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RESUMO

O modelo Dindmico criado por Fleuriet busca neste trabalho reclassificar as
contas e transmitir de uma forma abrangente a situagdo na qual a organizagao
se encontra de forma eficiente. O nivel de solvéncia e rentabilidade também é
relatado neste estudo de caso teoricamente por ser um influenciador no
momento de definicbes na tomada de decisdo da empresa, além de auxiliar no
momento de crises e gargalos existentes. O grande dilema existente da
rentabilidade e liquidez demonstra que seus resultados sao inversos, maior
liquidez, menor rentabilidade (vice-versa) os resultados em graficos fica
evidente essa falta de relacido entre elas. Com isso antes de realizar qualquer
tipo de analise foi estudado o cenario na qual a empresa situa para que no
momento da analise houver algum fator externo que influencia os resultados
possa ser ressaltado, como aconteceu. Depois coletou no site da Bovespa os
relatérios financeiros de uma determinada empresa no ramo de construcio
civil, facilitando assim o acesso as informagdes financeiras para analise por
meio destes indicadores.

Palavra-Chave: Rentabilidade. Liquidez. Modelo Dinamico.
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ABSTRACT

The model created by Dynamic Fleuriet search this work to reclassify the
accounts and forward in a comprehensive manner the situation in which the
organization is efficiently. The level of solvency and profitability is also reported
in this case study because it is a theory that influences the setting time in the
company's decision making, and help in time of crises and bottlenecks. The big
trade-off between profitability and liquidity has shown that their results are
reversed, increased liquidity, lower profitability (and vice versa) results in graphs
it is evident that lack of relationship between them. With this before you perform
any kind of analysis has been studied the scenario in which the company is
located so that at the time of analysis there is some external factor that
influences the results can be highlighted, as it happened. Once collected from
the Bovespa financial reports of a particular company in the business of
construction, thus facilitating access to financial information for analysis by
these indicators.

Keyword: Profitability. Liquidity. Dynamic Model.
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1. INTRODUGAO

Em 2008 os Estados Unidos atravessou uma crise econémica. No momento
encontrava com taxas de juros em baixa (de acordo com o estipulado pelo
Banco Central dos EUA), teve como consequéncia uma busca intensa das
instituicées financeiras por clientes que interessassem por financiamento, com
o objetivo de desfrutar de maiores retornos, com grandes taxas. Esta
modalidade de crédito chamada subprime (financiamento para pessoas que
nao possuiam comprovagao de sua renda, consequéncia alto risco e juros,
causando uma incapacidade por parte do comprador de honrar com seu

pagamento).

Este periodo tenso no mercado imobiliario americano afetou no Brasil uma
reducdo no crédito privado. A partir disso, varias medidas foram tomadas,
como: Programa Minha Casa, Minha Vida; os recursos investidos no Programa
de Aceleragcado do Crescimento (PAC); desoneragao tributaria sobre produtos
do setor de construgdo (dados retirados do BNDES - Banco Nacional do
Desenvolvimento). Este apoio por parte do governo buscou aperfeigcoar a

deficiéncia que o pais tem em relagao a infra-estrutura.

De acordo com o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) o setor
de construgao civil teve impacto sobre o PIB no ano de 2009 de 4%, com uma
taxa média acumulativa do ano de 1995 a 2008 de 9,7%, sendo que a
formacao bruta de capital fixo teve uma queda de 5,2 pontos, sendo um dos
causadores a falta de crédito habitacional, a pequena inversdao em infra-

estrutura, relacionado a restrigdes ficais.

A caréncia de mao de obra qualificada também é outro influenciador, mas o
governo tomou uma atitude diante do ocorrido, junto com o Ministério do
Trabalho prepara cursos basicos para sanar esta defici€ncia, mesmo diante da
falta de estrutura do empregado para ocupar o cargo é crescente 0 numero de

contratados no setor de construgao civil, segue o Quadro:

12
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NUMERQ DE OCUPADOS NA CONSTRUGAO CIVIL POR POSICAO NA OCUPAGAOD
BRASIL— 2008 e 2009

Posigio na ocupagio 2008 2009 Variagio (%) Participagio (%)
Empregado com carteira 1.944.908 1.976.408 1,62 28,67
Empregado sem carteira 1.701.648 1.593.440 -6,36 23,11
Funcionéario piblico estatutério 19.755 18.513 -6,29 0,27
Conta prépria 2.709.138 2.753.852 1,65 39,94
Empregador 359.537 394.160 9,63 572
Trabalhador na construglo para o préprio uso 107.060 102.956 -3,83 1,49
M&o remunerado 03.892 55.372 -13,34 0,8
Total 6.905.928 6.894.701 100
TABELA 1 — Crescimento de Ocupados no Setor de Construgéo Civil

Fonte: IBGE

Esta etapa de resultados positivos é conseqUéncia de varios fatores, como:
ampliacao do crédito, inclinagdo das taxas de juros, contribuicdo de bancos
publicos no periodo de crise, programas de incentivo, como Programa de
Aceleragao do Crescimento (PAC) que sdo compostos por investimentos do

governo.

11 Problema de Pesquisa

A literatura financeira difunde a idéia da existéncia de um trade-off entre
liquidez e rentabilidade das empresas. O argumento para a ocorréncia desse
conflito parte de um principio fundamental da moderna teoria financeira que é a
existéncia de uma relagdo positiva entre risco e retorno. Assim, o risco
decorrente de uma menor liquidez, deve ser acompanhado de uma maior

rentabilidade, pois aumenta a possibilidade de insolvéncia.

Tradicionalmente, ao analisar a situagao financeira das empresas, analises e
trabalhos empiricos utilizam indicadores tradicionais de liquidez e rentabilidade.
A restricdo ao primeiro grupo de indicadores consiste no fato de eles baseados
em informacdes estaticas que ndo necessariamente refletem a real situacao de
liquidez da empresa, ou seja, uma deficiéncia em relatérios que sé&o
repassados a diretoria de uma organizagdo composto por resultados que

influenciam no momento de tomada de deciséo.

13
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A partir do exposto, o presente trabalho procura responder, mediante um
estudo de caso da empresa de engenharia e constru¢cdo MRV, o seguinte

problema de pesquisa:

O trade-off entre liquidez e rentabilidade de acordo com a sabedoria
convencional é observado ao utilizarmos os indicadores propostos pelo
modelo dindmico? Além disso, tais indicadores possuem uma relagdao
com a rentabilidade diversa da que é observada com os indicadores

tradicionais de liquidez?

1.2 Objetivos

Este estudo tem como objetivo geral investigar a relagdo entre liquidez e
rentabilidade em uma empresa do ramo de construcido civi,b a MRV
Engenharia, por meio da comparagédo do Modelo Tradicional de analise
financeira e o chamado Modelo Dindmico, que busca compreender a natureza
das contas de curto prazo do Balango Patrimonial para se entender a

verdadeira situacao de liquidez da empresa.

1.3 O setor de Construgao Civil e a MRV Engenharia

MRV Engenharia que esta atuando no mercado imobiliario desde 1979.
Presente em mais de 90 cidades em todo o Brasil, a empresa tem como
publico alvo clientes de classe média e média baixa em busca de um imével. A
MRV possui iméveis distribuidos em diversas regides do pais, apresenta como
foco inovagéo, redugéo de custos e ética, além investimentos em projetos
sociais, apoio ao esporte, atitudes ambientais em busca de um diferencial no

futuro.

14
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Neste ano de 2011 a empresa ficou colocada em primeiro lugar no ranking
nacional da construgéo civil (ano base 2010), com 6,8 milhdes de metros
quadrados, a cima 400 mil da Gafisa (segunda lugar no ranking), além de 47
mil langamentos na planta que estava prevista somente para metade de 2011.
A cada ano uma meta nova é apresentada, a proxima para 2015 é construir 70

mil unidades ano e se tornar a maior construtora do mundo.

Segundo CNC - Confederacao Nacional do Comeércio (2011):

“O nuamero de familias endividadas recuou de fevereiro para margo,
segundo informou a Confederagdo Nacional do Comércio (CNC)
nesta terga-feira, ao divulgar a pesquisa ‘'Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor'. O levantamento, que ouviu 17.800
consumidores em todo o pais, mostrou que o percentual de familias
que se classificam como endividadas passou de 65,3% em fevereiro
para 64,8% em margo. No entanto, o ndmero é mais alto na
comparagédo com margo do ano passado, quando o indice apontava

63%”".

Este levantamento mostra um dos empecilhos ao alcance da meta da MRV,
pois o endividamento da economia brasileira podera gerar uma moderagao por
parte do comprador e da Caixa Econémica ao financiar para pessoas que estao
endividadas e que desejam adquirir um imével. Outro fator influenciador é o
envolvimento do governo em aumentar o crédito de habitacdo sem causar
consequéncias negativas para as contas publicas, a falta de Mao de obra
qualificada também é um reflexo negativo, com isso a estratégia utilizada pela

empresa sao salarios atrativos.
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2 RERENCIAL TEORICO

2.1 Modelo Tradicional X Modelo Dindmico

2.1.1 Modelo tradicional

O Balangco Patrimonial repassa a posicao da empresa em um determinado

periodo, formado pelo Ativo (bens e direitos da empresa), Passivo (obrigagdes)

e a diferengca entre eles formam o Patriménio Liquido (capital proprio e de

terceiros).

A andlise dos indicadores de liquidez da organizagdo demonstra que quanto

maiores forem os indices, melhor sera o grau de solvéncia da empresa,

realizando sempre uma analise de comparacao do ano atual com os anteriores

e com as empresas que estdo no mesmo segmento no mercado de trabalho,

propondo ao gestor um comparativo de valor.

QUADRO 1 — Balango Patrimonial

Ativo

Passivo

Circulante

Circulante

- Disponivel

- Fornecedores

- Valores a Receber

- Salarios e Encargos

- Estoques

- Empréstimos e
Financiamentos

Realizavel a Longo Prazo

Exigivel a Longo Prazo

Permanente Patrimonio Liquido
- Investimento - Capital Reservas
- Imobilizado - Lucro Acumulado
- Diferido

Fonte: Assaf Neto (2002)
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Além disso, existem casos de empresas que se encontram com o CG (capital
de giro) negativo mesmo com uma boa liquidez, este caso ocorre quando se
compra uma mercadoria a prazo e se vende a vista. Esses resultados séo
direcionadores de resultados, quando um deles informa uma situagao irreal
pode acarretar uma acao indevida, assim o Modelo Dindmico teria um

diagnostico mais preciso, segue teoria.

2.1.2 Modelo dinamico

O modelo de Fleuriet, segundo Michel Fleuriet (Fleuriet et al: 1980),

[...]foi desenvolvida ao final dos anos 1970, e forneceu novos
par@metros na avaliacdo de desempenho de curto prazo das
organizagdes. Essa abordagem exige a reestruturagdo do balango
patrimonial em seus componentes de curto e longo prazo, e por
natureza das transagdes, para dai serem extraidas medidas de
liquidez e estruturas financeiras que denotam niveis de risco distintos.

Primeiro desenvolve a reorganizagdo nas contas do balango patrimonial,
distinguindo os itens de curto dos de longo prazo, sendo que no Ativo Nao
Circulante (ANC) encaixam os ativos realizavel a longo prazo e permanente e
no Passivo Nao Circulante (PNC) constituido de exercicios futuros e patriménio
liquido, segue o quadro 1 que demonstra um balango patrimonial tradicional e

no quadro 2 a reclassificacdo das contas :

QUADRO 2 — Reorganizagéo dos Grupos Patrimoniais

Ativo Ativo Circulante Ciclico

Circulante Ativo Circulante Financeiro
Realizavel a Longo Prazo Ativo nédo
Ativo Permanente Circulante

Passivo Passivo Circulante Ciclico

Circulante Passivo Circulante Financeiro
Exigivel a Longo Prazo Passivo ndo

Patriménio Liquido Circulante

Fonte: Carneiro Junior e Marques (2005)
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O segundo passo seria a reclassificagédo dos trés grupos de contas as nao-
ciclicas, as ciclicas e as erraticas. Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p.
7).

Certas contas apresentam uma movimentagcdo lenta, quando
analisadas isoladamente ou em relagédo ao conjunto de outras contas,
que, em uma analise de curto prazo, podem ser consideradas como
“‘permanentes ou n&o ciclicas” (realizavel em longo prazo;
investimentos; reservas de lucros etc.). Outras s3o contas
relacionadas com o ciclo operacional do negocio e apresentam um
movimento “continuo e ciclico” (estoques; clientes; fornecedores etc.).
Finalmente, existem as contas que ndo estdo diretamente
relacionadas com a operagao apresentando movimento “descontinuo
e erratico” (disponivel; titulos negociaveis; duplicatas descontadas
etc.).

As contas operacionais (ciclicas) mantém relagao direta com as atividades fins
da organizagao, as financeiras (erraticas) sdo de curto prazo, sem relagéo
alguma com as atividades, diferente das contas permanentes que oscilam de
acordo com a alta ou queda do negécio (diretamente envolvido com a area
estratégica). Com essa classificagdo € possivel aplicar os indicadores do

Modelo Dinamico, que serao ressaltadas a seguir teoricamente.
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QUADRO 3 - Estrutura do Balango Patrimonial apds a reclassificagao

ATIVO PASSIVO
Financeiro ou Erratica - ACF/E | Financeiro ou Erratica - PCF/E
Caixa, Bancos, conta movimento, | Duplicatas Descontadas
Cheqgues em transito, Empréstimos Bancarios
Financiamentos a C. Prazo, Titulos a pagar
Titulos a receber, Imposto de renda a pagar
Tit. e Valores Mobiliarios, Dividas com coligadas e
Aplicacdes financeiras, controladas, etc
E .Empréstimos a coligadas e
E controladas, etc.
é Operacional ou Ciclica = ACO/C | Operacional ou Ciclica = PCO/C
% Clientes, Fornecedores matéria-prima,
Duplicatas a Receber, Duplicatas a pagar,
(-) PCLD, Salarios e encargos a pagar
Estoques Prod. Acabados, Impostos e taxas a pagar,
Estoques Prod. Andamento, Contas a pagar
Estoques Matérias-primas Provisées,
Impostos a compensar, Adiantamentos de clientes, etc
Despesas antecipadas, etc
Contas Nao Ciclicas — ANC Contas Nao Ciclicas - PNC
Realizavel Longo Prazo - ARLP Exigivel a Longo Prazo - PELP
E Empréstimos a Terceiros Empréstimos Bancarios
ﬁ Titulos a Receber etc. Financiamentos, etc
3 Permanente - AP Resultado Exercicios Futuros
% Investimentos, Patrimonio Liguido - PL
EE Imobilizado, Capital Social
< | Diferido. Reservas.

Fonte: adaptado de Fleuriet et AL (2003, p. 8)
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2.2 Indicadores do Modelo Dinamico

O Modelo Dindmico é composto por aspectos contabeis no qual empregamos
para obter indicadores como: a necessidade de capital de giro (NCG), capital

de giro (CDG) e o saldo de tesouraria (T).

2.2.1 Necessidade de Capital de Giro

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) é exatamente a diferenca:

NCG = Ativo Ciclico Total — Passivo Ciclico Total

Passivo Ciclico

Ativo Ciclico
NCG

FIGURA 1 — Necessidade de Capital de Giro (NCG)
Fonte: adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

Caso ocorra das saidas serem efetuadas antes da entrada, gera a necessidade
de caixa, se o saldo for positivo precisa de capital de giro, o contrario, negativo

obtém de recursos excedentes que podem sem aplicados no mercado.
Esta ferramenta pode avaliar a situagédo financeira da organizacao, além de

proporcionar a criagao de estratégias para um bom financiamento, crescimento
e lucratividade de acordo com MATARAZZO (2003: p.337).
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2.3 Capital de Giro

O Capital de Giro (CDG) é o recurso que mantém a empresa capaz de pagar
com seu curto prazo, além de poder usufruir de alguns beneficios como:

negociar prego e prazo mais acessiveis com fornecedores.

CDG = Passivo Permanente — Ativo Permanente

CDG

Passivo Permanente
Ativo Permanente

FIGURA 2 — Capital de Giro (CDG)
Fonte: adaptado deFleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

Segundo Fleuriet, Kehdy&Blanc (1980) apresentam os seguintes conceitos

relativos ao capital de giro:

° capital de giro possui 0 mesmo valor que o capital de giro liquido,
definindo no sentido financeiro classico como a diferenga entre o ativo
e passivo circulante, sendo porém, o calculo realizado de maneira
diferente. Na definicao classica o capital de giro liquido representa uma
aplicagao de fundos, enquanto, na definigdo dinamica, o capital de giro
representa uma fonte.

o capital de giro é um conceito econdbmico financeiro e uma
definigéo legal, constituindo uma fonte de fundos permanente utilizada
por financiar a NCG da empresa.

o capital de giro apresenta-se razoavelmente estavel ao longo do
tempo. Diminui quando a empresa realiza novos investimentos em
bens do ativo permanente (aumento do ativo permanente). Aumenta
através do autofinanciamento, empréstimos a longo prazo e aumentos

de capital em dinheiro (aumento do passivo permanente).

21



Generated by Foxit PDF Creator © Foxit Software
http://www.foxitsoftware.com For evaluation only.

° capital de giro pode ser negativo (ativo permanente maior que
passivo permanente), significando que a empresa financia parte de seu
ativo permanente com fundos de curto prazo. Embora esta condicao
aumente o risco de insolvéncia, a empresa podera se desenvolver,

desde que sua NCG seja, também, negativa.

2.4 Saldo da Tesouraria

O Saldo da Tesouraria (T) é calculado através de:

T = Ativo Erratico — Passivo erratico

Afivo Erratico
Passivo Erratico

T

FIGURA 3 — Saldo de Tesouraria (T)
Fonte: adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

Quando o T estiver negativo significa que o Capital de Giro ndo é suficiente
para pagar a NCG, ou seja, a empresa esta utilizando de capital de terceiros
para financiar suas atividades no curto prazo, caso seja positiva, deduz-se que
a empresa tem condigdes de pagar com suas exigibilidades do passivo erratico

e ainda existe uma folga financeira.

Os administradores que aplicam o Modelo Dinédmico precisam acompanhar o
saldo da tesouraria, para que nao fique constante positiva ou negativa.
Contudo, segundo Fleuriet (1978. p.21):

Um Saldo de Tesouraria positivo e elevado ndo significa
necessariamente uma condicdo desejavel para as empresa, pelo
contrario, pode significar que a empresa nao esteja aproveitando as
oportunidades de investimento propiciadas por sua estrutura
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financeira, caso em que o Saldo de Tesouraria “engorda” por falta de
uma estratégia dindmica de investimentos.

2.5 Analise dindmica

Ao gerar os resultados dos indicadores do Modelo Dindamico s&o visiveis os

perfis financeiros, de acordo com sua solvéncia, risco, segue:

QUADRO 4 - Situacao de Solvéncia da Empresa

Tipo/Item |CDG |NCG| T Situacao
I &3 - 53 Excelente
11 + + - Solida
III & + - Insatisfatoria
I\Y - + - Péssima
Vv - - - Muito Ruim
VI - - + Alto Risco

Fonte: Marques e Braga (1995)

De acordo com o autor que elaborou o quadro os itens Il, lll e IV sdo os mais
comuns para analise, 0s outros itens em uma amostra néo representam 5%

das analises.

Item Il — situagao soélida, empresa obtém folga financeira por elevagao nas
vendas, aonde tenha recorrer para aumentos nao previstos na necessidade de

capital de giro, um baixo risco de insolvéncia.

Item Il — situagao insatisfatoria, pois a CDG n&o € suficiente para financiar a

NCG, necessitando de recursos para curto prazo.
Item IV — situag&o péssima, recursos a longo prazo nao cobrem o investimento

necessario do ativo permanente, ou seja, o saldo da tesouraria esta cobrindo

parte do ativo permanente e imobilizado, tendo como pior situacao.
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2.5.1 Rentabilidade

Um negdcio para comegar ou ampliar necessita de recursos financeiros, que
podem ser obtidos por capital de terceiros ou préprio, com o intuito de gerar

lucratividade no longo prazo.

Segundo Assaf Neto (2001, p.52) a rentabilidade e a lucratividade consistem na
avaliacdo do desempenho da empresa, dimensionando o retorno sobre os
investimentos realizados e a lucratividade apresentada pelas vendas”. As
informacdes de rentabilidade e lucratividade sao imprescindiveis em qualquer
analise econbmica e financeira de uma empresa, pois por meio dele se obtem
o rendimento dos capitais investidos. O Quadro 1 apresenta uma sintese dos

principais indicadores.

Indicador Composicio Interpretacio
*Quanto 4 empresa vendeu para cada $ 1,00 de
investimento total”. Permitem aos analistas

i iv as 1’ i ds '( ava i O S8 e as e das i i S
Giro do Ativo Vendas Liquidas fazerem avaliaches sobre as vendas liguidas
Ativo Total realizada levando em consideracdio a aplicacdo

dos recursos, ativos totais.

“Quanto 4 empresa obtém de lucro para cada $
100 vendidos”. O analista poderd identificar
Margem Liquida Lucro Liquido x 100 | quanto a empresa obteve de lucro liquido em
Vendas Liquidas relacio uma certa quantidade de wvendas
liguidas realizadas.

“Quanto i empresa obtém de lucro para cada $
100 de investimento total”. Possibilita ao
Rentabilidade do| Lucro Liquido x 100 | analista identificar quanto & empresa obteve de
Ativo Ativo Total lucro liquido em relagiio uma certa quantidade
de aplicacio de recursos, ativo total.

“Quanto d empresa obteve de lucro para cada $
100 de Capital Préprio investido™. A partir
Rentabilidade do Lucro Liquido x 100 |desse indicador o analista podera identificar a
Patrim6nio Patrimdnio Liquido rentabilidade da empresa levando em
Liquido consideracdo o lucro liquido em relacio uma
certa quantidade de capital préprio investido.

TABELA 2 - Indicadores de Desempenho
Fonte: adaptado de Matarazzo (2003), Assaf Neto (2002), Gitman 2004, ludicibus (1998),
Economatica (2007).
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2.5.2 Liquidez

Os relatdrios financeiros sdo capazes de demonstrar a diretoria de uma
organizagédo a real situagcdo de uma organizagédo, podendo tragar um futuro
embasado por esses indicadores a curto e longo prazo. Segundo Gitman
(1997, p. 109) liquidez é a “capacidade de uma empresa para satisfazer suas
obrigagdes de curto prazo, na data do vencimento. Refere-se a solvéncia da
situacao financeira global da empresa — a facilidade com a qual ela pode pagar

suas contas.”

Ressaltando que quanto maior forem os indicadores de liquidez, mais
satisfatéria sera a situagdo da organizagcdo, mas lembrando que a elevada
liquidez n&o significado uma boa saude financeira, por exemplo, uma
organizagédo que estoca seus produtos durante um alto prazo, pode acarretar
futuros problemas para a liquidez (problemas ao cumprir com prazos), causado

por uma falta de controle nos estoques.
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Indicador Composicio Interpretacio
“Quanto a empresa possui no Ativo Circulante
e Realizdvel a Longo Prazo para cada $ 1,00 de

Ativo Circulante + divida total”. Permite ao analista fazer analises
Liquidez Realizdvel a Longo de liquidez em relagio ao Ativo Circulante e
Geral Passivo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo frente a certas
Exigivel a Longo Prazo | quantidade de obrigacdes de curto e longo

prazo.

“Quanto 4 empresa possui no Ativo Circulante
para cada $ 1,00 de Passivo Circulante”. O
Liquidez Ativo Circulante analista podera identificar a liquidez da
Corrente Passivo Circulante empresa em relacdo as aplicacdes de recursos
de curto prazo para certas quantidades de
obrigagdes de curto prazo.

“Quanto a empresa possui de Ativo Liquido

Disponivel + para cada $ 1,00 de Passivo Circulante”™

Aplicacoes Financeiras + Possibilita ao analista fazer julgamento da

Liquidez Clientes de Rdpida liquidez da empresa em relagio ao Ativo

Seca Conversibilidade em Dinheiro |Liquido para uma certa quantidade de dividas
Passivo Circulante de curto prazo.

Quanto a empresa possui de Ativo Circulante
Liquido. Possibilita ao analista fazer
Capital de|Ativo Circulante — Passivo julgamento da situacdo financeira liquida da
Giro Circulante | empresa de curto prazo.

TABELA 3 - Indicadores de Liquidez
Fonte: adaptado de Matarazzo (2003), Assaf Neto (2002), Gitman (2004), ludicibus (1998),
Economatica (2007).

2.6 O dilema entre rentabilidade e liquidez

O objetivo que as empresas buscam ao inserir sua empresa no mercado é
obter a maximizagdo do capital aplicado/investido pelos investidores. Este
dilema entre a liquidez (capacidade de pagar seus compromissos em sua data
de vencimento) e a rentabilidade (mensura o retorno do investimento realizado,

o lucro pelas vendas) segue algumas teorias.
Assaf Neto (2002) defende o conceito da relagéo inversa, ou seja, quanto maior

a liquidez, menor sera a rentabilidade ou ao contrario, segundo Assaf (2002, p.
170):
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Maiores participagbes de fontes de recursos de curto prazo
promovem, ao mesmo tempo, uma redugéo da liquidez (maior risco
financeiro) e elevagado do retorno do investimento (em razéo do custo
mais barato do crédito de curto prazo). Para uma situagdo de
financiamento inversa, verifica-se uma elevagdo da liquidez da
empresa acompanhada de uma redugao em sua rentabilidade.

De acordo com Assaf ndo é possivel obter altos resultados na liquidez e
rentabilidade, por ser inversa a relagdo. Com isso sera analisado cada
situacdo, por exemplo, uma baixa liquidez gera um comprometimento no
crédito da organizagdo na praca, exatamente por ndo cumprir com suas
obrigagdes, o contrario, utilizando o capital para este aumento na liquidez pode

prejudicar os lucros
Sendo assim, este dilema precisa ser foco do administrador financeiro para nao

comprometer seu crédito na praca de forma que nao afete na lucratividade na

organizagao.
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3 Metodologia

3.1 Tipo de Pesquisa

A pesquisa atual é classificada como descritiva, a partir da caracterizagéo da
MRV Engenharia por meio de relatérios financeiros, e documental, dada a
analise dos relatérios da empresa. Para Vergara (2003, p. 47), a pesquisa

descritiva:

[...] expbe caracteristicas de determinada populagdo ou de
determinado fendmeno. Pode também estabelecer correlagbes entre
as variaveis e definir sua natureza. Nao tem compromisso de explicar
os fenbmenos que descreve, embora sirva de base para tal
explicagdo. Pesquisa de opinido insere-se nessa classificagao.

A autora define a pesquisa documental como:

A investigagdo documental é a realizada em documentos
conservados no interior dos 6rgéaos publicos e privados de qualquer
natureza, ou com pessoas: registros, anais, regulamentos, circulares,
oficios, memorandos, balancetes, comunicagbes informais, filmes,
microfilmes, fotografias, videoteipe, informagbes em disquete, diarios,
cartas pessoais e outros.(VERGARA, 2003, p.48).

Além de descritiva e documental, a pesquisa também é bibliografica, pois ira
usufruir de informagdes contidas em livros, para analisar a posi¢géo individual
de cada autor e profissionais do assunto abordado. Gil (2002, p. 44) classifica
como bibliografica “A pesquisa bibliografica € desenvolvida com base em
material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos.”.

Por fim, a pesquisa é um estudo de caso, porque vai levantar dados de uma

construtora no ramo de construgéo civil, para aplicagao do obijetivo.
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Estudo de caso é o circunscrito a uma ou poucas unidades,
entendidas essas como pessoal, familia, produto, empresa, 6rgaos
publicos, comunidade ou mesmo pais. Tem carater de profundidade e
detalhamento. Pode ou ndo ser realizada no campo.(VERGARA,
2003, p.49).

3.2 Instrumentos de coleta de dados

Para desenvolvimento deste estudo de caso sera realizado diversas revisdes
bibliograficas proporcionando um trabalho claro e objetivo, que fornecera uma
base tedrica para elaboragao da parte tedrica deste trabalho, outro instrumento
de coleta para obtengao de dados sera pelo site da Bovespa, aonde é postado
todos relatérios financeiro da MRV (por ser uma empresa de capital aberto tem

por obrigagao publicagdo dos mesmos).

Segundo critérios propostos por Vergara (1998), o presente estudo tem um
carater exploratério e descritivo quanto aos seus fins. E exploratério, pois
busca familiarizar os interessados com o problema, aprimorar idéias e estimular
a descoberta de intuigdes (GIL, 1987), j@ que ha pouco conhecimento
consistente acumulado e sistematizado (VERGARA, 1998). E também
descritivo, pois visa descrever percepgbes e crengas dos gestores de TI

(Tecnologia da Informagao).
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4 O CASO DA MRV

Abaixo segue o Balango Patrimonial Tradicional da MRV para os anos de 2006,
2007, 2008 e 2009:
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CcODIGO DESCRICAO 31/12f09 31/12/08 31/12f07 31/12/06

1 Ativo Total 4.358.965 2.681.313 1.897.184 386.947
1.01 Ativo Circulante 3.167.665 1.895.053 1.469.077 262.932
1.01.01 Disponibilidades 713.368 148.988 604.196 9.372
1.01.01.01 Caixa e Bancos 182.973 43,976 9.377 5.861
1.01.01.02 Aplicagbes Financeiras 530.395 99.012 594.819 3.511
1.01.02 Créditos 1.449.955 701.481 210.984 74.443
1.01.02.01 Clientes 1.449.373 701.481 209.804 74.443
1.01.02.01.01 Clientes por Incorporagio de Imdveis 1.445.028 701.148 208.416 66.485
1.01.02.01.02 Clientes por Prestagdo de Servigos 246 333 1.388 7.958
1.01.02.01.03 Clientes por Aluguel 99 0 0

1.01.02.02 Créditos Diversos 582 1.107 1.180 o
1.01.02.02.01 Titulos e Valores Mobiliarios 582 1.107 1.180 0
1.01.02 Estoques 946.613 985.649 640.989 176.745
1.01.03.01 Imdveis em Construgdo 344.646 392.467 142.797 B83.743
1.01.03.02 Imdveis Construidos 31.921 12.159 14.181 92,715
1.01.03.03 Estogues de Terrenos 543.360 554.459 446.174 787
1.01.03.04 Adiantamento de Fornecedores 26.295 23.419 32.045 0
1.01.03.05 Estogues de Materiais 39 3.145 5.791 0
1.01.04 Outros 57.729 58.935 12.908 2,372
1.01.04.01 Impostos Diferidos Ativos 0 0 0 1]
1.01.04.02 Pis e Cofins a Recuperar 22.096 23.019 11.898 0
1.01.04.03 Aplicagbes Vinculadas a Poupanga 15.360 6.866 0 ]
1.01.04.04 Outros Ativos 20.273 29.050 1.010 2.372
1.02 Ativo N&o Circulante 1.151.200 786.260 428.107 124.015
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.120.653 712.616 409.721 121.907
1.02.01.01 Creditos Diversos 9595.122 639.769 370.027 120.708
1.02.01.01.01 Titulos e Valores Mobiliarios 10 3 900 0
1.02.01.01.02 Clientes por Incorporagio de Imodveis 505.089 449.432 183.533 62.123
1.02.01.01.03 Estoque de Terrenos 390.023 190.334 185.594 58.585
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas 84.786 51.826 14,117 24
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 0 0 24
1.02.01.02.02 Com Controladas 17.817 13.376 7.857 1]
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 66.969 38.450 6.260 ]
1.02.01.03 Outros 40.745 21.021 25.577 1.175
1.02.01.03.01 Despesas Comerciais a Apropriar 16.220 10.921 3.121 0
1.02.01.03.02 Impostos Diferidos Ativos 753 9.373 21.928 0
1.02.01.03.03 Aportes a Receber 22.267 0 0 1.175
1.02.01.03.04 Depositos Judiciais e Outros 1.505 727 528

1.02.02 Ativo Permanente 70.647 73.644 18.286 2,108
1.02.02.01 Investimentos a 10.838 824 a
1.02.02.01.01 Participagties Coligadas/Equiparadas 0 1] 0 0
1.02.02.01.02 Participagtes em Controladas 0 0 0 0
1.02.02.01.02 Outros Investimentos a 10.838 824 a
1.02.02.02 Imobilizado 49,537 49,733 11.339 1.957
1.02.02.03 Intangivel 21.110 13.073 6.223 151
1.02.02.03.01 Agio na Aquisicio de Investimentos 3.237 3.237 3.719 0
1.02.02.03.02 Outros Intangiveis 17.873 9.836 2.504 1]
1.02.02.04 Diferido ] ] 0 o

QUADRO 5 — Balango Patrimonial - ATIVO
Fonte: Dados coletados do site da MRV.
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CODIGO DESCRICAO 31/12/09 31/12/08 31/12f07  31/12/06
2 Passivo Total 4.358.965 2.682.420 1.897.184 386.947
2.01 Passivo Circulante 1.154.473 535.383 425480 180.803
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 241.560 64.045 15.347 47.596
2.01.02 Debéntures 62.032 3.676 1] 1]
2.01.03 Fornecedores 96.514 49.423 29,137 35.782
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribuigbes 10.995 9.145 11.981 2.174
2.01.05 Dividendos a Pagar 82.513 31.322 10.166 613
2.01.06 Provistes 4,002 3.343 1.022 1.145
2.01.06.01 Provisdo para Manutencio de Imdveis 4,002 3.343 l.022 1.145
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 1] o ] 11.144
2.01.08 Outros 696.857 354.429 361.827 82.249
2.01.08.01 Saldrios, Encargos e Beneficios 34.222 29,489 14.386 4,297
2.01.08.02 Contas a pagar por Aquisicdo de Terrenos 385.286 199.495 282.682 54.780
2.01.08.03 Adiantamento de Clientes 140.450 68.261 41.500 17.918
2.01.08.04 Impostos Diferidos Passivos 134.651 54.100 23.025 3.650
2.01.08.05 Outras Contas a Pagar 2.248 3.084 234 1.704
2.02 Passivo Ndo Circulante 647.968 511.910 91.612 109.165
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 647.968 511.910 91.613 109.165
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 142.933 61.117 7.092 17.388
2.02.01.02 Debéntures 339.932 298.093 1] 1]
2.02.01.03 Provisties 28.508 16.791 7.126 6.784
2.02.01.03.01 Provisdo para Manutencdo de Imoveis 22.914 12.501 3.405 1.336
2.02.01.03.02 Provisdo para Contingé&ncias 5.594 3.890 3.721 5.448
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 0
2.02.01.06 Outros 136.595 135.909 77.395 84.993
2.02.01.06.01 Contas a Pagar por Aquisicio de Terrenos 82.156 63.415 46.753 65.510
2.02.01.06.02 Adiantamento de Clientes 2.206 13.836 8.157 9.887
2.02.01.06.03 Impostos Diferidos Passivos 45.320 51.908 13.592 2.517
2.02.01.06.04 Desagio na aquisicdo de investimentos 6.750 6.750 8.893 6.750
2.02.01.06.05 Outros valores a pagar 163 0 ] 329
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 o 0
2.04 Part. de Acionistas Ndo Controladores 123.604 83.366 8.318 o
2.05 Patrimdnio Liguido 2.392.920 1.551.761 1.367.773 96.979
2.05.01 Capital Social Realizado 1.517.434 1.321.910 1.321.146 78.337
2.05.01.01 Capital Social 1.517.434 1.321.510 1.321.146
2.05.02 Reservas de Capital 11.775 32.917 27.533 1]
2.05.02.01 Gasto com Emissdo de Agbes -25.635 0 0
2.05.02.02 Reserva Especial de Agio 18.554 18.554 18.554
2.05.02.03 Opgdes Outorgadas Reconhecidas 18.856 14.363 8.979
2.05.03 Reservas de Reavaliagdo 0 0 0 1]
2.05.03.01 Ativos Préprios 0 0 o o
2.05.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0 1]
2.05.04 Reservas de Lucro 463.711 196.915 33.283°  12.300
2.05.04.01 Legal 31.709 14.338 2.786 646
2.05.04.02 Estatutdria 0 0 o o
2.05.04.03 Para Conting&ncias 0 0 ] o
2.05.04.04 De Lucros a Realizar 0 0 1] o
2.05.04.05 Retencdo de Lucros 432.002 184.464 30.457 11.654
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Ndo Distribuidos 1] 0 0 0
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro o -1.887 ] o
2.05.04.07.01 AgOes em Tesouraria 0 -1.887 o ]
2.05.05 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 0 19 0" 0
2.05.05.01 Ajustes de Titulos e Valores Mobilidrios 0 19 1] 1]
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Converséo 0 0 1] 0
2.05.05.03 Ajustes de Combinagio de Negdcios 0 0 1] 1]
2.05.06 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 -14.189 6.342
2.05.07 Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0 1]

QUADRO 6 - Balango Patrimonial - PASSIVO
Fonte: Dados coletados do site da MRV.
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CODIGO
3.01
3.01.01
3.02
3.02.01
3.02.02
3.03
3.04
3.05
3.06
3.06.01
3.06.02
3.06.02.01
3.06.02.02
3.06.03
3.06.03.01
3.06.03.01.01
3.06.03.01.02
3.06.03.02
3.06.04
3.06.05
3.06.06
3.07
3.08
3.08.01
3.08.02
3.09
3.10
a1
3.12
3.12.01
3.12.01.01
3.12.02
3.13
3.14
3.15

DESCRICAQ
Receita Bruta de Vendas efou Servigos
Receita de Incorporagdo Imobiliaria
Dedugtes da Receita Bruta
Descontos, abatimentos e devolugdes
Impostos Incidentes sobre Vendas
Receita Liguida de Vendas efou Servigos
Custo de Bens efou Servicos Vendidos
Resultado Bruto
Despesas/Receitas Operacionais
Com Vendas
Gerais e Administrativas
Gerais e Administrativas
Honordrios da Administracdo
Financeiras
Receitas Financeiras
Receitas Financeiras
Resultado Financ Clientes Incorp Imdveis
Despesas Financeiras
Outras Receitas Operacionais
Outras Despesas Operacionais
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Resultado Operacional
Resultado Ndo Operacional
Receitas
Despesas
Resultado Antes Tributagdo/Participagtes
Provisdo para IR e Contribuigdo Social
IR Diferido
Participagies/Contribuigles Estatutarias
Participagtes
Participacfes dos administradores
Contribuigdes
Reversdo dos Juros sobre Capital Préprio
Part. de Acionistas Ndo Controladaores
Lucro/Prejuizo do Periodo
NUMERO ACDES, EX-TESOURARIA (Mil)
LUCRO POR ACAQ (Reais)
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31/12f09
1.735.914
1.735.914
-88.334

-88.334
1.647.580
-1.069.739
577.841
-152.516
-105.185
-97.521
-94.071
-3.450
38.341
59.561
47.386
12.175
-21.220
11.849

425.325
-8.297
-40.279
-2.567
-2.267
-2.567
o

]
-26.760
347.422
481.400
0,72169

QUADRO 7 — Demonstrativo do Resultado do Exercicio
Fonte: Dados coletados do site da MRV.

31/12/08
1.245.733
]
-134.985
-64.323
-70.662
1.110.748
-690.151
420.597
-121.799
-93.235
-83.804
-80.999
-2.865
41.067
59.094
45.869
13.225
-18.027
14.715
o
-482
298.798
]
o
1]
298.798
=3.933
-40.801
-2.387
-2.387
-2.387
o
]
-20.647
231.030
135.779
1,70151

31/12/07  31/12/06
456.583 104.519
0 104.519
-57.019 -12.040
-23.954 -8.492
-33.065 -3.548
399.564 92.479
-253.398 -57.736
146.166 34.743
-97.791 -21.402
-35.514 -8.515
-123.474 -17.830
-120.956 -17.171
-2.518 -659
36.822 -3.072
43.461 646
35.987 1.107
7.474 -461
-6.639 -3.718
24.375 8.015
0 0
0 0
48.375 13.341
0 930
0 990
0 0
48.375 14.331
-21.482 -2.316
-1.979 398
-1.812 0
-1.812 0
-1.812 0
0 0
0 ]
-830 0
22.272 12.913
135.233 78.358
0,16469 0,16479
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CODIGO DESCRICAO 31/12/09 31/12/08 31/12/07 31/12/06
n Ativo Total 4.358.965 2.681.313 1.897.184 386.947
1.01 Ativo Circulante 3.167.665 1.895.053 1.465.077 262.932
Erratico 1.01.01 Disponibilidades 713.368 148.988 604.196 9.372
1.01.01.01 Caixa e Bancos 182.973 45.976 9.377 5.861
1.01.01.02 Aplicagtes Financeiras 530.355 59.012 594.819 3.511
Ciclicas 1.01.02 Créditos 1.449.955 701431 210.984 74.443
1.01.02.01 Clientes 1.449.373 701.481 209.204 74.443
1.01.02.01.01 Clientes por Incorporagio de Imdveit 1.449.028 701.148 208.416 G6.485
1.01.02.01.02 Clientes por Prestagio de Servigos 246 333 1.388 7.958
1.01.02.01.03 Clientes por Aluguel 9 o 4]
1.01.02.02 Créditos Diversos 582 1.107 1.180 0
1.01.02.02.01 Titulos e Valores Mobilidrios 582 1.107 1.180 0
Ciclicas 1.01.03 Estogues 946.613 985.649 640.989 176.745
1.01.03.01 Imdveis em Construgdo 344.646 392.467 142.797 83.743
1.01.03.02 Imdveis Construidos 31.921 12.159 14.181 92.215
1.01.03.03 Estoques de Terrenos 543.360 554,459 446.174 787
1.01.03.04 Adiantamento de Fornecedores 26.295 23.419 32.046 0
1.01.03.05 Estoques de Materiais 391 3.145 5.9 0
Ciclicas 1.01.04 Outros 57.729 58.935 12.508 2.372
1.01.04.01 Impostos Diferidos Ativos 0 0 0 0
1.01.04.02 Pis e Cofins a Recuperar 22.096 23.019 11.898 0
1.01.04.03 Aplicagtes Vinculadas a Poupanga 15.360 6.866 0 0
1.01.04.04 Qutros Ativos 20.273 29.050 1.010 2.372
1.02 Ativo Nio Circulante 1.191.300 786.260 428.107 124.015
N&o Ciclica 1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.120.653 712.616 409.721 121.507
1.02.01.01 Créditos Diversos 995.122 639.769 370.027 120.708
1.02.01.01.01 Titulos e Valores Mobilidrios 10 3 900 0
1.02.01.01.02 Clientes por Incorporagdo de Imdvei: 605.089 449,432 183.533 62.123
1.02.01.01.03 Estoque de Terrenas 390.023 190.334 185.594 58.585
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas B4.786 51.826 14.117 24
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas 0 o 0 24
1.02.01.02.02 Com Controladas 17.817 13.376 7.857 0
1.02.01.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 66.969 38.450 6.260 1]
1.02.01.03 Outros 40.745 21.021 25.577 1.175
1.02.01.03.01 Despesas Comerciais a Apropriar 16.220 10.921 3.121 0
1.02.01.03.02 Impostos Diferidos Ativos 753 9.373 21.928 0
1.02.01.03.03 Aportes a Receber 22.267 0 0 1.175
1.02.01.03.04 Depositos Judiciais e Qutros 1.505 727 528
Nio Ciclica 1.02.02 Ativo Permanente 70.647 73.644 18.386 2.108
1.02.02.01 Investimentos o 10.838 824 0
1.02.02.01.01 Participagdes Coligadas/Equiparadas 0 0 0 0
1.02.02.01.02 Participagtes em Controladas 1] 0 0 0
1.02.02.01.03 OQutros Investimentos ] 10.838 824 0
1.02.02.02 Imobilizado 49,537 49,733 11.339 1.957
1.02.02.03 Intangivel 21110 13.073 6.223 151
1.02.02.03.01 Agio na Aquisigio de Investimentos 3.237 3.237 3.719 0
1.02.02.03.02 Outros Intangiveis 17.873 9.836 2.504
1.02.02.04 Diferido 0 0 0 0

QUADRO 8 — Reclassificagdo do Balango Patrimonial - ATIVO
Fonte: Dados coletados do site da MRV.

34



Generated by Foxit PDF Creator © Foxit Software
http://www.foxitsoftware.com For evaluation only.

CODIGO  DESCRICAO 31/12/09 31/12/08 31/12/07  31/12/06
2 Passivo Total 4.358.965 2.682.420 1.897.184 386.947
2.01 Passivo Circulante 1.154.473 535.383 425.480 180.803
2.01.01 Empréstimos e Financiamentos 241.560 64.045 15.347 47.596 Erratica
2.01.02 Debéntures 62.032 3.676 0 0 Erratica
2.01.03 Fornecedores 96.514 45.423 29.137  35.782 Ciclicas
2.01.04 Impostos, Taxas e Contribuigdes 10.995 9.145 11.981 2.174 Ciclicas
2.01.05 Dividendos a Pagar B2.513 51.322 10.166 613 Erratica
2.01.06 Provisdes 4.002 3.343 1.022 1.145 Ciclicas
2.01.06.01 Provisdo para Manutengdo de Imdveis 4,002 3.343 1.022 1.145
2.01.07 Dividas com Pessoas Ligadas 4] 0 4] 11.144 Erratica
2.01.08 Outros 696.857 354.429 361.827 82.349 Ciclicas
2.01.08.01 Saldrios, Encargos e Beneficios 34,222 29.489 14.386 4.297
2.01.08.02 Contas a pagar por Aquisicdo de Terrenos 385.286 195.435 282.682 54.780
2.01.08.03 Adiantamento de Clientes 140.450 68.201 41.500 17.918
2.01.08.04 Impostos Diferidos Passivos 134.651 54.100 23.025 3.650
2.01.08.05 Outras Contas a Pagar 2.248 3.084 234 1.704
2.02 Passivo N3o Circulante 647.968 511.910 91.613 109.165
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo Prazo 647.968 511.910 91.613 109.165 Néo Ciclicas
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 142.933 61.117 7.092 17.388
2.02.01.02 Debéntures 339.932 298.093 1] 0
2.02.01.03 Provisées 28.508 16.791 71.126 6.784
2.02.01.03.01 Provisdo para Manutengdo de Imdveis 22.914 12.901 3.405 1.336
2.02.01.03.02 Provisdo para Contingéncias 5.5594 3.890 2.721 5.448
2.02.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas 0 0 0 0
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Cap 0 0 0 0
2.02.01.06 Outros 136.595 135.909 77.395 84.953
2.02.01.06.01 Contas a Pagar por Aquisicdo de Terrenos 82.156 63.415 46.753 65.510
2.02.01.06.02 Adiantamento de Clientes 2.206 13.836 8.157 9.887
2.02.01.06.03 Impostos Diferidos Passivos 45.220 51.908 13.592 2.517
2.02.01.06.04 Desagio na aquisi¢do de investimentos 6.730 6.750 8.893 6.750
2.02.01.06.05 OQutros valores a pagar 163 0 0 329
2.03 Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0 0
2.04 Part. de Acionistas Njo Controladores 123.604 83.366 8.218 0 Nio Ciclicas
2.05 Patrimdnio Liguido 2.392.920 1.551.761 1.367.773 96.979
2.05.01 Capital Social Realizado 1.917.434 1.321.910 1.321.146 78.337 N3o Ciclicas
2.05.01.01 Capital Social 1.917.434 1.321.910 1.321.146
2.05.02 Reservas de Capital 11.775 32.917 27.533 0 Nio Ciclicas
2.05.02.01 Gasto com Emissdo de Agles -25.635 0 0
2.05.02.02 Reserva Especial de Agio 18.554 18.554 18.554
2.05.02.03 Opgtes Outorgadas Reconhecidas 18.856 14.363 8.979
2.05.03 Reservas de Reavaliagdo 0 0 0 0 N3o Ciclicas
2.05.03.01 Ativos Préprios 0 0 0 0
2.05.03.02 Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0 0 0
2.05.04 Reservas de Lucro 463.711 196.915 33.283°  12.300 N3o Ciclicas
2.05.04.01 Legal 31.709 14.338 2.786 646
2.05.04.02 Estatutdria 0 0 0 0
2.05.04.03 Para Conting&ncias o] 0 1] 1]
2.05.04.04 De Lucros a Realizar o 1] 1] 0
2.05.04.05 Retencdo de Lucros 432.002 184.464 30.497 11.654
2.05.04.06 Especial p/ Dividendos Ndo Distribuidos 0 0 0 ]
2.05.04.07 Outras Reservas de Lucro o -1.887 o o
2.05.04.07.01 AgOes em Tesouraria 0 -1.887 1] 1]
2.05.05 Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 0 19 0 0 Nio Ciclicas
2.05.05.01 Ajustes de Titulos e Valores Mobilidrios 0 19 0 0
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Conversdo 0 0 0 0
2.05.05.03 Ajustes de Combinagio de Negdcios 0 0 0 0
2.05.06 Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 -14.189 6.342 N3o Ciclicas
2.05.07 Adiantamento para Futuro Aumento Cap 0 0 0 0

QUADRO 9 - Reclassificagdo do Balango Patrimonial - PASSIVO
Fonte: Dados coletados do site da MRV.
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Ao analisar os relatérios financeiros da empresa relacionado neste estudo de

caso, em relagao a liquidez se obtém os seguintes resultados:

BALANCO PATRIMONIAL - MRV ENGENHARIA

2006 2007 2008 2009
Ativo Circulante 262.932 1.469.077 1.895.053 3.167.665
Passivo Circulante 180.803 429,480 535.383 1.194.473
Liquidez Corrente 1,45 3,42 3,54 2,65

TABELA 4 - Resultado da Liquidez Corrente

Fonte: Elaborado pela autora

E notavel que a capacidade de honrar com seus pagamentos da organizag&o

estd a cada dia crescente, dentro dos anos estudados neste trabalho a

empresa esta dentro do parametro, pois a cada 1,00 a pagar a empresa possui

entre 1,45 a 2,65 de ativos realizaveis, uma folga. Uma observacéo a ser feita é

a queda na liquidez corrente de 2008 para 2009, pois o passivo circulante teve

aumento superior a 123% diferente do Ativo de 67%, motivo pelo qual obteve

um salto nas Aplicagdes Financeiras e Clientes por Incorporagdes de Iméveis.

BALANCO PATRIMONIAL - MRV ENGENHARIA

2006 2007 2008 2009
Disponibilidades 9.372 6504.196 148.988 713.368
Clientes 74.443 209.804 701.481 1.449.373
Passivo Circulante 180.803 429.480 535.383 1.1594.473
Liquidez Seca 0,46 1,90 1,59 1,81

TABELA 5 - Resultado da Liquidez Seca
Fonte: Elaborado pela autora

Quando o indice da liquidez seca for superior a 1,00, significa que seus

estoques estdo livres de qualquer divida com terceiros, ou seja, se ativo
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circulante (retirando os estoques) € igual a suas dividas a curto prazo,

sobrando somente os estoques, sem dividas.

BALANCO PATRIMONIAL - MRV ENGENHARIA

2006 2007 2008 2009
Ativo Circulante 262.932 1.469.077 1.895.053 3.167.665
Ativo Realizdvel a Longo Prazo  121.907 409.721 712.616 1.120.653
Passivo Circulante 1280.803 429.430 535.383 1.194.473
Passivo Exigivel a Longo Prazo  109.165 51.613 511.910 647.968
Liquidez Geral 1,33 3,61 2,49 2,33

TABELA 6 - Resultado da Liquidez Geral
Fonte: Elaborado pela autora

Para cada 1,00 de dividas totais a empresa tem 1,33 a 2,33 de bens e diretos.
A causa da queda no ano de 2008 é por causa da abertura de capital que a
empresa teve, assim afetando no ano de 2008 no longo prazo, que néo
possuia nada de pagamento de debéntures e passou para 298.093, um valor

bastante significante.

Segue grafico dos resultados dos indicadores de liquidez:

3,50 NG

e | 10111107 Geral
seesese Liguidez Corrente

-« =LiguidezSeca

2006 2007 2008 2008

GRAFICO 1 - Resultado dos Indicadores de Liquidez
Fonte: Elaborado pela autora.
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Em relagédo aos indicadores de rentabilidade, segue um grafico demonstrando

o crescimento de seus indicadores:

25,00

20,00 1 — e Giro do Ativo

15,00 - e B TY Liciiicha

10,00 ~ - = Rentabilidade do Ativo
5.00 - Ren%abﬁiiic}ad»e i‘fi}

Patrimonio Liquido
0,00 g ( ;
2006 2007 2008 2009

GRAFICO 2 - Resultado dos Indicadores de Rentabilidade
Fonte: Elaborado pela autora.

O giro do ativo relata quantas vezes o ativo da organizagao girou diante dos
resultados ou vendas efetivadas, tendo papel fundamental para avaliar a
capacidade da empresa de gerar receita, relacionado com o volume das
vendas com o desempenho eficaz ou ndo, sendo que neste estudo variou de

0,24 a 0,41, resultado nao satisfatorio.

A margem liquida nota-se que no ano de 2007 o crescimento da receita foi de
92.479 para 399.564, desproporcional em relagao ao lucro que em 2006 era de
12.913 para 22.272.

Rentabilidade do ativo mostra quanto a organizagao teve e sua capacidade em
gerar lucro liquido em relagéo ao Ativo, para poder capitalizar-se, sendo que na
MRV nota-se no ano de 2008 e 2009 houve um aumento significativo neste

indicador.
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Rentabilidade do Patrimbnio Liquido obteve uma queda em 2007 assim como
todos os outros indicadores, por causa da abertura de capital que a empresa

realizou no ano.

RENTABILIDADE 2006 2007 2008 2009
Giro do Ativo 0,24 0,21 0,41 0,38
Margem Liguida 13,96 5,57 20,80 21,09
Rentabilidade do Ativo 3,34 1,17 8,62 797
Rentabilidade do Patrim&nio Liguido 13,32 1,63 14,89 14,52

TABELA 7 — Indicadores para analise
Fonte: Elaborado pela autora.

LIQUIDEZ 2006 2007 2008 2009
Liguidez Geral 1,33 3,61 2,49 2,33
Liguidez Corrente 1,45 3,42 3,34 2,05
Liquidez Seca 0,46 1,50 1,59 1,81
Capital de Giro 82.129 1.039.597 1.359.670 1.973.192

TABELA 8 — Indicadores para Analise
Fonte: Elaborado pela autora.

De acordo com as tabelas a cima, demonstra exatamente o dilema relatado
neste estudo de caso, observa-se exatamente essa inversao da rentabilidade e
a liquidez, no ano de 2008 e 2009 a rentabilidade teve uma pequena variacao
positiva e a liquidez teve um declinio em relagdo a seus resultados, uma

situagao favoravel assim como ja citado.

A andlise do Modelo Dindmico repassa ao gestor da empresa de forma
diferenciada, abrangente em um periodo, segue os indicadores com os

resultados da empresa deste estudo de caso:

2009 2008 2007 2006
MNCG = Ativo Ciclico Total — Passivo Ciclico Total 1.645.929  1.329.725 460.914 132.110
CDG = Passivo Permanente — Ativo Permanente 1.973.192 1.360.777 1.039.557 82.129
T = Ativo Erratico — Passivo erratico 327.263 29.945 578.683 -49.981

TABELA 9 — Indicadores da Analise Dinédmica
Fonte: Elaborado pela autora.
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De acordo com o Quadro 4 demonstra a situagao de solvéncia por meio dos
indicadores a cima, nota-se que a MRV é uma empresa sélida, com uma folga

financeira e caixa suficiente para imprevistos.
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5 Conclusao

A empresa analisada neste estudo de caso, MRV Engenharia esta presente no
mercado a 32 anos, com valores bem definidos e em busca de seus obijetivos,
passando por constante expansdo, algo nitido nos relatérios financeiros

trabalhados neste trabalho, que sdo decorrentes dos anos de 2006 a 20009.

Entao, o intuito € demonstrar ao leitor uma avaliagcado da situacao financeira e
econdmica por meio dos relatdrios coletados, analisando os resultados desses
indicadores de liquidez e rentabilidade. O modelo de Fleuriet demonstrou por
meio dos seus indicadores a importancia que ele tem em oferecer aos gestores
da organizagdo relatorios de uma abrangéncia maior do que o modelo

tradicional e juntamente.

Chegando a conclusao que o dilema existente entre a liquidez e rentabilidade &
algo evidente, de acordo com os Graficos 1 e 2, observa um leve aumento da
rentabilidade e um pequeno declinio dos indicadores de liquidez. Os resultados
do modelo dindmico confirma como a MRV esta sélida no mercado, mesmo
com um saldo negativo da tesouraria no ano de 2006, que foi recuperado no

ano subsequente.
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