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Resumo

A andlise econdmico-financeira, tema da presente monografia, € uma ferramenta
utilizada pelo administrador financeiro para orientar as decisfes de investimentos e
financiamentos a serem tomadas por aqueles que dirigem a empresa. O objetivo do
trabalho foi aplicar essa andlise de balancos, focando em indices financeiros. Para isso,
foi realizado um estudo de caso da empresa Gol — Linhas Aéreas inteligentes S/A —
observando a atual situacéo financeira da empresa. O trabalho contou com duas fases:
A identificacdo dos indices através da teoria apresentada e na segunda a aplicacdo da
teoria nos balancos da empresa, seguida de interpretacdo dos dados coletados. As
informacdes da empresa estudada foram coletadas no site da mesma, pois trata de uma
organizacdo de grande porte, com acfdes na Bolsa de Valores, e que disponibiliza seu
Relatorio Financeiro aos interessados. Os resultados encontrados mostram um
desempenho negativo da empresa no periodo estudado.

Palavras chave: Analise Econdmico-financeira, Andlise de Balancos, Indices
Financeiros, Demonstracdes Financeiras.
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1. INTRODUCAO

A analise econdmico-financeira ou analise das demonstracdes financeiras é
considerada uma ferramenta importante para empresas, pois as informacdes nelas
contidas trazem o retrato da salde financeira da empresa, sendo assim, uma técnica de
grande relevancia utilizada no contexto empresarial.

A andlise das demonstracdes financeiras aborda a interpretacdo das mesmas
em conjunto com as notas explicativas, visando obter o melhor entendimento possivel
da situacdo econdmica da empresa, objetivando identificar e explicar fatores que vao
além da contabilidade e que podem afetar a mensagem das demonstracdes financeiras.
(ASSAF NETO, 2001).

A finalidade da anélise de balancos é identificar os pontos criticos e permitir, de
imediato, a identificacdo das prioridades da empresa no que se refere aos problemas e a
tomadas de decisdo (MATARAZZO, 2003).

Sendo assim, esse trabalho realiza uma analise econémico-financeira através
dos balangcos obtidos nos demonstrativos contabeis divulgados pela empresa GOL-
Linhas Aéreas Inteligentes S/A - nos dltimos anos.

A GOL - Linhas Aéreas Inteligentes S/A - € uma empresa nacional de apenas
oito anos que, segundo o site da mesma, ja se tornou a empresa atuante no ramo de
transporte aéreo que mais possui rotas ha Ameérica do Sul.

De acordo com a teoria apresentada, o trabalho tem o intuito de observar os
indicadores financeiros e entender o que eles representam quanto ao comportamento
financeiro da empresa, sua evolucéo ou declinio de seu desempenho.

O trabalho procurou responder a seguinte questédo: O que a analise econdmico-
financeira, através de indices de desempenho, relata sobre a situacdo econémica da Gol
nos dias de hoje? O objetivo geral do trabalho foi realizar um estudo de caso que
trouxesse a analise econdmico-financeira, baseado em uma demonstracido contabil.
Para se chegar ao resultado final, foram estabelecidos o0s seguintes objetivos
especificos: (1) realizar uma pesquisa bibliografica sobre a andlise econbémico-
financeiro, (2) levantar os indicadores financeiros de 2007/2008 da organizacéo, (3)

Fazer uma interpretacdo dos indicadores de desempenho da empresa.
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A justificativa para escolha do tema esta em mostrar, na pratica, como realizar
uma andlise financeira de uma organizagdo, discorrendo sobre o assunto que €
considerado relevante na area de administracao financeira. Para Matarazzo (2003), o
tema € de primordial importancia para agueles que se relacionam com uma empresa,
quer como financiadores, acionistas, fornecedores e até como empregados. Com isso, 0
trabalho atende o interesse de parte da sociedade que se encaixa dentro desses perfis.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Demonstracdes Financeiras

Tratando-se de analise econdmico-financeira através de demonstractes
financeiras de uma organizacéo, seja ela qual for, faz-se necessario entender alguns
conceitos contabeis. Para Matarazzo (2003), o conhecimento da estrutura das
demonstracdes financeiras facilita a busca de informacdes precisas para a tomada de
decisao.

De acordo com ludicibus (1998), o relatério contabil é a exposicdo de maneira
resumida e ordenada dos principais acontecimentos na empresa ligados a
contabilidade, em determinado periodo. Blatt (2001), acrescenta explicando que esses
relatorios representam o panorama mais correto da situacdo econémico-financeira da
empresa. Dentre os relatorios contabeis, os mais importantes sdo as Demonstracdes
Financeiras (terminologia usada pela Legislagdo), ou Demonstracbes Contdbeis
(terminologia usada pelos contadores).

As demonstracdes financeiras brasileiras sdo basicamente conduzidas pela Lei
n° 6.404/76 e complementos. Apesar de ser uma lei voltada para as sociedades
andnimas suas diretrizes também valem para as sociedades por quota limitada, civis e
outras, desde que estejam sujeitas a tributacdo do imposto de renda com base no lucro
tributéavel.

Esta lei trouxe importantes aperfeicoamentos contabeis em relacdo as praticas
anteriormente vigentes, tornando-se um momento marcante na historia da
contabilidade no Brasil. O conteudo e a forma de apresentacdo das demonstracoes
financeiras atendem as necessidades da Analise de Balancos, exceto no que se refere
a correcdo monetaria (MATARAZZO, 2003).

A lei das Sociedades por agdes (Lei n°® 6.404) estabelece que ao fim de cada
exercicio (neste caso o periodo de um ano, com encerramento em 31 de dezembro), a
diretoria elabore, com base na escrituracdo contabil, a demonstracdo financeira que
envolve os seguintes pontos:

- Relatério da Diretoria/Administracgéo,

- Balanco Patrimonial



12

- Demonstrativo de Resultados

- Demonstracdes de Lucros ou Prejuizos Acumulados

- Demonstracéo das Origens e Aplicacfes de Recursos

- Notas Explicativas

- Parecer dos Auditores

A elaboracdo e publicagdo desses tOpicos apresentados sdo de

obrigatoriedade apenas para as sociedades andnimas. Para as demais sociedades,
nao anbnimas, ndo existe a obrigatoriedade de publicacdo de suas demonstracfes
financeiras. Para estas, elabora-se os mesmos componentes, exceto o de Origens e

Aplicacdes de Recursos, que passa a nao ser obrigatoria. (ASSAF NETO, 2008).

- Relatorio da Diretoria/Administracéo

Essa é a parte do documento que inicia a comunica¢do da administracao da
empresa aos seus acionistas. Descreve fatos que ela julga ter exercido impacto mais
forte sobre a empresa durante o ano. Matarazzo (2003, p.40) explica que através desse
relatorio, a Diretoria presta informacfes sobre aspectos do desempenho e perspectivas
relativas a estratégias de vendas, compras, produtos, expansédo, politica financeira,
resultados alcancados, etc.

- Balanco Patrimonial

E a demonstracdo que apresenta todos os bens e direitos da empresa — Ativo —
assim como as obrigagcfes — Passivo — em determinada data. A diferenca entre o Ativo
e Passivo € denominado Patrimbnio Liquido e representa o financiamento investido,
seja por capital proprio (fornecidos pelos proprietarios) ou de terceiros (dividas).
(MATARAZZO, 2003).

No Balango Patrimonial o ativo é dividido em trés grupos: circulante, realizavel
a longo prazo e permanente (quadro 1). O passivo, por sua vez, é subdividido em:
circulante e exigivel em longo prazo. Na demonstragdo do passivo (quadro 2) também
€ possivel notar a presenca do Resultado de Exercicios Futuros e do Patriménio
Liquido (IUDICIBUS, 1998).



BALANGCOS PATRIMONIAIS

ATIVO 31-12-X1 31-12-X2 31-12-X3
$ $ $
Circulante
DISPONIVEL
Caixa e Bancos 44.878 43.284 45.452
Aplicagoes de liquidez imediata 15.011 153.462 115.696
59.889 196.746 161.148
CONTAS A RECEBER
Duplicatas a receber 1.108.859 1.770.714 2.198.224
(—) Prov. p/ devedores duvidosos (3.740) (3.935) (66.112)
Impostos a recuperar 24.221 5.122 4.132
Empresas Coligadas — Operacionais 1.133 2.547 8.264
Adiantamento a terceiros 47.287 47.219 28.924
Depdsitos restituiveis 247.873 464.321 218.996
Qutros valores 118.448 15.940 16.528
1.544.081 2.301.928 2.408.956
ESTOQUES
Produtos Acabados 530.587 5658.759 541,292
Produtos em processo 79.813 66.894 74.376
Matérias-primas 320.826 240.030 198.336
Adiantamento Fornecedor 52.132 66.894 66.112
Mercadorias em transito 265.885 110.178 70.244
(—) Prov. p/ perdas em estoque (11.650) (39.349) (37.188)
. 1.237.593 1.003.406 913.172
Total Circulante 2.841.563 3.502.080 3.483.276
Permanente
INVESTIMENTOS
Particip. empresas coligadas 37.929 39.349 41.320
Particip. fundos de investimentos 12.245 11.805 11.983
imaveis de usc ndo operacional 10.000 10.000 4132
Qutros valores 1.568 1.804 -
(-) Prov. p/ perdas (10.329) (11.805) (16.115)
51.413 51.1563 41.320
IMOBILIZADO
Bens em operacdo 562.195 570.563 966.888
(—) Depreciagdo acumulada (148.523) (188.876) (359.484)
413.672 381.687 607.404
Total Permanente 465.085 432.840 648.724
Total dao Ativo 3.306.648 3.934.920 4.132.000

Quadro 1: Balango Patrimonial Ativo
Fonte: Marion (2007)




PASSIVO 31-12-X1 31-12-X2 31-12-X3
$ $ $
Circulante
Empréstimos e financiamentos 354.578 259.705 454,520
Fornecedores 536.059 55.089 33.056
~Ordenados e salrios a pagar 7.267 9.935 16.528
Encargos sociais a recolher 28.614 35.414 33.056
Obrigacg0es fiscais 69.062 161.332 285.108
Adiant. de clientes 29.722 19.675 16.528
Prov. trabalhistas 21.256 7.870 8.264
Empresa coligada 32.285 1.095.777 371.880
Qutros valores 14.585 11.805 24.792
1.093.428 1.656.602 1.243.732
Exigivel a Longo Prazo
Empréstimos e financiamentos 1.210.145 1.463.790 913.172
Empresa coligada - - -
1.210.145 1.463.790 913172
Total das Exigibilidades 2.303.573 3.120.392 2.156.904
Resultados de Exercicios Futuros
Receitas de exercicios futuros
(=) Custos/despesas 749.091 527.279 797.476
749.091 527.279 797.476
Tota! dos Capitais de Terceiros 3.052.664 3.647.671 2.954.380
Patrimdnio Liquido
Capital 258.000 416.500 1.000.000
Lucros/prejuizos acumulados (4.016) (129.251) 177.620
Total Patriménio Liquido 253.984 287.249 1.177.620
Total Passivo + PL 3.306.648 3.934.920 4.132.000

Quadro 2: Balanco Patrimonial Passivo

Fonte: Marion (2007)

- Demonstrativo de Resultados

14

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) € um resumo ordenado das

Matarazzo (2003, p.45), acrescenta dizendo que:

receitas e despesas da empresa em determinado periodo. Sua apresentacao é feita de
forma dedutiva (vertical), ou seja, subtraindo as receitas das despesas indicando,
posteriormente, o resultado. (IUDICIBUS, 1998).

Todas as receitas e despesas se acham compreendidas ha Demonstracéo de

Resultado, segundo uma forma de apresentacéo que as ordena de acordo com

a sua natureza; fornecendo informacdes significativas sobre a empresa.
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Segundo a Lei n° 6.404/74, a DRE descrimina os seguintes elementos,

indicados no quadro 3.

Demonstragdo do Resultado do Exercicio il 12$X1 3 12$X2 31 12$X3
Receita Operacional Bruta 2411411 | 3.580.616 | 3.621.768
(-} Abat., descontos, devolugdes (65.162) |_(264.879) |_(268.990)
Receita Operacional Liguida 2.346.249 | 3.315.737 | 3.352.778
(-) Custo dos produtos vendidos (1.823.756) |(2.159.111) |(1.673.257)
Lucro bruto 522493 | 1.156.626 | 1.679.521
Despesas Operacionais

Vendas (327.756) | (465.480) | (536.022)
Administrativas (282.673) | (870.090) | (695.379)
Financeiras Liquidas (38.500) 53.709 32.596
Qutras despesas (21.500) - -
Soma (670.429) |(1.281.861) |(1.198.805)
Lucro antes do IR (147 936) (125.235) 480.716
Provisao p/ IR - (173.845)
Lucro Liquide do Exercicio (147.936) (125.235) 306.871

Quadro 3: DRE
Fonte: Marion (2007)

-Demonstrac¢des de Lucros ou Prejuizos Acumulados

Geralmente, apenas parte do Lucro Liquido da empresa € distribuida aos
proprietarios em forma de dividendos. A maior parcela, normalmente, é mantida na
empresa para reinvestimentos no negécio (IUDICIBUS, 1998).

ludicibus (1998) explica dizendo que a destinagdo (canalizacdo) do Lucro
Liquido para os proprietarios ou reinvestimento na empresa (reten¢do do lucro) sédo
evidenciados na Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados, antes de serem
colocados no Balango Patrimonial.

Enquanto a DRE evidencia como se chegou ao total do aumento ou diminuicéo
do Patrimbnio Liquido, a Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados mostra
toda e qualquer variacdo em conta, seja ela qual for. Em vista disso, esta Ultima serve
bem mais como elemento complementar do que como pecga essencial para a obtencao
de informacgdes. Sendo assim, a Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados
nao costuma ser analisada no sentido tradicional em que sdo o Balango Patrimonial e a
DRE. (MATARAZZO, 2003).
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- Demonstracéo das Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR)

Essa demonstracao € utilizada no Brasil com “recursos” e significa unicamente
Capital Circulante Liquido (CCL). Este que também € conhecido como capital de giro
liquido € o resultado do ativo circulante menos o passivo circulante. (ASSAF NETO,
2008).

Assaf Neto (2008, p.105), diz que objetivo da DOAR é evidenciar de onde se
originam os valores que aumentam o Capital Circulante Liquido da empresa e para
onde vao os valores que o0 diminuem, procurando ampliar a utlidade das
demonstracdes contabeis,

Por ser uma demonstracdo que evidencia o Capital Circulante Liquido, a DOAR
€ pouco conhecida do grande publico e pouco utilizada pelos analistas de balancos, ja
que a CCL € um elemento dificil de interpretar (MATARAZZO, 2003).

- Notas Explicativas

Também conhecidas como “Notas de Rodapé”, as Notas Explicativas, quando
publicadas, sdo geralmente destacadas depois das Demonstracbes Financeiras
(IUDICIBUS, 1998).

Para Matarazzo (2003, p.40), as Notas Explicativas sdo dados e informacdes
complementares das demonstracbes — como, por exemplo, as taxas de juros,
vencimentos e garantias de obrigacdes de longo prazo —, que fornecem critérios
contabeis, como os de avaliacdo do estoque e depreciacbes, ou acrescentam
informacgdes, como garantia de capital de terceiros, espécies de a¢des do capital social
e eventos subsequientes a data do balanco que apresentam informacdes relevantes a

respeito da situacgédo financeira da empresa.

- Parecer dos Auditores
Todas as companhias abertas, ou seja, aguelas que tém papéis na Bolsa de
Valores — agfBes ou debéntures — sdo obrigadas a disponibilizar junto ao publico o
parecer dos auditores independentes (MATARAZZO, 2003).
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Esse parecer serve para dizer se as normas tradicionais da Auditoria Externa
foram ou nao aplicadas, que demonstracfes foram auditadas e o parecer dos Auditores
quanto a estarem, tais demonstracdes, dentro dos principios da contabilidade em
utilizacao no Brasil. (ASSAF NETO, 2008).

2.2  Andlise de indices Financeiros

Existem muitas ferramentas e técnicas para a avaliacdo de desempenho
econdmico-financeiro de uma empresa. Uma dessas técnicas é a andlise do
desempenho através de indices financeiros apresentados pela organizagéo.

Para Lawrence Gitman (2006), a analise de demonstracdo financeira €
baseada no uso de valores relativos ou indices. A andlise envolve métodos de céalculos
e interpretacdo dos indices financeiros, que tem como objetivo 0 acompanhamento do
desempenho da empresa.

A administracdo precisa avaliar continuamente o desempenho financeiro das
organizacdes para auxiliar nas tomadas de decisdo. Os indices tém a capacidade de
fornecer informacdes contidas nas demonstragdes financeiras das empresas (ROSS;
WESTERFIELD, JAFFE, 2002).

Como ja dito, os indices possuem a capacidade de ceder informactes
importantes em relacdo a organizacdo, porém esses dados coletados sdo baseados
em demonstracdes financeiras passadas, e por isso, qualquer conclusdo deve ser
relativa e indicativa (HELFERT; ERICH 2000).

Para Gitman (2006) a analise de indices ndo esta baseada apenas no calculo
do mesmo. O que é mais relevante € a interpretacdo do valor desse indice. Por
conveniéncia, Gitman divide os indices financeiros em cinco categorias, que medem o
risco e o retorno financeiro. Essa monografia utilizou somente trés que apresentavam

uma maior relevancia.
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2.2.1 Iindice de Liquidez

A posicdo de liquidez de uma empresa deve ser levada em conta apos
responder a seguinte questdo: A empresa tera capacidade de pagar suas dividas a
medida que elas forem vencendo?

Os indices de liquidez visam medir a capacidade de pagamento (folga
financeira) de uma empresa, ou seja, a habilidade em cumprir corretamente as
obrigacBes passivas assumidas pela mesma. (ASSAF NETO, 2008).

Segundo Gitman (2006), a liquidez de uma organizacdo equivale a solvéncia
da posicao financeira da empresa, isto €, a facilidade com que paga as suas contas.

As trés maneiras mais comuns de medicao de liquidez séo: indice de liquidez

corrente, indice de liquidez imediata e indice de liquidez seca.

- Indice de Liquidez Corrente:

O indice de liquidez corrente, segundo Assaf (2008), refere-se a relacéo
existente entre o ativo circulante (caixa, aplicacées financeiras, contas a receber e
estoques) e o0 passivo circulante (contas a pagar, empréstimos de curto prazo e
impostos).

“O indice de liquidez corrente, € um dos indices financeiros mais frequentes
citados, mede a capacidade da empresa em saudar as obrigacbes de curto prazo.”
(GITMAN, 2006, p. 46).

O valor do indice de liquidez corrente € definido da seguinte maneira:

At.Circulante
PassivoCirculante

ILC =

- Indice de Liquidez Imediata:
Este indicador procura mostrar o quanto a empresa dispde de capital disponivel
para cumprir com as suas dividas de curto prazo (MARION, 2007).
Para Marion (2007), este indice ndo € de grande relevancia em analises,

porém as empresas podem utiliza-lo para a estipulacédo de limites de seguranca para
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ndo obter indices altos, pois a inflacdo costuma afetar principalmente o Caixa e Bancos
(dois elementos fundamentais inseridos na Disponibilidade).
A liquidez imediata pode ser encontrada pela seguinte formula:

Disponivel
PassivoCirculante

ILI =

- Indice de Liquidez Seca:

O indice de liquidez seca assemelha-se ao indice de liquidez corrente, exceto
pelo fato de que exclui os estoques (GITMAN, 2006).

Para Brigham (2001), os estoques sdo o menos liquido dos ativos circulantes
de uma empresa, logo, esse indice mostra a habilidade da empresa em pagar suas
obrigacdes de curto prazo, sem que ocorra a venda de seus estoques.

O valor do indice de liquidez seca é definido da seguinte maneira:

AtivoCirculante — Estoque
PassivoCirculante

ILS =

2.2.2 Indice de Endividamento

Os indicadores de endividamento sdo usados, basicamente, para aferir a
formacao das fontes passivas de recursos de uma empresa, mostrando a forma como
0S recursos de terceiros sdo usados pela empresa e sua participagao relativa ao capital
préprio. Fornecem, ainda, elementos que avaliam o grau de comprometimento
financeiro de uma empresa em relacédo aos seus credores (ASSAF NETO, 2008).

Gitman (2006) define o indice de endividamento de uma empresa, como sendo
o volume de dinheiro de terceiros usados para gerar lucros. As dividas de longo prazo
sdo, geralmente, mais preocupantes, pois comprometem a empresa com uma série de
pagamentos por mais tempo.

O indice de endividamento geral é calculado da seguinte maneira:

Passivoexigiveltotal
AtivoTotal

indicedeEndividamentoGeral =
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2.2.3 Indice de Rentabilidade

Todas as empresas no sistema capitalista possuem a viséo voltada a obtencéo
de lucros, para a expansdo das atividades. Nao adianta uma operacao ser segura e
liquida, se ndo for rentavel (BLATT, 2001).

Os indices até aqui apresentados mostram valores que sdo relevantes para a
parte operacional da empresa. A lucratividade, porém, é resultado das decisdes e
politicas adotadas, mostrando os efeitos combinados da liquidez, gerenciamento de
ativos e a divida sobre os resultados operacionais (BRIGHAM; EUGENE, 2001).
Segundo Assaf Neto (2008), a grande importancia desses indices para a analise
econdmica financeira esta, principalmente, nas varias explicacdes sequenciais sobre o
desempenho empresarial que podem ser elaborados através deles.

Os valores, normalmente, podem ser coletados diretamente na demonstragéo
de resultado. Os trés indices frequentemente citados sao: (1) a margem de lucro bruto,

(2) a margem de lucro operacional e (3) a margem de lucro liquido. (GITMAN, 2006).

- Margem de Lucro Bruto

A margem de lucro bruto mede a porcentagem de cada unidade monetaria de
vendas restantes depois do pagamento do custo dos produtos vendidos (GITMAN,
2006). De acordo com Blatt (2001, p.83), a margem bruta alta, indica um menor
impacto do custo de vendas sobre a producdo da empresa. Este indicador mostra a
capacidade da empresa em usar suas despesas para a producdo e distribuicdo de
seus produtos ou servicos.

A margem de lucro bruto é obtida da seguinte maneira:

Re sultadoBruto

M arg emBruta = —
Re ceitaLiqui dadeVendas

- Margem de Lucro Operacional
A margem de lucro operacional indica o percentual do lucro ou prejuizo apés
serem deduzidos os custos e as despesas operacionais do faturamento. Representa o

‘lucro puro’ adquirido em cada unidade de receita. Esse lucro é ‘puro’ porque mede
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somente o resultado obtido nas operacdes, excluindo juros, impostos e dividendos
preferenciais (GITMAN, 2006).
Essa margem é calculada da seguinte maneira:

Re sultadoOperacional

M arg emOperacional = —
Re ceitaLiqui dadeVendas

- Margem de Lucro Liquido

O coeficiente de margem liquida serve para avaliar a eficiéncia da empresa em
gastar capital (despesas) para converter em dinheiro (vendas). Ele mostra o
desempenho da empresa em controlar seus custos em relacdo aos niveis de vendas
(BLATT, 2001). A margem de lucro liquido representa a razdo de cada unidade
monetaria de receita de vendas ap0s a reducdo dos custos e despesas, considerando
0s juros, impostos e dividendos de acgdes preferenciais. 1ISso mostra que quanto maior a
margem de lucro liquido, melhor (GITMAN, 2006).

Essa margem é calculada da seguinte forma:

LucroLiquido

M arg emLiquida = —
Re ceitaliqui dadeVendas

3. Anélise Vertical

A andlise vertical é uma das técnicas de andlise das demonstracdes financeiras
gue pode detectar as tendéncias em relacdo a empresa no que diz respeito a forcgas,
fraquezas e problemas em potencial (BLATT, 2001).

Este tipo de andlise ilustra de maneira mais ampla, o desempenho econémico-
financeiro da instituicdo em um dado periodo, em relagdo a estrutura patrimonial e o
demonstrativo de resultados (ASSAF NETO, 1998). Segundo Blatt (2001), a analise
vertical tem por objetivo determinar a relevancia de cada conta em relacdo a um valor
total. Ela envolve olhar para cima e para baixo nas colunas fazendo comparagoes.

A base da analise vertical esta em valores percentuais das demonstracdes

financeiras. Matarazzo (2003, p.222) explica que: “o percentual de cada conta mostra
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sua real importancia no conjunto”. Esse percentual deve ser calculado de acordo com
um valor base. Na analise do balanco, calcula-se o percentual de cada conta baseado
no valor do ativo total. J& na analise vertical da Demonstracdo de Resultado calcula-se
o percentual baseando-se nas vendas liquidas da empresa.

Em resumo, a analise vertical baseia-se em medir de forma percentual cada
conta em relacdo ao total, realizando posteriormente uma comparagdo com outro

periodo.

4. Anédlise Horizontal

Uma das técnicas mais simples de aplicacdo e, ao mesmo tempo, mais
significantes no que diz respeito a importancia das informacdes geradas para a
avaliagdo do desempenho empresarial refere-se a analise horizontal (ASSAF NETO,
2008).

A funcéo principal da analise horizontal é indicar o crescimento ou queda nos
itens dos Balancos e das Demonstraces de Resultados (bem como de outros
demonstrativos) por meio de periodos (IUDICIBUS, 1998). Blatt (2001) acrescenta
dizendo que enquanto a analise vertical faz uma comparacéo de percentuais dentro de
um periodo, a andlise horizontal faz uma comparacdo ao longo de periodos. Esta
comparacao entre periodos é realizada olhando-se horizontalmente ao longo dos anos
as demonstracdes financeiras e os indicadores. Baseado em cada item desses
analisados, a andlise horizontal mostra os caminhos trilhados pela empresa e as suas
possiveis tendéncias (MATARAZZO, 2003).
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5. METODOLOGIA

A pesquisa € um estudo que tem como objetivo principal discernir a verdade.
No caso das pesquisas em administracdo, a busca da verdade reune analisar,
interpretar e relatar informacdes que possam tornar as decisfes administrativas mais
eficazes (HAIR; BABIN; MONEY; SAMOUEL,; 2003).

A metodologia tem por finalidade encontrar o melhor caminho para que o
objetivo proposto pela pesquisa seja atingido.

A pesquisa exploratéria propbe que uma completa revisdo de literatura
possibilite uma melhor compreensdo de uma determinada questdo. Essas revisdes
podem ser realizadas através de arquivos da empresa, periédicos comerciais e
académicos e em outras fontes que apresentem uma pesquisa relatada (HAIR; BABIN;
MONEY; SAMOUEL; 2003). Sendo assim, levantamento bibliografico foi realizado
através de livros que tratam sobre a estrutura e a analise de balancos financeiros e
sobre administracdo financeira, que puderam fornecer a teoria necesséria para a
aplicacdo da analise no presente trabalho.

O estudo de caso tem como caracteristica a analise de um objeto ou um
conjunto de objetos, que podem ser empresas ou individuos. Ao se conhecer como
ocorre o fenbmeno em empresas ou situacdes, € possivel levantar hipéteses de como o
acontecimento ocorre normalmente. Por isso, pode-se dizer que o estudo de caso é
apropriado para pesquisas exploratorias, ja que ndo podem generalizar os resultados
encontrados (ACEVEDO; NOHARA, 2004).

Periodicamente as empresas elaboram seus relatérios contabeis,
representando os dados que, posteriormente, poderdo ser transformados em
informacdes através da analise de balancos. Para que fosse realizado um estudo de
caso, o presente trabalho pesquisou balancos financeiros com os dados necessarios
para a elaboracdo de uma andlise financeira, através de sites de empresas brasileiras
de grande porte que, conseguentemente, possuem o capital aberto, fornecendo
informacdes aos investidores e/ou acionistas, exigidas por lei.

Em uma segunda etapa do trabalho, foi realizada a aplicacdo da teoria
apresentada, nos dados coletados na demonstracdo financeira da empresa Gol —

Linhas Areas Inteligentes.
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Referindo-se ao plano geral do trabalho, o método de abordagem escolhido
para a investigagdo do fendmeno foi o dedutivo. Este que consiste em partir de
generalizacbes aceitas sobre o todo para, posteriormente, chegar a fendmenos
particulares (MARCONI; LAKATOS, 2004).

A Ultima etapa do trabalho procura expor o que os resultados encontrados pela
andlise reapresentam sobre as questbes financeiras da empresa como: liquidez,

endividamento, rentabilidade e outros.



6. ANALISE DOS RESULTADOS

A empresa Gol — Linhas Aéreas Inteligentes, por ser uma empresa com 0
capital aberto a negociacdo na bolsa de valores, publica periodicamente sua

demonstracao financeira, proporcionando seus dados financeiros aos acionistas e ao

publico em geral. A seguir segue o balanco fornecido pela empresa (quadro 4,5,6).

1 - CODIGD 2- DESC?IQ}.G 3-31122008 4 - 3122007

1 Afivo Tatal E.881.162 S5.7E2.828
1.01 Afivo Circulante 1.556 655 3067927
1.01.01 Crizponibilidades 591611 1.432.801
1.01.01.01 Caixa e Bancos 153 947 916.164
1.01.01.02 Investimentos de Curto Prazo 220967 216.637
1.01.01.03 Caixa Restrito 178697 [u]
1.01.02 Créditos 455694 281.3380
1.01.02.01 Clizntes 344 927 918.133
1.01.02.01.01 Contas a Receber 389625 935430
1.01.02.01.02 Provigdo para Créd. de Uiguid. Duvidosa (44 558) (23.297)
1.01.02.02 Créditos Diversos 110767 ES5.247
1.01.02.02.01 Impostos Diferidos & a Compensar 110.FT&7 B5.247
1.01.03 Estoques 206.365 215777
1.01.04 Oufros 302985 437989
1.01.04.01 Despesas Antecipadas 123797 1432 756
1.01.04.02 Créditos com Empresas de Amrendamento 129,748 149,729
1.01.04.03 Cutros Créditos e Valores 45440 144 484
1.02 Afivo M&o Circulants 5.2324. 507 2695901
1.02.01 Afivo Realizéavel a Longo Prazo 1.201.462 538,169
1.02.01.01 Créditos Diversos 228700 530.568
1.02.01.01.01 Depasitos em Garantia 208 637 162480
1.02.01.01.02 Impostes Diferidos 2 a Compensar 820485 JIET.088
1.02.01.01.02 Caixa Restrito 5.5582 o
1.02.01.01.04 Ciepdsitos para manutsngio 291959 0
1.02.01.02 Créditos com Pessoas Ligadas o u]
1.02.01.02.01 Com Coligadas e Equiparadas o o
1.02.01.02.02 Com Controladas o o
1.02.01.02.02 Com Outras Pessoas Ligadas o u]
1.02.01.03 Oufros T2TE2 5601
1.02.01.03.01 Créditos com Empresas de Amrendamento u]
1.02.01.03.02 Cutros Créditos e Valores 72762 5.601
1.02.02 Afivo Permansnie 4.023.045 2180732
1.02.02.01 Investimentos o BEL.847
1.02.02.01.01 Participagdes Coligadas/Eguiparadas o u]
1.02.02.01.02 Participagfes em Controladas o u}
1.02.02.01.03 outros Investimentos o u}
1.02.02.02 Imobilizado 2598755 1.251.423
1.02.02.03 Intangivel 1.024.290

1.02.02.04 Difendo o 24 482

Quadro 4: Balanco Patrimonial Ativo Consolidado

Fonte: Site da GOL — linhas Areas Inteligentes S/A
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1-CODIGD 2 - DESC ?IQ#.G 3-31122008 - 3111272007

2 Paszivo Tota 6.881.162 5.7E4.828
2m Passivo Circulants 2502654 2.192.524
2010 Empréstimos e Financiamentos 804504 524132
2.01.02 Debéntures 1] ]
20.03 Fornecedores 283.719 325354
201.04 Impostos, Taxas e Contribuigfes 136815 152.332
2.01.04.01 Provizgdo para IR & Contribuigio Social 33605 68.013
201.04.02 Taxas e Tanfas Aeroportuarias a Recolhe 57.210 BL.319
2.01.04.03 Impostos Diferidos ] 0
2.01.05 Dividendosz a Pagar a77 756810
2.01.05.01 Dividendos e Juros Sobre Capital Progrio a77 756810
2.01.08 Provizdes 18.399 50.080
2.01.06.01 Programa de Milhagem 13.399 S0.080
201.07 Dividas com Pessoas Ligadas ] 0
2.01.08 Outros 1.253.670 TE4.006
2.01.08.01 Arrendamentos a Pagar 201.057 35982
2.01.08.02 Obrigagdes Trabalhistas 1463805 163.437
2.01.05.03 Transpories a Executar ST2573 472860
2.01.05.05 Segurozs a Pagar c4.422 44150
2.01.05.06 Cutras Obrigagfes 275813 47577
202 Passivo Méc Circulants 3.044.085 1.161.312
202MmM Passivo Exigivel a Longo Prazo 2.044 085 1.161.312
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 1.023.224 1.06€.102
2.02.01.02 Debéntures 1] ]
2.02.01.03 Provizdes 1] ]
202.01.04 Dividas com Pessoas Ligadas ] 0
2.02.01.05 Adiantamento para Futuro Aumento Capital ] 0
2.02.01.06 Outros 2.020.861 95.210
2.02.01.06.01 Provigdes para Contingéncias 72323 32075
2.02.01.06.02 Cutras Obrigagfes 205143 £3.135
2.02.01.06.02 Arrendamentos a Pagar 1.415.657 0
2.02.01.06.04 Impostos Diferidos 327738 ]
203 Resultados de Exercicios Futurcs 0 0
204 Part. de Acionistas Méo Controladores 0 0
205 Patriménio Liquido 1.234 303 2.410.992
2050 Capital Social Realizado 1.363.946 1.262.945
2.05.02 Reservas de Capital 62820 B5.556
2.05.02.01 Agio na Conferéncia de Apdes £0.369 £0.369
2050202 Reserva Ezpecial de ﬁ‘gin na Controlada 29187 25187
2.05.02.03 Agdes em Tesouraria (41.180) ]
2.05.02.04 Remunerag o Diferida - Opgdo de Agdes 14444 ]

Quadro 5: Balanco Patrimonial Passivo Consolidado

Fonte: Site da GOL — linhas Areas Inteligentes S/A



205,03 Resarvas de Reavaliagio 0 0 0
2.05.03.01 Ativos Proprios 0 0 0
2.05.03.02 Cantraladas/Caligadas e Equiparadas 0 0 0
2.05.04 Rasarvas de Lucro 918,565 954,823 989.071
2.05.04.01 Lagal 0 0 ]
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 ]
2.05.04.03 Para Contingéncias 0 0 ]
2.05.04.04 Da Lucros a Realizar 0 0 0
2.05.04.05 Ratencio de Lucros 918,565 954,823 959.07M
2.05.04.06 Espacial p/ Dividandos Mao Distribuides 0 0 0
2.05.04.07 Ouitras Resarvas de Lucro 0 0 0
2.05.0407.0 Resultados Nao Realizados da Hedga, lig. 0 0 0
2.05.05 justes de Avaliacio Patrimonial 16.373) 2667 (4.322)
2.05.02.01 Ajustes de Titulos e Valores Mabilidrios (16373 2.667 (4.322)
2.05.05.02 Ajustes Acumulados de Corwersao 0 0 0
2.05.0503 Ajustes de Combinacio da Negdcios 0 0 0
2.05.06 Lucros/Frajuizos Acumulados (994 5B5) 0 0
2.05.07 i diantamento para Futuro Aumanta Capital 0 0 0

Quadro 6: Continuacao do Balan¢o do Passivo Consolidado

Fonte: Site da empresa GOL — Linhas Aéreas inteligentes.
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Outra fonte necesséria para a coleta de dados e, essencial para o levantamento

das informacdes propostas, € a DRE (Demonstracdo de Resultados do Exercicio), que

também esta disponivel no site da empresa (quadro 7).



Quadro 7: Demonstra¢cédo do Resultado do Exercicio
Fonte: Site da empresa GOL — Linhas Aéreas inteligentes

1 - CODNE0 z- DESC?I@E.C 3 - 0112008 a 311272008 4 - 010172007 & 31122007
3.0 Receita Bruta de “Vendas sfou Servicos B.671.966 5158426
3.01.01 Transporie de Passageiros E.1231.170 4742439
3.01.02 Tramsporie de Cargas 218 937 171.968
3.01.03 Oufras 321.859 244019
3.02 Dedugdes da Receita Bruta {2B2.388) (191,164}
3.02 Receita Liquida de “Vendas e/ou Servigos B 409 578 4 987 282
3.04 Custo de Beng efou Servicos Vendidos (2.540.263) (4.403.438)
3.05 Resultado Bruto 889313 S63.524
3.08 Despesas/Receitas Operacionais (2060571} (317.850)
3.08.01 Com WVendas {588.735) (367 _BEE)
3.08.02 Serais e Administrativas {365 842) (256 182)
3.05.03 Financeiras (1.106.354) 108,193
3.05.03.01 Receitas Financeiras T52 344 513813
3.05.03.02 Despesas Financeiras {1.858.728) (407 415)
3.05.04 Cuftras Receitas Operacionais o a
3.08.05 Cwfras Despesas Operacionais o a
3.08.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial o a
3.07 Resultado Operacional (1.191.853) 454974
3.08 Resultado Mao Operacional o (34 354
3.08.01 Receitas o L]
3.08.02 Despesas 0] (34 2354)
3.09 Resultado Antes Tributag&o/Participacdes (1.191.658) 11.820
3.10 Provisdo para IR & Contribuig@o Social (57.3238) (105.291)
311 IR Diferido 11.882 2E2.198
312 Participagfes/Contribuictes Estatutanas o 0
3.12.01 Participagdes o o
3.12.02 Contribuiges o] o
312 Reversdo dos Jurcs sobre Capital Proprio o lu]
314 Part. de Acionistas Mo Controladores o L]
318 LucrofPrejuizo do Pericdo (1.237.114) 268527
MUMERO A(;fJES, EX-TESOURARILA (Mil) 200.727 202.301
LUCRO POR AGAD (Reais) 1, 32736
PREJUIZO POR ACAD (Reais) (B.16317)
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Com os dados apresentados anteriormente, torna-se possivel aplicar o estudo

dos grupos de indices apresentados na teoria.

6.1

Andlise da Liquidez

A Liquidez corrente

7

e

representada pela razdo entre o ativo circulante e o

passivo circulante. A formula em que baseia o Indice de Liquidez Corrente é a seguinte:

ILC =

At.Circulante

PassivoCirculante
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Em 2007, obteve-se o seguinte resultado:

3.067.927

=13992
2.192.524

Ja em 2008:

1.556.655
2.502.684

0,6219

Observando os resultados apresentados, pode-se afirmar que a liquidez
corrente diminuiu de 2007 para 2008. Isso mostra que para cada R$ 1,00 de passivo a
empresa tem aproximadamente R$ 0,62 de ativo, sendo que em 2007 essa relacdo era
de R$ 1,00 para R$ 1,40 aproximadamente.

O indice de Liquidez Imediata procura medir a capacidade de capital disponivel
que pode ser usado mediante as dividas de curto prazo. A formula da liquidez imediata

€ expressa da seguinte maneira:

Ll = Disponivel
Passivorculante
Logo, em 2007:
1.432.801 — 0,6534
2.192.524
Em 2008:
591.611 —0.2363
2.502.684

O resultado da equacéo indica que para cada R$ 1,00 de divida, a empresa
dispde de R$ 0,65 em seu caixa. Este valor cai para R$ 0,23 em 2008.

O Indice de Liquidez Seca é semelhante ao indice de liquidez corrente, porém
elimina o estoque da empresa para calcular a liquidez da mesma. A liquidez seca

considera a seguinte férmula:
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AtivoCirculante — Estoque
PassivoCirculante

ILS =

Portanto, para 2007:

3.067.927 — 215.777

=1,3008
2.192.524

E, para 2008:

1.556.655 — 206.365
2.502.684

Retirando o estoque do ativo da empresa observa-se que para cada R$ 1,00 de

=0,5395

passivo em 2007, tem-se R$ 1,30 de ativo. Este que cai para, aproximadamente, R$
0,54 em 2008, concluindo uma queda de mais de 50% de liquidez seca de um ano para

0 outro.

6.2 Indice de Endividamento

O indice de Endividamento de uma empresa mostra o volume de capital de
terceiros usados para aumentar ou gerar lucros. Esse indice mostra o grau de
comprometimento da empresa para com seus credores. O indice de Endividamento

geral é calculado da seguinte maneira:

PassivoCirculante + ExigivelaL ongo Prazo
AtivoTotal

EndividamentoGeral =

Obteve-se para o ano de 2007, o seguinte resultado:

2.192.524 +1.161.312

=0,5817
5.764.828

E, para 2008:

2.502.684 +3.044.085
6.881.162

=0,8060
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Os resultados mostram que o ativo da empresa em 2008, foi maior do que em
2007, porém o grau de endividamento da empresa e a dependéncia do capital de
terceiros aumentaram. Os calculos apontam que em 2007 para cada R$ 1,00 de
aplicagéo no ativo, a empresa utilizava R$ 0,58 de recursos de terceiros, valor que

sobe para R$ 0,80 no ano seguinte.

6.3 indice de Rentabilidade

Este indicador observa a capacidade da empresa em utilizar suas obrigacoes
para a producéo e distribuicdo de seus produtos ou servicos.
A margem de lucro bruto é obtida da seguinte maneira:

Re sultadoBruto

M argemBruta = —
Re ceitaLiqui dadeVendas

Observou-se em 2007

563.824 01135
4.967.262

E, para 2008:
869.313 — 01356
6.409.578

O resultado mostra que houve um discreto aumento na margem bruta. Em 2007
a margem bruta significava 12% da Receita Liquida de Vendas, valor que sobe para
13% no ano seguinte. Isso significa que o custo dos produtos vendidos para empresa
gerou um impacto um pouco maior em 2007 do que em 2008, uma vez que, quanto
maior a margem bruta menor a influéncia do custo de vendas sobre as vendas liquidas.

A margem de lucro operacional representa o ‘lucro puro’ adquirido em cada
unidade de receita excluindo os juros, impostos, dividendos e etc. E calculada da
seguinte maneira:

Re sultadoOperacional

M arg emOperacional = -
Re ceitaLiqui dadeVendas

Em 2007, obteve-se:

45.974

———  =0,0089
5.158.426
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E, em 2008:

%z—o,me
A margem de lucro operacional da empresa mostra que em 2007 a empresa
obteve 0,8% de lucro, ap6s a deducdo dos custos e despesas operacionais do
faturamento. Enquanto que esse valor caiu para, aproximadamente, -17% em 2008
indicando que a empresa teve prejuizo no mesmo ano.
A margem de lucro liquido representa a razdo de cada unidade monetéaria de
receita de vendas apds a reducdo dos custos e despesas, considerando 0s juros,

impostos e dividendos. Essa margem considera a seguinte férmula:

LucroLiquido

M argemLiquida = —
Re ceitaLiqui dadeVendas

Portanto, em 2007:
268.527

————=0,0540
4.967.262
E, em 2008:
-1.237.114 — 01930
6.409.578

A margem de lucro liquido também indica uma queda de rendimento financeiro
da empresa, uma vez que em 2007 a empresa teve um rendimento de

aproximadamente 5,4%, esse valor cai para -19,3% em 2008.

6.4 Anélise Horizontal/Vertical

Apoés serem realizados os calculos dos indices, seguem os quadros (8, 9, 10)
da analise horizontal/vertical do ativo, do passivo e da DRE. A analise horizontal faz
uma comparacdo dos dados em relagcdo ao ano anterior. A analise vertical mostra a

porcentagem de cada conta em relacéo ao ativo total e ao passivo total.
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Descri¢do 2008[An. Vertical |An. Horizontal 2007(An. Vertical [An. Horizontal
Ativo Total 6.881.162 100% 119,4% 5.764.828 100% 100%
Ativo Circulante 1.556.655|  22,6% 50,7% 3.067.927| 53,2% 100%
Disponibilidades 591.611 8,6% 41,3% 1.432.801 24,9% 100%
Caixa e Bancos 193.947 916.164 100%
Investimentos de Curto Prazo 220.967 516.637 100%
Caixa Restrito 176.697 0
Créditos 455.694 6,6% 46,4% 981.380] 17,0% 100%
Clientes 344.927 5,0% 37,7% 916.133 15,9% 100%
Contas a Receber 389.625 939.430
Provisdo para Créd. de Liquid. Duvidog -44.698 -23.297
Créditos Diversos 110.767 1,6% 169,8% 65.247 1,1% 100%
Impostos Diferidos e a Compensar 110.767 169,8% 65.247 100%
Estoques 206.365 3,0% 95,6% 215.777 3,7% 100%
Ooutros 302.985 4,4% 69,2% 437.969 7,6% 100%
Despesas Antecipadas 123.797 143.756
Créditos com Empresas de Arrendament| 129.748 149.729
Outros Créditos e Valores 49.440 144.484
Ativo Nao Circulante 5.324.507 77,4% 197,4% 2.696.901 46,8% 100%
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.301.462 18,9% 242,7% 536.169 9,3% 100%
Créditos Diversos 1.228.700 17,9% 231,6% 530.568 9,2% 100%
Depositos em Garantia 209.637 3,0% 128,2% 163.480 2,8% 100%
Impostos Diferidos e a Compensar 620.485 9,0% 169,0% 367.088 6,4% 100%
Caixa Restrito 6.589 0,1% 0 0,0%
Depésitos para manutencéo 391.989 5,7% 0 0,0%
Créditos com Pessoas Ligadas 0 0,0% 0 0,0%
Com Coligadas e Equiparadas 0 0,0% 0 0,0%
Com Controladas 0 0,0% 0 0,0%
Com Outras Pessoas Ligadas 0 0,0% 0 0,0%
outros 72.762 1,1% 1299,1% 5.601 0,1% 100%
Créditos com Empresas de Arrendament 0 0,0% 0 0,0%
Outros Créditos e Valores 72.762 1,1% 1299,1% 5.601 0,1% 100%
Ativo Permanente 4.023.045 58,5% 186,2% 2.160.732 37,5% 100%
Investimentos 0 0,0% 0,0% 884.847| 15,3%
ParticipacBes Coligadas/Equiparadas 0 0,0% 0 0,0%
Participacbes em Controladas 0 0,0% 0 0,0%
Outros Investimentos 0 0,0% 0 0,0%
Imobilizado 2.998.755 43,6% 239,6% 1.251.423 21,7% 100%
Intangivel 1.024.290 14,9% 0 0,0%
Diferido 0 0,0% 0,0% 24.462 0,4%

Quadro 8: Analise Horizontal/Vertical do Ativo

Fonte: Dados da Pesquisa



Descri¢cédo 2008 |An. Vertical [An. Horizontal 2007 An. Vertical |An. Horizontal
Passivo Total 6.881.162 100% 119,4% 5.764.828 100% 100%
Passivo Circulante 2.502.684 36,4% 114,1% 2.192.524 38,0% 100%

Empréstimos e Financiamentos 809.504 11,8% 98,2% 824.132 14,3% 100%

Debéntures 0 0,0% 0 0,0% 100%

Fornecedores 283.719 4,1% 86,9% 326.364 5,7% 100%

Impostos, Taxas e Contribui¢cGes 136.815 2,0% 89,8% 152.332 2,6% 100%
Provisdo para IR e Contribuicdo Social 39.605 0,6% 58,2% 68.013 1,2% 100%
Taxas e Tarifas Aeroportudrias a Recolhe 97.210 1,4% 115,3% 84.319 1,5% 100%

Impostos Diferidos 0 0,0% 0 0,0%

Dividendos a Pagar 577 0,0% 0,8% 75.610 1,3% 100%
Dividendos e Juros Sobre Capital Préprio 577 0,8% 75.610 100%

ProvisGes 18.399 0,3% 36,7% 50.080 0,9% 100%
Programa de Milhagem 18.399 36,7% 50.080 100%

Dividas com Pessoas Ligadas 0

Qoutros 1.253.670 18,2% 164,1% 764.006 13,3% 100%
Arrendamentos a Pagar 201.057 558,8% 35.982 100%
Obrigag6es Trabalhistas 146.805 89,8% 163.437 100%
Transportes a Executar 572.573 121,1% 472.860 100%
Seguros a Pagar 54.422 123,3% 44.150 100%
Outras Obrigacdes 278.813 586,0% 47.577 100%

Passivo Néo Circulante 3.044.085 44,2% 262,1% 1.161.312 20,1% 100%
Passivo Exigivel a Longo Prazo 3.044.085 44,2% 262,1% 1.161.312 20,1% 100%

Empréstimos e Financiamentos 1.023.224 14,9% 96,0% 1.066.102 18,5% 100%

Debéntures 0 0

Provisées 0 0

Dividas com Pessoas Ligadas 0 0

Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0

outros 2.020.861 29,4% 2122,5% 95.210 1,7% 100%
Provisdes para Contingéncias 72.323 225,5% 32.075 100%
Qutras Obrigacdes 205.143 324,9% 63.135 100%
Arrendamentos a Pagar 1.415.657 0
Impostos Diferidos 327.738 0

Resultados de Exercicios Futuros 0 0
Part. de Acionistas Nao Controladores 0 0

Patriménio Liquido 1.334.393 19,4% 55,3% 2.410.992 41,8% 100%

Capital Social Realizado 1.363.946 19,8% 100,0% 1.363.946 23,7% 100%

Reservas de Capital 62.820 0,9% 70,1% 89.556 1,6% 100%
Agio na Conferéncia de Acdes 60.369 0,9% 100,0% 60.369 1,0% 100%
Reserva Especial de Agio na Controlada 29.187 0,4% 100,0% 29.187 0,5% 100%
Ac¢bes em Tesouraria -41.180 -0,6% 0 0,0%
Remuneragéo Diferida - Op¢éo de A¢des 14.444 0,2% 0 0,0%

Reservas de Reavaliagéo 0 0,0% 0 0,0% 100%
Ativos Préprios 0 0,0% 0 0,0%
Controladas/Coligadas e Equiparadas 0 0,0% 0 0,0%

Reservas de Lucro 918.565 13,3% 96,2% 954.823 16,6% 100%
Legal 0 0,0% 0 0,0%

Estatutaria 0 0,0% 0 0,0%
Para Contingéncias 0 0,0% 0 0,0%
De Lucros a Realizar 0 0,0% 0 0,0%
Retencédo de Lucros 918.565 13,3% 96,2% 954.823 16,6% 100%
Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos 0 0,0% 0 0,0%
Outras Reservas de Lucro 0 0,0% 0 0,0%
Resultados Nao Realizados de Hedge, lig. 0 0,0% 0 0,0%

Ajustes de Avaliagao Patrimonial -16.373 -0,2% -613,9% 2.667 0,0% 100%
Ajustes de Titulos e Valores Mobiliarios -16.373 -0,2% -613,9% 2.667 0,0% 100%
Ajustes Acumulados de Converséo 0 0,0% 0 0,0%

Ajustes de Combinacdo de Negdcios 0 0,0% 0 0,0%

Lucros/Prejuizos Acumulados -994.565 -14,5% 0 0,0% 100%

Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0,0% 0 0,0% 100%

Quadro 9: Analise Horizontal/Vertical do Passivo

Fonte: Dados da Pesquisa




35

Descricdo 2008|An. Vertical [An. Horizontal 2007|An. Vertical |An. Horizontal
Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 6.671.966 5.158.426
Transporte de Passageiros 6.131.170 4.742.439
Transporte de Cargas 218.937 171.968
Outras 321.859 244.019
Deducfes da Receita Bruta -262.388 -191.164
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 6.409.578 100,0% 129,0% 4.967.262 100,0% 100%
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -5.540.265 86,4% 125,8% -4.403.438 85,4% 100%
Resultado Bruto 869.313 13,6% 154,2% 563.824 10,9% 100%
Despesas/Receitas Operacionais -2.060.971 32,2% 398,0% -517.850 10,0% 100%
Com Vendas -588.735 160,0% -367.866 100%
Gerais e Administrativas -365.842 142,8% -256.182 100%
Financeiras -1.106.394 17,3% 1041,8% 106.198 2,1% 100%
Receitas Financeiras 752.344 146,5% 513.613 100%
Despesas Financeiras -1.858.738 456,2% -407.415 100%
Outras Receitas Operacionais 0 0
Outras Despesas Operacionais 0 0
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0
Resultado Operacional -1.191.658 18,6% 2592,0% 45.974 0,9% 100%
Resultado N&o Operacional 0 0,0% -34.354 0,7% 100%
Receitas 0 0
Despesas 0 -34.354 100%
Resultado Antes Tributac&o/Participacdes -1.191.658 18,6% 10255,2% 11.620 0,2% 100%
Provisdo para IR e Contribui¢édo Social -57.338 0,9% 54,5% -105.291 2,0% 100%
IR Diferido 11.882 0,2% 3,3% 362.198 7,0% 100%
Participacdes/Contribui¢c6es Estatutarias 0 0,0% 0 0,0% 100%
Participagbes 0 0
Contribuicdes 0 0
Reversado dos Juros sobre Capital Proprio 0 0
Part. de Acionistas Ndo Controladores 0 0
Lucro/Prejuizo do Periodo -1.237.114 19,3% 460,7% 268.527 5,2% 100%
NUMERO ACOES, EX-TESOURARIA (Mil) 200.727 3,1% 99,2% 202.301 3,9% 100%
LUCRO POR ACAO (Reais) 0,0% 1,32736 0,0%
PREJUIZO POR ACAOQ (Reais) -6,16317 0,0% 0,0%

Quadro 10: Analise Horizontal/Vertical da DRE

Fonte: Dados da Pesquisa
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7. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com acesso aos dados fornecidos pelas tabelas em geral, os indices foram
calculados, possibilitando a interpretacdo dos mesmos.

Em geral, a Andlise de Liquidez ndo apresentou bons resultados. O indice de
liquidez corrente mostra que a organizagéo diminuiu mais da metade a sua capacidade
de cumprir com as obrigacdes de curto prazo. Apesar de o passivo circulante ter
praticamente se mantido de um ano para o outro, o ativo circulante caiu bruscamente
ocasionando essa diminui¢do na liquidez. O mesmo acontece para o indice de liquidez
seca, pois 0 estoque e 0 passivo circulante pouco se alteraram, ao contrario do ativo
circulante. O indice de liquidez imediata também apresentou uma forte queda. Apesar
do indice ndo ser de muito realce, pois relaciona capital disponivel com datas bem
variadas, o resultado mostra que a empresa pode estar abaixo do limite de capital que
pode ser encaminhado para as dividas de curto prazo.

O indice de endividamento ndo costuma sofrer grandes alteracdes no periodo
de um ano, porém o crescimento do ativo total e 0 acentuado aumento do exigivel a
longo prazo, fez com que os valores sofressem um forte aumento de um ano para o
outro, indicando um endividamento maior em 2008.

A DRE concedida pela empresa e colocada a disposicao no presente trabalho
fornece dados de suma importancia para os indices de rentabilidade, uma vez que ela
dispde de lucro operacional, receita liquida de vendas e lucro liquido, elementos
necessarios para o calculo do indice de Rentabilidade.

Essas colocacfes podem ser mais bem visualizadas no quadro 11.
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Andlise de indices
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Liquidez Liquidez Liquidez Seca Endividamento Margemde Margemde Margemde
Corrente Imediata Lucro Bruto Lucro Lucro Liquido
Operacional

O ANO 2007 @ ANO 2008

Quadro 11: Gréafico da Analise de indices
Fonte: Dados da Pesquisa

Tratando de indices de rentabilidade, a margem bruta sofreu poucas mudancas
devido ao crescimento do Resultado Bruto ter sido proporcional ao da receita liquida de
vendas. De qualquer forma, o resultado demonstra que o custo dos produtos vendidos
exerceu uma maior influéncia em 2007 do que em 2008. A margem de lucro
operacional, que em 2007 apresentou um valor pouco expressivo, se tornou negativo
em 2008. Isso demonstra que a empresa foi bastante impactada pelas despesas
operacionais neste ano. Por fim, o lucro liquido foi o0 que mais declinou de um ano para
outro, o valor negativo de 2008 reflete o prejuizo final da empresa, jA com 0s juros e
impostos descontados da receita liquida das vendas.

A andlise horizontal/vertical apresenta de maneira geral que o ativo total da
empresa cresceu de 2007 para 2008, porém houve uma queda significativa no ativo
circulante da mesma (que representa os bens e os direitos que podem ser convertidos
em dinheiro dentro de um curto prazo) caindo 52%. O ativo néo circulante da empresa
cresceu com base no ativo realizavel a longo prazo e nos créditos diversos, assim
como o ativo permanente cresceu pautado nos ativo imobilizado e intangivel. Esses
crescimentos refletem o ativo total da empresa em 2008.

Essa evolucdo no ativo realizavel a longo prazo mostra que a empresa tem

projecdo para receber mais capital no futuro.
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No quadro da andlise horizontal/vertical em relagdo ao passivo, percebe-se que
0 passivo total cresceu de um ano para o outro, principalmente pelo fato do passivo
nao circulante ter crescido cerca de 160% em relacédo ao ano de 2007, ocasionado pelo
aumento nos valores dos Empréstimos, Financiamentos e Outros (composto por:
provisdes para contingéncia, outras obrigacdes, arrendamentos a pagar e impostos
diferidos). Esse aumento do passivo ndo circulante reflete no indice de endividamento
onde, apesar do ativo total ter crescido 19%, o crescimento do passivo ndo circulante
exerceu uma maior influéncia no resultado.

A andlise horizontal/vertical da DRE apresenta muitos valores negativos.
Apesar de a Receita Liquida ter crescido, néo foi suficiente para cobrir as obrigacdes
gue, essas sim, se elevaram muito de um ano para o outro principalmente por causa
dos custos operacionais e pelas despesas.

Essas consideracBes da analise horizontal/vertical entram em concordancia
com a analise dos indices, pois ambas demonstram um ano de queda na producéo da
empresa.

E importante lembrar que o ano de 2008 foi marcado por uma forte crise
econdmica no contexto mundial e a GOL por ser uma empresa nacional que também
atua no ramo internacional de voos, foi fortemente atingida. Outra informagéo relevante
a ser destacada é que, segundo informacdes coletadas no site da organizacdo, a GOL
tem apresentado um excelente desempenho em 2009 com um 6timo lucro liquido nos
trés primeiros trimestres, demonstrando que a empresa ja esta consolidada no

mercado e possui excelente capacidade para administrar situagdes turbulentas.
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8. CONSIDERACOES FINAIS

A demonstracéo financeira da GOL proporcionou ao trabalho a possibilidade de
aplicacdo de um estudo de caso proposto, onde os dados coletados no balanco
patrimonial serviram de base para o célculo de indices e andlises que posteriormente
se transformaram em informagdes sobre o desempenho econdmico-financeiro da
empresa em 2007 e 2008.

Com o objetivo de esclarecer o que a analise econdmico-financeira diz sobre a
situacdo econdmica da GOL através de indices de desempenho de 2008, o trabalho
propOs trés objetivos especificos para se chegar ao resultado final, foram eles: (1)
realizar uma pesquisa bibliografica sobre a analise econémico-financeira, (2) levantar
os indicadores financeiros de 2007/2008 da organizacéo, (3) Fazer uma interpretacéo
dos indicadores de desempenho da empresa.

O trabalho chegou ao resultado, demonstrando que as analises horizontal,
vertical e de indices apontam que a GOL apresentou em 2008, um ano de atuacao
financeira ruim, onde o desempenho caiu de um ano para o outro e a empresa finalizou
0 ano com prejuizos.

Ainda vale ressaltar que esses valores refletem o desempenho da empresa
apenas para o ano de 2008 e que, em 2009 a empresa tem apresentado 6timos indices
mostrando ser uma empresa consolidada no mercado e que voltou a crescer apdés um
ano turbulento.

A justificativa para a pesquisa, estd em observar na pratica um tema de alta
relevancia na area de administracéo financeira, e por discorrer sobre um assunto de
primordial importancia para aqueles que se relacionam com uma empresa, atendendo
ao interesse de parte da populagcdo (MATARAZZO, 2003).

O estudo de caso apresenta limitacdes quando se trata da selecédo dos indices
e em sua quantidade, levando em conta que existem outros indices que podem ser
incrementados, e que forneceriam uma posicdo mais detalhada da analise

apresentada.
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A pesquisa propde um aprofundamento no assunto com a aplicacdo de outros
indices, e um estudo de projecbes futuras da empresa tomando por base

demonstracdes financeiras de uma maior quantidade de anos passados.
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