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RESUMO

A avaliacdo de desempenho organizacional possui grande relevancia para as empresas, ja que,
estd relacionada a sua sobrevivéncia. Os indicadores de desempenho econémico-financeiro,
fornecem informacgdes a titulo de analises e comparages, a fim de, auxiliar na tomada de
decisOes, expanséo de atividades, corrigir fraquezas e maximizar seus pontos fortes, bem como,
agregar valor a organizacdo. A Ambev S.A, possui consolidacdo de mercado, e é a maior
companhia de bebidas do mundo. Assim, foram analisadas, por meio de indicadores de
desempenho econdmico-financeiros, as demonstraces contébeis e balangos patrimoniais
fornecidos pela companhia, de maneira a compreender e explorar sua situacdo ao longo de 5
anos, entre 2016 a 2020. Utilizou-se indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade,
atividade, EBITDA e Fleuriet para compor as analises. De modo geral, a companhia obteve
resultados favoraveis, apresentando bons fundamentos e foco em melhorias, evoluindo ano ap6s
ano.

Palavras-chave: Indicadores, desempenho, econémico-financeiro, Ambev.



ABSTRACT

The evaluation of organizational performance has great relevance for companies, since it is
related to their survival. The economic and financial performance indicators provide
information by way of analysis and comparisons, in order to assist in decision making,
expansion of activities, correct weaknesses and maximize their strengths, as well as add value
to the organization. Ambev S.A, has market consolidation, and is the largest beverage company
in the world. Thus, through economic and financial performance indicators, the financial
statements and balance sheets provided by the company were analyzed; in order to understand
and explore its situation over 5 years, between 2016 and 2020. Liquidity, indebtedness,
profitability, activity, EBITDA and Fleuriet indicators were used to compose the analyses. In
general, the company obtained favorable results, presenting good fundamentals and focus on

improvements, evolving year after year.

Keywords: Indicators, performance, economic and financial, Ambev.
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1. INTRODUCAO

Mudancas de cendrio acontecem independente da vontade e preparacdo das pessoas.
Dentro de uma organizacao, quando ocorrem, € importante que haja adaptacéo, planejamento e
dinamismo para lidarem com situacdes que eventualmente possam surgir. Por essa razéo,
avaliar seu desempenho é imprescindivel para manté-la com condigdes de sobrevivéncia e
crescimento.

No ambito econdmico-financeiro a preocupacdo com avaliacdo de desempenho em
atividades organizacionais nao é recente e possui relevancia bastante consolidada, Silva (2015).
De acordo com Matarazzo (1997), a analise de balancos surgiu nas empresas ha mais de cem
anos, sendo que no Brasil difundiu-se nos anos 70, e ainda hoje a avalia¢do por indices € muito
utilizada, Antunes e Martins, 2007; Bortoluzzi (2011).

Por meio de indicadores de desempenho é possivel avaliar a situacdo de uma
determinada organizacédo, objetivando apresentar informacgdes que auxiliem no processo de
tomada de deciséo e possibilitando também uma anélise histérica do desempenho econémico
empresarial, Camargos e Barbosa (2005) Bortoluzzi (2011). Para Dutra (2005), é um processo
de atribuicdo de valor. As informacBes obtidas devem proporcionar, aos administradores e
gestores de cada setor, possibilidades de fazerem diagnosticos quanto a estratégia e controle da
empresa, relacionando aspectos operacionais, econdémicos e financeiros, Martins (1998).

Usar os indicadores de desempenho e estruturéa-los, de forma a agregar valor, é uma
tarefa complexa e exige cuidado e seriedade. Sua analise se da por meio de atribuicdo de valores
tanto em sentido qualitativo quanto no sentido quantitativo. As medi¢cdes seguem um processo
I6gico, e auxiliam o acompanhamento e alcance de metas. Possuem também, a capacidade de
identificar avancos, resultados, correcdo de problemas e necessidades de mudancgas em projetos
e nas organizacGes de modo geral, servindo como instrumento eficaz para a realizacdo de
melhorias, Martins (2006).

No caso de empresas de capital aberto, que consistem em sociedades andnimas (S/A),
visam de modo geral, aumento de recursos financeiros, flexibilidade estratégica e boa imagem
institucional da companhia. Por possuir capital constituido por a¢Ges negociadas na Bolsa de
Valores, no Brasil a B3, € importante que a gestdo atue de acordo com 0s objetivos
fundamentados pela companhia para que a empresa adquira bons resultados e atraia novos
investidores, Reis (2018).
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Nesses modelos de negdcio, ha certo conflito de interesses, comumente chamados de
conflito de agéncia, e ocorrem entre gestores, proprietarios e investidores. 1sso acontece devido
a assimetria de informacdes, onde cada agente age de maneira a beneficiar seu lado, seja visando
lucro, crescimento ou até mesmo melhorias, muitas vezes transcendendo os objetivos da
empresa, Lima (2014).

Dessa forma, a tomada de decisGes estratégicas requer solu¢bes e compromissos entre
0S agentes com o intuito de garantir que o desempenho da companhia atenda os padrbes do
setor de atuacdo. A adocdo de procedimentos transparentes e menos tendenciosos permite
verificar aspectos de atribuicdo de valor a estratégia e o quanto as decisGes estdo aderidas aos
interessados, Gartner (2010).

A Ambev S.A é um exemplo de empresa de capital aberto, é constituida por uma
sociedade andnima brasileira, tendo a empresa Interbrew International Bv como sécia
majoritaria. A companhia do setor cervejeiro surgiu em 1999 a partir da fusdo da Companhia
Cervejeira Brahma (Brahma) e da Companhia Antarctica Paulista (Antarctica). Com o passar
dos anos a Ambev foi crescendo e ganhando espaco em ambito internacional, principalmente
depois de ter se unido a Anheuser-Bush e a belga Interbrew, o que resultou na maior companhia
cervejeira do mundo.

Mesmo consolidada no mercado, a Ambev possui concorréncia acirrada com outras
marcas de bebidas. Em detrimento disso, deve manter-se sempre atualizada e inovando. Nesse
contexto, para a andlise de seus resultados, serrdo utilizados indicadores de desempenho
econémico financeiros a fim de identificar o grau de satde financeira da companhia.

Sendo assim, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual o desempenho econémico
financeiro da Ambev S.A no periodo de 2016 a 2020?

O enfoque da pesquisa € motivado pela avaliacdo de desempenho organizacional no
ambito econdmico-financeiro. Dessa forma, serdo utilizados demonstrativos contabeis
desenvolvidos pela organizacéo e seus indicadores de desempenho, de maneira a caracterizar a

situacdo econdmico-financeira atual de tal empresa e suas expectativas futuras (SILVA, 2015).

1.1 OBJETIVO

1.1.1 Objetivo geral
Analisar o desempenho econémico-financeiro da Ambev, empresa de capital aberto

presente na bolsa de valores brasileira.
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1.1.2 Objetivos especificos

1. Analisar os demonstrativos financeiros e balangos patrimoniais por meio de
indicadores de desempenho econémico-financeiros

2. Comparar os resultados econémico-financeiros dos exercicios sociais referentes ao
periodo 2016 a 2020.

3. Examinar de que modo os indicadores de desempenho econémico-financeiros

podem contribuir na tomada de decisdo empresarial.

1.2 JUSTIFICATIVA

O presente trabalho tem por interesse, analisar a situacdo econémica- financeira de
uma organizacdo de capital aberto, nesse caso a Ambev S.A, definindo pontos positivos e
negativos do desempenho financeiro e capital.

Essa analise torna-se importante para a empresa de modo a auxiliar na tomada de
decisOes estratégicas, expansdo de atividades econdmicas, e até mesmo, possibilita detectar
problemas de gestdo. Para investidores, a avaliacdo de desempenho econémico-financeiro
permite estimar o qudo interessante a organizacdo €, possibilitando projecdo de lucros,
dividendos e preco justo das a¢cdes no mercado.

Sendo assim, avaliar o desempenho econémico-financeiro de uma empresa é
determinante para corrigir fraguezas e maximizar pontos fortes de modo a agregar valor a
organizacao.

Com isso, 0 objetivo do presente trabalho se configura como uma forma de discutir e
analisar a importancia de avaliar o desempenho econdmico-financeiro com uso de indicadores
de desempenho sobre a tomada de decisdes e a gestdo empresarial de modo a atender os desejos

de empresa/investidor.

2. REFERENCIAL TEORICO

Com a competitividade mercadoldgica e a economia globalizada é necessario que as
empresas busquem novos meios para adquirir e evidenciar vantagens em meio a concorréncia
Martins, (2001); Young e O’Byrne, (2003). Mesmo empresas consolidadas e com alto nivel de
aceitacdo, precisam de inovacdo e diferenciais agugados para que continuem atraindo
investidores e clientes. Para Assaf Neto (2012), a complexidade crescente no mundo dos

negocios fez com que as empresas adotassem uma postura mais integrativa tanto em seu
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ambiente interno, como externo, tornando insuficiente o conhecimento restrito apenas as
técnicas e instrumentos da administracéo financeira convencional.

Ja Miranda e Silva (2002), relatam que sempre houve preocupacédo pela medicdo do
desempenho empresarial. Mas a competicdo do mercado corporativo, cada vez mais apurada,
tem instigado as empresas a sofisticarem seus sistemas de medicdo e desempenho; capacitando
0s sistemas para interligar com satisfacdo resultados financeiros, fidelizacdo de clientes,
motivacao de colaboradores, dentre diversas outras medidas.

Gartner (2010) diz que “O dimensionamento dos riscos de insolvéncia e faléncia foi a
principal motivacdo para o desenvolvimento das metodologias para andlise de indices
econdmico-financeiros”. Assim, com base nessas metodologias, é possivel medir o grau de
salde financeira da empresa, e também compara-las com o desempenho de outras organizacdes
desde que atuem no mesmo setor, Altman (1968).

De acordo com Saurin et al (2007), e Oliveira (2014) a avaliacdo € muito mais que
uma ciéncia, € uma arte. Pois, muitas vezes ndo ha uma resposta certa para cada problema. Ou
seja, cada caso é um caso, as situacGes devem ser analisadas individualmente, e ndo serem
tratadas como verdade absoluta. Para Silva (2006), “[...] a analise financeira de uma empresa
consiste num exame minucioso dos dados financeiros disponiveis sobre a empresa, bem como
das condi¢des endogenas e exogenas que afetam financeiramente a empresa”.

Sendo assim, ha na atualidade uma variedade de métodos utilizados para analisar,
avaliar e medir um negdcio, tais métodos abrangem desde indicadores econdmico-financeiros,
(ferramentas capazes de evidenciar estatisticamente a situacdo patrimonial) a indicadores de
desempenho, que se baseiam em custo do capital préprio e capital de terceiros investidos na
organizagao, Dias de Moura, et. al (2016).

2.1Avaliacdo de desempenho econdmico-financeira

Para Anthony e Govindarajan (2001) a avaliacdo de desempenho ndo pode ser
controlada com um Unico pardmetro, tampouco com excesso deles. Devem-se tratar os dados
de acordo com a combinacdo de pardmetros qualitativos e quantitativos, financeiros e ndo
financeiros possibilitando um controle gerencial efetivo e eficiente da empresa.

Ensslin (2010) conceitua a avaliagdo de desempenho como:

[...] processo para construir conhecimento no decisor, a respeito do

contexto especifico que se propGe avaliar, a partir da percepgao do proprio decisor por
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meio de atividades que identificam, organizam, mensuram ordinalmente e
cardinalmente, e sua integracdo e os meios para visualizar o impacto das acdes e seu

gerenciamento.

Assaf Neto (2012) prevé uma singularidade acerca de como avaliar o desempenho, de
modo a tratar cada caso de forma particular. Em seu trabalho, Financas Corporativas, ele relata

que,

[...] A avaliacdo de desempenho deve incentivar o comprometimento de toda a
empresa com as metas fixadas e o objetivo de criacdo de valor. O processo de criagdo
de valor ndo é Unico, aplicado diretamente a todas as empresas. Em verdade, ele deve
ser ajustado para diferentes situacdes, cada organizagdo deve planejar e executar seus

processos com base em seus recursos disponiveis, cultura e aspiragoes.

Analogamente a isso, Martins (2001), diz que o objetivo pelo qual se deve avaliar uma
empresa é alcancar o valor justo de mercado. Valor esse, que representa a potencialidade
econémica de determinada organizacdo. Esse processo de avaliacdo é importante, pois possuli
capacidade de auxiliar gestores nas analises de resultados e estratégias adotadas em um
determinado periodo, identificando a eficacia da préopria gestdo Ittner; Larker, (1998)
Nascimento, (2012).

Assim, a avaliacdo de desempenho é constituida por um processo de averiguacao
minucioso nos dados financeiros (disponibilizados pelas demonstracfes contabeis) (Souza et
al., 2009). De acordo com Lima Neto (2011), e Silva (2015). ha dois conceitos complementares
em relacdo a avaliacdo de desempenho, um deles compara o resultado esperado com o
alcancado, enquanto o outro mostra o valor gerado e absolvido pela empresa. Dessa forma, a
primeira definicdo tem por objetivo o lucro, enquanto a segunda, contempla a distribuicdo do
lucro, e também do reinvestimento, tornando-se uma definicdo mais ampla.

De acordo com Falcini (1995), Oliveira (2014) tais informagdes como: qualidade dos
dados, politicas da empresa, suas decisdes sobre investimentos, financiamentos e dividendos
permitem prognosticar o valor econémico da empresa e das suas agoes.

Diante disso, Martins (2001) sugere que ha varios modelos e métodos para alcancar o
valor econémico de uma empresa, dentre os quais € possivel citar, modelo patrimonial contabil,
modelos de avaliacdo patrimonial pelo mercado, modelos baseados no preco/lucro de agdes
similares, modelo de valor proveniente de dividendos, capitalizagdo de lucros, fluxos de caixa

e outros.
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Tais modelos, levam em consideracao a analise contabil-financeira, utilizando indices
obtidos de demonstracbes contabeis, a fim de determinar os pontos mais importantes das
organizacOes, como também, propiciar aos gestores informacdes pertinentes para uma tomada
de decisdo mais assertiva, Macedo, Corrar e Siqueira (2012). Para Samanez (2007) “nao
importa a natureza da decis@o que esta sendo tomada; ela sempre vai impactar o risco e o retorno
dos acionistas. Assim, o conjunto de decisbes preferiveis é aguele que maximiza a criagao de
valor para o acionista”.

Complementando Samanez (2007), Assaf Neto (2012) propde que,

[...] Medidas convencionais de avaliagdo de desempenho, como lucro,
lucro por agéo, crescimento do lucro, e todos os demais indicadores que néo
levam em consideracao o custo de oportunidade do capital investido e o risco
da decisdo, tém pouca utilidade como critérios de decisdo e controle
empresarial. Devem, outrossim, dar lugar a parametros financeiros voltados a
criacdo de valor para os acionistas, coerente sempre com o objetivo de

maximizacdo de sua riqueza.

Assim, a avaliacdo de desempenho econémico-financeiro € uma analise detalhada das
informac@es contabeis dispostas pela empresa, tanto em demonstracdes de resultados internos
como eventos externos que possam vir a afetar de alguma forma a organizagéo, Silva (2012).
Dessa forma, a base para a analise do desempenho econdmico-financeiro estad nas
demonstragdes contabeis, possibilitando informacGes como liquidez, rentabilidade,
endividamento e estrutura de capital Damodaran, (1997); Miltersteiner, (2003), Sant’Ana,
(2015).

2.2Indicadores de Desempenho Econdmico-Financeiro

Os indicadores de desempenho econdmico-financeiro sdo usados para evidenciar a
vida financeira de uma determinada organizagdo, Cadore (2012) e podem ser analisados por
meio de analises de demonstracdes financeiras. De acordo com Teixeira, Melo (2011) os

indicadores

[...] servem como identificadores que demonstram a potencialidade da
empresa. Sao eles que dizem qual a liquidez da empresa de dispor de recursos
para saldar suas dividas, qual o endividamento da empresa com terceiros, qual

0 retorno sobre os investimentos dos acionistas, [...] (Teixeira; Melo, 2011).
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Por meio de andlises de demonstracdes financeiras, € possivel relatar a posicéo
econdmica financeira atual, os motivos que determinam a evolugédo apresentada e tendéncias
futuras, ludicibus (2009). Dessa forma, as andlises contabeis possibilitam uma analise sélida
sobre passado, presente e ddo embasamento para uma projecao futura da empresa (Diniz, 2015).

Para Assaf Neto (2014), as analises de demonstracBes contdbeis despertam interesses
tanto para administradores internos, como para agentes externos, porém com objetivos

diferentes,

Para o administrador interno da empresa, a andlise visa basicamente a
uma avaliacdo de seu desempenho geral, notadamente como forma de
identificar os resultados (consequéncias) retrospectivos e prospectivos das
diversas decisdes financeiras tomadas. [...]. O analista externo, por sua vez,
apresenta objetivos mais especificos [...] 0s quais variam segundo sua posicéo,
de credor ou de investidor. [...] A anélise externa, desenvolvida basicamente
por meio das demonstracGes financeiras usualmente publicadas pela empresa,
traz dificuldades adicionais de avaliacdo, em funcdo das limitacbes de

informagdes contidas nos relatdrios publicados.

Dessa forma, analisar as demonstracfes de resultado é essencial, tanto para gestao
interna, como para interesses externos. Enquanto, internamente possibilita verificar
financeiramente pontos positivos e negativos da empresa, para que entdo, acdes corretivas
possam ser aplicadas e decisdes serem tomadas. Externamente, possibilita investidores
formarem uma opinido mais assertiva a respeito dos resultados operacionais e condicdes
financeiras da organizacédo, Groppelli & Nikbakht, (2006), Sant’Ana (2015).

Matarazzo (2008) diz que os indices econdmico-financeiros possuem a
capacidade de demonstrar o desempenho real da empresa, e também projetar suas perspectivas.
Para Assaf Neto (2014) os indicadores basicos para uma analise fundamentalista, séo
classificados em varios grupos, sendo eles: liquidez, endividamento, rentabilidade, atividade e

anélise de ac0es.

2.2.1 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez tém por finalidade demonstrar a situagdo financeira de uma
empresa, mensurar sua capacidade de pagamento ao longo, médio e curto prazo, ou seja,
demonstrar a folga financeira de uma organizacio ao longo do tempo. E denotada também,

como a capacidade de cumprir suas obrigagdes passivas, Assaf Neto (2014).
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De acordo com Diniz (2015), o fato de uma empresa possuir boa liquidez néo
necessariamente significa que a organizacao tera fluxo de caixa disponivel para pagamentos em
dia, mas sim, que a empresa possui capacidade de transformacédo de recursos financeiros em
dinheiro.

Para Matarazzo (1997), os indicadores de liquidez “sdo indices que, a partir do confronto
dos Ativos Circulantes com as dividas, procuram medir qudo sélida é a base financeira da
empresa”. Esses indices, tradicionais, tém como grande restri¢ao a liquidez estatica, ou seja,
mostram a liquidez em um dado momento de tempo, sem a capacidade de considerar a alteracéo
continua dos valores, fator natural dos negdcios, Assaf Neto (2014).

Diferente dos demais indicadores, os indicadores de liquidez néo séo representados em
formato de porcentagem. Em relacdo aos resultados, quanto maior os indices de liquidez,
maiores serdo 0s recursos disponiveis para saldar as dividas. Mas deve-se tomar cuidado, ja
que, indices muito elevados podem também ser sinais de ineficiéncia na organizacao, pois, pode
significar ativo parado ao invés de reinvestido Diniz (2015).

Dessa forma, os indicadores de liquidez relacionam capacidade de gerar dinheiro com
as necessidades de pagamento, e se subdividem em quatro indices: liquidez corrente, liquidez

seca, liquidez imediata e liquidez geral Assaf Neto (2012).

2.2.1.1Liquidez Corrente

A liquidez corrente refere-se a possibilidade de gerar recursos para 0 pagamento de
dividas da organizacdo no curto prazo, € uma relagéo entre ativo circulante e passivo circulante,
Matarazzo (2010). Essa relacdo é exemplificada de tal modo: para cada R$ 1,00 em ativos
circulantes, quanto a empresa dispde em dividas de curto prazo com necessidades de quitacéo,
Assaf Neto (2010). Tal formula é representada abaixo:

Ativo Circulante

indice de Liquidez Corrente = - -
Passivo Circulante

Dessa forma, se a liquidez corrente for inferior a 1, pressupde-se a existéncia de um
capital de giro negativo, o que significa que podera haver problemas com pagamento a serem
efetuados, se o valor for igual a 1, significa capital circulante nulo, ou seja, o passivo torna-se
igual ao ativo, e por fim, se a liquidez corrente for superior a 1 indica capital circulante positivo,
que por sua vez é o melhor cenario possivel, ja que indica que a empresa possui capacidade de

pagar suas dividas e ainda ficar com saldo em caixa, Diniz (2015).
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2.2.1.2 Liquidez Seca

De acordo com Matarazzo (2010), a liquidez seca é responsavel por medir a geracdo de
caixa da empresa visando o curto prazo, normalmente inferior a 90 dias. Dessa forma, sdo
considerados apenas 0s recebiveis disponiveis, como, recursos em caixa, bancos e titulos a
receber, geralmente proveniente de clientes.

Esse indice é obtido relacionando ativo circulante de maior liquidez com o passivo
circulante total, e indica o percentual de dividas em curto prazo que podem ser saldadas usando

ativo circulante de maior liquidez, Assaf Neto (2010), conforme demonstrado abaixo:

Ativo Circulante — Estoque — Despesas Antecipadas

Liquidez Seca =
1 Passivo Circulante

De acordo com a férmula, ativo circulante de maior liquidez € representado por Ativo

Circulante (-) Estoque (-) Despesas Antecipadas.

2.2.1.3Liquidez Imediata

Para Assaf Neto (2014), a liquidez imediata é o indicador menos importante e utilizado,
pois mede a porcentagem de dividas que podem ser saldadas imediatamente, ou seja, com a
disponibilidade de ativos em caixa. Quanto maior o indice, maior o recurso disponivel, o que
apresenta pouco significado para analises, ja que a consideracdo € momentanea e imediata. Sua

formula é representada da seguinte forma:

Disponivel

Liquidez Imediata =
1 Passivo Circulante

Sendo assim, a Liquidez Imediata quando utilizada individualmente, apresenta alto
indice de erros, por isso, deve ser analisada em conjunto com outros indicadores, para que 0s

resultados sejam mais precisos e veridicos possiveis.

2.2.1.4 Liquidez Geral

E por fim, tem-se o indicador de liquidez geral, que possui a capacidade de relatar a
saude financeira da organizacdo a longo prazo. Esse indice auxilia na analise de geracdo de
caixa, considerando o total de dividas da empresa, Diniz (2015). A férmula utilizada esta

descrita abaixo:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =
a Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
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Esse indice possui uma maior integracdo em relacdo aos outros anteriormente citados.

E por isso, gera uma interpretacao da folga financeira da empresa mais assertiva, Diniz (2015).

2.2.2 Indicadores de Endividamento

J& os indicadores de endividamento, sdo usados para medir a estrutura financeira da
empresa. Seu uso tem por objetivo atribuir valor qualitativo e quantitativo da divida da
organizacdo. Diniz (2015). De acordo com Marion (2010) o uso excessivo de capitais de
terceiros torna a empresa vulneravel a mudancas, principalmente se o endividamento for com
recursos de curto prazo.

Matarazzo (2008) diz que o limite do endividamento deve ser mensurado com base nos
recebimentos de recursos por vendas, capacidade de reducédo de despesas, incertezas de receita,
despesas e lucros e renovacdo de divida a longo prazo pelos bancos, Diniz (2015).

Dessa forma, os indicadores de endividamento mostram a forma com que 0S recursos
provenientes de terceiros sao utilizados pela organizacdo, fornecendo informagdes que visam
avaliar grau de comprometimento financeiro da companhia mediante seus credores e sua
capacidade de cumprir compromissos passivos a longo prazo, Assaf Neto (2014).

Assim, Assaf Neto (2014) divide esses indicadores de endividamento em: Indicador de
endividamento (chamado por Marion (2010), de Grau de Divida), Dependéncia Financeira, e

Imobilizagdo de Recursos Permanentes.

2.2.2.1Grau de Divida

Esse indicador de endividamento é usado para mensurar o nivel de dependéncia
financeira da organizacdo em relacdo a seu financiamento por meio de capital proprio. E
apresentado por meio de uma razdo entre Capital de Terceiros e Capital Proprio, Assaf Neto

(2014). Sua formula esta descrita abaixo:

Exigivel Total (Passivo Circulante
+Exigivel a Longo Prazo)
Patrimoénio Liquido

Grau de Divida =

Essa relacdo mostra quanto € usado de capital de terceiros para cada unidade de recurso
proprio. Quanto maior o resultado, maior sera a dependéncia financeira da empresa em relagédo

aos recursos de terceiros Assaf Neto (2014).
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2.2.2.2Dependéncia Financeira
O indicador de dependéncia financeira de acordo com Marion (2010) mensura a
quantidade de capitais de terceiros em relacdo ao passivo total da empresa.

Exigivel Total
Passivo Total ( Exigivel Total +
Patrimonio Liquido)

Dependéncia Financeira =

Para Matarazzo (2008) esses dois indicadores de endividamento possuem a mesma
natureza, porém, o indicador grau de divida tem capacidade maior de indicar o aumento de

endividamento em relacdo ao indicador de dependéncia financeira, Silva (2015).

2.2.2.3Imobilizacdo dos Capitais Permanentes
Por fim, o indicador de imobiliza¢do dos capitais permanentes, mostra a porcentagem

de passivos permanentes imobilizados em ativos a longo prazo.

Ativo Permanente
Patrimonio Liquido +
Exigivel a Longo Prazo

Imobilizacao de Capitais Permanentes =

Nesse caso, se o indice apresentar valor superior a 1, significa que 0s recursos
permanentes da organizacdo ndo sdo o bastante para financiarem suas aplicacdes a longo prazo,
o0 que reflete negativamente sobre o capital de giro, Assaf Neto (2014).

E possivel avaliar também a qualidade da divida por meio do indicador de composicao
de endividamento, analisando a participacdo de capitais de curto prazo em decorrer da divida
total Marion (2010), dado a seguir:

Passivo Circulante

C icio do Endivid to =
omposi¢ao dao tnadlviaamento Exigivel Total

2.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade sdo usados como parametros comparativos € mensuram
os resultados financeiros da organizacdo por meio do retorno alcangado, podendo ser util a
qualquer tipo de investimento Diniz (2015). Seu intuito remete a atribuicdo de valor em relagéo
a situacdo econémica da empresa, cujo foco estd baseado na eficiéncia quanto & geracdo de
lucro, resultados e remuneracdo de capital proprio, e também viabilidade do negdcio, Silva
(2015).
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Para Assaf Neto (2014), ativo total, patrimonio liquido e receita de venda sdo 0s
principais parametros de comparacao utilizados para o estudo de resultados, enquanto que 0s
resultados mais utilizados geralmente s&o lucro operacional e lucro liquido.

Ao contrério dos indicadores de endividamento e liquidez, que possuem viés totalmente
financeiro, o indicador de rentabilidade apresenta em suas analises uma finalidade econdmica
também. Esse indice relaciona demonstragdes e resultados da organizacdo auxiliando na
tomada de decisdo e desempenho da empresa Diniz (2015).

Nesse contexto, ha trés indicadores muito utilizados para analisar a rentabilidade de uma
organizacéo, sendo eles: Retorno Sobre o Ativo (ROA), Retorno Sobre o Investimento (ROI) e
Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (ROE) Assaf Neto (2014).

2.2.3.1Retorno Sobre 0 Ativo (ROA)
O indice ROA, possibilita mensurar a rentabilidade da organizagéo através de ativos, ou
seja, mensura o retorno produzido através de seus ativos, Assaf Neto (2014), conforme a

expresséo:

Lucro Gerado Pelos Ativos (Operacional)
Ativo Total Médio

Retorno Sobre Ativo (ROA) =

Onde o lucro gerado pelos ativos, numerador da expressao, representa apenas resultados

referentes a investimentos, sem considerar as despesas.

2.2.3.2Retorno Sobre o Investimento (ROI)
O ROI possui também a capacidade de avaliar o retorno produzido através das
aplicacdes de acionistas e credores. Esse indice possui uma razdo entre lucro liquido e ativo

total, Marion (2010) e pode ser representado, de acordo com Assaf Neto (2014), como:

Lucro Gerado Pelos Ativos (Operacional
Liquido do Imposto de Renda)
Investimento Médio

Retorno Sobre Investimento (ROI) =

2.2.3.3Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido
Por fim, tem-se 0 ROE, que mede o retorno de aplicagdes feitas pelos proprietarios na
empresa. Esse indicador € medido pela razdo entre lucro liquido e patrimonio liquido, Assaf

Neto (2014) conforme abaixo:
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Lucro Liquido

Retorno Sobre Patrimonio Liquido (ROE) = Patriménio Liquido Médio

Assim, mensura-se para cada real depositado na empresa qual sera o lucro obtido pelos

acionistas.

2.2.4 Indicadores de Atividade

Os indicadores de atividade sdo indicadores voltados a operacdes. Assim, mensuram a
duracdo de ciclos operacionais de uma empresa, que vao desde a aquisi¢cdo de insumos e
mercadorias até as vendas realizadas auxiliando no gerenciamento de capital de giro. Para 0s
indicadores de atividade, quanto menor o indice, melhor o desempenho da empresa, 0 mesmo

acontece com o ciclo de caixa, Assaf Neto (2014).

2.2.4.1 Prazo Médio de Estocagem

O prazo medio de estocagem mostra a eficiéncia administrativa de estoque, bem como
agilidade operacional da producdo e corresponde ao periodo em que o produto € estocado até a
venda do mesmo.

Quanto maior for esse indicador, maior serd 0 tempo para 0s artigos permanecerem em
estoque, necessitando assim, maior necessidade de recursos financeiros, Reis (2018). A formula
do indicador é expressa abaixo,

Estoque Médio

P Médi E =
razo Médio de Estocagem Custo dos Produtos Vendidos

2.2.4.2 Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores
Além do prazo médio de estocagem, tem-se o0 prazo médio de pagamento a
fornecedores, que consiste na diferenca entre as contas a pagar a fornecedores pelo prazo anual

dado para aquisi¢do de matérias primas, compras, conforme apresentado a seguir,

Contas a Pagar a
Fornecedores (Média)

Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores = X 360

Compras Anuais a Prazo
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2.2.4.3 Prazo Médio de Cobrancas
J& 0 Prazo Médio de Cobrancas, ou Prazo Médio de Recebimento dos Clientes como
também é chamado, leva o mesmo principio dos indicados de atividade acima. E calculado pela

diferenca entre proventos e valores a receber pelas vendas anuais.

Valores a Receber Provenientes
de Vendas a Prazo (Média)

X
Vendas Anuais a Prazo 360

Prazo Médio de Cobrangas =

2.2.5 Indicadores de Analises de Agdes

Os indicadores de analises de a¢des mais utilizados sdo os Indicadores de Lucro Por
Acdo e indice Preco/Lucro. Esses indicadores tém por objetivo analisar o desempenho da
organizacado sobre suas acdes. Assim como, auxiliar analistas de mercado e acionistas em suas

tomadas de decisGes sobre possiveis investimentos, Assaf Neto (2014).

2.2.5.1Lucro por Agdo (LPA)
Esse indice mostra o lucro liquido obtido por cada acdo em um determinado periodo de
tempo, Assaf Neto (2014). Conforme a expressao:

Lucro Liquido
LPA

~ Ativo Total MédNGmero de Acdes Emitidas

Onde o indicador denota a parcela de lucro liquido, referente a cada acdo, definida pela
politica de dividendos da empresa, e ndo o quanto cada acionista recebera efetivamente através
de retorno de suas aplicacfes. Esse indice sé pode ser usado para empresas que pagam
dividendos igualmente a todos seus acionistas, Assaf Neto (2014).

2.2.5.2indice Preco/ Lucro
O indice Prego/Lucro é calculado através da razéo entre preco de aquisicdo e lucro
unitario, ou lucro por acdo Assaf Neto (2014), conforme a expressao:

Preco de Mercado da Agao
P/L =
LPA

Na teoria, esse indicador apresenta o tempo determinado para que o investidor recupere

capital, porém, por ser um indicador estatico, o P/L é valido para a data da analise e ndo

necessariamente, para periodos posteriores ou futuros Assaf Neto (2014).
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2.2.6 Indicadores EBITDA

O EBITDA corresponde & expressdo Earning Before Interest, Taxes, Depreciation/
Depletionand Amortization, e é o termo em inglés para Lucro Antes de Juros, Taxas,
Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA), Silva et al, (2015). Definido pela soma do lucro
operacional, antes do IR, e despesas ndo desembolsaveis, ou seja, depreciacdes. O EBITDA
tem por objetivo, mensurar a capacidade operacional de geracdo de caixa e € muito utilizado
em analises financeiras, Assaf Neto (2014).

Para Hoji (2010) o EBITDA ¢é considerado por analistas financeiros um dos melhores
indicadores de geracdo de caixa operacional, ja que, considera apenas resultados operacionais
que influenciem no caixa, desconsiderando assim, deprecia¢do, amortizacdo, exaustdo,
despesas e receitas financeiras, resultado da equivaléncia patrimonial, dentre outras despesas
operacionais ndo corriqueiras, desconsidera também impostos sobre o lucro, como Imposto de
Renda e Contribuicdo Social sobre Lucro.

De acordo com Hofmann, (2012) Bruni (2010), o EBITDA pode ser calculado a partir
do indicador EBIT, Earning Before Interestsand Taxes, ou em portugués, Lucro Antes dos Juros
e Imposto de Renda (LAJIR) indicador esse que se assemelha muito ao EBITDA, cuja diferenca
é dada apenas a depreciacao e amortizagdo.

Assaf Neto (2014) sugere cautela ao utilizar esse indicador ja que o EBITDA também

possui limitacGes e segundo ele,

“[...] é importante destacar que o EBITDA revela a geracéo interna de
caixa da empresa, ignorando importantes variaveis, como a qualidade do crédito
da empresa, impostos sobre lucros, necessidades de reinvestimentos etc.[...] Altos
niveis de EBITDA podem ser formados por lucros elevados, porém sem realizagédo
financeira de caixa. Lucro ndo é caixa, € medido pelo regime de competéncia;

EBITDA é uma medida de fluxo de caixa”.

Dessa forma, apesar de ser um indicador muito utilizado e util, também apresenta suas
limitagdes, por isso deve ser analisado em conjunto com indicadores que deem embasamento

ao0s seus resultados.

2.2.7 Modelo Fleuriet

O Modelo Fleuriet é uma abordagem criada em 1978 pelo francés Michel Fleuriet como
forma de propor uma nova perspectiva de analise contabil tradicional. De acordo com Fleuriet
(2003),

O Modelo prop6s que a analise fosse feita através de uma base dinamica,

utilizando-se de um enfoque Dindmico da contabilidade, onde se destaca os
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aspectos financeiros de liquidez, privilegiando assim, as analises dos equilibrios
dos fluxos monetérios.

Esse modelo parte do principio de que haja inadequac¢des nos modelos tradicionais pelo
fato de relacionarem conjuntos de contas do circulante de naturezas distintas, acarretando em
uma falsa situacdo de solvéncia Kitzberg, Padoveze, (2004). Sendo assim, Fleuriet propds que
para o desenvolvimento do modelo fossem separadas as contas do circulante de atividade
operacional (ativo e passivo operacional) das contas de natureza financeira (ativo e passivo
financeiro). Agrupando também ativo permanente e passivo permanente respectivamente.
Dessa forma, o resultado da reorganizacdo dos balancos ficou da seguinte forma:

Ativo Operacional — Passivo Operacional = Necessidade de Capital de Giro

Ou seja, substituindo por nomenclaturas temos que a necessidade de capital de giro é obtida
através da diferenca entre ativo operacional e passivo operacional,

NCG = A0 - PO
Ja o Capital de Giro (CDG) pode ser obtido através da diferenca entre Passivo Permanente (PP)
e Ativo Permanente (AP), ficando da seguinte forma

CDG = PP - AP
E por fim, porém ndo menos importante, o Saldo de Tesouraria (ST) € calculado através da
diferenca entre Ativo Financeiro (AF) e Passivo Financeiro (PF) conforme,

ST = AF -PF

O ST é quem estabelecera nesse caso a situacdo de liquidez da organizacao. Se o Saldo
de Tesouraria for positivo é sinbnimo de que a organizagdo estd com a liquidez contabil
saudavel, caso contrario, se for negativo, a situacdo é tida como ndo-saudavel. Se for crescente
de maneira negativa o efeito caracteristico é chamado de Efeito Tesoura. Esse efeito ocorre
quando a empresa ndo consegue aumentar o Capital de Giro na mesma proporcdo da
Necessidade de Capital de Giro, e quando persistente, eleva o risco financeiro da organizacéo,
Vieira (2008).

O modelo Fleuriet ndo busca evidenciar se uma empresa possui equilibrio financeiro ou
ndo. A estrutura de balanco mostra se ha situacdo de risco, seja de tesoura, ou seja, crise
financeira externa Medeiros, (2004). Assim, é possivel identificar 6 tipos de balancos
patrimoniais diferentes, de acordo com Braga (1991).

Esses grupos séo apontados na figura abaixo:
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Tipo CDG NCG ST Situacéo
I + - + Excelente
] + + + Solida
11 + + - Insatisfatéria
\V} - + - Péssima
\Y - - - Muito ruim
Vi - - + Alto risco

Quadro 1 Tipos de Balangos Patrimoniais
Fonte: Marques e Braga, 1995, adaptado.

No primeiro caso, tem- se CDG e ST positivos e NCG negativo, isso significa que a
empresa possui excelente liquidez, ou seja, financiamentos e ciclos financeiros possibilitam um
saldo de tesouraria positivo, possuindo uma reserva de caixa.

Ja no tipo 2, todos sdo positivos. Isso significa que a empresa dispde de passivo
permanente para financiar ativo ndo circulante, necessitando de capital de giro para manter
caixa disponivel.

No 3, o saldo de tesouraria é negativo. Assim, a empresa usa seu CDG para financiar
parte da NCG. E a diferenca, muitas vezes é financiada por dividas de curto prazo, tornando
assim, a empresa vulneravel. Nesse contexto, muitas vezes, por indicadores tradicionais, sao
consideradas saudaveis, mas apresentam grandes riscos de acordo com modelos dindmicos. A
analise depende do tamanho da NCG positivo e do impacto no saldo de tesouraria, além do
modelo de negdcio da empresa.

Em empresas de tipo 4, parte dos financiamentos dos seus ativos nédo circulantes e da
NCG sédo feitos através de dividas de curto prazo. Dessa forma, resolvem os problemas
imediatos, porém deixam a empresa vulneravel para mudancas no ambiente financeiro e de
negocios.

No quinto caso, parte dos financiamentos dos ativos ndo circulantes séo feitos através
de dividas de curto prazo e da NCG negativas. Assim, correm riscos, caso 0S prazos de
pagamento de fornecedores mudem abruptamente ou venha uma crise que impossibilite suas
fontes de financiamento.

Por fim, tem-se o tipo 6, que consiste em saldo de tesouraria positivo, apesar de CDG e
NCG negativos. Esse caso costuma possuir risco de crise financeira menor que os tipos 4 e 5,

porém, possui indice de liquidez corrente inferior aos outros dois, Marques e Braga, (1995).
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2.2.8 Indicador EVA

Outro indicador muito utilizado em analises financeiras é o Economic Value Added
(EVA), em portugués, Valor Econdmico Agregado, ou simplesmente Valor Agregado, como é
comumente falado. Esse indicador financeiro demonstra criacdo ou destruicdo de valor,
consistindo em uma relacdo entre retorno de capital investido e custo desse mesmo capital
investido Caetano (1998).

Schmidt, et al (2014) e Vogel (2011) ainda qualificam o EVA como “tentativa de
determinag@o do lucro economico real da empresa” analisando se hd aumento de capital dos
acionistas por meio de operacées e empreendimentos.

Para Parisi, Megliorini (2011) o EVA é uma das melhores ferramentas para célculos de
criacdo de valor, ja que correlaciona os dados e métricas de maneira mais completa (se
comparado com outros indicadores como EBIT e EBITDA usados também com esse intuito).
O indicador, que é calculado com valor absoluto, possui ainda a capacidade de minimizar
distor¢des contabeis e pode ser acompanhado ao longo do tempo.

O EVA é muito utilizado por acionistas, executivos e investidores para mensurar com
aptidao as aplicacGes de capital. Existem algumas formulas para se calcular esse indice. De
modo geral, é necessario saber qual o custo do capital, seja ele de terceiros ou de acionistas, em
que o custo de capital de terceiros é expresso pela taxa paga pela organizacdo para captacdo de
recursos deduzido os impostos a serem recolhidos. J& o custo do capital de acionistas é dado
pelo ganhariam caso investissem organizacdes cujo compactuam com mesmo nivel de risco que
sua empresa, sendo representado como custo de oportunidade, Sampéio, Machado e Machado
(2006).

Assaf Neto (1999) cita que a média ponderada entre custo de capital de terceiros e o
custo de capital préprio formam o Custo de Oportunidade do Capital Total, em inglés, Weighted
Average Capital Cost (WACC), que é utilizado para obtencéo do indice. Dessa maneira, temos

a expressdo dada como:

EVA = (ROI — WACC) X Investimento

Essa expressdo é considerada robusta ja que considera salde operacional da empresa
vinculada a seus investimentos e fontes de financiamentos, possibilitando assim, monitorar
essas variaveis de decisdo como foco na geragdo de valor, Sampaio, Machado e Machado
(2006).
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Existem ainda inimeros outros indicadores econémico-financeiros, que auxiliam nas
andlises e obtengdes de resultados. Dessa forma, basta que as empresas conhecam seus
processos e escolham os indicadores que mais se assemelham a eles, de modo a corroborar para

a obtencdo de informacdes pertinentes ao desempenho da empresa.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo prop6s analisar e interpretar de modo integrado os indicadores
econémico-financeiro provenientes de balancos patrimoniais e demonstrativos de resultados da
empresa Ambev S.A.

Nessa parte do trabalho, serd apresentada a caracterizacdo da empresa, abordando
guem é a Ambev e como ela surgiu. Sera caracterizado o tipo de pesquisa abordado, bem como
seus segmentos e subtipos.

Nessa parte do estudo serdo apresentadas também informacGes relacionadas aos
procedimentos metodoldgicos adotados para realizacdo da presente pesquisa. Como o trabalho
foi produzido e quais foram os passos seguidos para a realizagdo do mesmo. Ao final, ha um

modelo esquematico que sintetiza o processo por completo.

3.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

A Ambev S.A é uma empresa de bebidas que surgiu através da fusdo de duas grandes
concorrentes do setor cervejeiro brasileiro, sdo elas a Companhia Brahma e a Companhia
Antarctica. A cervejaria Brahma foi fundada em 1888 inicialmente como Villige & Cia. Em
1904 seu nome foi alterado para Companhia Cervejeira Brahma. Ja a Cervejeira Antarctica foi
fundada através da Companhia Antarctica Paulista IndUstria Brasileira de Bebidas e Conexdes
em 1885.

A fusdo ocorreu no ano de 1998, como Aditus Participagdes S.A, empresa de capital
aberto, presente na bolsa de valores brasileira, na época Bovespa, e constituida por uma
sociedade anénima de acordo com as leis da Republica Federativas Brasileiras. Entre 1999 e
2000 a entdo Aditus Participagdes S.A, mudou seu nome para Ambev S.A. Visando inovagao
e qualidade, a Ambev ampliou seu portfélio de produtos passando a fabricar também
refrigerantes, agua mineral, chés, sucos, isotdnicos e energéticos e se tornando presente na casa
e na vida da maioria dos brasileiros.

A partir de entdo a empresa cresceu e ganhou renome, em 2004 a belga Interbrew

International Bv tornou-se socia majoritaria da Ambev S.A, que novamente sofreu
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reformulacbes e sua razdo social passou a chamar-se InBev. Com a unido responsavel e
objetivos em comum, além de &rduo planejamento, a companhia tornou-se em poucos anos a
maior cervejeira da América Latina e uma das maiores do mundo, IBND, (2021).

Na B3, a Ambev é considerada uma Blue Chips, termo usado para empresas gigantes,
consolidadas no mercado e com as a¢gdes mais procuradas na bolsa de valores. Ou seja, € uma
empresa com alto valor de negociagédo, considerada de 12 linha. Dessa forma, 0s investimentos
sdo considerados seguros.

Apesar de ser considerada e ter se consolidado como a maior companhia cervejeira do
mundo, a Ambev possui concorréncia acirrada com outras marcas de bebidas. Em detrimento
disso, deve manter-se sempre atualizada e inovando seu portfélio de produtos, bem como,

tracando estratégias plausiveis para continuar crescente no segmento em que atua.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Sendo assim, trata-se de uma pesquisa descritiva e exploratéria com o subtipo estudo
de caso. Descritiva pois buscou explorar e descrever os fatores que determinaram tal cenario.
Exploratoria, pois buscou de forma qualitativa, informacdes e referéncias que embasaram a
pesquisa e forneceram informacdes para que a investigagdo fosse mais precisa. Assim, de
acordo com Gil (2007), enquanto a pesquisa descritiva visa uma analise profunda com técnicas
sistematizadas e rigorosas, a pesquisa exploratéria possui uma maior familiaridade e
aproximacdo com o problema envolvendo o estudo de caso.

E classificada como estudo de caso, por ser uma analise holistica, Goldenberg, (2011),
que permite a compreensdo da situacdo da empresa através da analise dos dados das
demonstracfes contabeis fornecidos pela prépria empresa, nos anos de 2016 a 2020, para
analisar e fundamentar a pesquisa. Todos os dados para os calculos partiram de dados coletados
e fornecidos pela Ambev.

Dessa forma, a abordagem do estudo é classificada como quali-quantitativa, ja que,
por meio da pesquisa descritiva utiliza fatores quantitativos e na pesquisa exploratdria,
qualitativos, Gil (2007). Por fim, foi realizado uma andlise documental e bibliogréafica também

para justificar e embasar o trabalho.

3.2 PROCEDIMENTOS

Por se tratar da maior companhia de bebidas do mundo, estar presente na vida e

cotidiano de muitas pessoas, a Ambev S.A, é conhecida mundialmente. Com seu portfélio de
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produtos amplo e diversificado, a empresa possui grande abrangéncia nacional e internacional,
tornando-se uma referéncia no segmento em que atua. E, por se tratar de uma companhia
centenaria sélida no mercado global, tornou-se valido sua analise econémica- financeira.

Para que haja o alcance do objetivo proposto, o trabalho foi alicercado nas analises e
interpretacfes de indicadores contabeis provenientes de Balancos Patrimoniais e
Demonstrativos Contabeis da Ambev S.A entre os anos de 2016 e 2020.

Na primeira etapa da realizacao deste trabalho, foi realizada uma pesquisa bibliografica
a fim de fundamentar os métodos de anélise e interpretacdo dos resultados a serem obtidos. Em
seqguida, foram obtidos os dados de Demonstracbes Financeiras, da Ambev S.A,
disponibilizadas e sistematizados pelo Instituto Assaf (2021) com a finalidade de tratamento de
dados.

Tendo a pesquisa bibliografica feita e as demonstracfes contabeis em maos, realizou-se
entdo a escolha dos indicadores a serem utilizados na confec¢do do trabalho, cujo enfoque
foram nas categorias de estrutura de capital (Grau de Endividamento, Composicdo de
Endividamento e Imobilizacdo de Capitais Permanentes), rentabilidade (Retorno sobre
Investimentos, Retornos sobre Capital Préprio, Alavancagem Financeira e Margem de Giro),
liquidez (Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Liquidez Imediata e Liquidez Geral), além de
EBITDA e também o Modelo de Fleuriet, utilizados para cada periodo do estudo.

Esses indicadores foram escolhidos por serem 0s mais importantes e também mais
utilizados por empresas para as analises financeiras, pois apresentam resultados precisos e
embasamento para futuras tomadas de decisdes. E por meio de analises e indicadores
financeiros que gestores conseguem um panorama sobre a salde da empresa e assim tracar
objetivos estratégicos e taticos para melhorar e alinhar seus interesses com 0s da companhia,
acionistas, fornecedores e clientes.

O indicador Economic Value Added (EVA) foi apresentado também no referencial
teorico deste trabalho, porém sua analise ndo foi realizada, visto que, ndo ha dados suficientes
necessarios para calcula-lo.

Foi necessario fazer tratamento de dados para a maioria dos casos, para calcular e obter
indices dos indicadores, (somente o EBITDA possui valor ja tratado nas demonstragdes). O
referencial tedrico, presente na secdo 2 deste trabalho, foi quem forneceu embasamento teorico
e préatico para a realizacédo de calculos e analises dos indicadores escolhidos. Posteriormente, 0s
dados obtidos foram plotados em graficos com a intencéo de viabilizar um melhor entendimento
dos resultados a fim de discutir sobre as acentuadas variabilidades e tendéncias de cada um dos

resultados encontrados por meio de analises.
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As analises foram realizadas utilizando comparages e associac¢des, principalmente em
indicadores conectados entre si, como os indicadores de liquidez. Associagdes entre indicadores
distintos também foram necessarias para fomentar os resultados, ja que estao interligados entre
si, principalmente os clamados indicadores tradicionais, liquidez, endividamento e
rentabilidade.

Dessa forma, tendo compreendido os indicadores e seus respectivos resultados, obteve-
se a conclusdo da satde da empresa e seu desempenho em cada categoria de indicador analisada,
seguido pelo desempenho econdmico-financeiro global, que foi obtido através da integralizacdo

dos indicadores.
Sistematizando, temos a seguinte ordem de confecgéo do trabalho:

. Célculos e Discussdes
Pesquisa Pesquisa Escolha de Plotagem e Integracdo

Bibliografica Documental Indicadores Gréfica de de Comel e

Indicadores Indicadores

Figura 1 Metodologia da Pesquisa
Fonte: Autora

Dito isto, este trabalho esta separado em 6 secdes. Sera abordado em Resultados e
Discussoes, sessdo 4, o Estudo de Caso, realizando desenvolvimento e discussdes dos objetivos
propostos. Nele serd apresentado os dados e graficos necessarios para a analise econdmico-
financeira, bem como, os resultados alcancados e as analises necessarias para cada um dos

indicadores.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1Andlise de Liquidez

Os indicadores de liquidez séo utilizados para demonstrar a situacao financeira de uma
empresa, mensurar sua capacidade de pagamento e folga financeira. A liquidez néo
necessariamente indica fluxo de caixa disponivel, mas sim, capacidade de transformar recursos
financeiros em dinheiro. Abaixo, estdo apresentados os quatro tipos de liquidez e os respectivos

gréficos e analises.

4.1.1Liquidez Corrente

A andlise da liquidez corrente dentro da empresa visa avaliar a disponibilidade de
recursos a curto prazo para pagamentos. O grafico 1 mostra a trajetéria desse indicador ao longo
dos anos 2016 a 2020. E possivel observar que nos anos de 2016 e 2017 os indices apresentaram
resultados inferiores a 1, o que significa que a disponibilidade para pagamento na data
determinada da anélise ndo cobriria todas as despesas da companhia. Ou seja, a empresa estava
operando com capital de giro negativo.

Ja no ano de 2018, a liquidez corrente foi igual a 1, assim é possivel saldar todas as
dividas com o ativo disponivel, porém o passivo é equivalente ao ativo. Nesse cenario, ndo ha
perdas, mas também, ndo ha ganhos.

Em 2019 e 2020 a Ambev conseguiu elevar os indices, tornando o ativo maior que o
passivo, possuindo resultados de 1,20 e 1,06 respectivamente, demonstrando, nesse indice, um
melhor desempenho na gestédo financeira empresarial.

O periodo da pesquisa, correspondente a 5 anos, abordou todas as possibilidades de

liquidez corrente, inferior, igual e superior a 1.

1,20
1,00 ‘/1‘10\‘
MO 1,06
0,80
0,83 0,86
0,60
0,40
0,20
0,00
2016 2017 2018 2019 2020

Graéfico 1. Liquidez Corrente

Fonte: Autora.



38

4.1.2 Liquidez Seca

A liquidez seca é semelhante a liquidez corrente, a diferenca entre elas € que a seca
ndo considera estoques, por ser algo incerto a ser realizavel num curto prazo. O objetivo desse
indicador é basicamente, analisar se a empresa esta apta a quitar suas dividas sem a necessidade
de venda de seus ativos estocados. Dessa forma, com intuito de analisar a capacidade de saldar
dividas em um periodo curto, foi calculado a liquidez seca.

Dessa forma, analisando o grafico 2 é possivel observar que todos os indicadores de
liquidez seca foram inferiores a 1, possuindo o ano de 2019 como o ano com o melhor indice.
Isso significa que no curto prazo a empresa ndo conseguiria cumprir com suas obrigac6es
mediante os ativos disponiveis, que nesse caso, ndo considera o principal ativo do balanco, o
estoque.

Analisando esse indicador em conjunto coma liquidez corrente, observa-se que ambas
possuem graficos parecidos, porém com uma certa discrepancia entre as duas, sendo a liquidez
corrente superior a liquidez seca. Assim, podemos concluir, que a empresa possui bons ativos
e capacidade de cumprir com suas obrigacdes, porém, ndo em um periodo de curto prazo. Por
essa razdo é importante usar mais de um indicador para avaliar as financas e liquidez da

organizacao.
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0,40

0,20

0,00
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Grafico 2. Liquidez Seca

Fonte: Autora.

4.1.3Liquidez Imediata
Para termos de comparacéo foi calculada também a liquidez imediata que € constituida
pela capacidade que a empresa tem de saldar suas dividas a um periodo de curto prazo. Esse

indicador é utilizado para analises momentaneas e, por ser imediatista, ndo € muito utilizado, ja
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que poucas informacdes podem ser obtidas atravées dele, porém, agrega valor, quando utilizado

em conjunto com outros indicadores de liquidez.

Em relacdo ao gréafico 3, é possivel observar que todos os anos referentes a pesquisa
apresentaram valor inferior a 1. Houve uma progressao gradativa e significativa ao passar dos
anos, tendo 2020 com o melhor desempenho em comparagdo com 0s anos anteriores. Mesmo
com isso, os valores foram menores que 1, significando que na data da coleta dos dados, ndo

haveria como a empresa honrar todas as despesas.

Dessa forma, a liquidez imediata s6 pode ser utilizada se o objetivo for analise de
possibilidade de pagamento imediato, caso contrario, ndo tera muita valia, j& que muitas dividas

podem ser prorrogadas ou possuem datas de vencimentos diversificadas.
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Gréfico 3. Liquidez Imediata

Fonte: Autora.

4.1.4Liquidez Geral

Por ser um indicador que pode ser analisado a longo prazo, o indice de liquidez geral
apresenta dados mais assertivos acerca da saude financeira da empresa e é também o mais
utilizado dentre os indices de liquidez.

No gréafico abaixo € possivel visualizar que a liquidez possui formato crescente ao longo
do tempo, tendo 2020 com o melhor desempenho e com capacidade de saldar todas as dividas

com folga, ou seja, 0 ativo € maior que 0 passivo nesse caso.
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Gréfico 4. Liquidez Geral

Fonte: Autora.

Dessa forma, € possivel visualizar certa discrepancia entre os quatro tipos de liquidez e
as analises abordadas, principalmente em relagéo a liquidez imediata. O fator determinante para
tal discrepancia é o tempo, ja que os indices consideram tempos distintos.

Assim, se a intencdo for analisar a liquidez a longo prazo, o indice de liquidez geral é o
que apresentard o resultado mais préoximo da realidade, se a intencdo for obter a liquidez
momentéanea ou a curto prazo, pode-se usar a liquidez imediata e a corrente respectivamente.

Abaixo, esta apresentado um quadro comparativo entre os 4 tipos de liquidez:

2016 2017 2018 2019 2020
LC 0,83 0,86 1,00 1,10 1,06
LS 0,68 0,71 0,79 0,87 0,83
LI 0,27 0,36 0,45 0,48 0,51
LG 0,77 0,82 0,88 0,96 1,05

Quadro 2 Indicadores de Liquidez
Fonte: Autora, 2022.

E possivel observar que em todos os cenarios, a liquidez foi aumentando gradativamente
conforme os anos foram passando. De 2016 a 2019 os numeros foram crescentes para todos 0s
indicadores. Ja entre 2019 e 2020 € possivel perceber que houve uma leve diminuigdo nos

indicadores. Esse resultado é proveniente de um ano dificil. Em 2020, com a pandemia da
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Covid-19, iniciou-se uma crise global que acabou afetando diversos setores, dentre eles, 0 ramo

cervejeiro, dessa forma, corroborou para que o indice sofresse uma leve queda.

4.2Analise de Endividamento
Os indicadores de endividamento medem a estrutura financeira da empresa de modo
a atribuir valores qualitativos e quantitativos da divida organizacional. Sdo divididos em trés

indices, que estdo apresentados e analisados abaixo.

4.2.1 Grau de Divida

O indice Grau de Divida visa avaliar a dependéncia financeira da empresa perante o
capital de terceiros. No gréfico a seguir é possivel observar que esse indice de endividamento
esteve a niveis mais elevados nos anos de 2016 e 2017, tendo uma leve alta no ano de 2017 em
relacdo a 2016. Ja em 2018 esse indice baixou consideravelmente, continuando em queda no
ano de 2019 e tendo uma leve alta em 2020 como é possivel observar no gréafico.

Muitos podem ter sido os fatores responsaveis por ocasionar esses resultados. Em parte,
a administracdo da Ambev tem demonstrado bons resultados operacionais, mesmo em 2020
guando houve a leve alta de endividamento, o volume de vendas cresceu 1,4% e a empresa
obteve receita liquida de 4,7%, Ambev (2021). O ano foi atipico, com cenério desafiador em
fungdo da pandemia do Covid 19, assim, novos desafios foram langados e diante de tantas
variaveis, a empresa conseguiu se destacar no setor e apresentar bons resultados, mesmo com

tantas barreiras.
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Grafico 5. Grau de Divida

Fonte: Autora.
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4.2.2 Analise da Dependéncia Financeira

Assim como o indice Grau de Divida, a anélise de dependéncia financeira também avalia
a dependéncia financeira da empresa em relacdo ao capital de terceiros, servindo a grosso modo
para complementar o indicador de grau de divida e apresentar uma analise mais robusta das
finangas da empresa.

Considerando 1 como 100% tem - se no grafico abaixo, ao longo dos anos 2016 a 2020
a dependéncia financeira, ou participacdo de capitais de terceiros, como inferior a 50%. 2019
foi 0 ano com o menor indice. Assim, a empresa manteve um percentual considerado 6timo
para o indicador ao longo dos anos analisados, ja que, quanto menor o percentual, menores séo

0S riscos assumidos.
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Gréfico 6. Dependéncia Financeira

Fonte: Autora.

Ao comparar os graficos Grau de Divida e Dependéncia Financeira, é possivel
observar que sdo muito parecidos em suas formas, conforme um aumenta, o outro também
aumenta, e assim, vice-versa. Dessa forma, é possivel observar que sdo complementares e que

um confirma o outro.

4.2.3 Imobilizacdo de Capitais Permanentes

Em relagéo a imobilizacéo de capitais permanentes, ou de recursos ndo correntes, como
é comumente chamado, quanto maior o indice, maior a dependéncia de empréstimos a longo
prazo para saldar as dividas.

Assim, de acordo com o gréafico, € notdrio que os indices sofrem declive com o passar

dos anos, isso influencia positivamente no fluxo e giro de caixa da empresa. No ano de 2016
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seu indice fixou-se a 1, demonstrando grande dependéncia de ativos imobilizados,
comprometendo o capital de giro da organizagéo.

Ao longo dos 5 anos houve uma melhora gradativa em relagéo a esse indice, chegando
em 2020 com a melhor performance. Porém, os valores continuam sendo taxados como altos,

ja que, de acordo com a literatura, o ideal € que sejam menores ou iguais a 0,5.
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Grafico 7. Imobilizagdo de Capitais Permanentes

Fonte: Autora.

Em relacdo a imobilizacdo de capitais permanentes tem-se o indicador de Composi¢éo
de Endividamento, mostrado no gréafico abaixo. Quanto menor os valores desse indicador,
melhor sera para a empresa pois, menores sdo as dividas adquiridas, e consequentemente,

menos dinheiro tera que desembolsar para pagar as despesas de curto ou longo prazo.
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Grafico 8. Composi¢do de Endividamento

Fonte: Autora.

Conforme os dados apresentados no grafico, a composic¢ao de endividamento encontra-

se alta em todos os anos analisados, tendo 2016 com o pior indice, com 0,77 ou, em percentual,
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77%. lIsso significa que a maior parte dos ativos disponibilizados pela empresa esta
comprometida com as obrigacOes passivas da mesma, podendo impossibilitar novos
investimentos e crescimento empresarial. Ao longo dos anos esse indice diminuiu, porém em
2020 tornou a aumentar, mesmo que com um valor significativamente menor que o do ano de
2016.

Abaixo, estd apresentado uma tabela comparativa entre os 4 tipos de indicadores de

endividamento:

2016 2017 2018 2019 2020
GD 0,80 0,81 0,67 0,63 0,67
DF 0,44 0,45 0,40 0,39 0,40
ICP 1,00 0,95 0,88 0,84 0,79
CE 0,77 0,74 0,66 0,64 0,67

Quadro 3 Indicadores de Endividamento
Fonte: Autora, 2022.

Com a tabela apresentada, € possivel observar que os indicadores estdo interligados
entre si. O grau de divida e a dependéncia financeira variam de maneira equivalente, conforme
um aumenta, outro também sofre a mesma variacdo, e assim, vice-versa. O mesmo acontece
com imobilizacdo de capitais e a composicao de endividamento.

De forma geral, os valores obtidos sdo considerados favoraveis para a empresa e
mostram que de 2016 para 2020 houve uma melhora significativa nesses indicadores,

mostrando que a empresa esta conseguindo organizar e saldar suas obrigacfes passivas.

4.3Analise de Rentabilidade

Ja os indicadores de rentabilidade s&o usados com intuito de atribuigdo de valor em
relacdo a situagdo econdémica da empresa. Seu foco é baseado na eficiéncia quanto a geracéao de
lucro, resultados e remuneracdes, além da viabilidade de negdcios. Abaixo estdo apresentados
os principais indices de rentabilidade, e consequentemente os mais utilizados pelas

organizagoes.
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4.3.1 Retorno Sobre o Ativo (ROA)

O indicador de retorno sobre o ativo (ROA) é muito utilizado nas empresas por parte
da gestdo visando compreender a capacidade de gerar lucros a partir de ativos, tomada de
decisbes e gerenciamento de negocios, assim como por acionistas para viabilizar se o
investimento em dada empresa é interessante ou nao.

Nesse caso, conforme o grafico a seguir, (dado em porcentagem multiplicado por 100)
podemos observar que o ano de 2016 foi 0 que obteve o melhor indice sobre retorno de ativos,
com 16%, tendo também lucro superior aos anos posteriores, conforme anexo. O ano de 2019
também obteve bons lucros, porém houve mais ativos alocados, o que fez com que o indicador

ficasse em 12%.
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Grafico 9. Retorno Sobre Ativo

Fonte: Autora.

Ha vertentes que podem justificar a queda desse indice, tais como, aumento de ativos
estabilidade ou reducéo de lucros. Isso ndo quer dizer que o resultado seja ruim, em 2020 por
exemplo, 0 ROA obteve resultado de 9%, considerando que a Selic acumulada daquele ano foi
de aproximadamente 2,75%, o resultado ainda assim fez-se atrativo. Porém, é importante
salientar que apenas o indicador de retorno sobre ativo ndo é suficiente para obter boas analises,
dessa forma faz-se necesséario utilizar e conjunto com o ROl e ROE.

4.3.2 Retorno Sobre Investimento (ROI)

O retorno sobre investimento auxilia e contribui para o planejamento estratégico da
empresa, bem como tomada de decisGes, e pode ser primordial em uma cultura focada em
resultados.

Nesse caso, por motivos de falta de dados divulgados pela Ambev S.A, nos anos de
2016 e 2017, o grafico ficou incompleto, com resultados a partir de 2018 apenas, inviabilizando

comparagfes com 0S anos anteriores.
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Grafico 10. Retorno Sobre Investimentos

Fonte: Autora.

E visto que houve uma reduco no indice, desde o ano de 2018 a 2020, ou seja, 0
melhor ano de retorno sobre os investimentos realizados pela empresa foi 0 ano de 2018 com
17%. Em 2020 o retorno foi de 14%, apesar de inferior aos outros dois anos, o indicador ainda

assim apresenta significativos resultados de retorno.

4.3.3 Retorno Sobre Patriménio Liquido (ROE)

O ROE, que é o indicador responsavel por mostrar a geragdo de valor da empresa a
partir de seus recursos préprios, também, por motivos de falta de dados divulgados dos anos
anteriores, s6 pode ser calculado a partir do ano de 2018.

N&o diferente, dos outros dois indices de rendimentos apresentados acima, 0 ROE
também apresentou reducdo nos indices, variando de 20% em 2018 a 16% em 2020.
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Gréfico 11. Retorno Sobre Patriménio Liquido

Fonte: Autora.

Apesar da reducdo dos indices de rentabilidade ao longo dos anos, a AMBEV S.A,
continua apresentando bons rendimentos e 6timos retornos. A analise deve ser feita de maneira
conjugada aos outros indicadores, para que os resultados sejam 0s mais corretos possiveis.

Abaixo, estdo apresentados os dados referentes a esses indicadores nos anos

analisados:
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2016 2017 2018 2019 2020
ROA 0,16 0,09 0,12 0,12 0,09
ROI - - 0,17 0,15 0,14
ROE - - 0,20 0,19 0,16

Quadro 4 Indicadores de Rentabilidade
Fonte: Autora, 2022.

Em 2020 com a pandemia do Covid-19 e a quarentena, que ocasionou fechamento de
bares e restaurantes, além das possiveis altas de matéria-prima, podem ter acarretado em uma
reducdo do lucro empresarial e consequentemente na reducdo da rentabilidade da empresa.
Mesmo com isso a empresa possui bons resultados quando analisados em conjunto e néo de

forma isolada.

4.41ndicadores de Atividade

Dentre todos os indicadores apresentados neste trabalho, esses sdo os considerados 0s
mais operacionais. Mensuram duracdes de ciclos operacionais das empresas, de forma a analisar
todo ciclo de producéo, desde insumos a vendas das mercadorias. Suas analises e graficos estdo

apresentadas abaixo.

4.4.1 Prazo Médio de Estocagem

No que se refere ao prazo médio de estocagem, ou Seja, 0 prazo em que a empresa
disponibiliza para que mantenha seus produtos em estoque, é dado no grafico a seguir. Nota-se
que 2020 foi 0 ano com maior média em dias de estoque armazenado pela empresa, com 101,16
dias, seguido por 2018 com 101,02, enquanto 2017 obteve 86,18 dias.

Esses dados demonstram que a empresa possui uma producdo empurrada, que é indicada
ao setor por ndo depender de sazonalidades e por vender o ano inteiro. Geralmente industrias
de pereciveis e de bebidas, como a Ambev S.A, utilizam o Sistema PEPS, ou seja, primeiro que
entra, primeiro que sai, para que 0s produtos ndo percam qualidade ou saem proximo a data de

vencimento.
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Grafico 12. Prazo Médio de Estocagem

Fonte: Autora.

Mesmo com os cuidados perante a perecibilidade dos produtos armazenados € visto que
a empresa possui altos valores em estoque, pois a mercadoria passa a ficar muito tempo parada
e sem gerar valor, como nos casos de 2018 e 2020, principalmente. O ideal nesse caso, é utilizar
a metodologia MRP que é o Planejamento para Recursos de Produgdo, (em inglés
Manufacturing Resource Planning) para visualizar melhor a quantidade de dias ideais e o
estoque minimo de seguranca a ser utilizado pela empresa, para que consiga gerar valor de
forma mais otimizada e eficiente.

Por questdes, de falta de dados como demanda, estoque inicial e tamanho dos lotes, ndo
foi possivel realizar os calculos nesse trabalho a fim de apresentar melhores valores. Porém,
sabe-se que quanto maior o prazo de estocagem, maior serd 0 custo com estoque e
consequentemente, maior sera o valor pago pelo consumidor final. Sendo assim, um prazo alto

de estocagem ndo é uma boa solugdo para a empresa gerar valor.

4.4.2 Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores

Ao contrario do Prazo Médio de Estocagem, no Prazo Médio de Pagamento a
Fornecedores, quanto maior o prazo disponibilizado para pagamento melhor, pois assim a
empresa consegue programar suas obrigacgdes passivas de forma mais tranquila e ajustada aos
objetivos da mesma.

Diante disso, observa-se que 0s anos 2016 e 2017 possuiram prazos inferiores aos trés
anos posteriores, ficando 2020 o melhor tempo com 257,31 dias. Assim, 0s gestores conseguem
programar as dividas da empresa para que sejam pagas conforme vencimento, evitando

preocupac0es futuras.
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Grafico 13. Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores

Fonte: Autora.

Nota-se que assim como os indicadores de liquidez, esse indicador também teve
aumento significativo, e mesmo com a diminui¢do de retornos, a Ambev S.A conseguiu
aumentar seus prazos de pagamento e diminuir seu grau de divida, o que auxilia em seu
crescimento e nos investimentos feitos pela empresa, ja que consegue alimentar um fluxo de

caixa com uma folga maior.

4.4.3 Prazo Médio de Cobrancas
Ja no que diz respeito aos prazos de cobrancas, a Ambev obteve bons resultados, tendo
uma média geral ao longo dos 5 anos de 32,85 dias. O maior prazo dado foi em 2017 com 37,16,

enguanto que 2020 disponibilizou uma média de 26,54.
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Gréfico 14. Prazo Médio de Cobrangas

Fonte: Autora.

Dessa forma, com esses resultados obtidos a empresa conseguiu recompor seu caixa de
maneira rapida e eficiente, ja que seus prazos sdo considerados dentro de padrdes. E evidente

que 0s numeros podem melhorar, mas ao comparar com 0s prazos de pagamentos a
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fornecedores a folga é grande e permite que a empresa trace objetivos para que continue a gerar
caixa e pagar seus fornecedores de maneira equilibrada e eficaz.

Abaixo esta apresentado o quadro comparativo dos indices de atividade:

2016 2017 2018 2019 2020
PME 93,83 86,18 101,02 99,28 101,16
PMPF 211,50 207,56 253,14 241,90 257,31
PMC 34,48 37,16 34,97 31,12 26,54

Quadro 5 Indicadores de Atividade
Fonte: Autora, 2022.

Nesses casos, quanto menores forem os valores, melhores serdo os resultados. Na tabela,
observa-se que a Ambev atua com produtos em estoque de aproximadamente 3 meses. Seu
prazo de pagamento a fornecedores aumentou gradativamente ao longo do periodo,
possibilitando uma maior seguranga ao cumprimento de dividas. Enquanto que o prazo de
cobrancas reduziu. Ou seja, a Ambev aumentou seus prazos para cumprir com obrigacdes e

diminuiu o prazo para recebimentos, a fim de equilibrar seu financeiro.

4.5 Indicador EBITDA

O indicador EBITDA, permite descobrir a realidade financeira da empresa, mensurando
seu potencial de geracgéo de caixa de maneira a identificar quéo produtiva e eficiente ela se torna
com o passar dos anos e o quanto esta melhorando competitivamente.

Nesse caso especifico, a Ambev divulgou os dados e ndo serd necessario calcular o
indicador, ao menos dos trés ultimos anos de andlise, 2018, 2019, 2020, os anos de 2016 e 2017
néo foram calculados por falta de dados.

Sendo assim, 0 EBITDA do ano de 2018 obteve resultados de R$ 22.074.715,00, em
2019 o valor foi R$ 22.213.620,00 e em 2020 R$ 23.905.706,00, conforme demonstracoes
contabeis anexas ao trabalho. Os resultados foram todos positivos significando que a empresa
conseguiu gerar valor durante 0s anos recorrentes para custear atividades operacionais.

Porém, apenas os valores EBITDA, ndo fornecem dados suficientes para conclusdes
precisas, para saber se realmente esses valores foram rentaveis foi utilizado a margem EBITDA
(em percentual), que nada mais é do que o EBITDA dividido pelas Receitas de Vendas, 0s

resultados estdo apresentados no grafico a seguir:
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Gréfico 15. EBITDA

Fonte: Autora.

A margem EBITDA, parametriza de forma melhor, do que o préprio EBITDA, a
capacidade de uma empresa gerar caixa e evidencia o desempenho provavel de um negécio.
Isso porque, possui a capacidade de comparacdo com empresas de setores e niveis diferentes
por meio do percentual.

Na Ambev, ao longo dos anos de 2018 a 2020 essa margem caiu de 44% para 41%. Néao
necessariamente isso significa que os valores sejam ruins. De acordo com 0s demonstrativos
contébeis fornecidos pela empresa, tanto 0 EBITDA, quanto as Receitas de Venda da empresa
cresceram no periodo, talvez ndo em mesma proporcao para que o indicador continuasse a
crescer.

Sabendo das circunstancias do ano de 2020, principalmente, essa margem continua
sendo satisfatoria para a empresa, representando em 2020, cerca de 41% da receita de vendas
transformada em lucro operacional acrescido de amortizagdo e depreciacdo, o chamado
EBITDA.

4.6 Modelo Fleuriet

O Modelo Fleuriet, é utilizado de forma a complementar os indicadores de liquidez. Ele,
por sua vez, visa evidenciar se ha uma situacao de risco na empresa, seja crise interna, de tesoura
ou, crise externa. Para utilizar esse modelo, foi necessario dividir os dados entre ativo e passivo
circulantes em ativos e passivos financeiros, operacionais e permanentes, conforme anexo.

A divisdo foi necessaria para separar 0s ativos e passivos usados e provenientes a
despesas operacionais como insumos, gastos com matéria prima, estoques, dentre outras. E
provenientes de situacdes financeiras tais como aplicagdes, financiamentos, empréstimos,

dentre outros. Assim os célculos foram realizados de forma separada, entre operacionais e
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financeiros para que erros fossem evitados. Dessa forma, a seguir estdo plotados os gréaficos de
CCL, NCG, CDG, e ST.

4.6.1 Capital Circulante Liquido

O Capital Circulante Liquido consiste na diferenca entre Ativo Circulante e Passivo
Circulante. Ou seja, corresponde ao capital liquido da empresa utilizado para giro de estoque e
pagamentos de curto prazo. Abaixo, esté representado o CCL da empresa entre 0s anos de 2016
e 2020.
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Graéfico 16 - Capital Circulante Liquido
Fonte Autora.

Dessa forma, é possivel observar que o CCL é negativo para os anos 2016 e 2017. Em
2018 seu CCL passou a ser positivo com uma pequena diferenca entre passivo e ativo,
aumentando em 2019 e tendo uma reducdo em 2020, mas ainda positivo. Isso significa que a
empresa possui ativos superiores aos passivos circulantes, nos anos de 2020, 2019 e 2018 ou
seja, esta faturando mais que suas despesas. Assim consegue honrar suas obrigacdes em um
periodo de curto prazo sem assumir riscos. Ja nos anos de 2016 e 2017 seu capital circulante

liquido era negativo, deixando a empresa vulneravel para cumprir com suas obrigacdes.

4.6.2 Necessidade de Capital de Giro

A Necessidade de Capital de Giro é calculada através da diferenca entre ativo
operacional e passivo operacional. Dessa forma, foram utilizados resultados para o ativo
referente a contas a receber de cliente, estoque, e outros ativos circulantes, ja para o passivo,
foram usados fornecedores, obrigagdes sociais e trabalhistas, obrigacoes fiscais e provisées. O
resultado ao longo dos anos, esta plotado no grafico a seguir. E possivel observar que ao longo

de 5 anos o valor variou consideravelmente. No ano de 2016 o resultado obtido foi um valor
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positivo, enquanto nos anos subsequentes fechou com valores negativos, tendo em 2020 o
resultado de - R$ 8.397.186,00 conforme gréfico.
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Gréfico 17. Necessidade de Capital de Giro
Fonte: Autora.
4.6.3 Capital de Giro
O Capital de Giro é calculado através da diferenca entre passivo permanente e ativo
permanente, ou passivo ndo circulante e ativo ndo circulante, os valores obtidos estdo

apresentados a seguir.
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Fonte: Autora.

Da mesma forma que a NCG, o CDG também gerou resultados negativos, nesse caso
foram nos anos de 2016 e 2017. O ativo é maior que 0 passivo e por esse motivo o resultado
gerado foi negativo. Esse indice tem por caracteristica estabilidade, porém ndo é o que ocorre
nesse caso. E notéavel a variagio acentuada expressada no grafico.

Abaixo, estdo plotados os valores obtidos entre 2016 e 2020 do NCG e CDG a titulo

comparativo.
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Gréfico 19. Necessidade de Capital de Giro versus Capital de Giro

Fonte: Autora.

Tem-se no ano de 2016 o CDG inferior ao NCG, dessa forma no mesmo ano o capital
de giro nao foi suficiente para suprir as necessidades de capital de giro.

Esse resultado pode ter sido consequéncia de recursos nao ciclicos de curto prazo
financiando atividades ciclicas de longo prazo, dessa forma, recursos operacionais ndo foram
suficientes para financiar atividades operacionais.

Ja nos anos seguintes, os resultados foram mais positivos, em 2017 o saldo de tesouraria
continuou negativo, porém ja houve a inversao grafica, onde o CDG foi superior ao NCG, e
assim, ocorreu um acentuado aumento do CDG até o ano de 2020, mantendo- se superior ao
NCG até o fim dessa pesquisa.

4.6.4 Saldo de Tesoura

Ja o saldo de tesoura é calculado através da diferenca entre o ativo financeiro e passivo
financeiro. Para o ativo, foi utilizado disponibilidades e aplica¢®es financeiras, enquanto que
para o passivo, os dados coletados foram de empréstimos, financiamentos e outros passivos

de curto prazo.
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Grafico 20. Saldo de Tesouraria

Fonte: Autora.

Assim, em 2016 e 2017 com a necessidade de capital de giro alta, os resultados de
tesouraria foram negativos. A partir do momento em que o capital de giro foi tornando-se
superior a sua necessidade, os valores de tesouraria comecaram a ficar mais atrativos e
positivos, fechando 2020 com um total de R$ 10.261.836,00.

Assim de acordo com a tabela apresentada no referencial tedrico, temos no modelo
Fleuriet, trés situacdes distintas. Em 2016, a necessidade de capital de giro positiva e superior
ao capital de giro negativo, foi motivo de uma situacdo de liquidez considerada péssima para a
empresa. Em 2017 a situacdo variou para muito ruim, e nos anos seguintes com o capital de

giro e saldo de tesouraria positivos, obteve-se resultados de liquidez considerados excelentes.

Quadro 6. Balancgo Geral ao Longo dos Anos

ANO CCL NCG CDG ST
2016 - + - -
2017 - - - -
2018 + - + +
2019 + - + +
2020 + - + +

Fonte: Autora, 2022.

Tem-se ao longo dos 5 anos analisados 3 tipos de balangos. No ano de 2016 ha uma
situacdo de alta vulnerabilidade em relacdo a mudancas nos ambientes financeiros e de
negocios, ja que, utilizam financiamentos para saldar dividas de curto prazo, podendo causar

problemas na geréncia de caixa.
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No ano de 2017 a situacéo continua ruim. J& que os financiamentos séo feitos através
de dividas de curto prazo e com NCG e CCL negativos. assim h& grande risco em relacéo aos
prazos de pagamentos a fornecedores, caso mudem abruptamente.

Nos anos subsequentes, 2018, 2019 e 2020, a situacdo muda drasticamente. De algo
considerado ruim e de alto risco para uma excelente liquidez. Isso significa passou a ter reserva
de caixa para seus investimentos e financiamentos, possibilitando um ciclo financeiro positivo.

Dessa forma, de acordo com o Modelo de Fleuriet a situacdo variou consideravelmente
e positivamente. Sua liquidez saiu de uma situacao extremamente delicada para algo positivo e
solido em apenas 5 anos.

De forma geral, a Ambev se mostrou uma excelente companhia, com fundamentos
s6lidos e focada em melhoras seus indices. E notério como em cinco anos conseguiu organizar
suas financas a ponto de ser afetada infimamente pela pandemia em 2020. Precisou para isso

vender alguns de seus imobilizados, mas manteve-se consolidada no mercado.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho foi proposto com intuito de entender a situacdo econémico-financeira da
Ambev S.A entre os anos de 2016 a 2020. Por meio de indicadores de desempenho econémico-
financeiro foram comparados resultados e explorados de modo a analisar e identificar suas
contribuicBes para tomada de decisdo empresarial, expansdo de atividades econdmicas e até
mesmo problemas de gestéo.

Nesse sentido, foram utilizados no desenvolvimento conceitos de avaliagdo de
desempenho de modo a identificar os cenarios econdémico-financeiros presentes na organizacao
durante os anos pesquisados.

No que tange suas financas, a Ambev demonstrou possuir bons resultados em relacdo
as tomadas de decisfes. Sua liquidez aumentou gradativamente ao longo dos 5 anos, mesmo
diante da pandemia do Covid- 19 em 2020, manteve seu patamar crescente. Em contrapartida,
reduziu as dividas e a dependéncia financeira, de modo a cumprir com suas obrigagdes passivas
e saldar suas dividas no prazo estabelecido.

Mesmo com a reducdo de lucro e consequentemente, rentabilidade, mostrou equilibrio
em suas finangas, aumentou prazos para pagamentos e reduziu o de cobrangas. A queda da
margem EBITDA ao longo dos trés anos analisados ndo significou resultados ruins, apenas que
as receitas e a margem ndo cresceram proporcionalmente, fazendo com que o indice recuasse,
sem prejudicar resultados gerais.

Por fim, Fleuriet confirmou todas as hipoteses apresentadas anteriormente. A Ambev,
possui bons fundamentos, focados em melhorias e gestdo estratégica. Ao longo dos anos
estudados, demonstrou todos 0s parametros possiveis que uma empresa possa POSsuir,
evoluindo ano ap6s ano. Manteve-se consolidada no mercado, inovando e com uma gestdo
estratégica visando resultados.

Diante dessas perspectivas apresentadas, alguns dados ndo puderam ser analisados por
ndo constarem nos demonstrativos contabeis, tais como indicadores de rentabilidade e EBITDA
dos anos 2016 e 2017, deixando as analises incompletas, mesmo que conclusivas. E
significativo que haja estudos futuros dos anos subsequentes, devido ao fato da pandemia do
Covid-19 j& se alastrar por dois anos, e possivelmente gerar resultados diferentes dos

apresentados neste trabalho.
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BALANCO PATRIMONIAL 2020 2019 2018
ATIVO TOTAL 125.196.579 101.742.944 | 95.714.417
ATIVO CIRCULANTE 35.342.614 27.621.137 | 25.329.605
Disponibilidades F 17.090.335 11.900.666 | 11.463.498
Aplicacgdes Financeiras F 1.700.028 14.558 13.391
Valores a Receber O 4.303.138 4.495.525 4.879.256
Estogues O 7.605.905 5.978.557 5.401.793
Outros Ativos Circulantes O 4.643.208 5.231.831 3.571.667
ATIVO NAO CIRCULANTE 89.853.965 74.121.807 | 70.384.812
Ativo Realizdvel a Longo Prazo P 17.144.170 9.925.812 8.372.895
Ativo Permanente P 72.709.795 64.195.995 | 62.011.917
Investimentos P 337.427 303.423 257.135
Imobilizado P 24.768.355 22.576.299 | 21.638.008
Intangivel P 47.604.013 41.316.273 | 40.116.774
2020 2.019 2.018
PASSIVO TOTAL E PATRIMONIO LIQUIDO 125.196.579 101.742.944 | 95.714.417
PASSIVO CIRCULANTE 33.477.964 25.011.033 | 25.208.961
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas O 925.531 833.025 851.619
Fornecedores O 18.182.126 14.178.858 | 12.774.162
Obrigacdes Fiscais O 5.716.868 5.502.699 5.340.211
Empréstimos e Financiamentos F 2.738.773 653.149 1.941.221
Outros Passivos de Curto Prazo F 5.789.754 3.733.269 4.128.751
Provisdes O 124.912 110.033 172.997
Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e
Descontinuados - - -
PASSIVO NAO CIRCULANTE PP 16.567.491 14.175.906 | 13.050.648
Passivo Exigivel a Longo Prazo PP 16.567.491 14.175.906 | 13.050.648
Empréstimos e Financiamentos PP 2.053.455 2.409.655 2.162.442
Tributos Diferidos PP 3.043.362 2.371.098 2.424.567
Provisdes de Longo Prazo PP 447.086 370.972 426.227
Outros Passivos de Longo Prazo PP 11.023.588 0.024.181 8.037.412
Passivos sobre Ativos Nao-Correntes a Venda e
Descontinuados - - -
Lucros e Receitas a Apropriar - - -
TOTAL DO PASSIVO 50.045.455 39.186.939 | 38.259.609
PATRIMONIO LiQUIDO PP 75.151.124 62.556.005 | 57.454.808
Capital Social 57.899.073 57.866.759 | 57.710.202
Reservas de Capital 54.985.511 54.811.462 | 54.781.194
Reservas de Reavaliacdo - - -
Reservas de Lucros 25.920.061 20.874.268 | 15.341.367
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Ajustes de Avaliacdo Patrimonial -64.989.017 -72.274.464 | -71.584.756
Lucros/Prejuizos acumulados - - -
Participacdo de acionistas ndo controladores 1.335.496 1.277.980 1.206.801

Ajustes Acumulados de Conversdo

Outros Resultados

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO

EXERCICIO

(=) RECEITA DE VENDAS 58.378.995 52.005.120 | 50.231.336
(-) Custo dos bens e servicos vendidos -27.066.099 | -21.678.159 | -19.249.423
(=) RESULTADO BRUTO 31.312.896 30.326.961 | 30.981.913
(-) Despesas Operacionais -15.384.006 | -14.274.389 | -13.830.010
Despesas com Vendas -14.619.587 | -12.647.536 | -12.328.511
Despesas Gerais e Administrativas -2.948.480 | -2.679.967 | -2.363.465
Perdas pela N&o Recuperabilidade de Ativos - - -
Outras Receitas Operacionais 3.5631.220 1.701.353| 1.427.669
Outras Despesas Operacionais -1.303.875 -625.929 -566.743
Resultado da Equivaléncia Patrimonial -43.284 -22.310 1.040
(=) RESULTADO ANTES DOS JUROS E NAO

OPERACIONAL 15.928.890 16.052.572 | 17.151.903
(+) Receitas Financeiras 2.996.019 1.638.866 653.893
(-) Despesas Financeiras -5.430.468 | -4.748.433| -4.684.193
(=) RESULTADO ANTES IR/CSSL E DEDUCOES 13.494.441 12.943.005 | 13.121.603
(-) Provisdo para IR e CSLL -1.762.532 -754.673 | -1.773.893
(=) RESULTADO LiQUIDO DAS OPERACOES

CONTINUADAS 11.731.909 12.188.332 | 11.347.710
(+) Resultado Liguido de Operacdes Descontinuadas - - -
(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 11.731.909 12.188.332 | 11.347.710

DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA

Caixa Liquido Atividades OPERACIONAIS 18.855.780 18.381.259 | 18.346.075
Caixa Liquido Atividades de INVESTIMENTO -6.799.571 -4.838.590 | -3.675.706
Caixa Liquido Atividades de FINANCIAMENTO -8.601.995 -12.283.464 | -13.656.448
Variacdo Cambial sobre Caixa e Equivalentes 1.735.479 -822.061 96.842
AUMENTO/REDUCAO CAIXA E EQUIVALENTES 5.189.693 437.144 1.110.763
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 11.900.642 11.463.498 | 10.352.735
Saldo Final de Caixa e Equivalentes 17.090.335 11.900.642 | 11.463.498

DEMONSTRAGCAO DO VALOR ADICIONADO

Receitas 90.116.499| 79.589.129 | 76.976.596
(-) Insumos Adquiridos de Terceiros -38.610.116 | -31.166.492 | -28.097.877
(=) Valor Adicionado Bruto 51.506.383 | 48.422.637 | 48.878.719
(-) Retencoes -4.980.797 | -4.522.182| -4.268.919
Depreciacdo, Amortizacéo e Exaustao -4.980.797 | -4.522.182| -4.268.919
(=) Valor Adicionado Liquido Produzido 46.525.586 | 43.900.455| 44.609.800
(+) VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 2.403.512 1.271.636 300.306
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(=) VALOR ADICIONADO TOTAL 48.929.098 | 45.172.091| 44.910.106
DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO 48.929.098 | 45.172.091| 44.910.106
Pessoal 5.446.674 4.831.364 | 4.464.939
Impostos, Taxas e Contribuictes 26.530.709 | 23.388.888 | 24.684.634
Remuneracéo de Capitais Terceiros 5.219.806 4.763.507 | 4.412.823
Remuneracdo de Capitais Proprios 11.731.909| 12.188.332| 11.347.710
Qutros 0 0 0

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO

EXERCICIO Ajustada

(=) RECEITA DE VENDAS 58.378.995| 52.005.120 | 50.231.336
(-) Custo dos bens e servicos vendidos -27.066.099 | -21.678.159 | -19.249.423
(=) RESULTADO BRUTO 31.312.896 | 30.326.961 | 30.981.913
(-) Despesas Operacionais -15.384.006 | -14.274.389 | -13.830.010
(+) Resultado Liguido de Operacdes Descontinuadas - - -
(+) Receitas Financeiras 2.996.019 1.638.866 653.893
(+) Depreciacéo 4.980.797 4522.182| 4.268.919
EBITDA 23.905.706 | 22.213.620 | 22.074.715
(-) Depreciacao -4.980.797 | -4.522.182| -4.268.919
EBITAMPLO 18.924.909| 17.691.438| 17.805.796
(-) IR - 34% -6.449.186| -6.022.674 | -6.053.617
NOPAT (considerando 34% para todas as empresas) 12.475.723| 11.668.764| 11.752.179
(-) Despesas Financeiras -5.430.468 | -4.748.433| -4.684.193
(+) Beneficio Fiscal Divida 1.846.359 1.614.467| 1.592.626
(+/-) Ajuste Aliguotas 2.840.295 3.653.534| 2.687.098
(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 11.731.909| 12.188.332| 11.347.710

RESULTADO OPERACIONAL AMPLO AJUSTADO

RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 58.378.995| 52.005.120 | 50.231.336
(-) Custo dos Produtos Vendidos -27.066.099 | -21.678.159 | -19.249.423
(=) RESULTADO BRUTO 31.312.896 | 30.326.961 | 30.981.913
(-) Despesas Operacionais (Vendas + Adm) -17.568.067 | -15.327.503 | -14.691.976
(+) Receitas Financeiras 2.996.019 1.638.866 653.893
(+/-) Outras Receitas e Despesas Operacionais 2.227.345 1.075.424 860.926
(+/-) Resultado de Equivaléncia Patrimonial -43.284 -22.310 1.040
(+/-) Resultado N&o Operacional 0 0 0
(=) RESULTADO OPERACIONAL AJUSTADO

AMPLO (Antes IR) 18.924.909| 17.691.438| 17.805.796
(+/-) Imposto de Renda - 34% -6.449.186 | -6.022.674 | -6.053.617
(=) NOPAT AMPLO 12.475.723| 11.668.764| 11.752.179

RESULTADO OPERACIONAL AMPLO RESTRITO

RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 58.378.995| 52.005.120 | 50.231.336
(-) Custo dos Produtos Vendidos -27.066.099 | -21.678.159 | -19.249.423
(=) LUCRO BRUTO 31.312.896 | 30.326.961 | 30.981.913
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(-) Despesas Operacionais -17.568.067 | -15.327.503 | -14.691.976
(+/-) Outras Receitas e Despesas Operacionais 2.227.345 1.075.424 860.926
(=) RESULTADO OPERACIONAL AJUSTADO
RESTRITO (Antes IR) 15.972.174| 16.074.882 | 17.150.863
(+/-) Imposto de Renda - 34% -5.430.539| -5.465.460| -5.831.293
(=) NOPAT RESTRITO 10.541.635| 10.609.422| 11.319.57
Anexo B Demonstra¢Ges Contébeis dos anos 2016 e 2017.
BALANCO PATRIMONIAL 2017 2016
ATIVO TOTAL 86.851.989 83.841.418
ATIVO CIRCULANTE 24.718.073 23.886.851
Disponibilidades 10.354.527 7.876.849
Aplicacgdes Financeiras 11.883 282.771
Valores a Receber 4.944.831 4.368.059
Estoques 4.318.973 4.347.052
Outros Ativos Circulantes 5.087.859 7.012.120
ATIVO NAO CIRCULANTE 62.133.916 59.954.567
Ativo Realizdvel a Longo Prazo 6.997.050 4.743.535
Ativo Permanente 55.136.866 55.211.032
Investimentos 237.961 300.115
Imobilizado 18.822.327 19.153.836
Intangivel 36.076.578 35.757.081
2017 2016
PASSIVO TOTAL E PATRIMONIO LIQUIDO 86.851.989 83.841.418
PASSIVO CIRCULANTE 28.688.476 28.773.650
Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 1.047.182 686.627
Fornecedores 10.418.429 9.793.009
Obrigacdes Fiscais 5.493.847 4.282.418
Empréstimos e Financiamentos 1.321.122 3.630.604
Outros Passivos de Curto Prazo 10.238.939 10.212.356
Provisdes 168.957 168.636
Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e
Descontinuados 0 0
PASSIVO NAO CIRCULANTE 10.180.658 8.416.495
Passivo Exigivel a Longo Prazo 10.180.658 8.416.495
Empréstimos e Financiamentos 1.231.928 1.765.706
Tributos Diferidos 2.329.229 2.329.722
Provisdes de Longo Prazo 512.580 765.370
Outros Passivos de Longo Prazo 6.106.921 3.555.697
Passivos sobre Ativos N&o-Correntes a Venda e
Descontinuados 0 0
Lucros e Receitas a Apropriar 0 0
PATRIMONIO LIQUIDO 47.982.855 46.651.273
Capital Social 57.614.140 57.614.140
Reservas de Capital 54.700.909 54.529.780
Reservas de Reavaliacao 0 0
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Reservas de Lucros 8.660.235 9.700.248
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial -74.966.470 -77.019.120
Lucros/Prejuizos acumulados 0 0
Participacao de acionistas ndo controladores 1.974.041 1.826.225
Ajustes Acumulados de Conversao 0 0
Outros Resultados 0 0
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO 2017 2016
(=) RECEITA DE VENDAS 47.899.276 45.602.561
(-) Custo dos bens e servicos vendidos (18.041.778) (16.677.959)
(=) RESULTADO BRUTO 29.857.498 28.924.602
(-) Despesas Operacionais (13.433.800) (11.824.227)
Despesas com Vendas (11.915.494) (12.010.512)
Despesas Gerais e Administrativas (2.623.796) (2.166.097)
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos - -
Outras Receitas Operacionais 1.338.947 2.747.125
Outras Despesas Operacionais (230.342) (389.758)
Resultado da Equivaléncia Patrimonial _ (3.115) (4.985)
(=) RESULTADO ANTES DOS JUROS E NAO
OPERACIONAL 16.423.698 17.100.375
(+) Receitas Financeiras 774.398 895.947
(-) Despesas Financeiras (4.268.294) (4.597.952)
(=) RESULTADO ANTES IR/CSSL E DEDUCOES 12.929.802 13.398.370
(-) Proviséo para IR e CSLL _ (5.079.298) (314.973)
(=) RESULTADO LIQUIDO DAS OPERACOES
CONTINUADAS 7.850.504 13.083.397
(+) Resultado Liguido de Operacdes Descontinuadas - -
(=) RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 7.850.504 13.083.397
DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA 2017 2016
Caixa Liquido Atividades OPERACIONAIS 17.874.062 12.344.513
Caixa Liquido Atividades de INVESTIMENTO -3.073.002 -5.897.908
Caixa Liquido Atividades de FINANCIAMENTO -12.864.137 -11.645.142
Dividendos e Juros sobre Capital Proprio -10.330.601 -12.059.595
Variacdo Cambial sobre Caixa e Equivalentes 538.963 -542.236
AUMENTO/REDUCAO CAIXA E EQUIVALENTES 2.475.886 -5.740.773
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 7.876.849 13.617.622
Saldo Final de Caixa e Equivalentes 10.352.735 7.876.849
DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO 2017 2016
Receitas 73.758.033 71.583.332
(-) Insumos Adquiridos de Terceiros (27.140.996) (25.952.460)
(=) Valor Adicionado Bruto 46.617.037 45.630.872
(-) Retencdes (3.486.022) (3.391.158)
Depreciacdo, Amortizacéo e Exaustéo (3.486.022) (3.391.158)
(=) Valor Adicionado Liquido Produzido 43.131.015 42.239.714
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(+) VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 468.016 568.732
(=) VALOR ADICIONADO TOTAL 43.599.031 42.808.446
DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO 43.599.031 42.808.446
Pessoal 4.315.914 3.682.076
Impostos, Taxas e Contribuicfes 27.050.929 21.383.688
Remuneracéo de Capitais Terceiros 4.381.684 4.659.285
Remuneracéo de Capitais Proprios 7.850.504 13.083.397
Qutros -
Anexo C Caélculos dos Indicadores Financeiros
INDICADORES FORMULA 2016 2017 2018 2019 2020

> Graude  oh (ET+ELP)PL 080 081 0,67 0,63 0,67

x Divida

Ll A q

S Dependéncia DF= ET/PT 0,44 0,45 0,40 0,39 0,40

<Zt Financeira

o Composig¢ao

= de CE= PC/ET 0,77 0,74 0,66 0,64 0,67

2  Endividament - ’ ’ ’ ’ ’

= o

|_

L Imobilizagdo

de Capitais  ICP= AP/ (PL+ ELP) 1,00 0,95 0,88 0,84 0,79
Permanentes

— INDICADORES FORMULA 2016 2017 2018 2019 2020

2

S LG= (AC+ RLP)/ (PC

LE) Liquidez Geral - 0,77 0,82 0,88 0,96 1,05

S + ELP)

o a g

s . LC= AC/PC 0,83 0,86 1,00 1,10 1,06

L Corrente

3 - LS= (AC-

=)

g Liquidez Seca Estoque)/PC 0,68 0,71 0,79 0,87 0,83
Liquidez | picsonivel/PC 0,27 0,36 0,45 0,48 0,51
Imediata

INDICADORES FORMULA 2016 2017 2018 2019 2020

— Necessidade - -

w 9 = =

= de CaPltaI de NCG= AO- PO 796.541 2.776.75 5.286.27 4.918.702 8.397.186

o Giro 2 3

z Capital d ’

S apita de CDG=PP-AP  5.030.06 _ ____ 8.614.18 15.146.02 20.873.47

s Giro 943.756

8 3 3 0 0

= Saldo de § '

. ST= AF- PF 5.683.34 1.193.65 5.406.91 10.261.83
Tesouraria 0 1 7 7.528.806 6



RENTABILIDADE

ATIVIDADE

INDICADORES

ROA

ROI
ROE

INDICADORES
Prazo Médio
de Estocagem
Prazo Médio
de
Pagamento a
Fornecedores
Prazo Médio
de Cobranca

FORMULA

ROA= Lucro

Operacional/AT

ROI=LL/ IM
ROE= LL/PL

FORMULA
PME= EM/ CPV

PMF= CPF/CP

PMC= VR/VP

2016

0,16

2016
93,83

211,5

34,48

2017

0,09

2017
86,18

207,56

37,16

2018

0,12

0,17
0,20

2018
101,02

253,14

34,97

2019

0,12

0,15
0,19

2019
99,28

241,90

31,32

68

2020

0,09

0,14
0,16

2020
101,16

257,31

26,54



