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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ contribuir para a problematica de avaliacdo do desempenho financeiro das empresas
publicas estatais federais controladas pelo DEST. Dentro deste escopo, buscou-se identificar o comportamento
de um conjunto de empresas dos setores do comércio varejista ¢ de transportes, ¢ se ha ligacdo entre os
indicadores da metodologia Fleuriet ¢ a Necessidade de Financiamento Liquido possuiam maior valor agregado
do que aquelas classificadas nos tipos Insatisfatoria, Ruim e Péssima. Para a formulacdo e obtencdo dos
resultados, buscou-se uma fundamentagdo tedrica dos aspectos relativos a gestdo financeira precedida de uma
revisdo de literatura sobre o modelo analitico utilizado por Michel Fleuriet que, através da mensuragdo de suas
variaveis caracteristicas, proporciona uma analise dindmica da gestdo e perfil financeiro das empresas, e
classifica sua saude financeira em 6 categorias. O trabalho investigativo utilizou dados de 26 empresas que
compdem os setor de Demais do Setor Produtivo Estatal, controlado pelo DEST. Os resultados obtidos
indicaram que a metodologia do Modelo Fleuriet é aplicavel ao acompanhamento do desempenho financeiro das
estatais federais.

Palavras-chave: Empresas Publicas. Gestao Financeira. Modelo Fleuriet
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1.- INTRODUCAO.

As empresas publicas sdo definidas no direito administrativo moderno, como
instrumentos de acao do Estado, agindo em conformidade com os principios constitucionais
ordenadores da atividade econdmica e financeira.

A empresa publica ¢ um agente econdomico estando submetida ao conjunto de leis de
funcionamento que definem uma economia contemporanea. Da empresa publica também se fez
um agente politico, na medida em que ela foi encarregada de certo nimero de missdes dotadas
de carater social. Estas duas missdes nao coincidem e, muitas vezes sao contraditérias para a
empresa.

As empresas estatais federais sdo pessoas juridicas de direito privado e estdo
organizadas, em sua maioria, sob a forma de sociedades de capital por agdes e de empresas
publicas. Encontram-se ainda, entre as subsidiarias e controladas dessas empresas, sociedades
civis ou por cota de responsabilidade limitada, englobando todas as empresas em que a Unido,
direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital social com direito a voto. Por serem
dotadas de personalidade juridica de direito privado, estdo sujeitas a Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro 1979 (BRASIL, 1976), Lei das Sociedades Anonimas, no que se refere aos aspectos
constitutivos, organizacionais, administrativos, operacionais, de relacionamento com o
mercado, etc.

O Decreto-Lei n° 200, de 25 de fevereiro de 1967 (BRASIL, 1967), ao tratar da
organiza¢do administrativa federal, trouxe em seu bojo um conceito legal de empresas publica e

sociedade de economia mista, assim definidos:

» empresa publica — entidade dotada de personalidade juridica de direito
privado, com patrimonio proprio e capital exclusivo da Unido ou de suas
entidades da Administracdo Indireta, criada por lei para desempenhar
atividades de natureza empresarial que o governo seja levado a exercer por
motivo de conveniéncia ou contingéncia administrativa, podendo tal
entidade revestir-se de qualquer das formas admitidas em direito e

» sociedade de economia mista — entidade dotada de personalidade de direito
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privado, criada por lei para o exercicio de atividade de natureza mercantil,
sob a forma de sociedade anonima, cujas ac¢des com direito a voto

pertencam, em sua maioria, & Unido ou a entidade de Administragdo indireta.

Com o tempo, as estatais, principalmente na forma de sociedades de economia mista,
inicialmente vinculadas a atividades econdmicas e financeiras, passaram a ser largamente
utilizadas como prestadoras de servigos publicos. Passamos, assim, a ter em nosso
ordenamento juridico empresas publicas voltada para atividades econOmicas (produgio,
circulagdo e consumo de bens e servigos) e outras voltadas a prestagao de servigos publicos.

A Constituicao da Republica Federativa do Brasil (CF/88), de 05 de dezembro de 1988
(BRASIL, 1988), em seu art. 165, paragrafo 5° inciso II, determina que o orcamento de
investimento de cada empresa em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do
capital social com direito a voto, seja submetido a aprovacdo do Congresso Nacional. Os
investimentos sdo os valores agregados ao ativo imobilizado e formacdo do ativo diferido,
proveniente de imobilizacdes, de acordo com as determinacdes da Lei das Sociedades
Andnimas, (BRASIL, 1976), discriminados projetos, definidos a partir das disposi¢des e
prioridades estabelecidas na Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO).

Para fins de controle orgamentario, as empresas estatais federais sdo divididas em dois
grupos:

» as que custeiam suas atividades com recursos proprios ou de mercado e
» as que dependem de recursos do or¢camento fiscal para pagar parte ou a

totalidade de seus gastos correntes, especialmente com pessoal.

Para conciliar as propostas or¢amentarias das empresas com os requisitos da politica
macroecondmica, sao estabelecidos anualmente parametros para as unidades orcamentarias

entre eles estao:

» Produto Interno Bruto (PIB);

» Taxa de Crescimento Real Anual (TCRA) — estimativa;

» Taxa de Cambio;

> Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) e
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» Politica Salarial (PS).

O conjunto das setenta e duas empresas estatais federais acompanhadas pelo Ministério
do Planejamento, Orcamento e Gestao (MPOG), por meio do Departamento de Coordenagao e
Controle das Estatais (DEST), dados constantes do relatdrio de execucao orgamentaria de 2008,
fechou o ano de 2008 com desempenho 33,2 % superior em volume de investimentos ao
realizado em 2007. De um montante de R$ 39,973 bilhdes realizado em 2007 passou para R$
53,243 bilhdes em 2008. Desse total, 82,2% foram financiados com recursos das proprias
estatais.

Das setenta e duas empresas abrangidas no or¢gamento de investimento, sendo sessenta e
trés do setor produtivo e nove do setor financeiro. Das empresas do setor produtivo, dezesseis
pertencem ao Grupo Eletrobras, vinte e cinco ao Grupo Petrobras e as vinte e duas restantes
estdo agrupadas em diversos setores da economia. Nao foram computadas as entidades cujas
programagdes constam integralmente dos orgamentos fiscal e da seguridade social nem aquelas
que ndo programaram investimentos.

A Lei Orcamentaria Anual (LOA) fixou a dotagdo consolidada para o orgamento de
investimento de 2008, no montante de R$ 62.122.693.446,00 (sessenta e dois bilhdes, cento e
vinte e dois milhdes, seiscentos e noventa e trés mil e quatrocentos e quarenta e seis reais), o
que significou aumento de 12,8% sobre o valor da dotagdo final aprovada para os investimentos
das empresas estatais em 2007 e de 51,1% sobre o montante realizado naquele exercicio.

Os valores de 2007 foram atualizados para precos médios de 2008 pelo IGP-DI. O
montante aprovado para 2008 agregava dotagdes para a execucdo de obras ou servigos em
trezentos e dezoito projetos e duzentos e setenta atividades. Com a revisdo orgamentaria a
dotagdo final aprovada alcangou o montante de R$ 67.322.753.611,00, sendo a realizagdo no
exercicio de R$ 53.243.569.967,00. Com o objetivo de aperfeicoar a funcdo do Estado e
potencializar os investimentos da Unido em beneficio da sociedade, as estatais realizaram em
2008, parcela equivalente a 82,2% com recursos de geracdao propria. Em relagdo a dotagdo
anual total, os recursos de gera¢do propria previstos equivalem a 77,5%. Outros recursos de
longo prazo garantiram a execucdo de 11,2% dos investimentos efetivados, com desempenho
equivalente a 81,8% da programagao final.

O cenério econdmico-financeiro nacional apds a crise financeira mundial de 2008 ainda
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¢ instavel. As taxas de juros brasileiras sdo altas e decisdes de investimento de capital para o
longo prazo e a administragdo da liquidez numa empresa requerem muito conhecimento do
mercado e da propria organizagcdo como um todo. O capital, seja ele proprio ou de terceiros, ndo
¢ gratuito. Ele é escasso e tem que ser remunerado. Administrar uma empresa, nesse contexto,
requer uma adequagdo constante de acdes que podem significar o sucesso ou o fracasso do
empreendimento. O papel do administrador financeiro torna-se crucial. Ele tem que assegurar o
capital que atenda as necessidades de financiamento do crescimento da empresa e a operagdo do
dia-a-dia. O capital tem que estar disponivel nos montantes adequados, no momento certo e ao
menor custo. O gestor também ¢ responsavel pela criacdo de valor para a empresa. Embora os
administradores estejam sendo pressionados cada vez mais para produzirem valor, na maioria

das vezes ndo possuem ferramentas necessarias.

1.1 — Formulacio do problema de pesquisa.

A empresa publica se apresenta como um agente de econdmico envolvido num processo
de producdo, o que pressupde financiamento, producdo e comercializagdo. Assim, na cadeia do
processo produtivo ela se relaciona com as empresas privadas estando sujeita as leis
econdmicas que regem os mercados. A especificidade da empresa publica decorre dos objetivos
que persegue enquanto agente econdmico as opgdes politicas definidas pelo Estado. Logo o
desempenho financeiro das empresas deve entdo ser julgado com todos os recursos que a
pesquisa e o mercado apontam como ferramentas de apoio a gestao.

Por definicdo, uma empresa estatal ndo tem a mesma eficiéncia que exibiria se fosse
privada. Sua governanga corporativa pode até aproxima-la do padrdo de gestdo privada, mas a
légica da empresa privada ¢ a da maximiza¢do dos lucros, cabendo ao Estado a defesa da
concorréncia. Ainda que adotem estratégia semelhante, os gestores da estatal nao dispdem dos
mesmos incentivos. Sua légica € a das politicas publicas, o que pode leva-la a operar sob
margens de contribuicdo negativas, situacdo inaceitavel em uma empresa privada.

Como a missao basica dos administradores ¢ gerar valor para o acionista, ha incentivos
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para que busquem a eficiéncia. A estatal brasileira incorre em custos de transacdo inexistentes
no setor privado. Submete-se a fiscalizagdo do Tribunal de Contas da Unido (TCU). Deve
prestar informagdes adicionais as previstas na lei societaria. Seus investimentos dependem de
aprovacao do Congresso, o que gera incertezas ausentes na empresa privada. Associado a estas
responsabilidades as empresas tem autorizado de Org¢amento de Investimento para 2009 R$ 79
milhdes englobando as programagdes de 68 empresas estatais federais, sendo 59 do setor
produtivo e 9 do setor financeiro. Das empresas do setor produtivo, 15 pertencem ao Grupo
Eletrobras, 22 ao Grupo Petrobras e as 22 restantes estdo agrupadas em demais empresas. Este
valor ¢ 55,3% maior que o realizado de 2008. Dos gastos realizados com investimentos em
2009, parcela equivalente a 78,7% do total foi financiada com recursos de geragao propria. Em
relagdo a dotagdo anual total, os recursos de geracdo propria previstos equivalem a 75,2%.
Outros recursos de longo prazo garantiram a execucao de 15,4% dos investimentos efetivados
(equivalentes a 28,1% da programacao final).

Este estudo procura aplicar o modelo Fleuriet verificando a sua relevancia no contexto
da andlise da liquidez e solvéncia a luz de seus aprimoramentos incorporados, associando a
perspectiva de continuidade das empresas, além de possibilitar o acompanhamento da evolucao
do saldo de tesouraria, visto que a saude financeira das mesmas ¢ de interesse de toda a

sociedade.

1.2 — Objetivos.

1.2.1- Objetivo Geral.

O objetivo geral deste estudo ¢ analisar a problematica de avaliacdo do desempenho
financeiro das empresas publicas classificadas na categoria Demais do Setor Produtivo, de
forma a contribuir para uma visdo mais detalhada da gestao financeira das empresas analisadas.

Isso revela que hoje, quando estamos tratando dos resultados das estatais, sdo os setores
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de petréleo e energia elétrica que realmente importam e influenciam os indicadores financeiros.
Nao ha um estudo especifico para o desempenho das demais empresas, estas sempre sao
consideradas para analise no conjunto das sociedades andonimas. A idéia € testar se o Modelo
Fleuriet possibilita uma percep¢ao adicional segura do desempenho financeiro das empresas e
se afirmativo,propor a integracdo as ferramentas tradicionais utilizados pelo DEST como
instrumento til para a avaliagdo financeira dos negodcios empresarias. O problema pode ser
visualizado na seguinte questdo-chave: € possivel trazer maior compreensdo da situagdo
financeira das empresas categorizadas como Demais SPE, além das informacdes contidas na
Necessidade de Financiamento Liquido (NEFIL) do Programa de Dispéndios Globais (PDG)
administrado pelo DEST, pela aplicacdo do Modelo Dinamico.

1.2.2 — Objetivos especificos.

» Classificar as empresas nas seis situagdes financeiras possiveis preconizadas
pelo Modelo, a partir da comparacao das varaveis Capital de Giro (CDG),
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST);

» Demonstrar a evolucdo do Saldo de Tesouraria e identificar o Efeito Tesoura e

» Identificar qual a contribuicdo do Modelo Fleuriet na gestdo financeira as

empresas (DSPE);

As empresas a serem estudadas atuam em diversos setores e ramos de atividades, sendo:
trés, no setor de armazenamento e abastecimento de produtos agricolas; oito, no setor de
administracdo portudria; uma, no setor de servigos postais; uma, no setor de desenvolvimento e
administracdo da infra-estrutura de aeroportos, bem como na protecao ao voo e seguranca do
trafego aéreo; trés, no setor industrial de transformagdo, nos segmentos de equipamentos, de
insumos militares, de producdo de moeda, cédulas, selos e similares, bem como de
processamento de hemoderivados; e seis, no setor de servigos, como processamento de dados e

gestao de ativos.
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1.3 — Justificativas.

As estatais surgiram como uma dinamica de celeridade e da eficiéncia, as quais se
tornaram instrumentos do Estado para atingir seus objetivos de forma rapida e eficaz, tal qual
ocorre com uma empresa privada. Esta € a idéia que norteia as estatais em geral: equiparar o
Estado as empresas privadas, possibilitando mesclar a execuc¢ao de atividades econdomicas com
outras de interesse publico por meio das empresas publicas e das sociedades de economia mista.
Com o fato de serem de natureza do direito privado, ndo se justifica que tenham o mesmo
tratamento das privadas, tampouco que suas prerrogativas se equiparem as da Administragao
Direta. E relevante citar que a existéncia das estatais s6 se justifica para que alcancem os
objetivos colimados pelo Estado. As empresas publicas e as sociedade de economia mista, que
no geral sdo chamadas de empresas estatais, compoem o quadro da administragao indireta.

Tal como o Estado, as empresas publicas encontram-se sujeitas a todos os controles
publicos necessarios para a certeza e a seguranca de que, ao desenvolverem suas atividades
operacionais, manter-se-3o estritamente afiveladas ao cumprimento do escopo para o qual
foram concebidas e atenderdo aos deveres de legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia, conforme disposto no Art. 37 da Constituigdo da Republica Federativa
do Brasil (CF/88) (BRASIL, 1998).

Segundo, (PENNA, 1982), que tentou conceituar o termo eficiéncia e escreveu
sabiamente que o principio de eficiéncia, sustenta, concretamente, que uma configuragdo ¢
eficiente quando se torna impossivel melhorar as condi¢des de vida de algumas pessoas, sem ao
mesmo tempo provocar prejuizos a outros. Esta é mais uma concep¢do objetiva do que se
entende por eficiéncia econdmica que necessariamente empurra para o receituario de
crescimento que bem administrado, chega-se ao desenvolvimento econdmico que € o que a CF/
88, (BRASIL, 1988) preconiza.

Ha que se observar também no Art. 70 da CF/88 (BRASIL, 1988) fixado que o
Congresso Nacional e o controle interno de cada Poder exercerdo a "fiscalizagdo contébil,
financeira, orcamentaria, operacional e patrimonial da Unido e das entidades da administragdo
direta e indireta, quanto a legalidade, legitimidade, economicidade", bem como sobre "aplicagdo

das subvengodes e renuncia de receitas".
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Economicidade ¢ um aspecto da eficiéncia e significa a melhor satisfagdo do interesse
publico com os menores custos para a sociedade. Segundo, Moreira (2000), ¢ um controle de
meios e ndo de resultados. Estes tltimos sdo examinados segundo o conceito de eficacia na agdo
governamental. O exame da economicidade, pois, vai além, ao avaliar se, obtidos os resultados,
os meios adotados na sua consecu¢ao foram os mais economicos.

A economicidade de determinado ato praticado ¢ questdao intimamente ligada a um outro
principio basilar do Estado de Direito: a razoabilidade. Este, segundo Barroso (2001), ¢ um
pardmetro de valoracdao dos atos do Poder Publico para aferir se eles estdo informados pelo
valor superior inerente a todo ordenamento juridico a justi¢a. Por outro lado, Torres (1991)
explica que o conceito de economicidade, origindrio da linguagem dos economistas,
corresponde, no discurso juridico, ao de justica.

O controle da economicidade, portanto, deve ser inspirado nas idéias de adequagdo dos
meios utilizados aos fins pretendidos, da necessidade da medida adotada e, em especial, da
proporcionalidade entre o custo e o beneficio obtido por meio do ato examinado. Tendo a
eficiéncia e a economicidade como mote justifica-se plenamente analisar as empresas publicas,
classificadas como Outras do Setor Produtivo Estatal sejam também observadas pelos seus

resultados financeiros e pelo papel dos seus investimentos para a macroeconomia.
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2. — Referencial Teorico.

Este trabalho foi construido em trés etapas, com o objetivo de contribuigdo aos atuais
métodos de avaliagdo de desempenho utilizados e oferecer uma andlise adicional sobre as
Demais Empresas do Setor Produtivo, que serao desenvolvidos nos seguintes topicos: finalidade
das empresas publicas, o critério atual de avaliagdo do desempenho das empresas estatais
aplicado pelo DEST e uma analise descritiva da posi¢do financeira de negdcios, incorporando

seus principais aprimoramentos surgidos nesses ultimos anos.

2.1 — Finalidade das Empresas Publicas.

Segundo, André (1990) a melhor forma de sustentar a finalidade da empresa publica ¢
demonstra-la apresentando os seus objetivos, resultados econdmicos e sociais. E recomendavel

que a avaliacao de empresas publicas se realize observando:

» a eficacia entendida como o volume e a qualidade dos bens e servigos que
ela fornece a sociedade e a extensdo do seu atendimento ao interesse social ;

» a eficiéncia, entendida como a capacidade de produzir, com qualidade,
fazendo uso, o mais parcimonioso possivel , do conjunto, de insumos
necessarios a essa produgao;
os resultados economicos considerando os custos e as receita e

» o desempenho financeiro ¢ a contribuicdo dos cofres publicos para a sua
sustentacdo, verificando o Onus do endividamento da empresa sobre o
orgamento da Unido e a estratégia de captagdo de recursos para

investimentos.

O processo de defini¢do do Programa de Dispéndios Globais (PDG), tanto na fase de
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proposicao pelas empresas quanto no momento de analise e consolida¢do no ambito da DEST, ¢
pautado em parametros estabelecidos pela equipe econdmica e compatibilizado com as metas de
superavit primario do setor publico. A inclusdo das estatais na apuragdo da Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP), como lembra Biasoto Jr. (2006), ¢ uma cria¢do do
Fundo Mundial Internacional (FMI) para os paises menos desenvolvidos e derivada de uma
postura politica decorrente do chamado Consenso de Washington.

Segundo, Gobetti (2007), declara que ¢ possivel identificar uma segunda fonte de
contribuicdo das estatais para o resultado primario, configurada pelos pagamentos que as
estatais realizam ao Tesouro a titulo de dividendos e compensagdes financeiras, notadamente
royalties e Participagdo Especial do Petroleo (PE). O quanto do superavit primario do setor
publico pode ser explicado pela contribuicdo das estatais. Incluindo além dos dividendos e
compensagdes financeiras, computar também outros pagamentos de tributos e encargos
parafiscais executados pelas estatais, que contribuem para o superavit primario.

A meta de superavit primario das estatais ndo inclui o setor financeiro e ¢ sempre
definida previamente & elabora¢do e aprovacdo do PDG, de modo que o programa seja
perfeitamente adequado a Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP). As despesas
sao periodicamente avaliadas pela DEST e, em casos de necessidade decorrente de
contingéncias relacionadas a alteragdes nas premissas macroecondmicas, as empresas Sao

chamadas para uma revisdo de suas metas.

2.2 — Sustentabilidade e Eficiéncia das Empresas Publicas.

De acordo, Rees (1979), a idéia de eficiéncia economica da empresa publica se dividia
em dois conceitos: o de eficiéncia administrativa e tecnoldgica, pelo qual a empresa reduz seus
custos internos, e a eficiéncia alocativa que ¢ um conceito derivado da teoria da Economia do
Bem Estar e diz respeito, no nivel mais geral, a alocagdo global de recursos numa economia. A
eficiéncia alocativa implica eficiéncia
administrativa e tecnologica, mas a reciproca nao ¢ verdadeira, como o proprio caso do

monopolio privado maximizando lucros pode demonstrar, uma vez que mesmo com eficiéncia
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administrativa e tecnoldgica a tendéncia ¢ seu nivel de producao situar-se abaixo do que os
consumidores estariam desejando. Por outro lado, uma alocag@o de recursos eficiente, continua
Rees (1979), deve ser tal que ndo exista qualquer ineficiéncia tecnoldgica, ndo podendo, por
outro lado, coexistir ineficiéncia alocativa com eficiéncia tecnoldgica no caso de uma empresa
publica, ou seja: a estatal obtendo sua produgdo ao menor custo face as condi¢des vigentes, nao
pode estar submetida a uma politica de precos inapropriada, como por exemplo a cobranca de
tarifas administradas pelo governo inferiores ao seu custo marginal.

A escolha pelo modelo Fleuriet (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003), para a analise
do desempenho financeiro das empresas baseia-se em varios estudos entre eles o decisivo foi
abordado por Braga e Oliveira (2002).

E finalmente, o principal alicerce para a concretizagdo deste estudo estd em Lobato (2007) que
afirma ser de fundamental importancia para o governo melhorar a gestdo das empresas estatais
buscando um estudo aprofundado do desempenho das empresas estatais que abranja os
beneficios sociais € ambientais possibilitando aumentar a visibilidade dos resultados obtidos e

respaldar os planos de investimentos.

2.3 — Critério atual de avaliacao do desempenho das empresas estatais.

As estatais foram incluidas no déficit ou superavit primdrio do setor publico em 1983,
por uma exigéncia do Fundo Monetério Internacional (FMI). Nesse periodo as estatais foram
utilizadas pelo Governo para financiar a divida. A importancia da meta de superavit primario
retomou a importancia ap6s a implantagao do Plano Real e de um novo acordo com o FMI feito
em novembro de 1998 que exigia do Governo brasileiro um superavit primdrio entre 3 a 4% do
PIB. Apesar do acordo com FMI ter vencido em margo de 2005, o Governo Lula continua com
a politica exigindo a contribui¢do das empresas estatais para o atendimento das metas de
superavit primdario. Para 2007 a 2010 a meta de superavit primario exigida das empresas estatais
sera de 0,7% PIB, em torno de R$ 16 bilhdes de reais. Essa meta devera levar ao pais ao déficit
nominal zero, ou seja, o déficit do Governo incluindo o pagamento dos juros nominais seria

reduzido a zero.
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A Lei n° 10.683, de 13 de agosto de 2004 (BRASIL, 2004) diz que ¢ competéncia do
Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestdo a formulacao de diretrizes e controle da
gestdo das empresas estatais. Efetivamente, o Governo controla os investimentos e a politica
salarial das empresas estatais. Esse controle estd diretamente relacionado com a preocupacao do
Governo com superavit primario. Além do superavit primario e investimentos, o Governo
também controla os gastos com os funcionarios e as contratacdes das empresas estatais, por
meio da Lei n° 8.666, de 21 de junho de 1993. (BRASIL, 1993).

O Orgamento Geral da Unido ¢ divido em trés partes: or¢amento da seguridade social,
or¢amento fiscal, que inclui também as empresas que recebem recursos da Unido (dependentes)
e o orgamento de investimentos das empresas estatais com o Programa de Dispéndios Globais
(PDG).Este ¢ aprovado através de decreto pelo Presidente da Republica e o DEST ¢ o
responsavel pela consolidacdo das propostas de dispéndio gerando o PDG.

O Or¢amento Anual de Investimento estd estruturado da mesma forma do PPA, em
programas e agdes (projetos de investimento). No OAI encontra-se o or¢camento de todos os
projetos de investimento que serdo realizados pelas empresas estatais no ano seguinte. O PDG
apresenta a discriminag¢do das origens e aplicagdes de recursos, a demonstracdo do fluxo de
caixa, compatibilizacdo econOmica-financeira e as necessidades de financiamento liquido,
conforme padrdes e formatagdo definidos pelo Governo Federal. No PDG todo o OAI da
empresa ¢ dado numa linha.

O PDG ¢ composto dos seguintes demonstrativos:

» Discriminagdo das Origens de Recursos - DICOR : registro econdomico de
todas as receitas e recursos, independentemente de sua natureza e origem,
destinados a cobertura dos dispéndios globais em um determinado periodo,

segundo o conceito de competéncia;

» Discriminagdo das Aplicagdes dos Recursos (DICAR): registro de todos os
dispéndios, exceto os relativos a corre¢do monetaria, depreciagao e

amortizagao de ativos, segundo o conceito de competéncia;

» Demonstra¢do do Fluxo de Caixa (DFLUX): registro de toda movimentagao

de caixa da empresa num determinado periodo de tempo;
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» Fechamento do fluxo de caixa (FEFCx): compatibilizagdo dos valores
econdmicos constantes dos demonstrativos DICOR e DICAR com os valores

financeiros apresentados na DFLUX e

» A Necessidade de Financiamento Liquido (NEFIL) — acima da linha — € o
principal indicador macroecondmico para a afericdo do desempenho da
empresa, em termos financeiros, uma vez que demonstra se a geragdo de
receitas proprias € suficiente para a cobertura da totalidade de suas despesas,
em determinado periodo. O resultado da NEFIL, apurado pelo DEST,

obedece aos seguintes conceitos:

¢ o0 Resultado Nominal — incorpora os efeitos monetarios

decorrentes da inflacdo nas receitas e despesas;

¢ 0 Resultado Operacional — exclui os efeitos da correcao
monetaria das receitas e despesas e mantém as receitas e

despesas financeiras (juros ativos e passivos) e

& 0 Resultado Primario — exclui os efeitos das receitas e

despesas financeiras (juros).

Segundo, Noble (1997), ressalta que as principais criticas aos sistemas de medig¢ao de

desempenho tradicionais sao:

» Deixam passar algumas medidas; ja que os relatérios financeiros sao
usualmente fechados mensalmente, ao passo que existem decisdes que sdo
tomadas em um ou dois meses prioritarios. Os resultados financeiros sdo, em
algumas vezes, muito velhos para serem tteis;

» Tentam quantificar o desempenho e outros esfor¢os de melhoria somente em
termos financeiros. Muitos destes esfor¢os sdo de dificil mensuracao
possuindo significantes impactos no sucesso global, como reducdo de

tempos e fidelidade ao esquema de produgdo e
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» Possuem um formato predeterminado. Todo registro ¢ inflexivel e ignora o

fato de que cada departamento ou agente tem suas Unicas e proprias

caracteristicas, prioridades e contribui¢des. Outras criticas apresentadas as

limitagdes dos sistemas tradicionais de medicdo de desempenho sao

apresentadas por Neely (1998):

Focam em resultados de curto prazo;

Faltam informagdes relacionadas a qualidade, entrega
e flexibilidade, além de ndo apresentarem um foco
estratégico;

Encorajam otimizagdes locais, por exemplo, produzir
estoques para manter maquinas e operadores
produtivos;

Incentiva pouco as inovagdes, ao invés de buscar
melhorar continuamente;

Nao conseguem traduzir métricas sobre o foco no

cliente e desempenho da concorréncia.

De acordo com Neely et al. (1997) sugerem um conjunto de diretrizes para a definigdo

dos indicadores de desempenho, dentre as quais destacam-se as seguintes:

vV V. V VYV V V VY

serem derivadas da estratégia, refletindo seus objetivos e metas;

serem simples e de facil entendimento;

serem relevantes e claramente definidas;

serem capazes de fornecer informagdes confiaveis e retroalimentagdo rapida;

terem formula e procedimento de coleta bem definidos e explicitos;

serem consistentes e

usarem dados, quando possivel, que sejam automaticamente coletados como

parte do processo.
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A andlise convencional do capital de giro baseia-se na observa¢ao do comportamento do
Capital Circulante Liquido (CCL), dos seus componentes, inseridos no ativo € no passivo
circulantes, nos indices de liquidez (corrente, seca, imediata), além dos ciclos operacional e
financeiro das empresas. De um modo geral, espera-se que uma empresa com uma boa situacao
de liquidez tenha um CCL positivo e indices de liquidez superiores a determinados benchmarks,
que podem ser estabelecidos em bases setoriais ou extraidos de empresas similares ou de
mesmo porte. E recomendavel, também, observar a evolugdo desses indicadores ao longo do
tempo, de modo a se determinarem tendéncias.

Mais recentemente, outros indicadores vém sendo utilizados, tais como a duration
ASSAF NETO e SILVA (2002). O dimensionamento de cada um dos itens do capital de giro ¢
realizado desagregando-se os seus diversos componentes e tratando-os separadamente. Na
administracdo do disponivel, por exemplo, ha o modelo de Baumol (1952), o modelo de Miller
e Orr (1966) e o modelo do dia da semana (GALLINGER e HEALEY 1991). Na administracdo
financeira dos estoques ha o lote econdmico de compra (WILSON 1934), estoques de

seguranca, curva ABC e o just-in-time, dentre outros (ASSAF NETO e SILVA 2002).

2.4 — O Modelo Fleuriet.

O modelo Fleuriet (FLEURIET et al 1980, 2003), introduzido no Brasil nos anos 80,
pretendeu trazer uma nova metodologia para a andlise do capital de giro que segundo Fleuriet,
Kehdy e Blanc (2003), nasceu da necessidade de se criar um estilo gerencial brasileiro e
sistemas e métodos voltados para as caracteristicas da estrutura empresarial do pais. Também
chamado de Modelo Dindmico, este método de analise financeira de empresas foi concebido
para enfrentar um ambiente de rapido crescimento e altas taxas de inflagdo. Mesmo com a
mudanca do cendrio brasileiro para a estabilidade econdmica, a metodologia nao perdeu sua
aplicabilidade.

O Modelo ¢ uma quebra de paradigma que veio com a mudanga de enfoque de analise,
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antes feita na base contabil e estatica, para uma base dinamica, e através dos dados contabeis
atuais, enxergar sua capacidade de captar recursos e investir, obtendo a partir de entdo retornos
maiores em relagdo aos custos captados. Antes, muitas andlises somente vislumbravam o
aspecto da solvéncia medida pelos indicadores de liquidez (corrente, seca e geral), implicando
em uma visdo de que ndo haveria continuidade dos negdcios, caso todo ativo circulante fosse
transformado em dinheiro para honrar compromissos.

O balango convencional, elaborado em conformidade com as normas estabelecidas pela
Lei n° 6.404/76, relaciona as contas que compdem as fontes e destinagdes de recursos como

mostra o quadro 1.

GRUPOS INTEGRANTES DO BALANCO PATRIMONIAL

Aplicacdes de Recursos Origens de Recursos

Ativo Circulante (AC) Passivo Circulante (PC)

Realizavel a Longo Prazo (ARLP) Exigivel a Longo Prazo (PELP)

Ativo Permanente (AP) Resultado de Exercicios Futuros (REF)
- Patrimoénio Liquido (PL)

Quadro 1. Elementos do Balan¢o Patrimonial.

Fonte: adaptado de Braga e Marques (1995, p.45)

Em linhas gerais, os elementos do ativo circulante caracterizam-se por constituir bens ou
direitos realizdveis financeiramente, em condi¢des normais, em prazo inferior a um ano. O
passivo circulante, por sua vez, expressa obrigacdes comprometidas em igual periodo. Os
demais ativos e passivos, € o patrimonio liquido, representam itens de natureza de prazo mais
longo.

Para compreender o modelo, ha a necessidade de reorganizar as contas integrantes do

Balango Patrimonial para um formato direcionado a anélise, conforme apresentado no Quadro 2
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CLASSIFICACAO CONFORME O MODELO FLEURIET
Aplicacdes de Recursos Origens de Recursos
Ativo Circulante Financeiro (ACF) Passivo Circulante Oneroso (PCO)
Ativo Circulante Ciclico (ACC) Passivo Circulante Ciclico (PCC)
Ativo Nao Circulante (ANC) Passivo Nao Circulante (PNC)

Quadro 2. Contas Integrantes do Balanco Patrimonial.

Fonte: adaptado de Braga e Marques (1995, p.55)

O modelo faz a reclassificacdo do Balango Patrimonial em contas erraticas, ciclicas e
ndo ciclicas com o objetivo de tornar a contabilidade funcional e proporcionar um enfoque
sistémico. Esta reformulagdo ¢ estabelecida seguindo as seguintes premissas de Fleuriet: as
contas operacionais ou ciclicas sdo as contas relacionadas a atividade operacional da empresa,
enquanto que as contas financeiras ou erraticas nio estdo ligadas a sua atividade operacional. E
relevante ressaltar a definicdo de erratico, segundo o autor, “erratico, do latim erraticu. Errante,
vadio, aleatorio, andando fora do caminho. Ou seja, implica a ndo-ligagdo dessas contas ao
Ciclo Operacional da empresa” FLEURIET (2003, p.7).

O ativo circulante se subdivide em Ativo Circulante Financeiro (ACF) ou Erratico e o
Ativo Circulante Operacional (ACO) ou Ciclico. O primeiro € constituido por elementos
essencialmente financeiros, como caixa, bancos, aplica¢des financeiras e titulos de curto prazo.
De acordo com Assaf Neto e Silva (2002, p.62), este grupo “ndo denota, por conseguinte,
qualquer comportamento preestabelecido, variando mais estritamente em fun¢do da conjuntura
e do risco de maior ou menor liquidez que a empresa deseja assumir”.

Por outro lado, o Ativo Circulante Operacional (ACO) ou Ciclico é composto pelas
contas relacionadas as atividades operacionais da empresa, como estoques, duplicatas a receber
e provisao para créditos de liquida¢ao duvidosa, sendo influenciados pelo volume de negocios
ou por caracteristicas das fases do ciclo operacional, como prazos de estocagem ou politica de
prazos de venda.

Da mesma forma, o Passivo Circulante se subdivide em Passivo Circulante Financeiro
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(PCF) ou Erratico e o Passivo Circulante Operacional (PCO) ou Ciclico. O PCF ¢ composto por
empréstimos, financiamentos bancarios, duplicatas descontadas, parcela de curto prazo
referente a empréstimos de longo prazo e dividendos. O PCO ¢ formado pelas obrigacdes de
curto prazo da empresa, diretamente identificadveis com seu ciclo operacional (fornecedores,
saldrios e encargos e impostos € taxas).

As contas do Ativo Realizavel a Longo Prazo e o Permanente (Investimento Fixo)
compdem um grupo denominado de Ativo Permanente ou Nao-Ciclico. O Passivo Permanente
ou Nao Ciclico é composto pelas fontes de financiamento proprias (patriménio liquido) e de
terceiros (passivo exigivel a longo prazo).

Dadas as suas proporgdes, os grupos circulantes abrangentes itens de natureza
operacional que atendem a se renovar constantemente em fun¢ao da continuidade das operacdes
rotineiras ou ndo operacional que surgem de decisdes negociadas e nao-espontaneas, sem
ligacdo direta com as operagdes da empresa. Desse modo, o ativo circulante pode ser
desmembrado em ativo circulante ciclico ( ACC) e o ativo circulante financeiro (ACF). No
primeiro segmento, encontram-se as contas associadas a atividade operacional, como, por
exemplo, duplicatas a receber provenientes das vendas, provisdo para créditos de liquidacao
duvidosa, adiantamentos a empregados, estoques de matérias-primas, material administrativo,
provisdo para ajuste a valor de mercado, impostos, seguros e aluguéis antecipados. Ja no ACF
distribuem-se as contas fundo fixo de caixa, bancos, conta movimento, aplicacdes financeiras
de curtissimo prazo, titulos e valores mobiliarios , dividendos.

No lado do passivo circulante, por seu turno, identificam-se o passivo circulante ciclico
(PCC) e o passivo circulante oneroso (PCO). O primeiro abrange as contas decorrentes das
atividades operacionais espontineas, impostos a recolher, saldrios e encargos sociais a pagar,
participagdes de empregados a pagar. No segundo grupo, ficam as contas resultantes,
usualmente de negociagdes especificas, como financiamentos bancarios de curto prazo,
impostos, dividendos a pagar, dividas de coligadas, participagdes estatutdrias, adiantamentos de
cambio.

Os outros grupos patrimoniais do ativo e passivo foram agrupados como ativos nao-
circulantes (ANC) representa a soma do Realizavel a Longo Prazo (RLP) ao Ativo Permanente
(AP) e passivos nao circulantes (PNC) , que engloba o passivo exigivel a longo prazo (PELP),

resultado de exercicios futuros (REF) e o patriménio liquido (PL). No primeiro ficam os itens
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geradores de produto, enquanto no outro, as fontes normais de recursos de longo prazo
disponiveis.

Todavia, podem ocorrer dificuldades no tocante a classificacdo de determinadas contas.
Por exemplo, as contas a receber em prazo inferior a um ano oriundas da alienagdo de ativo
imobilizado ou investimento permanente, integrantes do AC, ndo se enquadram no ativo
circulante ciclico (ACC) e no ACF. Os dividendos a pagar e o imposto de renda a recolher, que
compdem o passivo circulante (PC), também ndo se identificam de maneira direta ao PCC e ao
PCO. Ainda assim, por serem suas participagdes relativas pouco expressivas em condi¢des
normais, entendeu-se ser mais adequada a sua inclusao nos segmentos ciclicos e ndo-ciclicos,
respectivamente.

As fontes espontaneas, por seu lado, englobam o passivo circulante ciclico e o passivo
exigivel a longo prazo ndo financeiro como adiantamentos de clientes por producdo de bens ou
prestacao de servigos por empreitada. Participam também dessas fontes as obrigacdes frente a
coligadas derivadas de antecipagdes de compras.

Da reformulagdo das contas contabeis e da reclassificagdo em rubricas conforme sua
relagdo com as operagdes da empresa, o Modelo propde a evidenciagdo através do enfoque
dindmico das vardveis Capital Circulante Liquido (CCL), Necessidade de Capital de Giro

(NCQG) e Saldo de Tesouraria (ST), estes trés conceitos basicos estruturam o modelo.

» Capital de Giro (CDG);
» Necessidade de Capital de Giro (NCG) e
» Saldo de Tesouraria (ST)

¢ CDG-NCG=ST

Os trés conceitos sdo instrumentos poderosos na gestdo financeira. Para aprofundar-se
nesses conceitos, primeiramente tem-se que entender como funciona uma empresa e como ela ¢
dependente do tempo, insumo importante num ambiente competitivo. Segundo Brasil e Brasil
(2002), o Ciclo Econdmico e Financeiro de uma empresa reflete a influéncia do tempo em suas
operagoes. O ciclo econdmico comeca com as compras de matérias-primas e termina com a

venda dos produtos ou servigos acabados ou entregues. O ciclo financeiro comeg¢a com o
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pagamento dos fornecedores e termina com o recebimento dos clientes. Existe entre os dois
ciclos uma defasagem. Quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das
entradas de caixa, a operacdo da empresa cria uma necessidade de aplicacdo permanente em
fundos, denominada de Necessidade de Capital de Giro (NCG). O Ciclo Financeiro, de uma
forma geral, ¢ dado pela formula abaixo, onde PME ¢ Prazo médio de rotagdao de estoques,
PMR ¢ Prazo médio de recebimento das Contas a Receber e PMP ¢ Prazo médio de pagamento

das Contas a Pagar:

¢ CF=PME + PMR - PMP

O ciclo financeiro ¢ medido, em termos relativos, pela expressao:

¢ CF = NCG x dias do periodo considerado.

A partir da reclassificagdo das demonstracdes financeiras, realizada pelo Modelo
Fleuriet, mais especificamente do balanco patrimonial, trés varidveis relevantes estdo
relacionadas a gestdo financeira da empresa, € que formulam o modelo funcional dindmico do
balango patrimonial.

Segundo o autor do modelo, sdo conceitos econdmico-financeiros, ao contrario do
conceito do Capital Circulante Liquido (CCL), que ¢ uma defini¢do legal.

Segundo Assaf Neto e Silva (2002, p.63), “quando a atividade operacional da empresa
criar um fluxo um fluxo de saidas de caixa mais rapido que o da entrada (os pagamentos dos
fatores de producdo ocorrem antes ao recebimento da venda, por exemplo), identifica-se
claramente uma necessidade permanente de investimento em seu giro, que ¢ apurada pela

diferenga entre os ativos e passivos ciclicos”.

2.4.1 — Capital de Giro Liquido (CGL).

O Capital de Giro possui 0 mesmo valor que o Capital de Giro Liquido, definido no

sentido financeiro classico como a diferenga entre o Ativo e o Passivo circulantes. Somente seu
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calculo ¢ realizado de maneira diferente. Constitui-se numa fonte de fundos permanente
utilizada para financiar a NCG da empresa (FLEURIET, 1980, p. 17-18). O Capital de Giro
Liquido ou Capital Circulante Liquido (CCL), pode ser obtido a partir dos grupos patrimoniais
de curto prazo, ou de longo prazo. O CCL pode ser calculado pelas seguintes expressoes
matematicas:
¢ CCL = ATIVO CIRCULANTE - PASSIVO
CIRCULANTE

Em situagdes usuais o CCL significa um valor positivo, ou seja, os recursos investidos
no AC que ultrapassaram o total das fontes de financiamento de curto prazo (PC) foram
financiados por itens de longo prazo (PNC). Pelo lado inverso, CCL negativo significa que
fontes de recursos excedentes de curto prazo estio financiando elementos de longo prazo ou, do
outro ponto de vista, as origens de longo prazo sdo insuficientes para financiar as aplicagdes de
recursos de longo prazo. Esta condicdo, se mantida por longo periodo, e dependendo da
estrutura financeira da empresa, pode repercutir na insolvéncia do empreendimento.(BRAGA,
MARQUES, 1995, p. 54).

Segundo BRAGA e MARQUES (1995, p. 54), no modelo Fleuriet, o comportamento do
CCL pode ser melhor avaliado com base na decomposi¢do dos grupos circulantes em seus
respectivos segmentos.

Segundo Assaf Neto e Silva(2002, p.63), a NCG ¢ diferente de CCL, em virtude da
NCG ser composta somente por parte do ativo e passivo circulantes (somente as contas

relacionadas com as operagdes), conforme a expressao:

¢ NCG=ACO-PCO

Ressaltam ainda que a NCG pode também ser negativa, o que evidencia um excesso de
funcionamento, ou seja, as saidas de caixa ocorrem depois das entradas de caixa. Neste caso,
esta situagdo denota que os passivos de funcionamento estdo financiando mais do que os ativos
circulantes operacionais, como outros elementos do ativo, ou seja, o passivo operacional torna-
se maior que o ativo operacional, representando fonte de fundos para a empresa.

Outro conceito que se apresenta ¢ o Capital de Giro, que representa uma fonte de fundos
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permanente da empresa com a finalidade de financiar a sua Necessidade de Capital de Giro. O
Capital de Giro corresponde ao mesmo valor do calculo do CCL, mas feito de forma diferente,

conforme podemos observar na expressao:

¢ CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO
PERMANENTE

O Capital de Giro possui uma caracteristica de certa estabilidade ao longo do tempo,
sofrendo alteragdes quando a empresa adquire novos investimentos, que podem ser realizados
através de autofinanciamento (gerado em fun¢ao das operagdes da empresa), por empréstimos a

longo prazo ou por aumentos em dinheiro do capital.

2.4.2 — Necessidade de Capital de Giro (NCG).

Quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa, a
operacao da empresa cria uma necessidade de aplicagdo permanente de fundos, que se evidencia
no Balanco por uma diferenca positiva entre o valor das contas ciclicas do Ativo e das contas
ciclicas do Passivo. Esta aplicacdo permanente de fundos denomina-se Necessidade de Capital
de Giro -NCG. FLEURIET(1980, p. 14).

Matematicamente, pode-se expressar a Necessidade de Capital de Giro através da
formula:

& NCG =ATIVO CICLICO — PASSIVO CICLICO

Quando positiva, a NCG refere-se ao investimento liquido de curto prazo necessario,
numa situacao estatica, a manuten¢do do atual nivel da atividade operacional, que precisa ser
financiado pelo Passivo Circulante Oneroso-PCO ¢ ou pelo Passivo Nao Circulante (PNC).
(BRAGA, MARQUES, 1995, p. 54).

A NCG pode ser negativa, neste caso, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem

depois das entradas de caixa. O Passivo Ciclico torna-se maior do que o Ativo
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Ciclico,constituindo-se em fonte de fundos para a empresa. (FLEURIET, 1980, p. 16).A NCG ¢
muito sensivel as modificagdes que ocorrem no ambiente econdmico em que a empresa opera.
Assim, modificagcdes como a reducdo de crédito de fornecedores, aumento de estoques, etc.,

alteram, a curto prazo, a NCG da empresa. Todavia, a NCG depende,basicamente, da natureza e

do nivel de atividade dos negdcios da empresa. (FLEURIET, 1980,p. 15).

2.4.3 — Saldo de Tesouraria (ST).

O Saldo de Tesouraria ¢ obtido pela diferenca entre o ativo financeiro e o passivo
financeiro (ou erratico), isto €:
¢ T = ATIVO FINANCEIRO - PASSIVO
FINANCEIRO

Ou ainda pode ser representado pelo valor residual decorrente da diferenga entre o

Capital de Giro e a Necessidade de Capital de Giro, conforme a expressao abaixo:

¢ T=CDG-NCG

De acordo com Assaf Neto e Silva (2002, p.65), este saldo representa “uma reserva
financeira da empresa para fazer frente a eventuais expansdes da necessidade de investimento
operacional em giro, principalmente aquelas de natureza sazonal”. A condi¢do fundamental para
que a empresa esteja em equilibrio financeiros ¢ que seu saldo de tesouraria seja positivo.

O Saldo de Tesouraria (T) pode ser obtido por meio da diferenca entre os elementos
erraticos(ndo-ligados de forma direta as operacdes usuais da empresa) do Ativo e Passivo de
curto prazo. (BRAGA, MARQUES, 1995, p. 55).

Para ASSAF NETO (1989, p. 195) o Saldo da Tesouraria ndao mantém ligacdo direta
com as atividades operacionais da empresa, mas representa uma medida de margem de

seguranca financeira para a mesma, pois procura medir a capacidade interna de uma empresa
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para o financiamento do crescimento da atividade operacional, sendo calculado pela seguinte

formula:

& Saldo de Tesouraria T=CDG - NCG

O Saldo de Tesouraria pode sinalizar o grau de adequagdo da politica financeira
empregada pela administracdo. Quando positivo, indica disponibilidade de recursos para
garantir a liquidez de curtissimo prazo do empreendimento. Caso seja negativo, pode evidenciar
dificuldades financeiras iminentes, em especial por ocasido da manuten¢do de saldos negativos
sucessivos e crescentes. BRAGA, MARQUES(1995, p. 55) e FLEURIET (1980, p. 20) ainda
destaca que o Saldo de Tesouraria representa um valor residual correspondente a diferenca entre
o Capital de Giro e a Necessidade de Capital de Giro.

Se o Capital de Giro for insuficiente para financiar a Necessidade de Capital de
Giro,admitindo-se CCL > 0 e NCG > 0, o Saldo de Tesouraria sera negativo. Neste caso, o
Passivo erratico serd maior do que o Ativo erratico, indicando que a empresa financia parte da
Necessidade de Capital de Giro e/ou Ativo permanente com fundos de curto prazo,aumentando,
portanto, seu risco de insolvéncia. Se o Saldo de Tesouraria for positivo, a empresa dispora de
fundos de curto prazo que poderao, por exemplo, ser aplicados em titulos de liquidez imediata,
aumentando assim a sua margem de seguranca financeira. (FLEURIET, 1980, p. 21). De acordo
com BRAGA e MARQUES (1995, p. 55), o relacionamento entre o CCL, NCG e T pode ser
visualizado pela simples diferenca entre as equagdes basicas de composi¢do do AC e do PC,
conforme demonstrado a seguir:

¢ AC=ACC+ACF
& PC=PCC+PCO
¢ CCL=NCG+T

2.4.4 — As Estruturas de Balancos.

A combinagdo dos trés elementos que compdem a posicdo de curto prazo da

organizagdo(CCL, NCG e T) determina sua estrutura financeira em dado periodo, além de
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fornecerem uma tendéncia assumida para um horizonte de tempo mais dilatado e sua evolugado
no decorrer de exercicios sucessivos. (BRAGA, MARQUES, 1995, p. 56).

Segundo FLEURIET (1980, p. 22), o ciclo financeiro e a rentabilidade das empresas
conferem a seus Balangos um aspecto particular que permite enquadra-los em 6 tipos. Todavia,
BRAGA e MARQUES (1995, p. 56) identificaram 6 (seis) situagdes possiveis pelo confronto
dos elementos (CCL, NCG e T). Neste estudo, apresentam-se os tipos de Balangos segundo os

estudos de (BRAGA, MARQUES, 1995, p. 56) evidenciados no Quadro 3:

Tipos de Estrutura e Situacao Financeira Prevista
TIPO CDG NCG T Situacgio
I + - + Excelente

Il + + + Solida

M + + - Insatisfatoria
v - + - Péssima

Vv - - - Muito Ruim
VI - - + Alto Risco

Quadro 3. Indicativo de valores — positivo e negativo.

Fonte: adaptado de Marques e Braga (1995)

As companhias do Tipo 1 possuem uma situagdo financeira excelente em razao do alto
nivel de liquidez praticado.

O Tipo 2 caracteriza uma empresa com situacao financeira sélida e, representa a posicao
mais usual encontrada no mundo real.

O Tipo 3 evidencia uma situagao insatisfatoria.

A situag@o financeira péssima proveniente da adog¢do da estrutura do Tipo 4 tem sido
comum em certas companhias estatais, como as do ramo de gera¢do de energia elétrica e de
transporte ferroviario.

Na estrutura Tipo 5 a situagdo financeira caracteriza-se como muito ruim.

No Tipo 6 a situagdo de alto risco oriundo da utilizagcdo da estrutura permanecem

negativos 0 CCL e o NCG, porém o valor deste ¢ inferior ao do primeiro.



35

2.4.5 — Autofinanciamento.

Para FLEURIET (1980, p. 25-26), O autofinanciamento pode ser considerado como o
motor da empresa, que s6 pode desempenhar convenientemente seu papel sob uma dupla

condigao:

» obtencao de um resultado economico suficiente para garantir as adaptagdes e
0 crescimento necessarios em um contexto concorrencial € em constante
evolugao e
» abusca de um equilibrio financeiro permanente.
Ainda segundo o autor, o Autofinanciamento ¢ o resultado de duas categorias de

operagdes econdmicas, quais sejam:

» das operagdes de produgdo e venda que sdo ligadas diretamente a atividade
ciclica da empresa, e que determinam seu resultado econdmico e

» das operagdes de reparticdo, que compreendem a distribui¢do e o
recebimento de rendas independentes do ciclo de produgdo e venda, como
por exemplo, o Imposto de Renda, dividendos, despesas e receitas
financeiras, etc. Segundo FLEURIET (1980, p. 26), a analise das possiveis
configuragdes entre CCL, NCG e ST evidencia que uma situagdo financeira
solida implica na manutencao de CCL positivo e maior do que o NCG. Desta
forma, ocorrendo NCG positivo, o CCL seria suficiente para financia-lo e
ainda gerar um saldo positivo de tesouraria (CCL > 0, NCG > 0, CCL >
NCG e ST>0).

Neste contexto a NCG necessita ser financiada de forma adequada por suas proprias
atividades, ou seja, a geracdo de capital de giro das operagdes, montante divulgado na
demonstragdo das origens e aplicagdes (DOAR), quase sempre a principal origem de CCL
disponivel as empresas, deduzida a fatia dos dividendos propostos. (BRAGA, MARQUES,

1995, p. 60). O valor resultante corresponde ao Autofinanciamento (AUT) do empreendimento,
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expresso matematicamente pela formula a seguir:

¢ AUT=LL—-DEP/AMORT/EX — DIVIDENDOS

» Onde:
Lucro Liquido = lucro liquido apresentado pela empresa;
Depreciagdo, Amortizagdo ¢ Exaustdo = valores contdbeis que
nao refletem saidas de caixa (desembolsos);

v Dividendos ou Juros sobre o Capital Proprio = tratam-se de
valores distribuidos aos acionistas que representam efetivo
desembolso de caixa.

Em resumo, o Autofinanciamento representa o lucro retido pela empresa que sera

aplicado no sustento da Necessidade de Capital de Giro.

2.4.6 — Overtrading.

Em linhas gerais, overtrading significa a realizacdo de um nivel de atividade operacional
e volume de vendas acima da capacidade disponivel de recursos, ou seja, a administracdo
expande os niveis de atividade e vendas do negocio sem a adequacdo do suporte de recursos
para o financiamento do capital de giro adicional requerido. (BRAGA, MARQUES, 1995, p.
60). O crescimento das operagdes demanda maiores investimentos nos diversos segmentos de
estoque e em duplicatas a pagar, enquanto o acréscimo ao volume de vendas pressupde
afrouxamento da politica de crédito desempenhada, elevando o montante de duplicatas a
receber. O aumento liquido na NCG em grau superior ao do CCL for¢a a empresa a procurar
outras origens de recursos, em especial aquelas oriundas de PCO, conduzindo-a a situagdo de

overtrading.
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2.4.7 — O Efeito Tesoura.

Este efeito ocorre quando a empresa financia a maior parte da NCG através de créditos
de curto prazo ndo renovaveis. Neste caso, o Saldo de Tesouraria se apresenta negativo e
crescendo, em valor absoluto, proporcionalmente mais do que a NCG. (FLEURIET, 1980, p.
46).

Ele acontece quando existe uma defasagem entre o gradiente do aumento da
Necessidade de Capital de Giro e o correspondente aumento dos fatores de financiamento dessa
necessidade, por efeito do crescimento e da inflacdo. Uma expansdo no nivel de vendas implica
na variagdo da Necessidade de Capital de Giro, do Capital de Giro e do Saldo de Tesouraria.
Quando ha um expressivo crescimento das vendas ndo acompanhado de recursos de longo
prazo (CDG), para cobrir a Necessidade de Capital de Giro, a empresa passa a utilizar créditos
onerosos de curto prazo, gerando uma Tesouraria negativa para financiar a Necessidade de
Capital de Giro. Uma particularidade do Efeito Tesoura ¢ o verdade, que significa fazer
negodcios em nivel superior aos recursos financeiros disponiveis. Portanto, o administrador deve
ficar atento a esse efeito, pois uma forte expansao no volume de atividade de uma empresa sem
o devido lastro de recursos necessarios para suportar esse crescimento, fard com que seja
necessario a contratagdo de empréstimos de curto prazo, tornando a liquidez critica e
dilapidando a criagdo de valor da empresa.

Para eliminar o Efeito Tesoura a empresa precisar equilibrar a variacdo da NCG com a
variacao do Autofinanciamento.

A natureza e o ambiente de negdcios sdo complexos e abrangentes, necessitando do
tomador de decisdes uma observagdo cuidadosa dos multiplos aspectos envolvidos. “Uma
decisdo ¢ um curso de agao escolhido pela pessoa, como o meio mais efetivo a sua disposicao,
para alcancar os objetivos pretendidos, ou seja, para resolver o problema que o incomoda”.
ANDRADE (2004, p. 2).Segundo Andrade (2004, p.6), a Pesquisa Operacional, que consiste na
construcdo de um modelo para um sistema real que sirva como instrumento de analise e
compreensdo do comportamento desse sistema, possui, atualmente, um enfoque gerencial
qualitativo, voltado para a formulagao e a modelagem, ou seja, para o diagnostico do problema.

Ela ¢ mais desenvolvida para a solu¢ao de problemas que podem ser representados por modelos
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matematicos. Os modelos matematicos podem ser divididos em dois grandes tipos: modelos de
simulagao e modelos de otimizagdo. Os modelos de simulagao dao ao analista certo grau de
liberdade e flexibilidade em relacdo a escolha de agdo mais conveniente, pois oferecem a
geracdo e analise de alternativas. O administrador pode criar ambientes futuros possiveis e
testar alternativas, procurando a melhor alternativa para a gestao.

A primeira atengdo a aplicacdo do modelo em relagdo ao crescimento maximo e o efeito
tesoura. Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 44), para se evitar que uma empresa entre
no efeito tesoura com o crescimento das vendas, ¢ necessario garantir que existam recursos
proprios para financiar a NCG, ndo utilizando empréstimos de curto prazo para isto. Esses
recursos vém do Autofinanciamento (A), que exprime o montante dos recursos liquidos gerados
pela empresa e que sdo retidos para financiamento interno: Lucro Retido + Depreciagdes e
Amortizagdes. A taxa de autofinanciamento corrente (a) € conseguida pela relagdo entre A/RL.
Seja (b) o ciclo financeiro medido pela relacdo entre a NCG e a RL e (¢) a taxa de crescimento

da RL.

> Entio:

¢ (a > b ndao ha problema e a restricio ndo se

aplica): c<[a/(b-a)], para (b—a) >0

A segunda atencdo financeira ¢ em relacdo ao endividamento maximo e os efeito
tesoura. Como as despesas financeiras reduzem o autofinanciamento, basta colocar um limite do
endividamento financeiro. A partir da condi¢do a/(b-a) > c, sendo (b-a) positivo, ¢ possivel
calcular o valor minimo da taxa de autofinanciamento corrente:a > = [b x ¢/(1 + ¢)]. A taxa de
autofinanciamento (a) reduzido pelas despesas financeiras nao deve ficar, portanto, abaixo da
relagdo b x ¢ /(1 + ¢).Uma outra varidvel exégena em relacdo a variavel de decisdo RL ¢ a taxa
de crescimento sustentavel da empresa, a terceira restricdo do modelo. “A necessidade de novos
ativos, decorrente do crescimento projetado das vendas, sobe mais rapidamente do que os
aumentos de lucros retidos mais novas dividas. Eventualmente, gera-se um déficit, surgindo a

necessidade de financiamento externo” (ROSS, WESTERFIELD, JAFFE, 2002, p. 592).
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A taxa sustentavel de crescimento das vendas (Tc) ¢ dada por:

& Te=px(1-Dx(1+L)_Ta-(px(1-Dx(1+L)

> Onde:

€e_.9

p” significa a margem de lucro liquido (LL/RL);

6617,

significa o indice de distribuicao de lucro (Dividendos/LL);
“L” significa o quociente entre o capital de terceiros e o capital
proprio e

v “Ta” significa o indice de necessidade de ativos (ativos sobre

RL).

Em relagdo aos ativos e passivos ciclicos ou operacionais (PME, PMR, PMP e PMO),
sera adotada, como premissa, a média dos indicadores dos tltimos 03 anos, compondo um Ciclo
Financeiro (CF) baseado em fatos que j& aconteceram e passiveis de acontecer. O Custo dos
Produtos Vendidos (CPV) ¢ uma varidvel endogena ao modelo. Para atreld-la a variacdo das
Receitas Liquidas, serd necessario achar, primeiramente, o Giro dos estoques (Ge) pela
expressao:

¢ Ge=CPV/Em

O Capital de Giro (CDG) sofre influéncia das seguintes varidveis principais:®
Autofinanciamento; Aumento de capital; Empréstimos de longo prazo; Investimentos em ativo
permanente. Quando as trés primeiras varidveis aumentam, o CDG aumenta. Quando os
investimentos em ativo permanente diminuem, o CDG aumenta. Sao decisdes estratégicas de
longo prazo e que deverdo ser tomadas pelo gestor em seu planejamento de Capital de Giro

projetado para trés exercicios futuros. Temos, entretanto, que:

& A CDG = financiamentos externos a longo prazo +
autofinanciamento — investimentos em ativos

permanentes
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Para o modelo em questdo, o CDG ¢ considerado uma varidvel endoégena, pois €
mantido o mesmo percentual de autofinanciamento, em relacdo as Receitas Liquidas (RL).
Segundo Brasil e Brasil (2003, p.11), “[...] o autofinanciamento ¢ a principal fonte de
crescimento do CDG, ao ser incorporado ao patriménio liquido da empresa”. Portanto, quando
RL variar, a diferenga do autofinanciamento sera incorporada ao CDG. A varidvel Caixa em
excesso (Ce) ¢ uma variavel endogena e passa a ser dependente da variagdo da varidvel NCG,
também uma variavel endégena, e também da variagdo do valor do autofinanciamento, ambas
dependentes da varia¢do da variavel de decisdo RL. Segundo ROSS; WESTERFIELD; JAFFE
(2002, p. 362) muitas empresas simplesmente baseiam suas decisdes de estrutura de capital nas
médias setoriais, pois as empresas existentes em qualquer setor sdo as sobreviventes, ndo se
afastando das praticas usuais. Em relacdo ao imposto de renda e contribui¢do social (IRCS), o
valor inicial da variavel sera o valor retirado dos demonstrativos contabeis. Caso o lucro bruto
operacional (LBO) sofra variacao apds a otimizacao, a diferenga entre o valor original do LBO,
em relacao ao novo valor que o modelo impuser, sofrera taxacao do IRCS e serd incorporado ao
novo valor do IRCS. Com estas ultimas colocagdes, todas as variaveis relevantes foram
classificadas e identificadas, a formula¢do da funcdo objetivo definida e as restrigdes e

consideragdes formuladas.
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3.— METODOLOGIA.

Segundo, Gaskell (2000, p.68) a finalidade da pesquisa qualitativa ndo ¢ contar opinides
ou pessoas, mas ao contrario, explorar o espectro de opinides, as diferentes representagdes sobre
o0 assunto em questdo, por meio de entrevistas individuais e grupo focal.

A pesquisa realiza uma andlise descritiva do modelo Fleuriet de avaliagdo da posigdo
financeira de negocios, incorporando seus principais aprimoramentos surgidos nesses ultimos
anos.

Aplica-se a metodologia desenvolvida a uma amostra de 26 empresas que compdem o
grupo Demais Empresas representando diversos setores.

Estas empresas nos anos pesquisados apresentaram 68% dos investimentos foram
financiados com capital proprio.

Apos a coleta de informagdes necessarias para desenvolver o estudo foram criados
bancos de dados, em planilha eletronica com as informacdes financeiras das empresas, de
forma a facilitar a aplicagdo das ferramentas da planilha e do modelo. As informagdes coletadas
referem-se aos anos de 2005, 2006 ¢ 2007.

Para a realizagdo do estudo, as demonstragdes contabeis originais das empresas foram
extraidas da pagina eletronica do Departamento de Coordenagdo e Controle das Empresas

Estatais (DEST). Para a composicao das analises foram pesquisadas as seguintes informagdes:

» Balango Patrimonial;
» Demonstracao do Resultado do Exercicio;
» Notas Explicativas e

» Relatorios da Administragdo.

A presenta-se a estratégia de pesquisa adotada para a construgdo deste estudo, com
destaque para a Andlise Dindmica com a abordagem do modelo Fleuriet. A 16gica da estratégia
de pesquisa, ela pode ser percebida através de um roteiro sintético com vista a demonstrar como

a estratégia de pesquisa foi construida, pelos seguintes etapas:
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» o problema de pesquisa como inspira¢do para o estudo, fica externo ao
esquema metodologico,ou seja, o problema de pesquisa € representado nao
como parte da metodologia, mas como“ponto gatilho” ou ponto de partida
impulsionando e motivando a pesquisa;

» a revisao da literatura sobre o tema de Analise das Demonstragdes
Contabeis, por meio de levantamento bibliografico tedrico-conceitual;

» levantamento das Demonstragdes Contabeis e outras informagdes relevantes
sobre as empresas estudadas e

» a aplicagdo das técnicas de Andlise das Demonstracdes Contabeis e a
interpretacdo dos resultados obtidos, abordando as metodologia tradicional
adotada pelo DEST e o modelo Fleuriet (dindmico) e apds o cumprimento de

todas as fases descritas neste roteiro.

3.1- Tipo de pesquisa.

A logica da estratégia de pesquisa foi construida, pelos seguintes etapas:

» o problema de pesquisa como inspira¢dao para o estudo, fica externo ao
esquema metodoldgico,ou seja, o problema de pesquisa ¢ representado nao
como parte da metodologia, mas como“ponto gatilho” ou ponto de partida
impulsionando e motivando a pesquisa;

» a revisao da literatura sobre o tema de Analise das Demonstragdes
Contabeis, com aquisi¢do do conhecimento, por meio de levantamento
bibliografico tedrico-conceitual;

» levantamento das Demonstragdes Contabeis e outras informagoes relevantes
sobre as empresas estudadas e

» aplicacdo das técnicas de Analise das Demonstracdes Contdbeis e a

interpretacdo dos resultados obtidos, abordando as metodologias
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tradicionais.

A pesquisa foi quantitativa e qualitativa. Quantitativa, pois prevé o calculo de variaveis

preestabelecidas no modelo Fleuriet (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003), como:

capital de giro;
necessidade de capital de giro;

saldo de tesouraria e

YV V V V

autofinanciamento.

Além da mensuragdo dessas varidveis, foi verificado o interrelacionamento entre elas no
intuito de identificar as estratégias de financiamento utilizadas pelas empresas federais.

Ja a abordagem qualitativa foi utilizada por avaliar os resultados individuais
apresentados por cada empresa deste estudo, pois, cada entidade apresenta natureza das suas
atividades e os resultados das variaveis de forma peculiar. Esse fato faz com que cada
organizacao seja analisada sob a dindmica interna dos seus processos € sob as atividades
desenvolvidas por elas. Diante desses fatores, serd utilizada nesta pesquisa a triangulagdo; a
analise qualitativa dos processos e das atividades desenvolvidas pelas empresas deste estudo
complementa a abordagem quantitativa, que, por sua vez, ¢ caracterizada neste trabalho por
meio do calculo das variaveis do modelo Fleuriet (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Ja a abordagem qualitativa foi utilizada para avaliar os resultados individuais
apresentados por cada empresa deste estudo, pois, cada entidade apresenta natureza das suas
atividades e os resultados das variaveis de forma peculiar. Esse fato faz com que cada
organizacao seja analisada sob a dindmica interna dos seus processos € sob as atividades
desenvolvidas por elas. Nesse tipo de pesquisa, os fatos sdo observados, registrados, analisados,

classificados e interpretados sem que o pesquisador interfira neles (ANDRADE, 2003, p.124).
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3.2 — Procedimentos de coleta dos dados.

A pesquisa ¢ classificada como bibliografica, documental e estudo de casos multiplos e

o desenvolvimento do trabalho ocorreu em duas etapas:

» a primeira etapa, essencialmente tedrica, com revisao bibliografica sobre o
tema central e suas derivagdes € considerada pesquisa bibliografica e

» a segunda etapa do estudo serd constituida por andlise documental. Foram
utilizados os demonstrativos financeiros das empresas publicas federais de
capital fechado. Através da descri¢do, andlise e interpretacdo dos citados
documentos, no periodo de 2005 a 2007, além da leitura de contratos,
normas, e legislacdo especifica. Assim, a técnica utilizada foi a pesquisa

documental, além do método de estudo de caso.

Conforme SANTOS (1999), na pesquisa documental sdo fontes aqueles que nao
receberam organizagdo, tratamento analitico e publicacdo. Sdo fontes documentais as tabelas
estatisticas, relatorios de empresas, documentos informativos arquivados em 6rgdos publicos,
associacoes, obras originais de qualquer natureza, correspondéncia comercial dentre outros.

J& o estudo de caso, segundo o mesmo autor, ocorre quando se seleciona um objeto de
pesquisa restrito, com o objetivo de aprofundar-lhe os aspectos caracteristicos, cujo objeto pode
ser qualquer fato/fendmeno individual, ou um de seus aspectos. Utiliza-se o estudo de caso
quando se trata de reconhecer num caso, um padrao cientifico ja delineado, no qual possa ser
enquadrado. Por lidar com fatos e fenomenos normalmente isolados, o estudo de caso exige do
pesquisador grande equilibrio intelectual e capacidade de observagdo, além de parcimonia
quanto a generalizac¢ao de resultados.

Entdo os elementos da realidade a ser analisada sdo as empresas publicas federais de
capital fechado e a amostra ¢ de natureza ndo probabilistica composta de vinte e seis
institui¢oes.

Os dados para a composic¢ao da base tedrica foram obtidos, por meio de livros, artigos,

teses, revistas, jornais, relatorios do DEST e outros suplementos bibliograficos. Para
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composi¢do do estudo de casos multiplos sera utilizado as demonstragcdes financeiras e

relatorios da administragao publicadas por estas empresas.

3.3— Analise dos dados.

O tratamento dos dados contempla: os dados que compdem a base tedrica (livros,
artigos, revistas, jornais e outros) justificarao e farao a comparacao do objetivo do trabalho, pois
estes dados formardo a seguranga para a conclusdo do mesmo. Os dados que compdem a parte
empirica do estudo (demonstra¢des financeiras, relatorios,, tabelas estatisticas, e outros)
constituirdo a base para a analise e comparacdo dos resultados a serem encontrados, bem como

o0 objetivo principal da conclusao.
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4. - APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Os Quadro apresentados a seguir apresenta os Balangos reorganizados para a andlise
dindmica do capital de giro das empresas.

De posse dos dados financeiros montou-se a quadro de valor conforme o estabelecido no
escopo do trabalho. O primeiro passo foi classificar as contas do balango patrimonial de acordo
com o Modelo Fleuriet. Com isto, obtiveram-se os resultados de NCG, CDG e ST,
representados nos graficos.

Foram calculados as seguintes varidveis:

> Necessidade de Capital de Giro (NCG) = ATIVO CICLICO — PASSIVO
cicLICco;

» Saldo de Tesouraria = Efeito Tesoura = ATIVO ERRATICO — PASSIVO
ERRATICO.

Outras observagdes importantes:

> a RFFSA e a CEASA/AM foram excluidas do grupo de analise, pois estdo
EM LIQUIDACAO;

» devido a criagdo em 2007, ndo existem demonstrativos de 2005 e 2006 para
EBC - Empresa Brasil Comunicacao e

» nao existe DRE de 2007 para a EMPRESA BRASILEIRA DE
HEMODERIVADOS E BIOTECNOLOGIA (HEMOBRAS)

4.1 — Balancos na formatacao preconizada pelo Modelo Fleuriet.

Os balangos foram adequados ao modelo para a andlise dindmica do capital de giro das
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CICLICAS E NAO CICLICAS

ATIVOS S.A - SECURITIZADORA DE CREDITOS FINANCEIROS

DISCRIMINAGCAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 37.545.808 18.732.099 34.856.832
1.1 Disponivel 35.526.067 16.515.254 32.686.663
1.2 Outros 2.019.741 2.216.845 2.170.169
2. cicLico 4.269.222 24.268.673 23.566.511
2.1 Valores a Receber 0 0 0
2.2 Estoques 4.269.222 24.268.673 23.566.511
3. NAO cicLIco 868.294 828.003 766.371
3.1 Realizavel a Longo Prazo 0 0 0
3.2 Investimentos 2.600 2.600 2.600
3.3 Ativo Imobilizado 470.691 425.903 458.271
3.4 Ativo Diferido 395.003 399.500 305.500
TOTAL DO ATIVO 42.683.324 43.828.775 59.189.714

DISCRIMINAGAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 33.529.340 34.674.791 24.675.686
2.1 Contas a Pagar/Outros 33.529.340 34.674.791 24.675.686
3. NAO cicLIcO 9.153.984 9.153.984 34.514.028
3.1 Exigivel a Longo Prazo 0 0 0
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patriménio Liquido 9.153.984 9.153.984 34.514.028
TOTAL DO PASSIVO 42.683.324 43.828.775 59.189.714
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20.000.000
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10.000.000
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Grifico 1. Atives S.A
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 e 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CICLICAS
BB ADMINISTRADORA DE CARTOES DE CREDITO S.A. - BB CARTOES
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
ATIVO
1. ERRATICO 171.996.060 144.946.997 119.592.291
1.1 Disponivel 171.996.060 144.946.997 119.592.291
1.2 Outros 0 0 0
2. cicLico 59.668.376 54.283.358 64.278.118
2.1 Valores a Receber 59.668.376 54.283.358 64.278.118
2.2 Estoques 0 0 0
3. NAO cicLIico 6.496.469 6.801.855 7.868.516
3.1 Realizavel a Longo Prazo 6.496.469 6.801.855 7.868.516
3.2 Investimentos 0 0 0
3.3 Ativo Imobilizado 0 0 0
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 238.160.905 206.032.210 191.738.925
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
PASSIVO
1. ERRATICO 0 182.140.935 82.330.675
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 182.140.935 82.330.675
2. cicLico 214.232.534 0 85.516.974
2.1 Contas a Pagar/Outros 214.232.534 0 85.516.974
3. NAO cicLIco 23.928.371 23.891.275 23.891.276
3.1 Exigivel a Longo Prazo 0 0 0
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patriménio Liquido 23.928.371 23.891.275 23.891.276
TOTAL DO PASSIVO 238.160.905 206.032.210 191.738.925
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Grifico 2. BB Cartoes

Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 e 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CIiCLICAS

BB CORRETORA DE SEGUROS E ADM. DE BENS S.A. - BB CORRETORA

2005

PERIODO

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
ATIVO
1. ERRATICO 175.553.375 182.085.074 199.384.505
1.1 Disponivel 169.451.050 176.173.395 194.344.093
1.2 Outros 6.102.325 5.911.679 5.040.412
2. cicLico 41.797.558 45.832.544 44.574.756
2.1 Valores a Receber 41.797.558 45.832.544 44.574.756
2.2 Estoques 0 0 0
3. NAO cicLico 4.380.764 20.064.721 22.157.742
3.1 Realizavel a Longo Prazo 4.380.764 20.064.721 22.157.742
3.2 Investimentos 0 0 0
3.3 Ativo Imobilizado 0 0 0
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 221.731.697 247.982.339 266.117.003
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
PASSIVO
1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 105.785.492 119.591.030 130.157.373
2.1 Contas a Pagar/Outros 105.785.492 119.591.030 130.157.373
3. NAO cicLIco 115.946.205 128.391.309 135.959.630
3.1 Exigivel a Longo Prazo 0 0 0
3.2 Resultado de exercicios futuros 80.935.621 93.380.725 100.949.046
3.3 Patriménio Liquido 35.010.584 35.010.584 35.010.584
TOTAL DO PASSIVO 221.731.697 247.982.339 266.117.003
Variaveis CDG, NCG e ST
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Grafico 3. BB Corretora
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CICLICAS

BBTUR - VIAGENS E TURISMO LTDA- BB TURISMO

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 13.460.143 10.338.894 12.444.493
1.1 Disponivel 7.795.371 1.116.100 1.950.408
1.2 Outros 5.664.772 9.222.794 10.494.085
2. cicLico 35.719.296 40.610.011 45.703.980
2.1 Valores a Receber 35.719.296 40.610.011 45.703.980
2.2 Estoques 0 0 0
3. NAO cicLIcO 3.981.326 5.717.216 2.919.339
3.1 Realizavel a Longo Prazo 2.530.791 4.164.386 1.623.399
3.2 Investimentos 1.550 1.550 1.550
3.3 Ativo Imobilizado 1.448.985 1.551.280 1.294.390
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 53.160.765 56.666.121 61.067.812

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 0 3.502.187 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 3.502.187 0
2. cicLico 42.918.949 44.580.472 64.108.058
2.1 Contas a Pagar/Outros 42.918.949 44.580.472 64.108.058
3. NAO cicLico 10.241.816 8.583.462 -3.040.246
3.1 Exigivel a Longo Prazo 0 0 1.327.751
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patrimoénio Liquido 10.241.816 8.583.462 -4.367.997
TOTAL DO PASSIVO 53.160.765 56.666.121 61.067.812
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Grafico 4. BB Turismo

Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CICLICAS E NAO CICLICAS

CIA DE ARMAZENS E SILOS DO ESTADO DE MINAS GERAIS - CASEMG

2005

PERIODO

2007

DISCRIMINACAO 2006 2007
‘ATIVO
1. ERRATICO 3.099.935 1.270.473 593.340
1.1 Disponivel 2.207.856 986.001 282.447
1.2 Outros 892.079 284.472 310.893
2. cicLico 1.053.363 1.794.095 2.148.397
2.1 Valores a Receber 988.128 1.617.720 2.051.582
2.2 Estoques 65.235 176.375 96.815
3. NAO cicLICcO 43.006.511 39.839.371 36.895.618
3.1 Realizavel a Longo Prazo 5.523.940 4.959.675 4.718.359
3.2 Investimentos 0 0 0
3.3 Ativo Imobilizado 37.482.571 34.879.696 32.177.259
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 47.159.809 42.903.939 39.637.355
DISCRIMINAGAO 2005 2006 2007
PASSIVO
1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 4.394.733 3.126.262 3.713.707
2.1 Contas a Pagar/Outros 4.394.733 3.126.262 3.713.707
3. NAO cicLICO 42.765.076 39.777.677 35.923.648
3.1 Exigivel a Longo Prazo 8.230.750 7.865.873 6.465.212
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patriménio Liquido 34.534.326 31.911.804 29.458.436
TOTAL DO PASSIVO 47.159.809 42.903.939 39.637.355
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Grafico 5. CAESMG
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 e 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CICLICAS
CASA DA MOEDA DO BRASIL - CMB
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
ATIVO
1. ERRATICO 85.721.301 63.446.732 79.591.319
1.1 Disponivel 85.721.301 63.398.127 79.536.664
1.2 Outros 0 48.605 54.655
2. cicLico 137.952.254 147.080.027 160.496.092
2.1 Valores a Receber 77.637.805 76.143.303 88.875.596
2.2 Estoques 60.314.449 70.936.724 71.620.496
3. NAO cicLico 140.037.915 143.941.666 156.522.842
3.1 Realizavel a Longo Prazo 29.161.665 29.357.425 28.475.943
3.2 Investimentos 1.669.907 1.669.907 14.767
3.3 Ativo Imobilizado 101.387.070 106.316.969 123.097.824
3.4 Ativo Diferido 7.819.273 6.597.365 4.934.308
TOTAL DO ATIVO 363.711.470 354.468.425 396.610.253
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
PASSIVO
1. ERRATICO 0 1.224.040 4.036.146
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 1.224.040 4.036.146
2. cicLico 66.603.782 53.359.814 72.481.912
2.1 Contas a Pagar/Outros 66.603.782 53.359.814 72.481.912
3. NAO cicLico 297.107.688 299.884.571 320.092.195
3.1 Exigivel a Longo Prazo 45.317.343 44.482.032 42.703.391
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patrimoénio Liquido 251.790.345 255.402.539 277.388.804
TOTAL DO PASSIVO 363.711.470 354.468.425 396.610.253
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Grafico 6. CMB
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CIiCLICAS

CEAGESP - CIA DE ENTREPOSTOS E ARMAZENS DE SAO PAULO

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 5.305.942 8.974.873 10.199.604
1.1 Disponivel 1.914.544 2.307.646 4.183.644
1.2 Outros 3.391.398 6.667.227 6.015.960
2. cicLico 9.596.251 9.422.755 9.530.750
2.1 Valores a Receber 8.481.709 8.229.599 8.513.126
2.2 Estoques 1.114.542 1.193.156 1.017.624
3. NAO cicLico 251.712.849 251.523.568 245.967.777
3.1 Realizavel a Longo Prazo 59.408.814 65.577.308 63.459.462
3.2 Investimentos 70.027.095 411.879 250.875
3.3 Ativo Imobilizado 122.263.577 185.531.591 182.257.440
3.4 Ativo Diferido 13.363 2.790 0
TOTAL DO ATIVO 266.615.042 269.921.196 265.698.131

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 52.293.955 27.666.365 36.467.272
2.1 Contas a Pagar/Outros 52.293.955 27.666.365 36.467.272
3. NAO cicLIco 214.321.087 242.254.831 229.230.859
3.1 Exigivel a Longo Prazo 56.818.623 79.791.851 66.510.148
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patrimonio Liquido 157.502.464 162.462.980 162.720.711
TOTAL DO PASSIVO 266.615.042 269.921.196 265.698.131
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Grifico 7. CEAGESP
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CICLICAS

CENTRAIS DE ABASTECIMENTO DE MINAS GERAIS- CEASAMINAS

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 8.596.700 4.371.882 4.992.387
1.1 Disponivel 7.049.282 2.600.916 3.978.357
1.2 Outros 1.547.418 1.770.966 1.014.030
2. cicLico 2.573.333 3.538.251 4.373.670
2.1 Valores a Receber 2.436.084 3.387.521 4.207.982
2.2 Estoques 137.249 150.730 165.688
3. NAO cicLIcO 12.848.295 14.834.617 15.768.375
3.1 Realizavel a Longo Prazo 3.011.707 3.137.520 3.424.068
3.2 Investimentos 243.476 254.976 303.671
3.3 Ativo Imobilizado 9.102.036 11.161.506 11.970.482
3.4 Ativo Diferido 491.076 280.615 70.154
TOTAL DO ATIVO 24.018.328 22.744.750 25.134.432

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 5.635.175 4.073.340 4.750.444
2.1 Contas a Pagar/Outros 5.635.175 4.073.340 4.750.444
3. NAO cicLico 18.383.153 18.671.410 20.383.988
3.1 Exigivel a Longo Prazo 425.699 365.709 710.196
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patrimoénio Liquido 17.957.454 18.305.701 19.673.792
TOTAL DO PASSIVO 24.018.328 22.744.750 25.134.432
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Grifico 8. CEASAMINAS

Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 e 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CICLICAS E NAO CIiCLICAS

COBRA TECNOLOGIA S.A.

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 98.267.000 95.363.000 75.852.000
1.1 Disponivel 17.322.000 55.490.000 39.171.000
1.2 Outros 80.945.000 39.873.000 36.681.000
2. cicLico 105.856.000 86.966.000 41.264.000
2.1 Valores a Receber 83.621.000 64.326.000 28.077.000
2.2 Estoques 22.235.000 22.640.000 13.187.000
3. NAO cicLico 76.719.000 157.335.000 180.314.000
3.1 Realizavel a Longo Prazo 16.413.000 119.853.000 155.081.000
3.2 Investimentos 0 0 0
3.3 Ativo Imobilizado 59.188.000 36.783.000 24.953.000
3.4 Ativo Diferido 1.118.000 699.000 280.000
TOTAL DO ATIVO 280.842.000 339.664.000 297.430.000

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 104.789.000 122.223.000 116.549.000
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 104.789.000 122.223.000 116.549.000
2. cicLico 176.784.000 73.481.000 44.116.000
2.1 Contas a Pagar/Outros 176.784.000 73.481.000 44.116.000
3. NAO cicLico -731.000 143.960.000 136.765.000
3.1 Exigivel a Longo Prazo 18.362.000 171.577.000 99.438.000
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patrimonio Liquido -19.093.000 -27.617.000 37.327.000
TOTAL DO PASSIVO 280.842.000 339.664.000 297.430.000
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Grifico 9. COBRA S.A
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CIiCLICAS

COMPANHIA DAS DOCAS DO ESTADO DA BAHIA - CODEBA

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
ATIVO
1. ERRATICO 43.434.997 50.474.841 40.843.263
1.1 Disponivel 34.135.921 47.147.886 27.918.296
1.2 Outros 9.299.076 3.326.955 12.924.967
2. cicLico 7.537.351 5.495.392 7.058.779
2.1 Valores a Receber 6.482.276 4.328.351 4.808.630
2.2 Estoques 1.055.075 1.167.041 2.250.149
3. NAO cicLIcO 221.736.782 236.913.234 253.363.401
3.1 Realizavel a Longo Prazo 33.507.808 37.503.032 39.425.485
3.2 Investimentos 32.208 32.208 32.208
3.3 Ativo Imobilizado 179.569.905 183.702.554 188.371.759
3.4 Ativo Diferido 8.626.861 15.675.440 25.533.949
TOTAL DO ATIVO 272.709.130 292.883.467 301.265.443
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
PASSIVO
1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 25.077.738 33.026.997 29.915.570
2.1 Contas a Pagar/Outros 25.077.738 33.026.997 29.915.570
3. NAO cicLIco 247.631.392 259.856.470 271.349.873
3.1 Exigivel a Longo Prazo 40.134.763 25.573.132 23.192.369
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patriménio Liquido 207.496.629 234.283.338 248.157.504
TOTAL DO PASSIVO 272.709.130 292.883.467 301.265.443
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Grafico 10. CODEBA

Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 e 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CICLICAS
COMPANHIA DOCAS DO CEARA - CDC
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
ATIVO
1. ERRATICO 15.997.902 17.406.175 22.864.692
1.1 Disponivel 9.569.465 12.639.367 19.290.942
1.2 Outros 6.428.437 4.766.808 3.573.750
2. cicLico 3.236.911 3.045.887 2.715.397
2.1 Valores a Receber 3.097.701 2.918.427 2.589.846
2.2 Estoques 139.210 127.460 125.551
3. NAO cicLIico 36.915.109 55.888.075 57.915.794
3.1 Realizavel a Longo Prazo 1.728.507 4.775.623 5.038.207
3.2 Investimentos 122.092 122.092 122.092
3.3 Ativo Imobilizado 31.295.124 47.087.555 48.843.471
3.4 Ativo Diferido 3.769.386 3.902.805 3.912.024
TOTAL DO ATIVO 56.149.922 76.340.137 83.495.883
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
PASSIVO
1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 2.817.198 3.561.526 7.237.868
2.1 Contas a Pagar/Outros 2.817.198 3.561.526 7.237.868
3. NAO cicLico 53.332.724 72.778.611 76.258.015
3.1 Exigivel a Longo Prazo 570.067 926.067 926.067
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patriménio Liquido 52.762.657 71.852.544 75.331.948
TOTAL DO PASSIVO 56.149.922 76.340.137 83.495.883
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Grafico 11. CDC
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CIiCLICAS

COMPANHIA DOCAS DO ESPIRITO SANTO - CODESA

2005

PERIODO

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
ATIVO
1. ERRATICO 24.889.205 22.423.244 19.546.582
1.1 Disponivel 23.656.880 21.076.485 18.046.227
1.2 Outros 1.232.325 1.346.759 1.500.355
2. cicLico 7.792.573 8.298.772 3.519.876
2.1 Valores a Receber 7.762.869 8.269.648 3.494.492
2.2 Estoques 29.704 29.124 25.384
3. NAO cicLico 120.182.510 140.334.476 150.256.674
3.1 Realizavel a Longo Prazo 30.428.816 38.156.836 42.806.086
3.2 Investimentos 105.033 106.213 107.466
3.3 Ativo Imobilizado 89.636.745 102.071.427 107.343.122
3.4 Ativo Diferido 11.916 0 0
TOTAL DO ATIVO 152.864.288 171.056.492 173.323.132
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
PASSIV
1. ERRATICO 2.864.556 2.506.040 1.550.500
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 2.864.556 2.506.040 1.550.500
2. cicLico 26.257.241 26.251.026 27.738.015
2.1 Contas a Pagar/Outros 26.257.241 26.251.026 27.738.015
3. NAO cicLIico 123.742.491 142.299.426 144.034.617
3.1 Exigivel a Longo Prazo 64.099.871 70.171.322 60.899.980
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patriménio Liquido 59.642.620 72.128.104 83.134.637
TOTAL DO PASSIVO 152.864.288 171.056.492 173.323.132
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Grifico 12. CODESA
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CIiCLICAS

COMPANHIA DOCAS DO ESTADO DE SAO PAULO - CODESP

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 35.061.747 38.758.322 43.181.082
1.1 Disponivel 15.825.095 20.983.379 20.370.924
1.2 Outros 19.236.652 17.774.943 22.810.158
2. cicLico 35.879.457 37.010.722 35.326.503
2.1 Valores a Receber 35.357.249 36.383.839 34.785.214
2.2 Estoques 522.208 626.883 541.289
3. NAO cicLico 1.221.075.290 1.160.050.486 1.225.574.541
3.1 Realizavel a Longo Prazo 439.437.452 417.019.361 485.439.755
3.2 Investimentos 727.727 727.727 671.161
3.3 Ativo Imobilizado 778.713.098 742.303.398 739.463.625
3.4 Ativo Diferido 2.197.013 0 0
TOTAL DO ATIVO 1.292.016.494 1.235.819.530 1.304.082.126

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 27.725.469 17.653.145 4.717.447
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 27.725.469 17.653.145 4.717.447
2. cicLico 188.444.004 249.775.560 210.751.865
2.1 Contas a Pagar/Outros 188.444.004 249.775.560 210.751.865
3. NAO cicLIco 1.075.847.021 968.390.825 1.088.612.814
3.1 Exigivel a Longo Prazo 484.620.490 551.828.531 563.703.630
3.2 Resultado de exercicios futuros 86.297.091 81.195.785 92.495.460
3.3 Patrimonio Liquido 504.929.440 335.366.509 432.413.724

TOTAL DO PASSIVO

1.292.016.494

1.235.819.530

1.304.082.126
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Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CICLICAS E NAO CIiCLICAS

COMPANHIA DOCAS DO MARANHAO - CODOMAR

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 38.385.285 42.059.675 57.589.154
1.1 Disponivel 32.099.361 33.023.097 47.271.753
1.2 Outros 6.285.924 9.036.578 10.317.401
2. cicLico 59.110 260.851 499.021
2.1 Valores a Receber 26.966 221.583 465.265
2.2 Estoques 32.144 39.268 33.756
3. NAO cicLico 131.383.694 124.739.939 165.170.140
3.1 Realizavel a Longo Prazo 1.155.557 1.683.618 2.135.947
3.2 Investimentos 313.504 313.504 313.504
3.3 Ativo Imobilizado 129.914.633 122.742.817 162.720.689
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 169.828.089 167.060.465 223.258.315

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 5.958.607 8.208.542 11.516.165
2.1 Contas a Pagar/Outros 5.958.607 8.208.542 11.516.165
3. NAO cicLico 163.869.482 158.851.923 211.742.150
3.1 Exigivel a Longo Prazo 0 5.920.606 23.356.062
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patrimonio Liquido 163.869.482 152.931.317 188.386.088
TOTAL DO PASSIVO 169.828.089 167.060.465 223.258.315
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Grafico 14. CODOMAR
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CICLICAS E NAO CiCLICAS

COMPANHIA DOCAS DO PARA - CDP

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 25.715.253 30.212.484 44.262.666
1.1 Disponivel 21.264.791 23.972.932 32.379.559
1.2 Outros 4.450.462 6.239.552 11.883.107
2. cicLico 4.958.316 6.665.903 5.741.773
2.1 Valores a Receber 4.711.443 6.376.019 5.436.114
2.2 Estoques 246.873 289.884 305.659
3. NAO cicLico 155.924.075 154.940.810 145.591.635
3.1 Realizavel a Longo Prazo 19.464.606 24.485.671 21.220.409
3.2 Investimentos 232.038 232.038 232.038
3.3 Ativo Imobilizado 136.227.431 130.223.101 124.139.188
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 186.597.644 191.819.197 195.596.074

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 7.774.897 8.261.182 8.987.889
2.1 Contas a Pagar/Outros 7.774.897 8.261.182 8.987.889
3. NAO cicLIco 178.822.747 183.558.015 186.608.185
3.1 Exigivel a Longo Prazo 7.967.148 9.338.318 13.216.767
3.2 Resultado de exercicios futuros 2.693.797 1.873.660 830.825
3.3 Patriménio Liquido 168.161.802 172.346.037 172.560.593
TOTAL DO PASSIVO 186.597.644 191.819.197 195.596.074
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Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 e 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CICLICAS E NAO CIiCLICAS

COMPANHIA DOCAS DO RIO DE JANEIRO - CDRJ

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 40.886.189 109.902.604 171.500.768
1.1 Disponivel 27.630.000 24.377.975 100.889.227
1.2 Outros 13.256.189 85.524.629 70.611.541
2. cicLico 27.682.555 31.436.490 22.449.700
2.1 Valores a Receber 27.407.589 28.837.165 20.111.001
2.2 Estoques 274.966 2.599.325 2.338.699
3. NAo cicLico 876.046.459 936.396.650 961.054.577
3.1 Realizavel a Longo Prazo 8.263.991 58.417.816 80.476.931
3.2 Investimentos 540.052 540.052 568.578
3.3 Ativo Imobilizado 867.242.416 877.438.782 880.009.068
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 944.615.203 1.077.735.744 1.155.005.045

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 2.239.444 1.933.039 1.601.565
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 2.239.444 1.933.039 1.601.565
2. cicLico 177.743.305 219.269.629 262.200.166
2.1 Contas a Pagar/Outros 177.743.305 219.269.629 262.200.166
3. NAO cicLico 764.632.454 856.533.076 891.203.314
3.1 Exigivel a Longo Prazo 842.141.140 821.802.615 768.198.202
3.2 Resultado de exercicios futuros 41.766.972 144.767.318 135.406.264
3.3 Patriménio Liquido -119.275.658 -110.036.857 -12.401.152
TOTAL DO PASSIVO 944.615.203 1.077.735.744 1.155.005.045
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Grifico 16. CDRJ
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CICLICAS

COMPANHIA DOCAS DO RIO GRANDE DO NORTE - CODERN

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 28.101.171 29.866.509 34.481.727
1.1 Disponivel 19.544.952 19.229.260 22.282.475
1.2 Outros 8.556.219 10.637.249 12.199.252
2. cicLico 3.169.654 4.417.862 4.012.627
2.1 Valores a Receber 2.058.159 2.403.030 2.114.431
2.2 Estoques 1.111.495 2.014.832 1.898.196
3. NAO cicLIcO 181.488.174 185.242.408 213.601.637
3.1 Realizavel a Longo Prazo 1.029.417 1.510.267 1.417.716
3.2 Investimentos 25.749 25.749 25.797
3.3 Ativo Imobilizado 180.433.008 183.706.392 212.158.124
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 212.758.999 219.526.779 252.095.991

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 9.478.546 8.176.037 8.558.300
2.1 Contas a Pagar/Outros 9.478.546 8.176.037 8.558.300
3. NAO cicLico 203.280.453 211.350.742 243.537.691
3.1 Exigivel a Longo Prazo 28.406.396 35.011.592 36.940.953
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patrimoénio Liquido 174.874.057 176.339.150 206.596.738
TOTAL DO PASSIVO 212.758.999 219.526.779 252.095.991
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Grifico 17. CODERN
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CIiCLICAS

EMPRESA BRASILEIRA DE CORREIOS E TELEGRAFOS - ECT

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 1.662.141.680 1.358.494.716 2.037.053.343
1.1 Disponivel 1.420.818.086 1.165.111.146 1.836.979.742
1.2 Outros 241.323.594 193.383.570 200.073.601
2. cicLico 809.610.838 918.008.339 764.595.533
2.1 Valores a Receber 723.584.733 814.663.396 730.524.294
2.2 Estoques 86.026.105 103.344.943 34.071.239

2. cicLico
2.1 Contas a Pagar/Outros

3. NAO cicLico
3.1 Exigivel a Longo Prazo

2.103.403.100
2.103.403.100

3.306.623.937
1.046.751.053

1.997.683.842
1.997.683.842

3.685.559.255
1.271.691.745

3. NAO cicLIico 2.989.291.371 3.452.782.575 3.481.239.815
3.1 Realizavel a Longo Prazo 966.653.185 1.525.274.844 1.675.123.435
3.2 Investimentos 6.327.230 13.249.833 15.388.850
3.3 Ativo Imobilizado 1.981.603.059 1.887.396.573 1.769.522.383
3.4 Ativo Diferido 34.707.897 26.861.325 21.205.147
TOTAL DO ATIVO 5.461.043.889 5.729.285.630 6.282.888.691
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 51.016.852 46.042.533 44.332.998
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 51.016.852 46.042.533 44.332.998

1.899.794.684
1.899.794.684

4.338.761.009
1.483.554.443

3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patriménio Liquido 2.259.872.884 2.413.867.510 2.855.206.566
TOTAL DO PASSIVO 5.461.043.889 5.729.285.630 6.282.888.691
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Grifico 18. ECT
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CICLICAS E NAO CiCLICAS

EMPRESA GESTORA DE ATIVOS - EMGEA

2.1 Valores a Receber
2.2 Estoques

3. NAO cicLico
3.1 Realizavel a Longo Prazo

5.724.160.385
0

31.532.583.016
31.530.504.781

3.506.981.877
0

23.546.298.705
23.544.242.996

DISCRIMINAGAO 2005 2006 2007
ATIVO
1. ERRATICO 2.019.873.420 2.941.808.727 826.830.483
1.1 Disponivel 2.018.939.545 2.191.557.251 790.321.614
1.2 Outros 933.875 750.251.476 36.508.869
2. cicLico 5.724.160.385 3.506.981.877 5.297.148.249

5.297.148.249
0

21.866.086.955
21.863.939.861

3.3 Patriménio Liquido

15.778.740.531

8.876.163.614

3.2 Investimentos 0 0 0
3.3 Ativo Imobilizado 2.078.235 2.055.709 2.147.094
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 39.276.616.821 29.995.089.309 27.990.065.687
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 2.307.637.432 2.471.946.840 2.636.794.326
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 2.307.637.432 2.471.946.840 2.636.794.326
2. cicLico 869.543.875 426.944.294 275.367.779
2.1 Contas a Pagar/Outros 869.543.875 426.944.294 275.367.779
3. NAO cicLIco 36.099.435.514 27.096.198.175 25.077.903.582
3.1 Exigivel a Longo Prazo 20.320.694.983 18.220.034.561 16.059.517.949
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0

9.018.385.633

TOTAL DO PASSIVO

39.276.616.821

29.995.089.309

27.990.065.687
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Grifico 19. EMGEA
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CICLICAS

EMPRESA BRASILEIRA DE INFRA-ESTRUTURA AEROPORTUARIA - INFRAERO

2005

PERIODO

2007

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
ATIVO
1. ERRATICO 150.891.537 66.294.690 1.002.942.782
1.1 Disponivel 311.462.718 427.208.888 970.305.795
1.2 Outros -160.571.181 -360.914.198 32.636.987
2. cicLico 481.104.409 615.479.411 246.397.141
2.1 Valores a Receber 447.326.297 580.242.299 207.517.036
2.2 Estoques 33.778.112 35.237.112 38.880.105
3. NAO cicLIcO 358.146.928 328.479.860 328.774.074
3.1 Realizével a Longo Prazo 144.945.847 111.800.584 107.877.763
3.2 Investimentos 3.745.961 4.282.677 4.978.535
3.3 Ativo Imobilizado 209.455.120 212.396.599 215.917.776
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 990.142.874 1.010.253.961 1.578.113.997
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
PASSIVO
1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 383.842.914 524.188.206 571.983.098
2.1 Contas a Pagar/Outros 383.842.914 524.188.206 571.983.098
3. NAO cicLIco 606.299.960 486.065.755 1.006.130.899
3.1 Exigivel a Longo Prazo 93.618.809 108.163.968 130.851.264
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patriménio Liquido 512.681.151 377.901.787 875.279.635
TOTAL DO PASSIVO 990.142.874 1.010.253.961 1.578.113.997
Variaveis CDG, NCG e ST
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Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 e 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CICLICAS E NAO CICLICAS

EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA - EPE

2005

PERIODO

2007

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
ATIVO
1. ERRATICO 25.995.285 82.543.045 92.941.749
1.1 Disponivel 25.048.524 81.326.291 92.929.110
1.2 Outros 946.761 1.216.754 12.639
2. cicLico 1.989.485 9.596.241 11.282.642
2.1 Valores a Receber 1.989.485 9.588.312 11.248.264
2.2 Estoques 0 7.929 34.378
3. NAO cicLIcO 2.000.515 1.995.841 2.980.904
3.1 Realizavel a Longo Prazo 0 0 0
3.2 Investimentos 0 0 0
3.3 Ativo Imobilizado 197.760 544.714 1.936.113
3.4 Ativo Diferido 1.802.755 1.451.127 1.044.791
TOTAL DO ATIVO 29.985.285 94.135.127 107.205.295
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
PASSIVO
1. ERRATICO 17.947.291 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 17.947.291 0 0
2. cicLico 1.872.612 82.364.415 84.101.334
2.1 Contas a Pagar/Outros 1.872.612 82.364.415 84.101.334
3. NAO cicLIico 10.165.382 11.770.712 23.103.961
3.1 Exigivel a Longo Prazo 0 0 13.440
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patriménio Liquido 10.165.382 11.770.712 23.090.521
TOTAL DO PASSIVO 29.985.285 94.135.127 107.205.295
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Grafico 21. EPE
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CIiCLICAS

EMPRESA DE TECNOLOGIA E INFORMACOES DA PREV. SOCIAL - DATAPREV

2005

PERIODO

2007

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
ATIVO
1. ERRATICO 37.507.591 88.854.245 44.943.620
1.1 Disponivel 19.964.682 66.247.864 19.471.198
1.2 Outros 17.542.909 22.606.381 25.472.422
2. cicLico 320.487.871 392.455.517 412.618.087
2.1 Valores a Receber 320.120.373 392.273.107 412.280.626
2.2 Estoques 367.498 182.410 337.461
3. NAO cicLico 125.942.927 139.459.882 151.250.595
3.1 Realizavel a Longo Prazo 97.055.560 106.748.252 118.547.262
3.2 Investimentos 0 0 0
3.3 Ativo Imobilizado 28.887.367 32.711.630 32.703.333
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 483.938.389 620.769.644 608.812.302
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
PASSIVO
1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 145.302.653 195.714.882 130.020.702
2.1 Contas a Pagar/Outros 145.302.653 195.714.882 130.020.702
3. NAO cicLico 338.635.736 425.054.762 478.791.600
3.1 Exigivel a Longo Prazo 274.468.202 314.843.331 342.684.416
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patriménio Liquido 64.167.534 110.211.431 136.107.184
TOTAL DO PASSIVO 483.938.389 620.769.644 608.812.302
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Grifico 22. DATAPREV
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICAGAO DO BALANGO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CiCLICAS E NAO CIiCLICAS

EMPRESA GERENCIAL DE PROJETOS NAVAIS - EMGEPRON

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

ATIVO

1. ERRATICO 96.660.746 122.393.939 136.444.717
1.1 Disponivel 81.914.826 100.025.701 109.960.310
1.2 Outros 14.745.920 22.368.238 26.484.407
2. cicLico 10.431.874 6.774.257 19.967.826
2.1 Valores a Receber 8.915.703 5.515.090 19.434.699
2.2 Estoques 1.516.171 1.259.167 533.127
3. NAO cicLico 7.111.205 7.392.036 7.667.837
3.1 Realizavel a Longo Prazo 5.644.807 5.719.659 5.845.743
3.2 Investimentos 0 0 0
3.3 Ativo Imobilizado 1.466.398 1.672.377 1.822.094
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 114.203.825 136.560.232 164.080.380

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 60.792.827 80.648.574 102.214.935
2.1 Contas a Pagar/Outros 60.792.827 80.648.574 102.214.935
3. NAO cicLIco 53.410.998 55.911.658 61.865.445
3.1 Exigivel a Longo Prazo 1.305.292 1.174.428 1.007.227
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patrimonio Liquido 52.105.706 54.737.230 60.858.218
TOTAL DO PASSIVO 114.203.825 136.560.232 164.080.380
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Grifico 23. EMGEPRON
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICACAO DO BALANCO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CICLICAS E NAO CICLICAS

INDUSTRIA DE MATERIAL BELICO DO BRASIL - IMBEL

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

‘ATIVO

1. ERRATICO 24.707.868 39.764.876 14.243.710
1.1 Disponivel 19.314.132 16.694.176 10.120.315
1.2 Outros 5.393.736 23.070.700 4.123.395
2. cicLico 44.265.632 40.904.834 64.642.632
2.1 Valores a Receber 20.536.074 7.374.215 32.020.931
2.2 Estoques 23.729.558 33.530.619 32.621.701
3. NAO cicLIco 100.214.755 103.379.689 163.718.020
3.1 Realizavel a Longo Prazo 3.994.997 2.117 673.190
3.2 Investimentos 17.745.595 17.261.238 13.267.909
3.3 Ativo Imobilizado 70.655.117 75.122.960 138.597.197
3.4 Ativo Diferido 7.819.046 10.993.374 11.179.724
TOTAL DO ATIVO 169.188.255 184.049.399 242.604.362

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 0 6.697.103 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 6.697.103 0
2. cicLico 124.872.323 102.292.447 94.344.000
2.1 Contas a Pagar/Outros 124.872.323 102.292.447 94.344.000
3. NAO cicLIco 44.315.932 75.059.849 148.260.362
3.1 Exigivel a Longo Prazo 122.476.907 123.746.321 123.360.000
3.2 Resultado de exercicios futuros 6.622.026 0 0
3.3 Patrimonio Liquido -84.783.001 -48.686.472 24.900.362
TOTAL DO PASSIVO 169.188.255 184.049.399 242.604.362
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Grifico 24. IMBEL
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 ¢ 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICACAO DO BALANCO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CICLICAS E NAO CICLICAS

SERVICO FEDERAL DE PROCESSAMENTO DE DADOS - SERPRO

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

‘ATIVO

1. ERRATICO 389.206.276 223.375.979 370.090.069
1.1 Disponivel 388.997.185 223.199.825 369.912.998
1.2 Outros 209.091 176.154 177.071
2. cicLico 244.114.228 577.022.599 246.108.078
2.1 Valores a Receber 243.105.663 576.128.596 245.042.448
2.2 Estoques 1.008.565 894.003 1.065.630
3. NAO cicLico 608.204.231 695.466.440 1.057.000.781
3.1 Realizavel a Longo Prazo 268.445.392 284.761.740 579.222.621
3.2 Investimentos 476.484 1.187.361 1.874.771
3.3 Ativo Imobilizado 322.944.441 372.642.374 431.640.368
3.4 Ativo Diferido 16.337.914 36.874.965 44.263.021

TOTAL DO ATIVO 1.241.524.735 1.495.865.018 1.673.198.928
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007

PASSIVO

1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 301.160.534 432.937.373 316.456.836
2.1 Contas a Pagar/Outros 301.160.534 432.937.373 316.456.836
3. NAO cicLIco 940.364.201 1.062.927.645 1.356.742.092
3.1 Exigivel a Longo Prazo 344.284.675 374.698.735 608.639.493
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patrimonio Liquido 596.079.526 688.228.910 748.102.599

TOTAL DO PASSIVO
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Grifico 25. SERPRO
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 e 2007).
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PADRAO DE CLASSIFICACAO DO BALANCO PATRIMONIAL EM CONTAS ERRATICAS, CICLICAS E NAO CICLICAS

TELECOMUNICACOES BRASILEIRAS S.A. - TELEBRAS

2005

PERIODO

2007

DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
ATIVO
1. ERRATICO 165.625.380 107.998.780 99.172.699
1.1 Disponivel 153.605.446 94.820.341 83.635.896
1.2 Outros 12.019.934 13.178.439 15.536.803
2. cicLico 5.789.367 3.084.272 2.236.763
2.1 Valores a Receber 5.789.367 3.084.272 2.236.763
2.2 Estoques 0 0 0
3. NAO cicLIcO 121.082.227 123.944.406 128.527.903
3.1 Realizavel a Longo Prazo 121.082.227 123.944.406 128.226.874
3.2 Investimentos 0 0 0
3.3 Ativo Imobilizado 0 0 301.029
3.4 Ativo Diferido 0 0 0
TOTAL DO ATIVO 292.496.974 235.027.458 229.937.365
DISCRIMINACAO 2005 2006 2007
PASSIVO
1. ERRATICO 0 0 0
1.1 Empréstimos e Financiamentos (Moeda Nac/Estr) 0 0 0
2. cicLico 62.992.249 76.374.754 83.894.361
2.1 Contas a Pagar/Outros 62.992.249 76.374.754 83.894.361
3. NAO cicLIco 229.504.725 158.652.704 146.043.004
3.1 Exigivel a Longo Prazo 108.864.055 298.029.076 309.619.426
3.2 Resultado de exercicios futuros 0 0 0
3.3 Patriménio Liquido 120.640.670 -139.376.372 -163.576.422
TOTAL DO PASSIVO 292.496.974 235.027.458 229.937.365
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Grifico 26. TELEBRAS
Fonte: adaptado do DEST( 2005, 2006 e 2007).
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4.2 — Resultados das Empresas analisadas pelo Modelo Fleuriet.

Apresentagdo das situagdes das empresas analisadas, conforme modelo Fleuriet, relativo

aos resultados das empresas nos anos de 2005,2006 e 2007, conforme quadro 4.

Estrutura e Situagao Financeira
Ano 2005 Ano 2006 Ano 2007
Empresas — — —
CDG  NCG| ST | Situagao | CDG | NCG| ST | Situacao |CDG | NCG| ST | Situagao
ATIVOS S.A + - | + [Excelente + - | + [Excelente + |Excelente
BB CARTOES + - | + [Excelente + | + | - |Insatisfatoria| + + |[Excelente
BB CORRETORA | + - | + [Excelente + - | + [Excelente + + |Excelente
BB TURISMO + - | + [Excelente + - | + [Excelente - + |Alto Risco
CASEMG - - | + |Alto Risco - - | + |Alto Risco - + |Alto Risco
CMB + + | + Sdlida + + | + (Sdlida + + | + |Solida
CEAGESP - - | + |Alto Risco - - | + |Alto Risco - + |Alto Risco
CEASAMINAS + - | + [Excelente + - | + [Excelente + + |[Excelente
COBRA - - - Muito Ruim | - + | - |Péssima - - |Muito Ruim
CODEBA + - | + [Excelente + - | + [Excelente + |Excelente
CcDC + + | + Sdlida + - | + |Excelente + + [Excelente
CODESA + - | t [Excelente + - | t |Excelente - + |Alto Risco
CODESP - - | + |Alto Risco - - | + |Alto Risco - + |Alto Risco
CODOMAR + - | + [Excelente + - | + [Excelente + + |Excelente
CDP + - | + [Excelente + - | + [Excelente + + |Excelente
CDRJ - - | + |Alto Risco - - | + |Alto Risco - + |Alto Risco
CODERN + - | + [Excelente + - | + [Excelente + + |Excelente
ECT + - | + [Excelente + - | + [Excelente + + |[Excelente
EMGEA + + | - |Insatisfatoria] + + |Sdlida + + | - |Insatisfatoria
INFRAERO + + | + |Sdlida + + |Sdlida + + |Excelente
EPE + + | + Sdlida + - | + |Excelente + + [Excelente
DATAPREV + + | + Sdlida + + | + (Sdlida + + | + |Solida
EMGEBRON + - | + [Excelente + - | + [Excelente + + |[Excelente
IMBEL - - | + |AltoRisco - - | + |Alto Risco - + |Alto Risco
SERPRO + - | + [Excelente + + | + |Sdlida + + |[Excelente
TELEBRAS + - | + [Excelente + - | + [Excelente + + |[Excelente

Quadro 4. Situagdes Financeiras possiveis preconizada pelo modelo Fleuriet.
Fonte: adaptado de Marques e Braga (1995)
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Apresentagdo dos resultados primarios das empresas em relacio ao modelo Fleuriet,

relativo aos anos de 2005,2006 e 2007, conforme graficos:

ATIVOS S.A - SECURITIZADORA DE CREDITOS FINANCEIROS

2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 3.079.358 -23.346.095 23.072.572
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -29.260.118 -10.406.118 -1.109.175
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BB ADMINISTRADORA DE CARTOES DE CREDITO S.A. - BB CARTOES

B NECESSIDADE DE
CAPITAL DE GIRO

2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO -19.461.055 -10.864.027 459.064
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -154.564.158 54.283.358 -21.238.856
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BB CORRETORA DE SEGUROS E ADM. DE BENS S.A. - BB CORRETORA

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO -14.520.418 13.895.701 13.637.895
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -63.987.934 -73.758.486 -85.582.617
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2007

B RESULTADO PRIMARIO
B NECESSIDADE DE
CAPITAL DE GIRO

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO -8.554.669 -6.603.092 -4.237.839
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -7.199.653 -3.970.461 -18.404.078
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CIA DE ARMAZENS E SILOS DO ESTADO DE MINAS GERAIS - CASEMG

B RESULTADO PRIMARIO
B NECESSIDADE DE
CAPITAL DE GIRO

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 779.071 -1.290.762 -596.078
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -3.341.370 -1.332.167 -1.565.310
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CASA DA MOEDA DO BRASIL - CMB

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 6.223.351 -32.866.979 11.275.893
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO 71.348.472 93.720.213 88.014.180

Variaveis Resultado Primario e NCG
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CEAGESP - CIA DE ENTREPOSTOS E ARMAZENS DE SAO PAULO

B RESULTADO PRIMARIO
B NECESSIDADE DE
CAPITAL DE GIRO

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 1.327.754 1.001.402 -643.992
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -42.697.704 -18.243.610 -26.936.522
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VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 219.068 -7.337.918 1.261.659
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -3.061.842 -535.089 -376.774
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COBRA TECNOLOGIA S.A.
VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO -101.719.656 -66.276.604 41.003.501
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -70.928.000 13.485.000 -2.852.000
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NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -17.540.387 -27.531.605 -22.856.791
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COMPANHIA DOCAS DO ESPIRITO SANTO - CODESA

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 11.268.117 -3.806.739 -1.031.410
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -18.464.668 -17.952.254 -24.218.139
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VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 19.474.681 27.477.152 14.838.139
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -152.564.547 -212.764.838 -175.425.362
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COMPANHIA DOCAS DO PARA - CDP

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 265.181 10.893.903 12.361.739
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -2.816.581 -1.595.279 -3.246.116

VALORES MONETARIOS EM R$

COMPANHIA DOCAS DO RIO DE JANEIRO - CDRJ

15.000.000

10.000.000

5.000.000

0
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2007

B RESULTADO PRIMARIO

[l NECESSIDADE DE
CAPITAL DE GIRO

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO -4.795.694 258.091 79.231.961
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -150.060.750,  -187.833.139]  -239.750.466

VALORES MONETARIOS EM R$

COMPANHIA DOCAS DO RIO GRANDE DO NORTE - CODERN
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VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 1.982.756 1.935.221 -3.660.135
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -6.308.892 -3.758.175 -4.545.673

VALORES MONETARIOS EM R$
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EMPRESA BRASILEIRA DE CORREIOS E TELEGRAFOS - ECT

VARIAVEL

2005

2006

2007

RESULTADO PRIMARIO

321.110.425

292.486.848

322.569.462

NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

-1.293.792.262

-1.079.675.503

-1.135.199.151

VALORES MONETARIOS EM R$
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VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO -176.532.529 -357.804.626 -323.744.189
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO 4.854.616.510, 3.080.037.583| 5.021.780.470

VALORES MONETARIOS EM R$
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VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 138.444.116 25.542.607 509.965.315
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO 97.261.495 91.291.205]  -325.585.957

VALORES MONETARIOS EM R$
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EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA - EPE

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 7.366.886 -4.654.872 11.304.585
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO 116.873 -72.768.174 -72.818.692
@ Variaveis Resultado Primario e NCG
S 20.000.000
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2 o mmm
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EMPRESA DE TECNOLOGIA E INFORMAGOES DA PREV. SOCIAL - DATAPREV

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 6.190.116 45.283.015 -47.945.545
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO 175.185.218 196.740.635 282.597.385
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=  350.000.000
@ 300.000.000
8 250.000.000
@  200.000.000
= 150.000.000 B RESULTADO PRIMARIO
4 100.000.000 B NECESSIDADE DE
O 50.000.000 CAPITAL DE GIRO
= 0
]
W -50.000.000
& -100.000.000
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EMPRESA GERENCIAL DE PROJETOS NAVAIS - EMGEPRON

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 35.228.274 -5.272.994 50.934.504
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -50.360.953 -73.874.317 -82.247.109
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INDUSTRIA DE MATERIAL BELICO DO BRASIL - IMBEL

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 34.406.052 -1.616.542 2.222.036
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -80.606.691 -61.387.613 -29.701.368
2 Variaveis Resultado Primario e NCG
S 60.000.000
3 40.000.000
O  20.000.000
x 0 .
< _- B RESULTADO PRIMARIO
w 20.000.000 B NECESSIDADE DE
g  -40.000.000 CAPITAL DE GIRO
S  -60.000.000
@ -80.000.000
& -100.000.000
2 2005 2006 2007
> PERIODO

SERVICO FEDERAL DE PROCESSAMENTO DE DADOS - SERPRO

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO 44.201.845 -164.548.795 154.040.221
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -57.046.306 144.085.226 -70.348.758
@ Variaveis Resultado Primario e NCG
S 200.000.000
% 150.000.000
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Z  50.000.000 ,
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=  -100.000.000
@ -150.000.000
& -200.000.000
2 2005 2006 2007
> PERIODO

TELECOMUNICAGOES BRASILEIRAS S.A. - TELEBRAS

VARIAVEL 2005 2006 2007
RESULTADO PRIMARIO -14.903.939 -76.616.859 -22.429.908
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO -57.202.882 -73.290.482 -81.657.598
@ Variaveis Resultado Primario e NCG
s 0
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O -20.000.000
@ -30.000.000
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5.— CONCLUSAO

O proposito deste estudo foi demonstrar que € possivel conhecer a situagao financeira de
uma empresa, com a aplicacdo do modelo Fleuriet, a partir de suas demonstragdes contabeis. A
interpretacdo dos resultados desta pesquisa e todo o desenvolvimento por ela acarretado
autorizam a esta monografia explicar algumas conclusdes de ordem conceitual e

empirica,dentre as quais se destacam:

» na revisdo da literatura sobre o tema pesquisa, encontraram-se varias
referéncias nacionais e estrangeiras sobre a analise tradicional composta
pelas analises:vertical e horizontal, analise através de indices, prazos médios
e ciclos. Todavia verificou-se uma limitacdo de referéncias sobre a analise
dinamica consagrada através do Modelo Fleuriet;

» amaioria dos autores recomendam que a andlise vertical e horizontal devem
ser interpretadas em conjunto com a andlise através de indices. Porém,
quando o foco da andlise sdao os indicadores financeiros ¢ de vital
importancia a realizacdo da andlise dindmica. A andlise dindmica visa
garantir a correta interpreta¢do da situagdo financeira da empresa,corrigindo
as distor¢des apresentadas pela andlise através de indices, que sdo em sua
esséncia indices estticos e

» verificou-se ainda que as técnicas de analise financeira, por meio do Modelo
Fleuriet trazem em seu bojo um conjunto de informagdes relevantes sobre as
empresas foco da pesquisa, ndo atendendo a diversos publicos de interesse,
tais como: acionista, STN, empregados, DEST, TCU, bancos, e varios outros

segmentos da sociedade.

O modelo descrito neste estudo auxilia o gestor publico na avaliagdo da liquidez e
solvéncia das empresas, ¢ na identificagdo do tipo de estrutura financeira utilizada e/ou

caracteristica do segmento classificado como Demais SPE , bem como a verificagdo de suas
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tendéncias relativas.

Registra-se que serve de instrumento suplementar a andlise de liquidez tradicional, as
vezes fornecendo indicativos antecipados de deterioragdo ou recuperagdo financeira da
empresa. O montante do fluxo de caixa operacional significa, em verdade, uma medida
aproximada do item caixa gerado das atividades operacionais. implementagdo do nivel desejado
de operacao.

Os resultados obtidos permitiram uma comparacdo da magnitude do investimento
operacional em giro mantido pelas empresas para a implementagdo do do nivel desejado de
operacdes, ¢ o grau de endividamento(saldo de tesouraria) praticado. O retorno e liquidez
também foi verificado para essa reduzida amostra. Nao foi identificada, entretanto, a tendéncia
desses elementos, 0 que somente seria possivel com o emprego de um horizonte de tempo mais
dilatado.

Outros estudos poderiam adotar amostras mais significativas e definir tendéncias

setoriais especificas.
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