v inoniais, em  detvimento a  gqueda nas  participasles ds

putvos ftens Na composicRn de weus Srupos.



TABELA VI
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&  partiv dos wbietivos pré-defieyminados por ssby
gstuda, dentre gles, o de discutirc Ledricameénte o=

pitincdpaies Instrument os dtiltieados fa ansglide dd Baliogo & @
de sfetuwr  wnp aodlise de dessmpenbo sconamics o Financeiro
de Wi BNPY @wd, concldi-se que  Fais objetivas  foral
plenamente alcangados, como pode ser wveriticado ao longo do
gatddo.

No entante, Faz-se necessariec alsumas consideragbes
Phivats da andlise ePebusd.

A partliy dos instrumentos wlilizadoes na apndlise o
desenpenhe du DPaschozal, chega~se 2 conclusie que  gusn
situacis Pinanceira =eo langd do peviods zstudado, & mueita
fasordvel, ou FRIN, @ EMPTesn  nag passwl  probleanss
Fananeeiros, Lante o dewmensbrar-se  altamente  1lgulda
guanto por Jdempnstrav-s£ powduissing endividada, onde o
decovrer do  periodo analisado diminuwis-as s dependencia pov
capitals de terceiros € aumpliouw 68 & puarticipagic de déapital

praprio ng  financiamento de seuw investimento total. Viste

fo b i woelevada veduseBo do  pagsiveo circwlante,  Sem wi
redusis  edulvalente g at g Girvewlaste, alfiplibu~sg a

liguidez da NPascheoal ne periodo,
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Outra Fate aned tsade  fol a  ase bl do dy  al.Jve
permanente  da gipress, garacterizande-se  como  wm  Tala

bastante atipice enbve %s ewpresas brasilsires de  fovus

werad , pods s oampllagde do stivo  pevmabente da Dpese bl
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disliy, Sun situaelo ceotomios  muadeve-ge miitd  Paveorduel,
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wulterols  de BLLRS despeans aldan e AR E ] B

aportunidades possiveds no merosdo.
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