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1 INTRODUCAO

As decisdes financeiras sdo importantes para perpetuar a empresa no
mercado. Estas devem estar em consonancia aos riscos de solvéncia, ou seja, que
consideram os indices de liquidez e ao o ciclo financeiro voltado para tomada de
decisado, que sao imprescindiveis ao gestor financeiro que deseja garantir com suas

obrigacdes.

A andlise da estrutura financeira envolve uma série de indicadores
importantes que sdo usados para monitorar os pontos econdémicos e financeiros e,
assim, verificar se a empresa € capaz de honrar todos seus compromissos sem

comprometer sua “saude”.

Existem diversos fatores que podem influenciar positiva ou negativamente a
situacdo econdmica e financeira da organizacdo. Tais fatores podem ser internos ou
externos da empresa. Sabendo que a mesma necessita de recursos do meio externo
ao qual deve se relacionar, por consequéncia, acaba contraindo obrigacbes que
deve honra-las em um determinado momento. Todavia, durante o processo de sua
atividade, seja a comercializacdo de produtos ou a transformacdo de recursos em
produtos destinados a venda, é certo que a empresa passa, também, a adquirir
direitos, isso decorrente dos seus valores a receber, de investimentos aplicados, de

impostos a recuperar, entre outros.

O presente trabalho propfe a abordar alguns dos principais indicadores, a
importancia e utilizacdo dos indices, os reflexos positivos e negativos da composi¢ao
da estrutura de capital, os indicadores que transmitem a que ponto esta a

rentabilidade da organizacéo.

Estes procedimentos serdo aplicados com base nas demonstracdes
financeiras da Companhia de Fiacdo e Tecidos Cedro e Cachoeira com o objetivo de
tornar evidente a importéancia de tais indicadores ao analisar a estrutura de capital

das entidades.



2 ESTRUTURA DE CAPITAL

Estrutura de capital € um tema de grande expresséo para a administracao de

uma empresa, pois se relaciona com a maximizagao da riqueza de seus acionistas.

A Estrutura de capital € a forma pela qual uma empresa se financia, ou seja, como
as fontes de recursos estdo distribuidas. Em geral, se divide em capital proprio,
caracterizado pelo papel do acionista e capital de terceiros, compostos pelos
credores. Em termos contabeis, seria 0 patriménio liquido e o passivo em curto e

longo prazo, de forma respectiva, conforme explica Chameh (2011, p.29).

Capital préprio conforme o Portal de Contabilidade (2015) € o mesmo que
patrimdénio liquido, ou seja, € o grupo de contas que registra os valores que
pertencem aos acionistas, para sociedades de capital aberto ou quotistas em
entidades cuja responsabilidade seja limitada. O Custo do capital proprio é taxa de
retorno esperada pelos acionistas ou quotistas em relagdo ao seu investimento

levando em consideracao o risco incorrido.

J& o capital de terceiros, ainda de acordo com o Portal da Contabilidade
(2015), demonstra os recursos originarios de terceiros utilizados para a aquisicédo de
ativos de propriedade da entidade, como empréstimos, por exemplo, 0 que
corresponde ao passivo exigivel. O custo de capital de terceiros é o valor pago pela
entidade a instituicdes financeiras em forma de remuneracdo sobre empréstimos
obtidos.

2.1 Private equity e Venture capital

Private Equity e Venture Capital sdo investimentos em participagdes que
ocorrem no pais desde a década de 90. O Private Equity consiste na aquisicdo de
acOes de empresas que dispbéem de boas faturagbes monetarias, as quais, o seu
crescimento seja notavel, mas que ainda ndo estejam na Bolsa de Valores, com o
intuito de impulsionar o seu desenvolvimento. Ja a Venture Capital, financiam

pequenas companhias, mas que demonstram futuro promissor.



3 ATIVIDADE OPERACIONAL

Sao as atividades que geram receita para empresa e que envolvem todas as
operacOes relacionadas a producdo de bens e/ou servicos, que se excluem do

conceito de investimento e financiamento.

Este € um indicador de como a operacédo da empresa tem gerado fluxos de
caixa suficientes para amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da
empresa, pagar lucros, juros sobre o capital préprio e novos investimentos, sem que

haja a necessidade de buscar fontes externas para financiamento.

4 FORMA DE FINANCIAMENTO MAIS APROPRIADA PARA AS EMPRESAS

Para ampliar a empresa, conquistar mais clientes, aumentar o estoque,
diversificar produtos, investir em divulgacao e marketing é exigido do empreendedor,
andlises antes da tomada de decisdo. E sabido que, as condi¢cbes da empresa e do

mercado mudam ao longo do tempo, dessa forma, é interessante pensar que a

decisdo em relacéo ao tipo de capital ndo seja definitiva.

Em resumo deve ser observado o propdsito da gestdo ao fazer aquele
investimento. Para um crescimento com taxa de risco elevada, mas, com rapidez
explicita, com uma gestdo que tenha tomadas de decisdo competentes, sélidas, com
boas expectativas e planos futuros, a chance de um alto retorne que seja maior que
o custo da divida para empresa € alta, assim, a divida (financiamento com capital de

terceiros) adquirida vale a pena, diante de um bom retorno.

Entretanto, para uma correta afirmacéao de qual forma de financiamento seria
mais vantajosa deve se analisar caso a caso, empresa por empresa; ou seja, para
guando determinada empresa quer financiar, para qué, qual o valor, quanto isso vale
entre o retorno esperado, entre outros diversos determinantes que sédo especificos

para cada um.



4.1 Vantagens e desvantagens financiamento com capital préprio

A combinacdo ideal de recursos proprios e de terceiros esta longe de ser
simples e, até o presente, pouco se concluiu sobre a existéncia de um mix ideal de
recursos de longo prazo a ser utilizado pela empresa. Neste contexto, 0 empresério
nao deve financiar pelo capital proprio através de retiradas do lucro obtido e nem
mais que o lucro gerado; a empresa nao pode “morder” seu capital de giro, pois isso

pode ser fatal para a saude financeira do negdcio.

No entanto se a empresa ja trabalha com uma “reserva para investimento”, é
interessante que se faca uso da mesma, pois assim os fundos da empresa néo séo
explorados, e a mesma ndo passa por nenhum aperto financeiro. O grau de risco do
lucro para financiamentos com recursos proprios ndo é tdo grande quanto o grau de

risco do lucro para financiamentos por terceiros.

Outro aspecto a ser observado € o calculo do custo de capital préprio,
principalmente no mercado brasileiro, que o mercado financeiro € um pouco mais
instavel, o que aumenta os riscos. Este calculo tem muitos fatores que podem o
influenciar enquanto o capital de terceiros pode ser avaliado levando em
consideracdo somente pela taxa de juros, que no Brasil € a SELIC. Ou seja, 0

montante a ser recebido no futuro é mais imprevisivel.

4.2 Vantagens e desvantagens financiamento com capital de terceiros

Quando se tem mais capital de terceiros (divida), existe o aumento do grau de
risco do lucro. Com o endividamento da empresa, 0 risco da mesma aumenta e vai
ficar cada vez mais dificil e caro contratar mais dinheiro no mercado em

consequéncia da divida.

Se diante do endividamento por financiar com capital de terceiros, a empresa
nao conseguir se sair bem perante a economia, e nao sobrar dinheiro nem para

pagar os juros, a empresa pode ir a faléncia.

Quando o negdcio é de auto risco, € interessante que o endividamento para
este, seja baixo. Dessa forma, pode ser concluido que, quanto maior o risco, menor

deve ser a divida.



Mesmo com o aumento do grau de risco do lucro, pelo aumento do capital de
terceiros a taxa de retorno esperada pode ser elevada, dessa forma, maior.

Situacédo tributaria da empresa: se ao utilizar a divida, os juros puderem
reduzir o valor do imposto efetivo pago pela empresa, isso aumenta a vantagem de

se endividar.

Para fins de Imposto de Renda as despesas com juros sdo dedutiveis. Nesse
contexto Santos, Junior e Cicconi (2015) — afirma que o efeito positivo da divida é
resultante do beneficio fiscal obtido por meio da deducédo no pagamento do imposto

de renda corporativo dos juros da divida.

Se ao negociar for conseguido uma taxa de juros fixa ao utilizar recursos de
terceiros, e a empresa se sair bem perante a economia, a mesma s pagara ao

credor o valor contratado como juros, ficando com o excedente com o acionista.

4.3 Deciséao entre financiamento de curto e longo prazo

Cada empresa deve definir qual tipo de financiamento € o mais viavel ou
ideal. Ela deve analisar varios pontos destacados abaixo, como tempo para
pagamento, necessidade de caixa para capital de giro, entre outras conforme

demonstrado as vantagens desvantagens para cada um:

CURTO X LONGO PRAZO
Curto Prazo Longo Prazo

As taxas de juros sdo variaveis Taxas sdo estaveis
Se submetem as pressodes

momentaneas de demanda (as
variacdes das taxas de juros dia a dia)

Nao se submetem as pressées
momentaneas de demanda

Prazo pode exigir o pagamento

imediato do saldo devedor. Longo prazo para pagamento

Facilidade e rapidez Menor burocracia
Taxa de juros menor Taxa de juros maior

Flexivel (pagamento antecipado,
liberacéo de novos valores)



4.4 Impacto na operacdao financeira da empresa

A empresa a partir do momento em que optar por financiar com capital de
terceiros, adquire uma divida fixa que pode ou néo ser de valor fixo (diante do tipo
de negociacdo olhando em questdo a taxa de juros). Nesse contexto, podemos
concluir que a instituicdo sofre impacto inerente ao seu caixa, pois 0 mesmo passara
a ter mais um custo (olhando pelo angulo da divida), no seu fechamento mensal.
Devendo entdo a partir disso gerenciar melhor suas despesas a fim de ndo sofrer

com o risco de faléncia

5 INDICES

5.1 indice de endividamento

Este indice tem por finalidade demonstrar o grau de alavancagem financeira
da entidade no que tange aos niveis de endividamento e a estrutura que a mesma

estéa distribuida no passivo circulante e nao circulante.

Gitman (2005) define alavancagem como o grau de endividamento de uma
empresa em relacdo a seus ativos totais, ou seja, 0 quanto se utiliza de capitais de
terceiros para financiar as atividades operacionais por. Quanto maior o grau de

alavancagem maior sera o retorno e o risco esperados.

Para Brigham (1999) o grau de alavancagem da estrutura de capital de uma
empresa aumenta o risco da acionista detentores de acdes ordinarias, por terem que

assumir todo o risco do negacio.

Neste sentido, faz-se necessario a utilizagdo de instrumentos que auxiliem os
gestores no acompanhamento do volume e qualidade da divida bem como a

vulnerabilidade da empresa frente as adversidades do mercado.

Para Marion (2010), empresas tendem optar por trabalhar com recursos de
terceiros em detrimento ao capital proprio, principalmente os ndo onerosos, ou seja,
onde nao incide a cobranca de juros como fornecedores, impostos, encargos sociais
a pagar e outros, porém se a empresa exagerar nesta modalidade de financiamento,

por oferecer maior risco de insolvéncia para a entidade.



Desta forma, Marion (2010) ressalta a importdncia dos indices de
endividamento para mensuragdo da quantidade e qualidade da divida. A andlise
guantitativa demonstra o quanto a empresa utiliza de capital de terceiros para

financiamento de suas atividades

J& a andlise qualitativa, dispde sobre como o endividamento esta distribuido
no balanco, se a empresa esta financiando ativo circulante com passivos de curto

prazo e ativos nao circulantes com passivos de longo prazo.

A estrutura do endividamento é um fator determinante no que se refere a
capacidade de a entidade honrar com as dividas de curto e longo prazo sem
comprometer a rentabilidade e continuidade da entidade.

5.2 indice de garantia de capital de terceiros

O indice de garantia ao capital de terceiros refere-se a proporcdo em que o
capital préprio garante o capital de terceiros. Este indice € obtido pela raz&do entre
capital préprio e capital de terceiros. Quanto maior for o endividamento menor sera a
garantia do capital de terceiros, maior o risco e consequentemente maior sera a taxa

de juros cobrada pelo credor.

5.3 indice de composic&o do endividamento

O indice de composicao do endividamento esta relacionado com o aspecto
qualitativo da divida no que se refere a curto e longo prazo. Empresas que contraem
dividas de curto prazo de forma concentrada tendem a apresentar dificuldades para
saldar compromissos de curto prazo em momentos reversdo de mercado conforme
afirma Marion (2010).

Para evitar tal situacdo, torna-se necessario que se faca constantes analises
da estrutura do endividamento da entidade, com o objetivo de garantir a saude

financeira e liquidez imediata e maior qualidade do endividamento.

Quanto menor for o indice de composicéo de endividamento, maior qualidade
sera atribuida ao mesmo, pois significa que a entidade financia suas atividades com

prazos longos, o que beneficia a geracao de caixa e liquidez imediata.
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5.4 indices de liquidez

N&do menos importantes que os indices de endividamento, os indices de
liquidez sdo de extrema importancia para a tomada de decisdo nas empresas e

estado diretamente relacionados a estrutura de endividamento organizacional.

Liquidez segundo Ross (2007) esta relacionada a capacidade e velocidade
que os ativos de uma entidade podem ser convertidos em recursos financeiros.
Quanto maior o grau de liquidez de uma empresa, menor serd o risco de que a

mesma enfrente dificuldades para saldar sua obrigacdo de curto prazo.
5.4.1 Liquidez corrente

O indice de liquidez corrente evidencia a capacidade de uma empresa saldar
suas dividas de curto prazo. Quanto maior for este indice melhor para a empresa

pois significa que a empresa esta com folga de caixa.

O indice de liquidez corrente além de indicar que a empresa pode estar com
folga de caixa, também demonstra que a estrutura de endividamento pode estar
equilibrada. Porém devemos avaliar a composicao do Ativo circulante e os niveis de

estoques através do indice de liquidez seca.

5.4.2 Liquidez seca

Com o objetivo de anular os efeitos de obsolescéncia dos estoques e queda
nas vendas, o indice de liquidez seca desconsidera em seu calculo os estoques,
pois ainda ndo foram convertidos em dinheiro. Desta forma sdo consideradas
apenas o capital ja realizado como duplicatas a receber e disponibilidades. Este

indice é obtido através da férmula a seguir:

5.4.3 Liquidez geral

O indice de liquidez geral segundo Assaf Neto (2007) tem por finalidade
identificar a saude financeira da empresa no longo prazo sem ter que se desfazer de
sua estrutura de ativos permanentes. Geralmente considera-se um bom indice

guando o resultado for igual ou maior a 1.
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5.4.4 Liquidez imediata

Marion (2006) define como liquidez imediata aplicacdes financeiras, caixa e
bancos, quanto a empresa tem de imediato para saldar dividas. Os saldos destes
recursos devem ser controlados e ndo devem ter valores expressivos pois podem

ser corroidos pela inflacdo e a empresa acabar perdendo o poder aquisitivo.

5.5 Importancia dos indicadores de endividamento e liquidez na tomada de
deciséo

Os indices de liquidez e endividamento sdo formas de avaliar uma empresa
sob a dtica financeira, nestes nimeros esta expressa a capacidade da empresa em

gerar caixa e cumprir com obrigacdes com seus credores.

Através destes indicadores, aliados aos indicadores de rentabilidade,
administradores pode tomar decisdes relacionadas a quando e onde captar
recursos, onde e porque investir e maximizar o lucro com o menor esforco financeiro

possivel.

Marion (2010) ressalta que o tripé para andlise de endividamento é composto

por trés grupos de indices, sendo os de liquidez, endividamento e rentabilidade.

6 CPCS APLICAVEIS A ESTRUTURA DE CAPITAL

Embora ndo exista um CPC especifico que trate da estrutura de capital de
uma entidade, o pronunciamento técnico 03 em consonancia com as normas
internacionais de contabilidade estabelece normas para elaboracdo do Fluxo de
Caixa — DFC.

De acordo com o CPC 03, a demonstracao de fluxo de caixa permite que os
usuarios da informacdo contébil identifiquem as mutagdes ocorridas na estrutura

financeira da entidade em relagc&o a solvéncia e liquidez da companhia inclusive.
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Através da DFC, é possivel que o usuario da informacdo contabil avalie a
capacidade da entidade em pagar suas dividas, analisar de forma horizontal o
crescimento da empresa e a variagcdo de sua estrutura de um periodo para outro,

inclusive a estrutura de capital através do grupo de atividades financiamentos.
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7 ESTUDO DE CASO

7.1 Caracterizacao da cia cedro téxtil

A Companhia de Fiacdo e Tecidos Cedro e Cachoeira, possui mais de 140
anos de tradicdo, resultado da fusdo das empresas Mascarenhas & Irméos (Fabrica
do Cedro), em funcionamento desde 1872 e Mascarenhas & Barbosa (Fabrica da

Cachoeira).

Trata-se de Companhia de capital aberto, com capital 100% brasileiro,
figurando entre uma das principais no segmento téxtil do pais, com capacidade de

producdo de 168 milhdes de metros quadrados de tecidos por ano.

Seus principais produtos sao voltados para as linhas de tecidos Denim e
Colou, destinadas ao mercado de moda jeanswear, e linha de tecidos Profissional,

atribuida ao mercado de uniformes workweatr.

Sediada em Belo Horizonte, a empresa gera cerca de trés mil postos de trabalho,
em quatro fabricas localizadas nas cidades de Sete Lagoas, Caetanopolis e

Pirapora.

7.2 Estrutura de capital Cia Cedro

De modo geral, podemos dizer que suas obrigacfes estdo segregadas em
duas grandes fontes de financiamento, com destaque para 0s recursos proprios/PL,
equivalendo a 54% em meédia do passivo total, sinalizando uma agradavel estrutura
de capital, que, no entanto, tem o total de 28% de capital de terceiros. Destacamos
que no periodo analisado 2013 — 2014 ndo houve variacbes expressivas em sua
estrutura dignas de comentarios. Cumpre-nos salientar ainda, que 16% em média
dos recursos alocados no patrimoénio liquido, advém de Ajuste de Avaliacédo

Patrimonial.

A seguir, quadros e graficos que exemplificam o que foi explanado:



Estrutura de capital

2013 2014

97938;18%

o

101671, 19%

= DIVIDA ONEROSA TOTAL OUTRAS DIVIDAS s PATRIMONIO LIQUIDO

Fonte: Elaborado pelos autores

ESTRUTURA DE CAPITAL

31/12/2013 31/12/2014

DIVIDA DE CURTO PRAZO 200.812
DIVIDA DE LONGO PRAZO 53.801
DIVIDA ONEROSA DE CP 122.962
DIVIDA ONEROSA DE LP 34.247
DIS. + APLIC. FINANCEIRA 18.379
DIVIDA TOTAL LIQUIDA 236.234
DIVIDA ONEROSA LIQUIDA 138.830
INDICES DE COBERTURA

ENDIVID. TOTAL/PL 84%
IMOBILIZAGAO DO PL 129%
PARTICIP. FINANCEIRA DO ATIVO 28%
PARTICIP. FINANCEIRA DO AT. CIRC. 80%

174.263
79.376

98.116
53.852
5.504
248.135
146.464

31/12/2013 31/12/2014

87%
131%
28%
67%

Fonte: Demonstrativos financeiros da Cia. Cedro

14
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INDICES DE COBERTURA

0,
ENDIVID. TOTAL/PL e
87%
0,
IMOBILIZAGAO DO PL 129%
131%
0,
PARTICIP. FINANCEIRA NO ATIVO i
28%
0,
PARTICIP. FINANCEIRA DO AT. CIRC. 8%
67%

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140%

m2013 m2014

Fonte: Elaborado pelos autores

Base de calculo dos dados anteriores e suas respectivas explicagdes:

» ET: divida total / patrimdnio liquido: demonstra o grau de endividamento da
empresa. E um indicador de risco ou de dependéncia a terceiros, por parte da

empresa ora analisada;

» IPL: Ativo permanente ou fixo / patrimdnio liquido: quanto menor for o
investimento de capital préprio no ativo permanente maior serd a sobra de

recursos proprios a serem investidos no ativo circulante;

» PFAT: divida onerosa / ativo total: demonstra quanto dos investimentos totais da

empresa foram financiados por instituicdes de crédito;

» PFAC: divida onerosa de curto prazo / ativo circulante: quanto dos investimentos

a curto prazo foram financiados por instituicoes de crédito.
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indices de liquidez / solvéncia

Os indicadores de liquidez ndo devem ser avaliados isoladamente, demanda
afericdes complementares e especificas para tomada de decisdo assertiva. Neste
caso, em comparacao ao Quadro 2 - indicadores da atividade, somos capazes de
reconhecer claramente a deficiéncia que a empresa exibe, coerente com os indices
de liquidez demonstrados. Dizendo a grosso modo, necessita constantemente do
ingresso de capital de terceiros em sua atividade operacional. Para abarcar seus
compromissos necessita permanentemente de recursos onerosos, sobretudo,
bancarios. Em consequéncia do déficit estabelecido pela origem das fontes, que néo
se equiparam aos recursos aplicados, a Companhia acaba incorrendo em saldo

deficitario da tesouraria.

INDICES DE LIQUIDEZ

0,9
0,8
0,7

0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0

2013 2014

B LIQUIDEZ GERAL  ELIQUIDEZ CORRENTE  ELIQUIDEZ SECA

Fonte: Elaborado pelos autores

Base de calculo dos dados anteriores e suas respectivas explicagdes:

» ILG: ativo circulante + RLP / passivo circulante + ELP: quanto menor o indice,

menor a capacidade geral de pagamento das dividas da empresa;

» ILC: ativo circulante / passivo circulante: quanto menor o indice, menor a

capacidade de honrar com as dividas de curto prazo;
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» ILS: ativo circulante — estoques / passivo circulante: quanto menor o indice, menor
a capacidade de pagamento das dividas, independentemente da venda dos

estoques.
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8 CONCLUSAO

A partir de levantamento bibliogréfico e estudo de caso, pretendeu-se abordar
qual a melhor fonte de financiamento para uma organizacao, utilizando capital de

terceiros ou proprio.

Foi observado que existe uma tendéncia natural em se optar pelo
financiamento das atividades com recursos de terceiros, 0 que em uma economia
como a brasileira, onde as taxas de juros praticadas por instituicdes financeiras sao
altas pode aumentar o risco do negocio.

Com relacgédo a estrutura de endividamento, foi constatado atraves de estudos
realizados por especialistas, que dividas geralmente devem ser contraidas para
financiar investimentos de longo prazo, como aquisicdo de ativo imobilizado ou
aumento de capacidade instalada que tenham por finalidade aumento de producéo,
faturamento e rentabilidade, sendo que a rentabilidade gerada pelo negocio deve
cobrir 0s juros cobrados pela divida contraida.

Foi constatado que a empresa utilizada como objeto de estudo, vem utilizando
capital de terceiros para financiar sua atividade operacional de curto prazo, o que
demonstra que as atividades operacionais ndo estdo gerando caixa suficiente para
saldar dividas de curto prazo, o que fica evidenciado pela qualidade da divida total
com terceiros, onde 70% do passivo total € composto por dividas de curto prazo.

Em relacéo a liquidez corrente, observamos que o total do passivo circulante
€ superior ao ativo circulante em 17%, sendo que para cada R$1,00 do passivo
circulante a empresa dispde de R$ 0,83 de ativo circulante.

Se desconsiderarmos o estoque ainda ndo realizado, ou seja, o indice de
liquidez seca, as obrigacfes de curto prazo sao superiores em 56% sendo que para
cada R$ 1,00 do passivo circulante a empresa dispdes de R$ 0,44 de ativo
circulante.

Em linhas gerais, 0 ativo circulante ndo é suficiente para cobrir 0 passivo
circulante, o que tende a forcar a empresa a captar recurso no mercado financeiro
principalmente se ndo conseguir realizar os estoques ou ainda absorver perdas por
obsolescéncia.

Recomenda-se que se avalie os prazos praticados por fornecedores e
concedidos a clientes para equilibrar o volume das obrigacdes e bens e direitos de

curto prazo.
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Em termos de liquidez geral, observamos que a expectativa da entidade em
saldar com os compromissos no longo prazo € consideravel, sendo o ativo total
superior ao passivo total em 100%, sendo que para cada R$ 1,00 de passivo total
(PC+PNC) tem-se R$ 2,00 de ativo total (AC+ANC).

O indice de liquidez imediata que é quanto a empresa detém de recurso
financeiro disponivel esta na propor¢cdo de R$ 0,03 de disponibilidade para cada R$
1,00 do passivo circulante, o que pode ser avaliado de duas formas, a primeira que o
indice é baixo e qualquer imprevisto como crise econdémica ou fatores relacionados
que possa gerar inadimpléncia por parte da carteira de clientes pode afetar
diretamente a saude financeira da empresa.

Outra forma de analisar € que o elevado indice de liquidez imediata, pode
causar perda do poder aquisitivo ocasionado pelo poder corrosivo da inflacdo. Neste
sentido, observamos que a empresa investe boa parte de seu capital em empresas
controladas.

Com base nas analises constatamos que a empresa apresenta alto grau de
alavancagem financeira, o que a torna mais vulneravel a oscilacdes de mercado. Por
outro lado, apesar de apresentar certa deficiéncia nos indices de curto prazo, é
notério que a longo prazo a mesma apresenta viés de recuperacao financeira,

considerando que o indice de liquidez geral é positivo.
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APENDICE A - Relatérios contabeis financeiros da Companhia

Companhia de Fiagio e Tecidos Cedro e Cachoeira

Balango patrimonial levantado em 31 de dezembro de 2014

Valores expressos em milhares de reais

Ative

Circulante

Camxa e equivalentes de caixa

Atrvos financeiros

Contas a receber

Dividendos a receber

Estoques

Impostos e contrbugdes a recuperar

Imposto de renda e contmbmgdo
social antecipados

Partes relacionadas

Instrumentos financeiros

Despesas antecipadas

Outros atives

Nio circulante
Realizavel a longo praze
Impostos e conmbmedes a recuperar
Depasitos mdiciars
Titulos e certificados
Cutros atives

Investmentos
Em controladas
Cutros investimentos
Imobihzado
Intangivel

Total do ative

Controladora Conzolidade

Notaz 014 1013 2014 13
& 2532 18379 1453 22.055
T 2712 - 5.237 -
g 66.562 69.555 122.009 122.402
11 - 5.868 - -
o 68.442 49011 111.499 105.051
10 1.902 763 1993 9427
1.121 353 1.804 1.399

11 518 - - -
4 260 7.754 179 7.699
312 543 336 Ta6

1.037 1.072 1.787 2107

145,308 153,196 1402097 170906

10 0163 4.853 27.007 23108
4483 5.540 4483 5606

13 3.764 3538 1.764 3536
180 209 370 659

14 167.613 228 459 - -
15 3.010 29319 3.010 2039
16 210.850 157.778 393118 381 606
17 1.480 1.817 2335 1815
400,523 405,221 434087 420.269

245021 558.517 633,354 691,175

21



22

Companhia de Fiagio e Tecidos Cedro e Cachoeira

Balango patrimonial levantado em 31 de dezembro de 2014
Valores expressos em milhares de reais
(continuagao)

Controladora Consolidade
Paszsive & patrimonio liguids Notas 1014 013 1014 013
Circulante
Fornecedores 26.676 37.689 22675 26.367
Mutuo com controlada 11 30.815 30.115 - -
Empréstimos & financiamentos 1% 98 116 122962 180398 183.29%
Salarios e obnigagdes socials 5.109 5469 8381 11.049
Paricipacdo dos admimistradores 12 - S04 - 1.084
Impostos e contnbuicdes 2521 547 6.157 1.554
Partes relacionadas 11 T.783 - - -
Dividendos propostos 200d) - - - 683
Chutras contas a pagar 3.243 3.126 5.459 5.086
174.263 200.812 113068 229.121
Nio circulante
Empréstimos e financiamentos 1% 53.852 34247 107.848 98.074
Provisio para niscos 1% 385 353 1.088 B33
Immposto de renda & contmbuigio
social difenidos 26(k) 200042 139568 28610 32379
COutras contas 5.087 233 5.008 702
79.378 £3.801 142.644 111.98%
Patrimonio lguide 20
Capital soctal 150.000 150.000 150.000 150.000
Feserva de capital 2297 2297 2297 2297
Ajuste de avaliagio patrimonial Te.091 T8.166 76.091 78.166
Reservas de lucros 63.894 73441 63.894 73.441
191.282 303.904 291,282 303.904
Participacdo dos nio confroladores - - 25390 26.162
191,282 303904 317.672 330.066

Total deo paszsive e patrimonie liguide 545,921 558.517 683.384 691,175




Companhia de Fiagio e Tecidos Cedro e Cachoeira

Demonstragdo do resultado para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014
Valores expressos em milhares de reais, exceto lucro por agdo

Controladora Consolidado
Notas 2014 2013 2014 2013
Receita hquida de vendas ] 388417 ATI.645 563 073 584,440
Custo dos produtos vendidos 23 (331.926) (3374500 (478.634) (474.268)
Custo de ociosidade 23 [2.982) (5.971) -
Lucroe brate 53500 36.185 TRA6E 110,172
Baceitms (despesas) operacionais:
Comerciais 23 (26.958) (24.461) (44.804) (44.487)
Gerais e administrativas 23 (14.604) (17.248) [20.224) [22.751)
Beemuneragio dos administraderes 12 (3.197) (4.705) (4.038) (5.660)
Onuras receitas {despesas) Lgnidas 24 (936) 1.525 1446 2403
Equivaléncia patrimonizl 14 (1.268) 20200 - -
Lucro operacional G546 111215 12654 ELE
Fesltado financeiro: 25
Despesas financeiras (18.943) (12.815) 28.343) (18.586)
Feceitas financeiras 2,512 2332 4.022 3.787
Variagdes cambiais lquidas (2.345) (1.785) (1.953) (2.001)
(15.796) (12.468) (26.274) (169K
Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda e da
contribuoicio social (12.250) 5.747 13.620) 13777
Imposto de renda e contribuigio social
Cormente 26(a) (20 (72} (543) (5.074)
Diferide 26(a) 2.548 4320 3.769 {613}
Lucro (prejuize) liguide do exercicio (9.622) 13.004 (10.384) 16080
Atribuwvel aos:
Arionistas da conmoladora (9.622) 13.004
Participagio dos nio confroladores 772 3.086
10.304) 16080
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