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RESUMO

SPARVOLI, N. (2014) ESTUDO DAS CARACTERISTICAS PATRIMONIAIS E DE
RESULTADOS DAS EMPRESAS DE TECNOLOGIA NO BRASIL- Faculdade de

Ciéncias Aplicadas, Universidade Estadual de Campinas, Limeira. 2014.

O presente estudo propée uma andlise comparativa das composi¢ao
patrimonial e aspectos de resultado entre as empresas tradicionais e as empresas de
tecnologia. Em seu desenvolvimento serdo utilizados autores renomados para
estruturar o balango patrimonial e as demonstracdes contabeis utilizadas, bem como
as ferramentas de analise patrimonial utilizadas (indices de liquidez, endividamento,
atividade e rentabilidade).

ApoOs a coleta de dados extraidos através da Comissao de Valores Mobiliarios,
todos os indices foram calculados para o periodo de 2010 a 2012 e apresentadas as
médias das empresas de tecnologia e tradicionais.

Como resultados foram obtidas as seguintes diferengas entre os grupos:

- Liquidez: as empresas de tecnologia apresentam melhores resultados nos
indicadores de Liquide Corrente e Seca, enquanto as empresas tradicionais tém
melhores resultados em Liquidez Imediata e Geral;

- Endividamento: as empresas de tecnologia apresentam uma composi¢céo do
endividamento superior as empresas tradicionais, enquanto as empresas tradicionais
possuem uma maior participacao do capital de terceiros sobre recursos totais e uma
maior garantia do capital préprio ao capital de terceiros;

- Atividade: as empresas de tecnologia apresentam um prazo médio de
renovacao de estoques maior, enquanto as empresas tradicionais apresentam um
prazo medio de recebimento de vendas e prazo médio de pagamento de compras
superior em relacao as empresas de tecnologia;

- Rentabilidade: as empresas de tecnologia apresentam o retorno sobre
investimentos, retorno sobre patriménio liquido, giro do ativo superior as empresas
tradicionais, enquanto estas apresentam um melhor posicionamento da atividade. Ja

a margem liquida dos dois grupos é a mesma.

Palavras-chave: empresas de tecnologia, empresas tradicionais, analise de balanco,
tecnologia e administracao, indicadores de resultado



ABSTRACT

SPARVOLI, N. (2014) ANALYSIS OF THE CHARACTERISTICS OF EQUITY AND
RESULTS OF BRAZIL TECHNOLOGY COMPANIES. — Faculdade de Ciéncias
Aplicadas, Universidade Estadual de Campinas, Limeira. 2014.

This study proposes a comparative analysis of asset composition and aspects
of outcome between traditional firms and technology companies. Renowned authors
in their development will be used to structure the balance sheet and financial
statements used as well as the tools of analysis used sheet (liquidity ratios, debt,
activity and profitability).

After collecting data extracted by the Securities Commission, all INDICEs were
calculated for the period 2010-2012 and present the averages of technology and
traditional companies.

As a result, the following differences between groups were obtained:

- Liquidity: tech companies have better results in the indicators of current Liquid
and Drought, while traditional companies have better results in General and Immediate
Liquidity;

- Debt: technology companies have a higher composition of indebtedness
traditional businesses, while traditional firms have a higher share of debt over total
assets and a greater guarantee of own capital to third party capital;

- Activity: Technology companies have an average renewal term of higher
inventories, while traditional companies have an average collection period of sales and
average payment period in relation top shopping technology companies;

- Profitability: technology companies have return on investment, return on
equity, asset spinning top traditional businesses, while they have a better positioning
of the activity. Have a net margin of the two groups is the same.

Keywords: technology companies, traditional companies, analysis of balance sheets,
administration and technology, equity.
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1.INTRODUGCAO

A sociedade atual passou por mudancas significativas nos ultimos anos, e tais
mudancas influenciam diretamente as empresas a se adequarem as novas exigéncias
por parte do comportamento da sociedade. Com isso, as empresas modernas
passaram a ter um uso intensivo de seu capital intelectual e expansdes tecnoldgicas.

Alguns autores classificam essas empresas como empresas de tecnologia,
sendo sua atuacéao focada no desenvolvimento de hardware, software, pesquisas de
novas tecnologias a serem desenvolvidas, entre outras atividades.

Neste trabalho foi elaborada uma comparacdo das caracteristicas das
empresas de tecnologia em relagdo as empresas tradicionais, e para tanto foi
selecionada uma amostra de 69 empresas, todas listadas na BM&FBovespa', sendo
elas 7 de tecnologia e 62 tradicionais. Apds a selecdo da amostra foi aplicado o
modelo de analise de balanco tradicionais, visando uma analise comparativa dos dois

grupos nos aspectos de liquidez, endividamento, atividade e rentabilidade.

1.1. JUSTIFICATIVA

Existem evidencias a partir do trabalho elaborado por Belli (2002) onde o autor
encontrou dados que corroborassem a diferenciagdo dos aspectos patrimoniais e de
resultados das empresas de tecnologia e empresas tradicionais.

A contabilidade como area do conhecimento tem feito o possivel para explicitar
o entendimento, registro e a exposicao dos fatos econébmicos que ocorrem com 0
patriménio das empresas. Muitos dados sdo obtidos através das demonstracdes
contabeis que sao elaboradas de acordo com critérios normativos da localidade onde
foram elaboradas, tornando assim possivel obter informacdes que revelem aspectos
econOmico financeiros e de resultado que podem variar de acordo com o tipo de
operagao, ambiente de atuacao, porte da empresa e até cultura organizacional. Tais
informacgdes sao fundamentais para a consideracdo da qualidade da empresa como

meio de investimento.

' Bolsa de Valores oficial do Brasil. Antes de 2008 era apenas BOVESPA, mas houve um
processo de fusdo com a BM&F criando a nova instituicdo BM&FBovespa
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No cenario atual é notavel a diferenca entre as empresas atuantes no segmento
de tecnologia e as empresas consideradas tradicionais, pois cada vez mais a
sociedade fica mais exigente e as empresas que ndo se adaptam a essa mudanca
tendem a ficar em desvantagem em relagédo as suas concorrentes.

A economia contemporanea pode ser entendida como uma nova economia,
devido ao crescente avancgo da eletrénica e da consolidagdo da uma industria que é
necessdaria cada vez mais para a sociedade atual, que se baseia no conhecimento
onde as pessoas sao necessarias para entender as informagdées que sao
desenvolvidas e demandam tecnologia para produzir as informagdes. As empresas
de tecnologia que sao responsaveis por produzir tal tecnologia que vem crescendo
significativamente nos ultimos anos (CRAWFORD, 2004).

1.2. DEFINIGAO DO PROBLEMA

Cada empresa possui uma composicao patrimonial com caracteristicas
préprias que sado definidas por suas atividades operacionais, porém empresas do
mesmo segmento tendem a ter uma composicao patrimonial e aspectos de resultado
muito semelhante.

A diferenciacdo das empresas em tradicionais e de tecnologia pode ser
entendida mais facilmente com o entendimento da economia contemporanea como
sendo considerada uma nova tecnologia, devido ao avango da eletrénica e um
entendimento de que a industria se torna indispensavel na demanda da sociedade
atual, devido ao conhecimento que é necessario para se compreender as informagdes
que sdo produzidas e também requer tecnologia para produzir tais informagées. E
essa tecnologia produzida pela industria que vem crescendo nas ultimas décadas.

E notavel que houve um aumento da eficiéncia individual das empresas, e
alguns setores criaram uma demanda especifica por instrumentos, processos, capital
intelectual que os outros setores ainda ndo possuiam. Para suprir tal demanda as
empresas comegaram a produzir aparelhos, aperfeicoar processos e ideias em alta
quantidade e velocidade, permitindo a outras empresas obterem ganhos tanto em
produtividade quanto em mercado.

O que se pretende estudar nesse trabalho é em quais aspectos a composicao

patrimonial e os aspectos de resultados das empresas de tecnologia diferem das
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composicoes e aspectos de resultados das empresas classificadas como

tradicionais?.

1.3. OBJETIVOS
1.3.1. OBJETIVO GERAL

O presente estudo tem como objeto uma analise comparativa através de
quocientes/ indices contabeis e financeiros das empresas de tecnologia em relagcéao
as empresas tradicionais nos anos de 2010, 2011 e 2012.

1.2.1. OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Aplicagdo das principais ferramentas de analise das estruturas
contabeis: indices de Liquidez, indice de Endividamento, indices de Atividade e
indices de Rentabilidade, Estrutura Patrimonial;

b)  Utilizagdo dos indices obtidos para uma analise comparativa através de
quocientes/ indicadores comparando as empresas de tecnologia com as empresas

tradicionais.

2 Para as empresas da classificagdo como Tradicionais foi-se utilizado a classificagdo propria
da CVM e foram selecionados os seguintes segmentos: Quimica, Petroquimica, Combustiveis E
Borracha; Petrdleo e Gés; Maquinas, Equipamentos, Veiculos e Pecas; Téxtil e Vestuario e por fim
Metalurgia e Siderurgia.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesse capitulo abordaremos o0s principais conteldos necessarios para o
entendimento do estudo: uma definicdo sobre as empresas de tecnologia aqui
abordadas e estudadas e pontos da analise das demonstracdes contabeis, utilizando
autores renomados tanto em finangas quanto na contabilidade, abordando os tdpicos
considerados mais relevantes para o presente estudo.

As principais caracteristicas do Balanco Patrimonial serdo abordadas de forma
sucinta e tedrica, apontando suas principais contas. Apos a apresentacao do Balanco
Patrimonial, abordaremos as principais ferramentas que seréo utilizadas para anélise

das demonstragdes financeiras.

2.1. AS EMPRESAS DE TECNOLOGIA

Tecnologia pode ser definida como o conjunto de conhecimentos da sociedade
referente as atividades industrial e agricola (MANSFIELD, 1985). E a jungdo do
conhecimento e aplicagdo a industria e agricultura referentes as causas dos
fenbmenos fisicos e sociais em relacdo a producéo, incluindo também a operacéo
rotineira. A tecnologia € uma potente forca e esta presente em todas as formas de
organizagao, pois estende as capacitacées humanas e como é muito dinamica possui
uma evolugao muito rapida. O rapido e constante desenvolvimento das novas formas
de tecnologia tornam a previsdo das novas formas organizacionais futuras muito
imprecisas (GOODMAN, 1993)

O debate atual sobre a nova economia tem como pano de fundo a ideia principal
de que ha um entendimento comum que as principais empresas sdo aquelas que
estdo presentes na era digital, com uma interface direta com a internet, sendo essa
uma tendéncia global em que todas as empresas irdo rumar. A nova economia tem
como um importante participante as empresas de biotecnologia, que quando aliado a
poténcia da tecnologia da informacao podera se tornar a principal ferramenta para
mudar completamente a vida humana que conhecemos atualmente.

Uma tendéncia sobre a nova economia é que as empresas tendem a se tornar
cada vez menos dependentes do espaco fisico, atuando principalmente através da
tecnologia on line. E quem ganha nesse aspecto é o cliente, onde as distancias entre
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a empresa e o concorrente estao restritas apenas a uma troca da pagina na internet,
ganhando assim o cliente no quesito facilidade e agilidade na comparagédo entre
concorrentes.

Considera-se que as empresas classificadas como tradicionais tém um foco no
produto em si por toda a cadeia produtiva, ja nas empresas de tecnologia o foco é
baseado no conceito de tempo real da internet, ou seja, ndo ha propriamente dita uma

distancia entre um concorrente e outro.

2.2. ESTRUTURA DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Um relatério contabil € uma exposicao que resume e ordena os principais fatos
registrados em determinado periodo (ludicibus,1998). Ao final de cada exercicio
social, a diretoria devera elaborar as seguintes demonstra¢des contdbeis (Lei n®
6.404/76, Lei das Sociedades por Ac¢des):

e Balanco Patrimonial;

e Demonstracdo do Resultado do Exercicio;

e Demonstragdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados;
e Demonstracao de Origens;

e Aplicacbes de Recursos.

Ainda existem as Notas Explicativas, que representam uma complementacao
das Demonstracoes Contabeis, sendo integrante efetiva do conjunto de publicacées.

A Norma Brasileira de Contabilidade Técnica 3 apresenta o conceito, conteudo,
estrutura e nomenclatura das Demonstra¢des Contédbeis, além das demonstracdes ja

previstas na Lei das Sociedades An6nimas.

2.1.1. BALANCO

O Balanc¢o Patrimonial é definido segundo a Resolucéo n® 686/90, do Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) na NBC como uma demonstracao contabil destinada
a evidenciar, quantitativa e qualitivamente, em uma determinada data, a posicao
patrimonial e financeira da empresa. O Balango Patrimonial € constituido pelo ativo,
passivo e pelo patriménio liquido.



18

A apresentacao do balanco patrimonial se da pela evidenciacao das aplicacdes

no ativo (bens e direitos) e as origens que possibilitaram essas aplicagoes, ou seja, 0

passivo (obrigacoes).

E importante observar que o balanco contempla a riqueza do patriménio de

uma empresa, sendo representado por varias contas e cada uma com uma finalidade.

O autor Assaf Neto (2007) oferece a seguinte explicacao sucinta da estrutura

do Balango:

O balango compde-se de trés partes essenciais: ativo, passivo,
e patriménio liquido. Cada uma dessas partes apresenta suas
diversas contas classificadas em “grupos”, os quais, por sua
vez, sao dispostos em ordem decrescente de grau de liquidez
para o ativo e em ordem decrescente de exigibilidade para o
passivo.

Abaixo temos uma figura ilustrativa da estrutura de acordo com o previsto na

legislacdo de um Balango Patrimonial:

Tabela 1- Estrutura basica do Balango Patrimonial

ATIVO

PASSIVO

Ativo Circulante

Investimento
Imobilizado
Intangivel

Ativo Ndo Circulante Passivo Nao Circulante
Realizavel a Longo Prazo | PATRIMONIO LiQUIDO

Passivo Circulante

Capital Social

(-) Gastos com Emissao de Acdes
Reservas de Capital

Opcodes Outorgadas Reconhecidas
Reservas de Lucros

(-) Agbes em Tesouraria
Ajustes de Avaliacao Patrimonial
Ajustes Acumulados de Conversao
Prejuizos Acumulados

Fonte: http://www.portalcfc.org.br/coordenadorias/camara_tecnica/fag/faq.php?id=2031

Segundo a NBCT 3 o Balanco Patrimonial deve seguir a seguinte estrutura:
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22.1.1. ATIVO

E caracterizado por permanecer na parte esquerda do balanco patrimonial,
onde se relacionam todas as aplicagbes de recursos que foram efetuados pela
empresa.

Segundo Assaf Neto (2007):

“Esses recursos poderdao estar distribuidos em ativos
circulantes, assim denominados por apresentarem alta rotacéo,
como: valores em caixa, valores a receber em curto prazo, etc.;
em ativos realizaveis a longo prazo, e em ativos classificados
como permanentes, como: prédios, terrenos, maquinas,
equipamentos, etc., os quais irdo servir a varios ciclos
operacionais. O ativo permanente, ainda, € subdividido em

investimentos, imobilizados e diferido”.

A estrutura segue a classificacdo em trés grandes contas, as quais séo
subdivididas e apresentadas em ordem decrescente quanto ao grau de liquidez: ativo

circulante, ativo realizavel a longo prazo e ativo permanente.

2.2.1.1.1. Ativo Circulante

Todas as contas que apresentam uma rapida conversao em dinheiro no curto
prazo, denominado por liquidez imediata, se encontram no ativo circulante devido a
regulamentagcdo vigente do balanco. Dentro desse grupo de contas se encontra:
disponibilidades, direitos realizaveis no curso do exercicio social subsequente e
aplicac6es de recursos em despesas do exercicio seguinte.

2.2.1.1.2. Ativo Nao Circulante

Assaf Neto (2007) apresenta a seguinte definicdo para o grupo ativo realizavel
a longo prazo:
“Nesse grupo devem ser relacionados todos os direitos da
empresa, cujas contas possuem natureza idéntica as do ativo
circulante, realizaveis (recebiveis) apds o término do exercicio

seguinte ao encerramento do balanco. Nesses direitos
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realizaveis da empresa, consideram-se, além dos derivados de
vendas a prazo (duplicatas a receber), os titulos e valores
mobiliarios adquiridos e todo e qualquer adiantamento ou
empréstimo efetuado pela empresa a suas coligadas ou
controladas (mesmo que venciveis a curto prazo, segundo a

legislacao em vigor), entre outros critérios. ”

Independente da liquidacdo estar programada para o préximo exercicio,
devem se encontrar nessa conta: empréstimos compulsorios, investimentos

temporarios, despesas antecipadas e provisoes para perdas (BRAGA, 1995).

2.21.2. PASSIVO

As contas que se encontram no passivo representam as exigibilidades e as
obrigacbes da empresa, valores esses que se encontram investidos nas contas do
ativo.

Assaf separa as contas do passivo em curto prazo e longo prazo, definindo-os
por passivo circulante e exigivel a longo prazo respectivamente.

No passivo circulante deve conter, se houver, as obrigagdes da empresa que
forem vencer no proximo exercicio, incluindo os financiamentos para aquisicoes de
direitos do ativo permanente, e no passivo exigivel a longo prazo caso tenham um

vencimento posterior ao préximo exercicio.

2.2.1.2.1. Passivo Circulante

No passivo circulante estdo relacionadas todas as obrigacdes a curto prazo da
empresa, isto é, aquelas cujos vencimentos ocorrerdo até o final do exercicio social
seguinte ao do encerramento do balango, ou do ciclo operacional da empresa, se este

exceder a um ano.
2.2.1.2.2. Passivo Nao Circulante

No exigivel a longo prazo classificam-se todas as obrigacées da empresa cujo

vencimento ocorrera apos o término do exercicio seguinte ao encerramento do
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balanco, ou que apresentem prazo de liquidagao superior ao ciclo operacional da

empresa.

2.2.1.3. PATRIMONIO LiQUIDO

No patriménio liquido se encontram os volumes de recursos préprios da
empresa, pertencente a seus acionistas ou socios. Para Assaf Neto o patrimdnio
liquido é a identidade contabil que indica a diferenga entre o total do ativo e as contas
do passivo.

Segundo a legislacao vigente, o patriménio liquido € constituido pelas contas:
capital social, reservas de capital, reservas de reavaliagcao, reservas de lucros e lucros
ou prejuizos acumulados.

2.2.2. DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

A demonstracao do resultado é definida segundo a resolugcao n® 686/90 do
Conselho Federal de Contabilidade, sendo uma demonstracao contabil cuja fungéo é
evidenciar a composicao do resultado do exercicio. Segundo ludicibus (1998), a
demonstracao do resultado é um resumo ordenado das receitas e despesas da
empresa para o periodo em questdo. E apresentada de forma dedutiva, ou seja, as
despesas sao subtraidas das receitas e dessa forma o resultado é apresentado.

A sequéncia das contas apresentadas na demonstracdo do resultado é
estabelecida pela atual legislagdo para fins de publicagdo. A estrutura mais utilizada
€ a baseada na Lei n® 6.404/76 (art. 187), e é apresentada a seguir:
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Tabela 2- Estrutura da demonstragéo do resultado de acordo com a Lei das S.A. (6404/76).

RECEITA BRUTA DE VENDAS E SERVICOS
(-) Deducgbes, descontos concedidos, devolugbes
(-) Impostos sobre vendas
= RECEITA LiQUIDA
(-) Custo dos produtos vendidos e dos servigos prestados
= LUCRO BRUTO
(-) Despesas de vendas
(-) Despesas administrativas
(-) Despesas financeiras liquidas
(-) Outras despesas operacionais
(+) Outras receitas operacionais
= LUCRO OPERACIONAL
(-) Despesas nao operacionais
(+) Receitas ndo operacionais
(+/-) Saldo da conta de corre¢do monetaria
= LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA
(-) Provisao para imposto de renda
= LUCRO LIQUIDO ANTES DE PARTICIPACOES E CONTRIBUICOES
(-) Participacdes
(-) Contribuicoes
= LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO
= LUCRO POR ACAO
Fonte: Elaborado pelo autor

Segundo Reis (2003), a demonstracao do resultado é uma analise dos recursos
com foco na sua origem e aplicacdo, onde as receitas representam as origens e a
aplicacéo é representada pelas despesas. Observando através da ética do principio
de competéncia, a demonstracdo do resultado serd a exposicao de diversos niveis
dos resultados, confrontando receitas e seus correspondentes custos.

Segundo a NBC T 3.3, a demonstragao do resultado devera ser estruturada da

seguinte maneira:

a) Receitas e 0os ganhos do periodo, independentemente de seu recebimento
ou Nao;

b) Despesas, encargos, custos e perdas pagos ou incorridos, referentes as
dadas receitas. E estabelecido um sistema fechado em equilibrio.

Temos através da demonstracdo do resultado do exercicio a explicitagdo da
formacao do lucro ou prejuizo do exercicio social, permeada confrontacdo das receitas

realizadas e custos incorridos. Assim sendo, tem como objetivo estruturar e
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esquematizar os resultados obtidos por uma empresa durante dado exercicio social,
estes sendo transcritos nas contas de patriménio liquido.

Gitman (2002) afirma que a demonstracao do resultado do exercicio informa
uma sintese financeira dos resultados oriundos das operagbes da empresa sobre

determinado exercicio como podemos observar abaixo:

A demonstracao do resultado do exercicio fornece um resumo
financeiro dos resultados das operacdes da empresa durante
um periodo especifico. Normalmente, a demonstragdo do
resultado cobre o periodo de um ano encerrado em uma data
especifica, em geral 31 de dezembro do ano calendario. Muitas
empresas grandes, no entanto, operam em um ciclo financeiro
de 12 meses, ou ano fiscal, que se encerra em outra data,
diferente de 31 de dezembro. Ademais, € comum o preparo de
demonstragdes mensais para uso da administracdo e
demonstragdes trimestrais a serem colocadas a disposi¢cao dos
acionistas das empresas de capital aberto.

2.2.3. DEMONSTRAGAO DE VALOR ADICIONADO

A insercdo da demonstracdo de valor adicionado no conjunto das
demonstracdes financeiras esta de acordo com a Lei n® 11.638/2007, (artigo 176,
inciso V), sendo necessaria sua apresentacdo ao final de cada exercicio social,
estando sujeita a todas as regras de aprovacgao.

De acordo com o artigo 188, inciso |l da Lei das S/A, a demonstracao do valor
adicionado devera indicar o valor da riqueza gerado pela empresa, sua distribuicao
entre os elementos que foram responsaveis pela geracao da riqgueza e até a parcela
da riqueza que nao sera distribuida.

Elaborada de forma contabil, a demonstracédo representa o quanto de valor a
emprega agrega aos insumos que adquire em um periodo, e de forma geral é obtido
através da diferenca entre vendas e o total dos insumos adquiridos de terceiros. O
valor significa também toda a remuneracao dos esforcos que foram aplicados nas
atividades da empresa.
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Sucintamente, a demonstragéo de valor adicionado é utilizada para identificar
e divulgar quanto a atividade da empresa gera de recursos adicionais para a economia
local, para quem os distribui e como.

Abaixo um modelo simplificado da estrutura da Demonstracdao de Valor

Adicionado:

Tabela 3- Estrutura da Demonstragéo de Valor Adicionado de acordo com a Lei n® 11.638/2007

1- RECEITAS
(+) Vendas de mercadorias, produtos e servicos.
Vendas de Mercadorias
Vendas de Produtos
Vendas de Servigos
(+) Provisao para créditos duvidosos
Constituicao da Provisao para Créditos Duvidosos
Reversao da Provisao para Créditos Duvidosos
(+) Outras Receitas e Outras Despesas Operacionais
Vendas do Imobilizado
Custo de Vendas do Imobilizado
2- INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS
(-) Custos das mercadorias e servigos vendidos
(-) Materiais, energia, servigos de terceiros e outros
(-) Perda/Recuperacao de valores ativos
(-) Outras (especificar)
3 — VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)
4 — RETENCOES
(-) Depreciacdo, amortizagc&o e exaustao
5 — VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)
6 — VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA
Resultado de equivaléncia patrimonial
Receitas financeiras
7 — VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)
8 — DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO:
Pessoal e encargos
Impostos, taxas e contribuigcdes
Juros e aluguéis
Juros s/ capital préprio e dividendos

Lucros retidos/prejuizo do exercicio
Fonte: Elaborado pelo autor
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2.2.4. DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA

A demonstracado do fluxo de caixa € definida Segundo ludibicus (2009) e
Marion (2010) como sendo a demonstracao da “origem e aplicacdo de todo o dinheiro
que transitou pelo caixa em um determinado periodo e o resultado desse fluxo”,
considerando que o Caixa contém as contas caixas e bancos, tendo em evidencia as
movimentacdes de entradas e saidas de valores no decorrer das operacoes.

Os autores ainda dizem que a demonstragao € utilizada somente para fins de
controle interno, notando- se que a demonstracao se refere somente aos recursos e
aplicacOes que tiveram resultados que impactaram diretamente o caixa.

Para Assaf Neto (2007) se trata de um “processo pelo qual a empresa gera e

aplica seus recursos de caixa determinados pelas varias atividades”.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. AMOSTRA

A metodologia utilizada nesse trabalho considerou duas amostras de
empresas classificadas nos grupos de Tecnologia e Tradicionais (sendo essas
empresas dos segmentos citados na nota de rodapé 2, pag. 12), totalizando 7
empresas de tecnologia e 62 empresas tradicionais.

A lista contendo todas as empresas que foram selecionadas para o estudo se
encontram no ANEXO 1 e ANEXO 2, separadas em seus respectivos grupos.

Todas as empresas que foram selecionadas se encontram em situacao ativa
ou fase operacional, e as empresas dos segmentos selecionados que possuiam

patriménio liquido negativo foram removidas da amostra.

3.1.1. AS EMPRESAS DE TECNOLOGIA CONSIDERADAS NO ESTUDO

Para o estudo em questao foram consideradas as empresas de tecnologia
que produzem equipamentos de informatica (hardware), sistemas informatizados
(softwares) e afins, sendo todas elas empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa?®.

As empresas que foram selecionadas foram:

e [tautec S.A. - Grupo ltautec

e Positivo Informatica SA

e Bematech S/A

e Linx S.A.

e Totvs S.A.

e Digitel SA Industria Eletrdnica

e Senior Solution S.A.

3 Bolsa de Valores oficial do Brasil. Antes de 2008 era apenas BOVESPA, mas houve um
processo de fusdo com a BM&F criando a nova instituicio BM&FBovespa.
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3.2. ANALISE DOS iNDICES

Considerando-se os dois grupos selecionados para a amostra, descritos no

item|3.1JAMOSTRA| procedeu-se a andlise dos balangos utilizando-se os principais

quocientes de analise para cada grupo.
Os resultados foram comparados considerando o triénio de 2010 a 2012 e a

média dos grupos em relacdo a Liquidez, Endividamento, Atividade e Rentabilidade.

3.4. ANALISE DE BALANCOS

Para alguns autores apesar de analisarem apenas superficialmente, os indices
sdo uma maneira eficiente de monitorar a estrutura e sustentabilidade de uma
empresa. Sobre a viabilidade de andlises de indices financeiros, Gitman afirma:

"A andlise por meio de indices financeiros é usada para comparar o
desempenho e a situacao de uma empresa com outras empresas, ou consigo mesma
ao longo do tempo." (GITMAN, P.102).

A parte mais importante além dos calculos dos indices se encontra na
interpretagédo dos valores obtidos através dos indices. O autor acrescenta ainda que
0s insumos basicos para tal analise se encontram na demonstracdo de resultados e

no balanco patrimonial da empresa, referentes aos periodos em evidéncia na analise.

De acordo com a Lei das Sociedades por Acdes, as quatro principais

demonstracdes financeiras que séo requeridas para publicagdo sao:

1- Demonstracdo do Resultado do Exercicio
2- Balanco Patrimonial

3- Demonstracao dos Lucros Retidos

4- Demonstracao do Fluxo de Caixa.

Sendo que todas as demonstracgdes citadas se encontram no site da Comisséo

de Valores Mobiliarios.
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Portanto essas sao as fontes de dados das empresas que sao utilizadas pelos
analistas financeiros brasileiros. O estudo em questdo trar4d as empresas S.A de
capital aberto*.

Segundo LEV (1974), "os indices podem ser vistos de uma maneira geral como
uma relacdo entre duas variaveis. No caso do ambiente financeiro, como a relagéo

existente entre duas variaveis financeiras."

Para FOSTER (1984), os indices financeiros definem a forma mais resumida
para se analisar as demonstracdes financeiras das empresas, e, 0s principais motivos

para se estudar os dados dessa forma sao:

1- Possibilidade de se provar uma teoria e o indice se torna a variavel de
interesse;

2- Os dados se tornam mais consistentes através do uso de ferramentas de
analises estatisticas?®;

3- Controle da variavel “tamanho” na comparacéao de diferentes empresas em
um determinado periodo ou até mesmo ao longo dos anos;

4- Analise de uma regularidade empirica observada entre os indices e

estimacdo ou previsiao de uma variavel de interesse®.

E importante salientar o controle da influéncia do tamanho da empresa, como
sendo a maior razéo citada para a analise dos dados em forma de indices financeiros
(FOSTER, 1984).

A seguir serdo apresentadas as definicées dos indices financeiros, esperando
que seja de facil entendimento as andlises realizadas posteriormente neste estudo.
Para validar o estudo todos os dados foram obtidos através do site da Comissao de
Valores Mobiliarios, e as formulas para calculo dos indices serao apresentadas no
CAPITULO 4 — RESULTADOS.

4 Os dados das empresas S.A. sdo acessiveis através do site da Comissdo de Valores
Mobiliarios.
5 Por exemplo, analises de regresséao.

8 Por exemplo, o risco de uma agdo ou a probabilidade da empresa declarar faléncia.
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3.4.1.INDICES DE LIQUIDEZ

A liquidez é definida como a capacidade que uma empresa possui para
transformar seus ativos em meios de condi¢cdes de pagamento das suas empresas no
curto prazo e na sua data de vencimento e ainda diz respeito a solvéncia da empresa,
ou seja, nada mais que a facilidade que possui para saldar suas dividas (GITMAN,
2002).

Para FOSTER (1984) a liquidez é a habilidade que uma empresa possui para
honrar seus compromissos de curto prazo na data de vencimento.

Os indices de liquidez séo utilizados para que se possa avaliar a capacidade
que a empresa tem de saldar suas dividas, ou seja, sua capacidade de pagamento
(MARION, 2010, p.73).

As capacidades podem ser divididas de acordo com seu prazo de pagamento.

3.4.1.1. CURTO PRAZO

3.4.1.1.1. iINDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE

O indice de liquidez imediata mostra o quanto a empresa dispde imediatamente
para saldar as dividas de curto prazo. E importante lembrar que o indice nédo revela a
sincronizagao entre os recebimentos e pagamentos, podendo ndo haver sincronia
entre os prazos praticados (MARION, 2010, p.74). Pode-se considerar que esse é 0
indice mais importante da situagcéo financeira da empresa, pois mostra se a mesma
sera capaz de liquidar seus compromissos a curto prazo.

Temos como base que um indice de liquidez imediata superior a 1,0 é positivo,
mas a analise deve levar em consideracao os seguintes parametros:

e Consideracao dos itens que constituem o ativo circulante, pois sdo de suma
importancia para a andlise da conversao do ativo em dinheiro.

¢O ramo de atividade da empresa também € importante, visto que a
constituicao do ativo circulante das empresas difere bastante de acordo com seu ramo
de atuacao.
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3.4.1.1.2. INDICE DE LIQUIDEZ SECA

O indice de liquidez seca mostra qual a capacidade da empresa de pagar suas
dividas apenas com os recursos nas contas disponivel e duplicatas a receber.
A interpretagao do indice é: para cada um real de divida no passivo circulante,
a empresa dispde de “X” reais disponiveis em seu ativo circulante com excegéo do
estoque.
O indice é considerado conservador e € muito utilizado, pois ha a
desconsideracao do estoque, considerado que pode-se tornar obsoleto ou ser um item

perecivel, e considerado como incerteza.

3.4.1.2. LONGO PRAZO

3.4.1.2.1. iINDICE DE LIQUIDEZ GERAL OU FINANCEIRA

“Mostra a capacidade de pagamento da empresa a Longo Prazo, considerando
tudo que ela convertera em dinheiro (a Curto e Longo Prazo), relacionando-se com
tudo o que ja assumiu como divida (a Curto e Longo Prazo) ” (MARION, 2010).

3.4.1.3. IMEDIATO

3.4.1.3.1. LIQUIDEZ IMEDIATA

O indice de liquidez imediata é capaz de medir a capacidade que a empresa
tem em pagar suas obrigagdes de curto prazo imediatamente. O ramo de atividade da
empresa relaciona a necessidade de um valor maior ou menor.

Pode-se dizer que as empresas realizam grande parte das suas operacdes a
vista, consequentemente tem-se um indice de liquidez imediata elevado. Por esse
fato, as instituicoes financeiras necessitam também do indice elevado.

Porém nao é possivel dizer que um indice elevado representa uma situacéao
favoravel, pois quando se tem elevados indices inflacionarios, uma liquidez imediata
pode significar dinheiro n&o aplicado no mercado financeiro ou estoques, resultando
em prejuizo devido a perda do poder aquisitivo da moeda.
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3.4.2. INDICES DE ENDIVIDAMENTO

Os indices de endividamento serdo utilizados para evidenciar o nivel de
endividamento das empresas estudadas. Para uma melhor analise as dividas sdo
classificadas em quantidade alta, razoavel e baixa.

Esses indicadores sdo capazes de mostrar se a empresa esta utilizando mais
recursos de terceiros ou de proprietarios e se 0s recursos de terceiros tém seu
vencimento a Curto Prazo (Circulante) ou a Longo Prazo (Exigivel a Longo Prazo)
(MARION, 2010, p.93).

Devemos ter em mente, que geralmente as empresas recorrem a dividas para:

e Complementar o Capital Préprio para melhorias no seu Ativo: tem seu

investimento considerado como sadio, uma vez que mesmo com O
investimento elevado, ha um retorno produtivo esperado ja programado para
ser usado para saldar o compromisso.

e Geracao de novas dividas para pagar as anteriores: acabam entrando em

um circulo vicioso, uma vez que as novas dividas nao geram recursos para

0 pagamento das mesmas.

3.4.2.1. PARTICIPACAO DE CAPITAL DE TERCEIROS SOBRE
RECURSOS TOTAIS

Esse indice é responsavel por informar qual o percentual do capital de terceiros
sobre todos os recursos da empresa, e sua diferenca em relagdo a 100% é
responsavel por informar quanto do ativo é financiado com capital proprio.

3.4.2.2. GARANTIA DO CAPITAL PROPRIO AO CAPITAL DE
TERCEIROS

Esse indice revela quanto do capital de terceiros tem como garantia no capital
proprio.
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3.4.2.3. COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

Responsavel por indicar quanto da divida total da empresa devera ser quitada
no curto prazo, ou seja, nesse indice as obrigacdes a curto prazo sdo comparadas

com as obrigagdes totais.

3.4.3.INDICES DE ATIVIDADE

Os indices de atividade da empresa, traz como resultados quantos dias a
empresa leva para receber suas vendas, pagar suas compras e renovar seu estoque.
Os melhores resultados sao aqueles que apresentam 0s menores prazos, porem se a
empresa demorar para receber suas vendas mas nao atrasar seus pagamentos
também nao é ruim. Para fins de analise, devemos ter em mente que o melhor cenario
é:

PMRE’+ PMRV?
PMCP?®

Esse é o melhor cenario, pois a soma do Prazo Médio de Renovacédo do
Estoque mais o Prazo Médio de Recebimento de Vendas é igual ou inferior ao Prazo
Médio de Pagamento de Compras, pois a empresa pode comprar e vender a
mercadoria antes de liquida-la junto ao seu fornecedor.

3.4.4.INDICES DE RENTABILIDADE

Temos hoje uma enorme variedade de formas para se avaliar a rentabilidade
das empresas. Cada maneira de se avaliar a rentabilidade se relaciona distintamente
com um tipo diferente de retorno da empresa. Em termos gerais, "essas medidas

permitem a quem analisa, avaliar os lucros da empresa em confronto com um dado

" Prazo Médio de Renovagéo do Estoque
8 Prazo Médio de Recebimento de Vendas

° Prazo Médio de Pagamento de Compras
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nivel de vendas, um certo nivel de ativos, o investimento dos proprietarios, ou o valor
da acdo." GITMAN (2002).

Alguns dos indices mais comumente encontrados na literatura s&o:

Taxa de retorno sobre Investimentos

Taxa de retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
Lucro por agao

Giro do Ativo

Margem bruta

Margem operacional

N o o R~ 0=

Margem liquida

Sera explicitado os quatro indices abordados no trabalho em epigrafe.

3.4.4.1. TAXA DE RETORNO SOBRE INVESTIMENTOS

E responsavel por mensurar o rendimento obtido com uma determinada
quantidade de recursos. E comumente utilizado para analisar o desempenho do custo

beneficio em relacdo aos investimentos.

3.4.4.2. TAXA DE RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LiQUIDO

Esse indice mostra o retorno que € obtido sobre o investimento por parte dos
proprietarios da empresa (GITMAN, 2002), sendo os investimentos as acgdes

preferenciais e ordinarias.

3.4.4.3. GIRO DO ATIVO

O giro do ativo indica quantas vezes a empresa recuperou o valor de seu ativo
em fungéo das vendas efetuadas no periodo de um ano. Quanto maior o valor obtido

no indice melhor, pois indica que a empresa esta efetuando mais vendas no periodo.
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3.4.4.4. MARGEM LiQUIDA

Esse indice é responsavel por oferecer a porcentagem referente a cada
unidade monetaria de venda que restou apds todas as devolucdes de despesas

considerando também o pagamento do imposto de renda (GITMAN, 2002).

Esse é considerado um dos indices mais importantes pois revela o sucesso
gue a empresa esta obtendo em relagdo ao lucro sobre suas vendas e por isso € o

mais utilizado pelos analistas financeiros.
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4. RESULTADOS

Nesse capitulo serdo analisados os resultados obtidos dos indices calculados
para os dois grupos de empresas estudados.

4.1. RESULTADO DOS QUOCIENTES DE LIQUIDEZ

4.1.1. Quociente de Liquidez Imediata

O quociente de liquidez imediata é definido segundo a férmula:

Disponibilidades®

Passivo Circulante

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:

Tabela 4- Resultado comparativo dos quocientes de Liquidez Imediata no periodo de 2010 a 2012 e a média do
triénio

Empresas de | Empresas
Tecnologia | Tradicionais

2010 0.66 1.22
2011 1.30 1.13
2012 1.39 1.14

MEDIA 1.12 1.16

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 1-llustrativo dos resultados dos quocientes de Liquidez Imediata no periodo de 2010 a 2012

Indice de Liquidez Imediata

2010 2011 2012

M EMPRESAS DE TECNOLOGIA M EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

10 Disponibilidades: Caixas+ Bancos+ Aplicagdes de Curtissimo Prazo
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E notavel que no ano de 2010 houve a maior diferenca entre os indices das
empresas estudadas, sendo que as empresas Tradicionais apresentaram uma maior
capacidade de liquidar suas obrigacdes de curto prazo, e as empresas de tecnologia
tiveram um indice que € menos que a metade do outro grupo. Porém ao se analisar a

média os dois grupos apresentaram valores muito préximos.

4.1.2. Quociente de Liquidez Geral

O quociente de liquidez geral € definido segundo a férmula:

Ativo Circulante +Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante +Exigivel a Longo Prazo

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:

Tabela 5- Resultado comparativo dos quocientes de Liquidez Geral no periodo de 2010 a 2012 e a média do
triénio

Empresas de Empresas
Tecnologia Tradicionais

2010 3.00 9.60
2011 6.24 4.37
2012 3.29 4.79
MEDIA 418 6.25

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 2- llustrativo dos resultados dos quocientes de Liquidez Geral no periodo de 2010 a 2012

Indice de Liquidez Geral

2010 2011 2012

M EMPRESAS DE TECNOLOGIA i EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

Nesse indice os dois grupos apresentam grandes diferencas entre os valores
obtidos, ficando nitido que as empresas tradicionais apresentam uma capacidade de
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pagamento das suas obrigacoes totais (longo prazo e curto prazo) muito superior as
empresas de tecnologia.

4.1.3. Quociente de Liquidez Corrente

O quociente de liquidez corrente € definido segundo a férmula:

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:

Tabela 6- Resultado comparativo dos quocientes de Liquidez Corrente no periodo de 2010 a 2012 e a média do
triénio

Empresas de Empresas
Tecnologia Tradicionais

2010 2.17 1.72
2011 2.95 2.48
2012 2.95 2.52

MEDIA 2.69 2.24

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 3- llustrativo dos resultados dos quocientes de Liquidez Corrente no periodo de 2010 a 2012

indice de Liquidez Corrente

2010 2011 2012

H EMPRESAS DE TECNOLOGIA & EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

As empresas de tecnologia apresentaram o mesmo indice em 2011 e 2012,
valor esse que foi superior ao valor apresentado em 2010, indicando que a capacidade
imediata de liquidez das empresas aumentou nesse periodo. JA as empresas
tradicionais também tiveram um grande aumento de sua capacidade de liquidez entre
os anos de 2010 e 2011 e no ano de 2012 n&o houve aumento significativo.



4.1.4. Quociente de Liquidez Seca

O quociente de liquidez seca é definido segundo a formula:

Ativo Circulante- Estoque

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:

Passivo Circulante
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Tabela 7- Resultado comparativo dos quocientes de Liquidez Seca no periodo de 2010 a 2012 e a média do

triénio
Empresas de Empresas
Tecnologia | Tradicionais
2010 1.72 2.11
2011 2.48 2.04
2012 2.52 1.97
MEDIA 2.24 2.04

Figura 4- llustrativo dos resultados dos quocientes de Liquidez Seca no periodo de 2010 a 2012

Fonte: Elaborado pelo autor

Indice de Liquidez Seca

2010

2011

2012

H EMPRESAS DE TECNOLOGIA & EMPRESAS TRADICIONAIS

2,5

1,5

0,5

Fonte: Elaborado pelo autor

Esse indice apresentou crescimentos opostos pelos grupos estudados,

enquanto as empresas de tecnologia apresentaram um crescimento positivo indicando

um aumento da sua capacidade de pagamento de suas dividas com 0s recursos

disponiveis nas contas disponivel e duplicatas a receber, as empresas tradicionais

tiveram um crescimento negativo, tendo diminuida a sua capacidade de pagamento

de suas dividas com tais recursos.
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4.2. RESULTADO DOS QUICIENTES DE ENDIVIDAMENTO

4.2.1. Participacao dos Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais

O quociente que indica a participacao de capital de terceiros sobre recursos
totais é definido segundo a férmula:

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo+ Patriménio Liquido

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:

Tabela 8- Resultado comparativo dos Quocientes de Participacao dos Capitais de Terceiros sobre Recursos
Totais no periodo de 2010 a 2012 e a média do triénio

Empresas de Empresas
Tecnologia Tradicionais

2010 0.41 0.41
2011 0.37 0.43
2012 0.38 0.45

MEDIA 0.39 0.43

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 5-llustrativo dos resultados dos Quocientes de Participagdo dos Capitais de Terceiros sobre Recursos
Totais no periodo de 2010 a 2012

Participagao Capitais de Terceiros sobre
Recursos Totais

0,6
0,4

0,2

2010 2011 2012

H EMPRESAS DE TECNOLOGIA & EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

As empresas tradicionais apresentaram valores um pouco maiores em relacéao
as empresas de tecnologia, mas nada muito significativo, visto que a diferenca da

média entre os grupos foi de 0.04 significando que as empresas tradicionais tém 4%
a mais do capital de terceiros em sua composigao.
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4.2.2. Garantia do Capital Préprio ao Capital de Terceiros

O quociente que indica a garantia do capital préprio ao capital de terceiros €

definido segundo a férmula:

Patriménio Liquido

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:

Tabela 9- Resultado comparativo dos Quocientes de Garantia do Capital Proprio ao Capital de Terceiros no

periodo de 2010 a 2012 e a média do triénio

Empresas de Empresas
Tecnologia Tradicionais

2010 2.00 8.60
2011 5.24 3.37
2012 2.29 3.79
MEDIA 3.18 5.25

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 6-llustrativo dos resultados dos Quocientes de Garantia do Capital Préprio ao Capital de Terceiros no
periodo de 2010 a 2012

Garantia do Capital Proprio ao Capital
de Terceiros
10

2010 2011 2012

M EMPRESAS DE TECNOLOGIA & EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

As empresas tradicionais apresentam resultados muito superiores as
empresas de tecnologia nesse indice, indicando uma maior participagdo do capital
préprio em sua composicdo em relacdo ao capital de terceiros, sendo que as
empresas de tecnologia tém um resultado inferior, tendo menos capital proprio em
relacdo ao capital de terceiros, porém sua maior composicao ainda é o capital proprio.
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4.2.3. Composicao do Endividamento

O quociente que indica a composicao do endividamento é definido segundo a

formula:

Passivo Circulante
Passivo

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:

Tabela 10- Resultado comparativo dos Quocientes de Composi¢éo do Endividamento no periodo de 2010 a
2012 e a média do triénio

Empresas de Empresas
Tecnologia Tradicionais

2010 0.57 0.55
2011 0.62 0.50
2012 0.56 0.50

MEDIA 0.58 0.52

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 7-llustrativo dos resultados dos Quocientes de Composicdo do Endividamento no periodo de 2010 a 2012

Composi¢ao do Endividamento

0,8

0,6
0,4

0,2

2010 2011 2012

H EMPRESAS DE TECNOLOGIA & EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados apresentados indicam que ambos 0s grupos apresentam mais
de 50% de suas dividas a terceiros no curto prazo.
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4.3. RESULTADO DOS QUOCIENTES DE ATIVIDADE

4.3.1. Prazo Médio Recebimento de Vendas

O quociente que indica o prazo médio de recebimento de vendas é definido
segundo a formula:

360*Contas a Receber
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:

Tabela 11- Resultado comparativo dos Quocientes de Prazo Médio Recebimento de Vendas no periodo de 2010
a 2012 e a média do triénio

Empresas de | Empresas
Tecnologia | Tradicionais

2010 73.40 59.47
2011 75.81 179.07
2012 74.46 86.29

MEDIA 74.56 108.28

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 8-llustrativo dos resultados dos Quocientes de Prazo Médio de Recebimento de Vendas no periodo de
2010 a 2012

Prazo Médio Recebimento de Vendas

200

150

100

50

2010 2011 2012

M EMPRESAS DE TECNOLOGIA & EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

O prazo médio de recebimento de vendas indica quantos dias as empresas
levam em média para cobrar os seus clientes aquilo que fatura, e nesse cenario temos
que as empresas de tecnologia levam em média 34 dias a menos para faturar em
relacdo as empresas tradicionais. Porém no triénio estudado houve uma significativa
variacao no ano de 2011 onde as empresas tradicionais levaram 179 dias para faturar,
sendo que nos outros anos os prazos foram de 59 e 86 dias.
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4.3.2. Prazo Médio Pagamento de Compras

O quociente que indica o prazo médio de pagamento de compras é definido

segundo a formula:

360* Fornecedores

Compras

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:

Tabela 12- Resultado comparativo dos Quocientes de Prazo Médio Recebimento de Pagamento de Compras no
periodo de 2010 a 2012 e a média do triénio

Empresas de | Empresas
Tecnologia | Tradicionais

2010 29.65 40.74
2011 31.28 45.59
2012 36.14 39.72
MEDIA 32.36 42.02

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 9-llustrativo dos resultados dos Quocientes de Prazo Médio de Pagamento de Compras no periodo de
2010 a 2012

Prazo Médio Pagamento de Compras

200
150
100
50

2010 2011 2012

M EMPRESAS DE TECNOLOGIA i EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

O indice em questao revela quantos dias as empresas levam em média para
pagar seus fornecedores e deve ser levado em consideracéo os valores obtidos, uma
vez que um indice é alto pode significar que os fornecedores da empresa estéo
financiando sua atividade econbmica, pois a empresa ndo 0S pagou, €
consequentemente menos dinheiro ela deve ter imobilizado no seu capital de giro.

Nesse contexto, temos que as empresas tradicionais tém um prazo maior que
as empresas de tecnologia tanto no triénio quanto na média do periodo. O ano de
2012 foi o que apresentou a menor diferenga entre os prazos de pagamento.
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4.3.3. Prazo Médio Renovacao de Estoques

O quociente que indica o prazo médio de renovacao de estoques é definido

segundo a formula:
360* Estoques

Custo Mercadoria Vendida'"

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:

Tabela 13- Resultado comparativo dos Quocientes de Prazo Médio Renovagéo de Estoques no periodo de 2010
a 2012 e a média do triénio

Empresas de Empresas
Tecnologia Tradicionais
2010 63.21 59.84
2011 73.08 76.66
2012 78.37 64.58
MEDIA 71.55 67.02

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 10-llustrativo dos resultados dos Quocientes de Prazo Médio Renovagéo de Estoque no periodo de 2010
a2012

Prazo Médio Renovagao do Estoque
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80
60
40
20

2010 2011 2012

H EMPRESAS DE TECNOLOGIA i EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

Esse indice é responsavel por informar a média de dias que as empresas
levam para vender seus produtos, ou seja, renovar seu estoque. No periodo estudado
as médias tiveram uma diferenca de aproximadamente 5 dias a mais nas empresas

de tecnologia.

" O Custo da Mercadoria Vendida é definido segundo a formula: Estoque Inicial + Compras

— Estoque Final
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Nos valores obtidos por ano, o periodo com a maior diferenca foi o ano de
2012 que apresentou 14 dias de diferenca entre os dois grupos. No triénio as
empresas de tecnologia tiveram um prazo menor de rotagdo de estoque no ano de
2011 com uma diferenga de apenas 3 dias para as empresas tradicionais. Dito isso
pode-se afirmar que as empresas tradicionais tém um prazo menor para renovar seu
estoque, uma vez que as empresas de tecnologia nao trabalham muito com produtos
em estoque (apenas as empresas fabricantes de hardware) e seu custo de fabricagéo
tende a ser alto, e ja as empresas tradicionais selecionadas para o trabalho possuem
estoque tanto de produto acabado quanto de matéria prima e produtos semi-
acabados.

4.3.4. Posicionamento de Atividade

O quociente que indica o posicionamento de atividade € definido segundo a
férmula:

Prazo Médio Recebimento de Vendas

Prazo Médio Renovacao de Estoques

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:

Tabela 14- Resultado comparativo dos Quocientes de Posicionamento de Atividade no periodo de 2010 a
2012 e a média do triénio

Empresas de | Empresas
Tecnologia | Tradicionais
2010 2.29 2.46
2011 2.51 2.77
2012 2.50 2.70
MEDIA 2.43 2.64

Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 11-llustrativo dos resultados dos Quocientes de Posicionamento de Atividade no periodo de 2010 a 2012

Posicionamento de Atividade

1,5

0,5

2010 2011 2012

H EMPRESAS DE TECNOLOGIA 1 EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

Esse indice é responsavel por indicar a velocidade com a qual a empresa
transforma seus ativos e/ou patriménio liquido em receitas financeiras. Esse indice
esta diretamente ligado aos setores de atuagao das empresas, € como vemos nos
resultados obtidos no estudo, hd uma certa diferenca entre os valores obtidos para as
empresas atuantes no setor de tecnologia e as empresas tradicionais.

Durante todo o triénio estudado houve uma maior velocidade na
transformacao em receita do ativo e/ou patriménio liquido nas empresas tradicionais
e na meédia essas empresas apresentaram um resultado 0.2 maior em relacao as

empresas de tecnologia.

4.4. RESULTADO DOS QUOCIENTES DE RENTABILIDADE

4.4.1. Taxa de Retorno sobre Investimentos

O quociente que indica a taxa de retorno sobre investimentos é definido
segundo a formula:

Resultado Liquido das Operagdes Continuadas
Ativo Total

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:
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Tabela 15- Resultado comparativo das Taxas de Retorno sobre Investimentos no periodo de 2010 a 2012 e a
média do triénio

Empresas de Empresas
Tecnologia Tradicionais

2010 0.08 0.05
2011 0.04 0.04
2012 0.07 0.03

MEDIA 0.06 0.04

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 12-llustrativo dos resultados das Taxas de Retorno sobre Investimentos no periodo de 2010 a 2012

Taxa de Retorno sobre Investimentos

0,1

0,08
0,06
0,04
0,02

2010 2011 2012

M EMPRESAS DE TECNOLOGIA  ® EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

Esse indice € utilizado como medida de eficiéncia, uma vez que indica quanto
uma empresa gera de receitas a partir de seus ativos, e com isso € possivel identificar
investimentos. No estudo é notavel que as empresas de tecnologia apresentam uma
maior eficiéncia em gerar receitas em todos os anos. No ano de 2012 é perceptivel a
maior diferenga entre os quocientes, e a média dos indices € 20% maior nas empresas

de tecnologia em relagao as empresas tradicionais.

4.4.2. Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido

O quociente que indica a taxa de retorno sobre o patriménio liquido é definido
segundo a formula:

Resultado Liquido das Operacdes Continuadas
Patrimbnio Liquido

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:
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Tabela 16- Resultado comparativo das Taxas de Retorno sobre Patriménio Liquido no periodo de 2010 a 2012 e
a média do triénio

Empresas de | Empresas
Tecnologia | Tradicionais

2010 0.13 0.09
2011 0.07 0.06
2012 0.12 0.01

MEDIA 0.11 0.05

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 13-llustrativo dos resultados das Taxas de Retorno sobre Patriménio Liquido no periodo de 2010 a 2012

Taxa de Retorno sobre o Patrimonio

Liquido
0,15
0,1
0,05
0
2010 2011 2012
-0,05

M EMPRESAS DE TECNOLOGIA & EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

Esse indice € responsavel por informar o retorno obtido com o investimento
do capital préprio. E notavel a diferenca entre os resultados obtidos para os dois
grupos estudados, e a diferenga é maior no ano de 2012 onde as empresas de
tecnologia apresentam uma taxa de retorno de 12% enquanto as empresas
tradicionais apresentam um retorno negativo, ou seja, ha um prejuizo ao se investir o
capital préprio.

4.4.3. Giro do Ativo

O quociente que indica o giro do ativo é definido segundo a formula:

Receita de Venda de Bens e/ou Servicos
Ativo Total

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:
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Tabela 17- Resultado comparativo dos quocientes de Giro do Ativo no periodo de 2010 a 2012 e a média do

triénio
Empresas de Empresas
Tecnologia Tradicionais
2010 0.82 0.72
2011 0.78 0.68
2012 0.78 0.67
MEDIA 0.80 0.69

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 14-llustrativo dos resultados dos quocientes de Giro do Ativo no periodo de 2010 a 2012

Giro do Ativo
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M EMPRESAS DE TECNOLOGIA  ® EMPRESAS TRADICIONAIS

Fonte: Elaborado pelo autor

Esse indicador € responsavel por informar quantas vezes a empresa
recuperou o valor de seu ativo por meio das vendas no periodo de um ano e esta
muito ligado ao ramo de atuacao das empresas e isso é evidente no estudo, visto que
em todos 0s anos as empresas de tecnologia apresentaram resultados maiores em
relacdo as empresas tradicionais, devido as alteracbes na sociedade que agora
demandam muitos produtos do segmento tecnolégico e em um curto periodo de

tempo.

4.4.4. Margem Liquida

O quociente que indica a margem liquida é definido segundo a férmula:

Resultado Liquido das Operacdes Continuadas
Receita de Venda de Bens e/ou Servicos

Abaixo apresentamos os resultados obtidos para as empresas estudadas:
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Tabela 18- Resultado comparativo dos quocientes de Margem Liquida no periodo de 2010 a 2012 e a média do
triénio

Empresas de | Empresas
Tecnologia | Tradicionais

2010 0.06 0.08
2011 0.02 0.07
2012 0.07 0.01

MEDIA 0.05 0.05

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 15-llustrativo dos resultados dos quocientes de Margem Liquida no periodo de 2010 a 2012

Margem Liquida
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Fonte: Elaborado pelo autor

A margem liquida é o indice que corresponde a parte que sobra aos acionistas
em relacao a receita com vendas e prestacao de servicos, ou seja, mostra qual o lucro
para cada unidade de venda realizada.

Nesse indice se a anadlise for apenas pela média ndo ha diferenga entre os
dois grupos, porém quando se observa os valores ano a ano a diferenca é notada.
Nos dois primeiros anos estudados as empresas tradicionais possuiram uma margem
superior em relacao as empresas de tecnologia, sendo que no ano de 2011 a diferenca
apresentada entre os dois grupos foi de 0.5 a mais para as empresas tradicionais. Ja
no ano de 2012 as empresas de tecnologia superaram a margem apresentadas para
as empresas tradicionais, sendo que as empresas de tecnologia apresentaram uma

margem 0.6 superior as empresas tradicionais.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Nesse estudo foram apresentadas bases tedricas e metodoldgicas para o
entendimento das diferencas entre os indices contabeis financeiros das empresas
classificadas como Tecnoldgicas e as Tradicionais nos capitulos 2 e 3. Ja no capitulo
4 foram apresentadas as médias dos resultados obtidos para os indices de Liquidez,
Endividamento, Atividade e Rentabilidade para as 69 empresas analisadas.

Nos quatro grupos de indicadores estudados foram apresentadas diferencas
entre os valores obtidos para os indices. Tais variacées podem ser explicadas devido
ao segmento de atuacao dos grupos que, como ja explicado em capitulos anteriores,
sao muito distintas entre si, tornando assim o0s resultados financeiros com

caracteristicas proprias.

Tabela 19- Resultado comparativo das médias do triénio 2010-2013 para todos os Quocientes

Empresas de | Empresas
Tecnologia | Tradicionais

Liquidez Imediata 1.12 1.16
Liquidez Geral 4.18 6.25
Liquidez Corrente 2.69 2.24
Liquidez Seca 2.24 2.04
Participacao dos Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais 0.39 0.43
Garantia do Capital Proprio ao Capital de Terceiros 3.18 5.25
Composicao do Endividamento 0.58 0.52

Prazo Médio Recebimento de Vendas 74.56 108.28

Prazo Médio Pagamento de Compras 32.36 42.02

Prazo Médio Renovacao de Estoques 71.55 67.02
Posicionamento de Atividade 2.43 2.64
Retorno sobre Investimentos 0.06 0.04
Retorno sobre Patriménio Liquido 0.11 0.05
Giro do Ativo 0.8 0.69
Margem Liquida 0.05 0.05

Fonte: Elaborado pelo autor
Abaixo seguem as ultimas analises feitas comparando as médias do periodo

em questdo e agrupados de acordo com as classificagcbes de Liquidez,
Endividamento, Atividade e Rentabilidade e uma média geral para cada classificacéo.
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Tabela 20- Resultado comparativo das médias do triénio 2010-2013 para os Quocientes de Liquidez

Empresas de Empresas
Tecnologia Tradicionais
Liquidez Imediata 1.12 1.16
Liguidez Geral 4.18 6.25
Liquidez Corrente 2.69 2.24
Liguidez Seca 2.24 2.04

Fonte: Elaborado pelo autor
No grupo dos indicadores de liquidez as empresas tradicionais apresentaram
valores superiores nos quocientes de liquidez imediata e geral, e, as empresas de
tecnologia apresentaram melhores resultados nos quocientes de liquidez corrente e
seca. Porém, as empresas tradicionais tiveram uma média superior no periodo em

relagéo as empresas de tecnologia.

Tabela 21- Resultado comparativo das médias do triénio 2010-2013 para os Quocientes de Endividamento

Empresas de | Empresas
Tecnologia | Tradicionais

Participacdo dos Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais 0.39 0.43
Garantia do Capital Préprio ao Capital de Terceiros 3.18 5.25
Composicdo do Endividamento 0.58 0.52

Fonte: Elaborado pelo autor

Para os indicadores de endividamento as empresas tradicionais também
apresentam uma média superior as empresas de tecnologia, sendo somente a
composicado do endividamento das empresas de tecnologia maior que as empresas

tradicionais.

Tabela 22- Resultado comparativo das médias do triénio 2010-2013 para os Quocientes de Atividade

Empresas de Empresas

Tecnologia Tradicionais
Prazo Médio Recebimento de Vendas 74.56 108.28
Prazo Médio Pagamento de Compras 32.36 42.02
Prazo Médio Renovacéo de Estoques 71.55 67.02
Posicionamento de Atividade 2.43 2.64

Fonte: Elaborado pelo autor

Para os indices de atividade é notavel as diferencas entre as médias do
periodo estudado e a geral entre todos os indices. Porem nesse quesito ndo é valido
olhar apenas a média final, visto que como os setores de atuagéo sdo muito diferentes,
os resultados que foram obtidos e esperados possuem caracteristicas distintas e

esperados.
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A média do prazo médio de recebimento de vendas tem uma diferengca muito
grande entre os dois grupos e isso € esperado visto que as empresas tradicionais
tendem a trabalhar mais com pagamento faturado e em prazos mais longos, ja as
empresas de tecnologia tém um prazo menor para pagamento pois muitas vezes
atuam com a prestagao de servicos e as vendas com faturamento com prazos mais

restritos.

Tabela 23- Resultado comparativo das médias do triénio 2010-2013 dos Quocientes de Rentabilidade

Empresas de Empresas
Tecnologia Tradicionais
Retorno sobre Investimentos 0.06 0.04
Retorno sobre Patriménio Liquido 0.11 0.05
Giro do Ativo 0.8 0.69
Margem Liquida 0.05 0.05

Fonte: Elaborado pelo autor

As diferencas sao significativas entre os dois grupos, sendo que as empresas
de tecnologia apresentam melhores resultados em relagdao as empresas tradicionais.

5.1. CONCLUSAO

Os resultados obtidos para os indicadores ja eram esperados apés o trabalho
elaborado por Belli (2002), onde ja era notada a diferenga na estrutura das empresas
de tecnologia. Sucintamente temos 0s seguintes resultados:

a. Empresas Tradicionais: apresentam uma melhor capacidade de pagamento
das suas obrigacdes imediatamente e no longo prazo, possuem mais capital de
terceiros em sua composicdo e uma maior porcentagem de recursos totais em suas
dividas, maiores prazos de pagamento de fornecedores e recebimento dos clientes e
maior rapidez na transformacao de ativo em receitas;

Empresas de Tecnologia: apresentam um melhor pagamento de suas dividas
no curto prazo, maior parte de suas dividas sao de curto prazo, renovaram
mais seu estoque em fungéo das vendas e apresentaram os melhores indices
de rentabilidade entre os dois grupos.

Apés todas as anadlises conclui-se que os indicadores das empresas de
tecnologia sao diferentes das empresas tradicionais em varios aspectos oque, em
nossa opinido, justificaria uma investigacdo com mais dados de um periodo mais

abrangente para que se possa testar a significaAncia estatistica dessas evidencias.
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ANEXOS

ANEXO 1

EMPRESAS DE TECNOLOGIA

ITAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC

POSITIVO INFORMATICA SA

BEMATECH S/A

LINX S.A.

TOTVS S.A.

DIGITEL SA INDUSTRIA ELETRONICA

SENIOR SOLUTION S.A.
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ANEXO 2
EMPRESAS TRADICIONAIS
BARDELLA SA INDS MECANICAS INBRANDS SA
MINASMAQUINAS SA CAMBUCI SA
COMPANHIA DE FIACAO E TECIDOS CEDRO E
TEC TOY S/A CACHOEIRA
FRAS-LE SA METALGRAFICA IGUACU SA

ALTUS SISTEMA DE AUTOMACAO S.A.

METALURGICA DUQUE SA

WHIRLPOOL S.A

METALURGICA GERDAU SA

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E
PARTICIPACOES

METALURGICA RIOSULENSE SA

SPRINGER SA BAUMER SA
MAHLE METAL LEVE S.A. METISA METALURGICA TIMBOENSE SA
BRASMOTOR SA FIBAM CIA INDUSTRIAL
AUTOMETAL S/A USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS SA
COBRASMA SA SIDERURGICA J L ALIPERTI SA
EMBRAER S.A. FORJAS TAURUS SA
INDUSTRIAS ROMI S.A. CIA FERRO LIGAS BAHIA FERBASA
INEPAR EQUIPAMENTOS E MONTAGENS S/A GERDAU SA
IOCHPE-MAXION SA TUPY SA
METALFRIO SOLUTIONS S/A SCHULZ SA
PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS CIA SIDERURGICA NACIONAL
PETROLEO LUB DO NORDESTE SA PANATLANTICA SA
METANOR SA METANOL DO NE PARANAPANEMA SA
COMPANHIA PROVIDENCIA IND E COMERCIO ELECTRO AGO ALTONA S/A

FERTILIZANTES HERINGER SA

GRENDENE SA

CRISTAL PIGMENTOS DO BRASIL S.A.

LOJAS HERING SA

BRASKEM S.A.

GUARARAPES CONFECGCOES SA

ELEKEIROZ S/A

DOHLER S.A.

COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES

CIA TECIDOS NORTE DE MINAS - COTEMINAS

PETTENATI SA IND TEXTIL

CIA TECIDOS SANTANENSE

VICUNHA TEXTIL SA

AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S/A

KARSTEN SA

PARAMOUNT TEXTEIS INDUSTRIA E COMERCIO S/A

MUNDIAL S.A - PRODUTOS DE CONSUMO

CREMER SA

CIA HERING

ALPARGATAS SA






