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			Capítulo 2

			Balanço patrimonial e decisões de investimento e de financiamento das empresas

			
					Preparando seu balanço patrimonial pessoal: prepare o balanço patrimonial de seus ativos, passivos e seu patrimônio líquido. Como esse balanço pessoal difere do balanço patrimonial da Duratex SA, por exemplo, apresentado no Anexo A?Neste exercício não há resposta. É um exercício para ser elaborado em sala de aula, para fomentar a discussão entre professores e alunos em que o professor monta um balanço patrimonial pessoal e compara ao de uma empresa. 
Por exemplo: no balanço patrimonial pessoal, levantado em 31/12/2015, a pessoa indicaria seus ativos, como carro, casa, moto, aplicações financeiras, entre outros. No passivo, apresentaria a dívida com o banco financiador da casa, entre outras fontes.


					Um dos critérios para o reconhecimento de um ativo ou de um passivo é que haja “uma troca”. Como você justificaria esta afirmação?O conceito da troca é o da partida dobrada, que direciona o reconhecimento dos eventos corporativos pela contabilidade. Todo evento sempre gera dois lançamentos contábeis, necessariamente. 
Exemplo 1: aquisição de matéria-prima utilizando o caixa disponível em conta corrente da empresa. A empresa, neste caso, “trocaria” um ativo financeiro por um outro ativo (estoque) a ser utilizado no ciclo operacional. Tecnicamente, implicaria um crédito na conta caixa do ativo e um débito na conta estoque do ativo.
Exemplo 2: pagamento de empréstimo bancário utilizando aporte de capital dos acionistas. Neste caso, também haveria uma troca, em que a empresa trocaria a dívida por recurso dos sócios. Tecnicamente, implicaria um débito na conta de empréstimos e financiamentos do passivo, e um débito na conta do patrimônio líquido, também do passivo (neste caso haveria um tratamento intermediário envolvendo a conta caixa, que não foi considerada por este ser apenas um exemplo teórico).


					Classifique os diversos itens listados em uma das seguintes contas: ativo circulante (AC), ativo não circulante (ANC), passivo circulante (PC), exigível no longo prazo (ELP), patrimônio líquido (PL), reservas de lucros (RL), capital social (CS), item não classificado no balanço patrimonial (NBP), item não classificado nem no BP nem na DRE (X):	Prédio da empresaANC

	Despesas financeirasNBP

	Ações emitidas pela empresaCS

	Intangível desenvolvido pela empresa (marca)NBP

	Veículos utilizados pela equipe de vendas e de propriedade da empresaANC

	CaixaAC

	Comissões incorridas pela equipe de vendasNBP

	Estoque de matéria-primaAC

	Contas a pagarPC

	Aumento no valor de mercado do terreno em que a empresa está instaladaNBP

	Dividendos a pagarPC

	Dívida com vencimento em cinco anosELP

	Encargos sobre folha de pagamentoPC

	Lucros gerados e retidos para investimentos futurosRL

	Adiantamento de clientesPC

	Prêmio de seguro contra incêndioAC

	Aluguel recebido antecipadamentePC




					Considerando o balanço patrimonial consolidado do grupo Ultra, apresentado no Anexo E:	Descrição da Conta 
	 
	 
	Analise vertical
	Análise horizontal 
	Variação monetária 

	12/31/15
	12/31/14
	12/31/15
	12/31/14

	Ativo Total
	20,966,049 
	19,480,382 
	100%
	100%
	7.6%
	1,485,667 

	Ativo Circulante
	9,911,349 
	9,502,357 
	47.3%
	48.8%
	4.3%
	408,992 

	Caixa e Equivalentes de Caixa
	2,702,893 
	2,827,369 
	12.9%
	14.5%
	-4.4%
	-124,476 

	Aplicações Financeiras
	803,304 
	1,441,813 
	3.8%
	7.4%
	-44.3%
	-638,509 

	Contas a Receber
	3,199,661 
	2,647,443 
	15.3%
	13.6%
	20.9%
	552,218 

	Clientes
	3,167,164 
	2,604,101 
	15.1%
	13.4%
	21.6%
	563,063 

	Outras Contas a Receber
	32,497 
	43,342 
	0.2%
	0.2%
	-25.0%
	-10,845 

	Outras Contas a Receber
	29,787 
	43,342 
	0.1%
	0.2%
	-31.3%
	-13,555 

	Dividendos a Receber
	2,710 
	0 
	0.0%
	0.0%
	 
	2,710 

	Estoques
	2,495,237 
	1,925,002 
	11.9%
	9.9%
	29.6%
	570,235 

	Tributos a Recuperar
	628,778 
	593,462 
	3.0%
	3.0%
	6.0%
	35,316 

	Despesas Antecipadas
	81,476 
	67,268 
	0.4%
	0.3%
	21.1%
	14,208 

	Ativo Não Circulante
	11,054,700 
	9,978,025 
	52.7%
	51.2%
	10.8%
	1,076,675 

	Ativo Realizável a Longo Prazo
	2,218,142 
	1,657,476 
	10.6%
	8.5%
	33.8%
	560,666 

	Aplicações Financeiras Avaliadas a Valor Justo
	456,347 
	120,322 
	2.2%
	0.6%
	279.3%
	336,025 

	Aplicações Financeiras Avaliadas ao Custo Amortizado
	10,618 
	10,618 
	0.1%
	0.1%
	0.0%
	0 

	Contas a Receber
	168,746 
	149,638 
	0.8%
	0.8%
	12.8%
	19,108 

	Clientes
	152,239 
	143,806 
	0.7%
	0.7%
	5.9%
	8,433 

	Outras Contas a Receber
	16,507 
	5,832 
	0.1%
	0.0%
	183.0%
	10,675 

	Tributos Diferidos
	558,993 
	462,573 
	2.7%
	2.4%
	20.8%
	96,420 

	Imposto de Renda e Contribuição Social Diferidos
	558,993 
	462,573 
	2.7%
	2.4%
	20.8%
	96,420 

	Despesas Antecipadas
	146,664 
	131,228 
	0.7%
	0.7%
	11.8%
	15,436 

	Créditos com Partes Relacionadas
	490 
	10,858 
	0.0%
	0.1%
	-95.5%
	-10,368 

	Créditos com Coligadas
	0 
	10,368 
	0.0%
	0.1%
	-100.0%
	-10,368 

	Créditos com Outras Partes Relacionadas
	490 
	490 
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0 

	Outros Ativos Não Circulantes
	876,284 
	772,239 
	4.2%
	4.0%
	13.5%
	104,045 

	Impostos a Recuperar
	135,449 
	75,404 
	0.6%
	0.4%
	79.6%
	60,045 

	Depósitos Judiciais
	740,835 
	696,835 
	3.5%
	3.6%
	6.3%
	44,000 

	Investimentos
	103,728 
	70,465 
	0.5%
	0.4%
	47.2%
	33,263 

	Participações Societárias
	103,728 
	70,465 
	0.5%
	0.4%
	47.2%
	33,263 

	Participações em Coligadas
	100,914 
	67,651 
	0.5%
	0.3%
	49.2%
	33,263 

	Outras Participações Societárias
	2,814 
	2,814 
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0 

	Imobilizado
	5,438,895 
	5,091,971 
	25.9%
	26.1%
	6.8%
	346,924 

	Intangível
	3,293,935 
	3,158,113 
	15.7%
	16.2%
	4.3%
	135,822 

							
	Passivo Total
	20,966,049 
	19,480,382 
	100%
	100%
	7.6%
	1,485,667 

	Passivo Circulante
	3,833,391 
	5,692,082 
	18%
	29%
	-32.7%
	-1,858,691 

	Obrigações Sociais e Trabalhistas
	404,313 
	294,579 
	2%
	2%
	37.3%
	109,734 

	Fornecedores
	1,460,532 
	1,279,502 
	7%
	7%
	14.1%
	181,030 

	Fornecedores Nacionais
	1,390,204 
	1,196,876 
	7%
	6%
	16.2%
	193,328 

	Fornecedores Estrangeiros
	70,328 
	82,626 
	0%
	0%
	-14.9%
	-12,298 

	Obrigações Fiscais
	385,687 
	273,234 
	2%
	1%
	41.2%
	112,453 

	Empréstimos e Financiamentos
	1,097,855 
	3,442,364 
	5%
	18%
	-68.1%
	-2,344,509 

	Empréstimos e Financiamentos
	1,048,098 
	2,554,730 
	5%
	13%
	-59.0%
	-1,506,632 

	Debêntures
	47,372 
	884,900 
	0%
	5%
	-94.6%
	-837,528 

	Financiamento por Arrendamento Financeiro
	2,385 
	2,734 
	0%
	0%
	-12.8%
	-349 

	Outras Obrigações
	420,703 
	322,217 
	2%
	2%
	30.6%
	98,486 

	Outros
	420,703 
	322,217 
	2%
	2%
	30.6%
	98,486 

	Dividendos e JCP a Pagar
	298,791 
	218,375 
	1%
	1%
	36.8%
	80,416 

	Demais Contas a Pagar
	97,492 
	80,392 
	0%
	0%
	21.3%
	17,100 

	Receita Diferida
	24,420 
	23,450 
	0%
	0%
	4.1%
	970 

	Provisões
	64,301 
	80,186 
	0%
	0%
	-19.8%
	-15,885 

	Provisões Fiscais Previdenciárias Trabalhistas e Cíveis
	45,322 
	64,169 
	0%
	0%
	-29.4%
	-18,847 

	Outras Provisões
	18,979 
	16,017 
	0%
	0%
	18.5%
	2,962 

	Provisões para Passivos Ambientais e de Desativação
	5,232 
	4,598 
	0%
	0%
	13.8%
	634 

	Benefícios Pós-Emprego
	13,747 
	11,419 
	0%
	0%
	20.4%
	2,328 

	Passivo Não Circulante
	9,158,529 
	6,061,705 
	44%
	31%
	51.1%
	3,096,824 

	Empréstimos e Financiamentos
	7,803,753 
	4,932,848 
	37%
	25%
	58.2%
	2,870,905 

	Empréstimos e Financiamentos
	5,561,401 
	3,489,586 
	27%
	18%
	59.4%
	2,071,815 

	Debêntures
	2,198,843 
	1,398,952 
	10%
	7%
	57.2%
	799,891 

	Financiamento por Arrendamento Financeiro
	43,509 
	44,310 
	0%
	0%
	-1.8%
	-801 

	Outras Obrigações
	109,547 
	86,090 
	1%
	0%
	27.2%
	23,457 

	Passivos com Partes Relacionadas
	4,372 
	4,372 
	0%
	0%
	0.0%
	0 

	Outros
	105,175 
	81,718 
	1%
	0%
	28.7%
	23,457 

	Demais Contas a Pagar
	94,139 
	74,009 
	0%
	0%
	27.2%
	20,130 

	Receita Diferida
	11,036 
	7,709 
	0%
	0%
	43.2%
	3,327 

	Tributos Diferidos
	266,004 
	152,847 
	1%
	1%
	74.0%
	113,157 

	Imposto de Renda e Contribuição Social Diferidos
	266,004 
	152,847 
	1%
	1%
	74.0%
	113,157 

	Provisões
	979,225 
	889,920 
	5%
	5%
	10.0%
	89,305 

	Provisões Fiscais Previdenciárias Trabalhistas e Cíveis
	684,660 
	623,272 
	3%
	3%
	9.8%
	61,388 

	Outras Provisões
	294,565 
	266,648 
	1%
	1%
	10.5%
	27,917 

	Provisões para Passivos Ambientais e de Desativação
	69,484 
	66,204 
	0%
	0%
	5.0%
	3,280 

	Benefício Pós-Emprego
	112,848 
	108,372 
	1%
	1%
	4.1%
	4,476 

	Bônus de Subscrição - Indenização
	112,233 
	92,072 
	1%
	0%
	21.9%
	20,161 

	Patrimônio Líquido Consolidado
	7,974,129 
	7,726,595 
	38%
	40%
	3.2%
	247,534 

	Capital Social Realizado
	3,838,686 
	3,838,686 
	18%
	20%
	0.0%
	0 

	Reservas de Capital
	546,607 
	547,462 
	3%
	3%
	-0.2%
	-855 

	Reservas de Reavaliação
	5,590 
	5,848 
	0%
	0%
	-4.4%
	-258 

	Reservas de Lucros
	3,468,280 
	3,255,662 
	17%
	17%
	6.5%
	212,618 

	Reserva Legal
	472,350 
	397,177 
	2%
	2%
	18.9%
	75,173 

	Reserva Estatutária
	1,996,583 
	1,439,461 
	10%
	7%
	38.7%
	557,122 

	Reserva de Retenção de Lucros
	1,333,066 
	1,333,066 
	6%
	7%
	0.0%
	0 

	Dividendo Adicional Proposto
	157,162 
	188,976 
	1%
	1%
	-16.8%
	-31,814 

	Ações em Tesouraria
	-490,881 
	-103,018 
	-2%
	-1%
	376.5%
	-387,863 

	Ajustes de Avaliação Patrimonial
	18,953 
	7,149 
	0%
	0%
	165.1%
	11,804 

	Ajustes Acumulados de Conversão
	66,925 
	43,192 
	0%
	0%
	54.9%
	23,733 

	Participação dos Acionistas Não Controladores
	29,088 
	28,596 
	0%
	0%
	1.7%
	492 


	Prepare as análises vertical e horizontal de 2014 e 2015;
	Qual o ativo total (investimento total) da empresa em 31/12/2015? Quais são os principais investimentos ou ativos da empresa?O ativo total em 31/12/2015 é de R$ 20,9 milhões. Por meio da análise vertical, os principais investimentos são:
• imobilizado, concentrando aproximadamente 25,9% de todo investimento;
• intangível, com 15,7%;
• caixa e equivalentes, com 12,9%;
• contas a receber, com 15,3%;
• estoques, com 11,9%. 

	Houve crescimento dos ativos de 2014 para 2015? Quais foram os principais investimentos realizados ao longo de 2015? Houve alteração nas estratégias de investimento de um ano para o outro?Por meio da análise horizontal, nota-se que houve crescimento de 7,6% no ativo total de 2014 para 2015. Monetariamente, ele evoluiu R$ 1,48 bilhão. Os principais investimentos foram realizados no contas a receber (que evoluiu R$ 552 milhões) e no estoque (acréscimo de R$ 570 milhões).
Comparando a alocação dos investimentos entre ativos circulantes e não circulantes, por meio da análise vertical, observa-se que não houve alteração material nesta alocação. O AC, que concentrava 48,8% de todo ativo em 2014, em 2015, representou 47,3%. Da mesma forma, o ANC alterou sua concentração dos investimentos de 51,2% para 52,7%.

	Você considera que a distribuição e a concentração dos investimentos estão coerentes com o tipo de atividade operacional do grupo Ultra? Justifique.A distribuição e a concentração parecem coerentes com a atividade operacional: concentrados nos ativos operacionais de curto prazo (caixa, contas a receber e estoques), necessários para o giro, e no imobilizado e intangível (que, juntos, em 2015, representavam 41,7% de todo investimento, e que concentram os investimentos na infraestrutura necessária para a atividade operacional).

	Qual o capital de giro e qual o capital de giro líquido em 2014 e 2015?O capital de giro, sinônimo de ativo circulante, era de R$ 9,5 bilhões e R$ 9,9 bilhões em 2014 e 2015, respectivamente. Já o capital de giro líquido totalizou R$ 3,8 bilhões e R$ 6 bilhões em 2014 e 2015, respectivamente.

	Os recursos em caixa e em aplicações financeiras eram relevantes ao final de 2015 (considere também aqueles reconhecidos no ativo não circulante). Qual o volume desses investimentos, e que tipo de instrumento financeiro os gestores do grupo Ultra utilizavam? Essas aplicações financeiras podem ser consideradas arriscadas? Justifique.O caixa e as aplicações financeiras de curto e de longo prazos representavam 19% de todo ativo ao final de 2015. Ou seja, os ativos financeiros concentravam 19% dos investimentos da Duratex ao final desse ano, totalizando R$ 3,97 bilhões. Pela Nota Explicativa 4, observa-se uma política de investimento conservadora, basicamente em títulos de renda fixa, em moeda local ou estrangeira.

	Por que algumas aplicações financeiras foram reconhecidas no ativo não circulante? Em que essas aplicações divergem daquelas reconhecidas no ativo circulante? Qual a premissa que direcionou essa diferença de reconhecimento entre curto e longo prazo? As aplicações financeiras foram classificadas no ativo não circulante conforme a intenção de uso ou de liquidação pela Controladora. Ou seja, segundo ela, não há intenção de utilizar esses recursos no curto prazo.

	Analise o contas a receber e responda:i. Do que é composto o contas a receber de curto prazo e o de longo prazo? Ambos decorrem do giro da operação?
O entendimento da dinâmica do contas a receber exige a análise da Nota Explicativa 5. Por meio dessa nota, observa-se que o contas a receber é formado principalmente pelos recebíveis decorrentes das vendas a prazo para clientes nacionais, estrangeiros e da rede Ipiranga, todos decorrentes da atividade comercial da empresa.
ii. Qual o prazo médio de recebimento das vendas do Grupo e qual o giro?
O prazo médio de recebimento em 2015 foi, em média, de 14,87 dias, utilizando-se a média do contas a receber bruto de 2014 e 2015 e a receita bruta de vendas em 2015 (extraída das notas explicativas). O giro médio foi de 24 vezes da carteira de recebíveis.
iii. Qual percentual do contas a receber está indexado ao câmbio?
Em 31/12/2015 representava 5,66% de toda carteira de recebíveis.
iv. A expectativa de perda aumentou ou diminuiu de 2014 para 2015? Justifique.
Houve aumento monetário da expectativa de perda, mas relativamente houve redução, já que as provisões passaram de 6,1% da carteira de recebíveis em 2014 para 5,7% em 2015.
v. A política de crédito parece estável? Analise a carteira de vencidos e a provisão para créditos duvidosos para responder a esta questão.
A carteira de vencidos passou de R$ 410 milhões ao final de 2014 para R$ 439 milhões ao final de 2015. Entretanto, em relação a carteira total, ela encolheu de 14% para 12,5%. Dessa forma, analisando a evolução relativa da PDD e da carteira de vencidos, observa-se que a política de crédito se mostrou mais conservadora em 2015 do que em 2014.

	Os estoques também são relevantes na estratégia de investimento da empresa. Analise os seguintes pontos:O entendimento da dinâmica do estoque deve ser realizado por meio do estudo da Nota Explicativa 6.
i. Qual a composição do estoque?
Do total de R$ 2,5 bilhões ao final de 2015, R$ 1,2 bilhão era representado por estoques de combustíveis e lubrificantes e R$ 400 milhões por produtos acabados. Como está se analisando as demonstrações financeiras consolidadas, deve-se atentar que o estoque de acabados contempla todos aqueles das empresas controladas pelo grupo Ultra.
ii. Qual o prazo médio de estocagem dos produtos do grupo Ultra?
Em 2015, o prazo médio de estocagem foi de 11,54 dias.
iii. Qual o risco de perda por perecibilidade dos produtos?
Considerando que o estoque do grupo Ultra é formado por bens de consumo de primeira necessidade, e que são pouco perecíveis, o risco de perda por perecibilidade não é material.

	No ativo não circulante, duas contas chamam a atenção: imposto de renda e contribuição social diferidos e depósitos judiciais. Analise a nota explicativa referente a estas contas, e explique a composição delas e o risco de liquidez (ou de perda destes ativos).O imposto de renda e a contribuição social diferidos totalizam R$ 558 milhões ao final de 2015. Analisando-se a nota explicativa 9, verifica-se que os principais eventos direcionadores destes impostos diferidos são as provisões para riscos tributários e cíveis, e a conta de demais provisões (não especificada).

	Imobilizado: Para o entendimento da dinâmica do imobilizado, analisar a Nota Explicativa 12.
i. Do que é formado o imobilizado da empresa?
Analisando-se o imobilizado bruto (ou a custo), observa-se que os principais imobilizados são as máquinas e equipamentos utilizados nas operações das empresas do grupo Ultra, no valor de R$ 3,9 bilhões, e os equipamentos e instalações para distribuição de combustíveis, no valor de R$ 2,28 bilhões.
ii. Houve investimentos ao longo de 2015? Em quais imobilizados principalmente? Esse investimento aparenta expansão expressiva da capacidade produtiva? Justifique.
Analisando-se a coluna de adições, observa-se que o grupo investiu R$ 829 milhões em imobilizados em 2015, sendo que os principais investimentos foram realizados nas obras em andamento (R$ 373 milhões).
Comparando-se a depreciação do período (coluna depreciações, R$ 516 milhões) com os investimentos do período (R$ 829 milhões), nota-se um investimento superior ao desgaste da infraestrutura. Entretanto, a diferença, ainda que positiva, indica apenas investimentos para crescimento orgânico (não há uma elevação agressiva da base de imobilizados).
iii. Qual foi a depreciação do período?
A depreciação do período, indicado na coluna depreciações, foi de R$ 516 milhões em 2015.
iv. Qual a depreciação acumulada até 31/12/2015?
A depreciação acumulada até 31/12/2015 era de R$ 5,1 bilhões.
v. Como você avalia a vida do imobilizado depreciável?
Dividindo-se a depreciação acumulada no valor de R$ 5,1 bilhões, pelo imobilizado depreciável bruto (R$ 10 bilhões), chega-se a um percentual de uso do imobilizado de 51%. Ou seja, a infraestrutura tangível do grupo Ultra parece ter alcançado metade de sua vida útil ao fina de 2015.

	lO intangível da empresa também é expressivo. Do que é composto esse intangível, como ele foi gerado, e como ele pode impactar a rentabilidade da empresa?Analisar a Nota Explicativa 13 para o entendimento do intangível. 
Analisando-se o intangível bruto, coluna saldo em 2015, nota-se que os principais ativos intangíveis são o fundo de comércio no valor de R$ 3,27 bilhões e o ágio na aquisição de empresas (R$ 1,45 bilhão). Esses dois ativos foram gerados na aquisição das empresas controladas pelo grupo e a capacidade de ambos em impactar a rentabilidade do grupo dependerá da magnitude do lucro que essas controladas irão gerar ao longo da vida delas.
Decisões de financiamento do grupo Ultra.

	A empresa utiliza mais capital de terceiros ou capital próprio no financiamento de seus investimentos?Pela análise vertical do passivo, observa-se que, ao final de 2015, o grupo Ultra utilizava 62% de capital de terceiros no financiamento de seus investimentos, e 38% de capital próprio (patrimônio líquido).

	Houve alteração nessas estratégias de 2014 para 2015?Houve uma alteração pouco material, já que a proporção de cada fonte um ano antes era de 60% e 40%, respectivamente.

	Qual o montante e o percentual de endividamento financeiro (financiamentos e debêntures) de curto e de longo prazo?Ao final de 2015, o endividamento financeiro totalizava R$ 8,9 bilhões, ou 42% de todo capital da empresa.

	Ainda sobre o endividamento financeiro, quanto dessa dívida está atrelada à moeda nacional e quanto está atrelada à outras moedas? Há risco de descasamento cambial e de perdas?Analisando-se a nota explicativa 14, observa-se que R$ 2,6 bilhões, dos R$ 8,9 bilhões, decorriam de empréstimos indexados à moeda estrangeira (ou em moeda estrangeira). Analisando-se os ativos indexados à moeda estrangeira ou em moeda estrangeira (caixa e contas a receber), esses não se mostram em volumes suficientes para eliminar o risco de descasamento cambial patrimonial. Entretanto, a análise da Nota Explicativa 30 demonstra que a empresa possui instrumentos de proteção cambial no valor de R$ 2,6 bilhões em 31/12/2015, portanto em volume superior ao descasamento patrimonial na mesma data.

	A empresa provisionava R$ 979 milhões no ELP ao final de 2015. O que compõe essas provisões? Qual a expectativa da empresa? Qual foi o tratamento contábil mais provável na contabilização dessas provisões?Pela nota explicativa 20, observa-se que as provisões tributárias (R$ 729 milhões) direcionavam mais de 60% de toda provisão. Dessas provisões tributárias, R$ 439 milhões decorriam de eventos relacionados ao reconhecimento de IRPJ e CSLL.

	Analise a composição dos Tributos Diferidos da empresa (no Ativo e no Passivo), ao final de 2015. Qual o principal direcionador dessa conta, e qual a expectativa de impacto ou de utilização desse passivo? Os tributos diferidos decorrem dos eventos relacionados ao IRPJ e à CSLL. A Nota Explicativa 9 detalha o IRPJ e a CSLL. Dos R$ 266 milhões reconhecidos no passivo de longo prazo do grupo Ultra, R$ 184 milhões ou 69% são direcionados por diferenças temporárias na diferença de reconhecimento de eventos pelo regime caixa e competência.

	O PL da empresa evoluiu de 2014 para 2015? Qual foi o motivo dessa expansão ou redução?Pela análise horizontal, verifica-se que o PL aumentou R$ 247 milhões em 2015, principalmente pelo aumento das reservas de lucros (acréscimo de R$ 212 milhões).

	Como você avalia o equilíbrio dos fluxos de caixa patrimoniais, isto é, o equilíbrio entre as decisões de investimento e as de financiamento? A forma de investir e de financiar esses investimentos parece adequada? Justifique.Em ambos os anos a empresa apresenta um desequilíbrio de fluxo de caixa patrimonial, mas que reduz, em primeira análise, o risco de curto prazo da empresa, já que o CGL é positivo e crescente de 2014 para 2015. Ou seja, em ambos os anos a empresa possui mais ativos com expectativa de materialização no caixa em prazo inferior a 1 ano do que obrigações vincendas no mesmo prazo.




			

		

	
		
			Capítulo 3

			Análise dos resultados das decisões de investimento e de financiamento com base na DRE

			
					Explique a diferença entre receita e entrada de caixa. Sob quais condições elas seriam as mesmas?A receita é reconhecida pelo regime de competência, ou seja, no momento em que a empresa vende seus produtos ou presta seus serviços, independentemente do recebimento no caixa. Já a entrada de caixa pode ocorrer no momento da venda do produto ou da prestação dos serviços, apenas se a venda for realizada com pagamento à vista. Ao contrário, haverá um descompasso entre receita regime competência e receita regime caixa.


					Explique a diferença entre despesas e desembolsos. Sob quais condições seriam os mesmos?Os desembolsos são as saídas de caixa. Uma saída de caixa pode ser classificada como um investimento, como um custo ou como uma despesa. Por outro lado, as despesas são os esforços de origem administrativa ou comercial, incorridos pela empresa na execução de suas atividades. Caso o desembolso seja feito para pagar uma despesa, como o salário dos executivos da empresa, então ambos seriam os mesmos.


					Comente a seguinte afirmação: “a depreciação pode ser um custo de produto ou uma despesa, dependendo do tipo de equipamento”.A depreciação representa o desgaste do imobilizado da empresa. Dependendo de onde o imobilizado for empregado, sua depreciação será alocada de forma análoga. Por exemplo, se o carro contabilizado no imobilizado é empregado nos esforços comerciais, sua depreciação será reconhecida como despesa comercial.


					Por qual motivo se elabora a demonstração de resultados de um período? Por que não se usa apenas a demonstração de fluxos de caixa ou de entradas e saídas de caixa?As duas demonstrações – DRE e DFC – são complementares e servem a objetivos distintos. A DFC explica porque a empresa gerou ou consumiu caixa ao longo do período em análise. Já a DRE objetiva mensurar performance, ou seja, se a empresa é capaz de gerar superávit – ou lucro – na busca de seu objeto social, ou seja, se possui um modelo de negócios viável, sustentável, independentemente do regime de estocagem, recebimento e pagamento e das atividades de financiamento e investimento.


					Indique quais das seguintes transações ou eventos originam o reconhecimento de receitas sob o regime de competência:	O recebimento de um pedido de compra.
	O envio de jornais para assinantes que pagaram adiantado pela assinatura.
	A emissão de ações por parte da Duratex SA.
	A venda de ingressos para uma seção de cinema que ocorrerá em duas semanas.
	O recebimento de juros sobre uma aplicação financeira, antes do vencimento desta.
	A entrada no caixa, hoje, das vendas realizadas no mês anterior.
	A prestação de serviço de consultoria, hoje, mas com recebimento previsto para o próximo mês.



					Indique quais das seguintes transações ou eventos originam o reconhecimento de despesas ou custos sob o regime de competência:	O departamento de compras notifica o gestor de estoques de que o nível de estocagem de um determinado produto alcançou o mínimo, exigindo a emissão de pedido de compra.
	O envio de um pedido de compra ao fornecedor.
	O recebimento de uma confirmação de que o pedido de compra será entregue em 15 dias.
	A emissão da nota fiscal de venda por parte do fornecedor, com prazo de pagamento de 60 dias. 
	O recebimento da mercadoria por parte do comprador, e da respectiva nota fiscal do fornecedor. 
	O pagamento por parte do comprador da nota fiscal, 60 dias depois.
	A venda do produto adquirido, já elaborado, pelo comprador.



					Indique qual seria a possível contrapartida contábil dos seguintes eventos:	Crédito: adiantamento a fornecedoresDébito estoque

	Débito: adiantamento a clientesCrédito receita

	Débito: contas a pagarCrédito caixa

	Débito: custo das mercadorias vendidasCrédito estoque

	Crédito: contas a receberDébito caixa

	Crédito: depreciação acumuladaDébito despesas de depreciação

	Débito: reservas de lucrosCrédito dividendos a pagar

	Crédito: reservas de lucrosDébito lucro acumulados

	Crédito: capital socialDébito caixa

	Débito: despesas administrativasCrédito caixa

	Débito: despesas financeirasCrédito caixa (ativo) ou empréstimos (passivo)




					Indique se os eventos a seguir são um custo, uma despesa ou um investimento (ativo):	Depreciação dos equipamentos do escritórioDespesa

	Aquisição de uma apólice de seguro para os próximos 3 anosInvestimento

	Salário dos mecânicos do departamento de manutençãoCusto

	Salário do diretor financeiroDespesa

	Impostos sobre a receitaDespesa

	Fretes para a entrega dos produtos aos clientesDespesa

	Aquisição de material de escritórioDespesa

	Compra de óleo para os equipamentos industriaisCusto

	Aluguel da fábricaCusto




					Utilizando as demonstrações financeiras consolidadas do grupo Ultra, detalhadas no Anexo E:	Prepare a análise vertical e horizontal da DRE dos anos de 2014 e 2015.	Descrição da Conta
	Último Exercício
	Penúltimo Exercício
	Análise vertical
	Análise horizontal
	Variação monetária 

	12/31/15
	12/31/14
	12/31/15
	12/31/14

	Receita de Venda de Bens e/ou Serviços
	75,655,274 
	67,736,298 
	100%
	100%
	11.7%
	7,918,976 

	Custo dos Bens e/ou Serviços Vendidos
	-68,933,702 
	-62,304,631 
	-91.1%
	-92.0%
	10.6%
	-6,629,071 

	Resultado Bruto
	6,721,572 
	5,431,667 
	8.9%
	8.0%
	23.7%
	1,289,905 

	Despesas/Receitas Operacionais
	-3,770,926 
	-3,161,559 
	-5.0%
	-4.7%
	19.3%
	-609,367 

	Despesas com Vendas
	-2,516,561 
	-2,158,659 
	-3.3%
	-3.2%
	16.6%
	-357,902 

	Despesas Gerais e Administrativas
	-1,321,341 
	-1,130,303 
	-1.7%
	-1.7%
	16.9%
	-191,038 

	Despesas Gerais e Administrativas
	-1,321,341 
	-1,130,303 
	-1.7%
	-1.7%
	16.9%
	-191,038 

	Outras Receitas Operacionais
	77,860 
	143,892 
	0.1%
	0.2%
	-45.9%
	-66,032 

	Outros Resultados Operacionais, líquidos
	50,584 
	106,914 
	0.1%
	0.2%
	-52.7%
	-56,330 

	Resultado na Venda de Bens
	27,276 
	36,978 
	0.0%
	0.1%
	-26.2%
	-9,702 

	Resultado de Equivalência Patrimonial
	-10,884 
	-16,489 
	0.0%
	0.0%
	-34.0%
	5,605 

	Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos
	2,950,646 
	2,270,108 
	3.9%
	3.4%
	30.0%
	680,538 

	Resultado Financeiro
	-703,338 
	-445,407 
	-0.9%
	-0.7%
	57.9%
	-257,931 

	Receitas Financeiras
	426,429 
	366,009 
	0.6%
	0.5%
	16.5%
	60,420 

	Despesas Financeiras
	-1,129,767 
	-811,416 
	-1.5%
	-1.2%
	39.2%
	-318,351 

	Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro
	2,247,308 
	1,824,701 
	3.0%
	2.7%
	23.2%
	422,607 

	Imposto de Renda e Contribuição Social sobre o Lucro
	-734,336 
	-573,488 
	-1.0%
	-0.8%
	28.0%
	-160,848 

	Corrente
	-719,523 
	-551,743 
	-1.0%
	-0.8%
	30.4%
	-167,780 

	Diferido
	-14,813 
	-21,745 
	0.0%
	0.0%
	-31.9%
	6,932 

	Resultado Líquido das Operações Continuadas
	1,512,972 
	1,251,213 
	2.0%
	1.8%
	20.9%
	261,759 

	Lucro/Prejuízo Consolidado do Período
	1,512,972 
	1,251,213 
	2.0%
	1.8%
	20.9%
	261,759 

	Atribuído a Sócios da Empresa Controladora
	1,503,466 
	1,241,563 
	2.0%
	1.8%
	21.1%
	261,903 

	Atribuído a Sócios Não Controladores
	9,506 
	9,650 
	0.0%
	0.0%
	-1.5%
	-144 



	Qual foi a rentabilidade patrimonial em 2014 e 2015, utilizando o PL de final de período?Foi 16,2% e 19%, respectivamente.

	Qual foi o lucro gerado em 2014 e em 2015? Qual foi o crescimento do lucro?O lucro líquido consolidado foi de R$ 1,25 bilhão e de R$ 1,51 bilhão em 2014 e 2015, respectivamente.

	Houve crescimento das receitas de 2014 para 2015? Em qual percentual?Pela análise horizontal nota-se que a receita líquida evoluiu 11,7% de 2014 para 2015.

	Qual foi o principal direcionador do crescimento do lucro líquido de 2014 para 2015?O lucro líquido aumentou R$ 261 milhões de 2014 para 2015, ou 20,9%. O lucro operacional direcionou este aumento, ele evoluiu R$ 680 milhões em 2015.

	Analisando a margem bruta, há sinais de perda ou de ganho de eficiência e de poder de mercado? Justifique.A margem bruta aumentou de 8% para 8,9%, ou seja, há evidência de aumento de poder com clientes e/ou com fornecedores, ou de aumento de eficiência na atividade produtiva do grupo Ultra.

	Como você avalia a evolução do lucro operacional?Enquanto a receita líquida aumentou 11,7%, o lucro operacional aumentou 30%, ou R$ 680 milhões. E esse aumento, pela análise horizontal e monetária, não decorreu de eventos não operacionais, mas sim de um crescimento sustentável, com aumento de poder junto a clientes e fornecedores, sinalizados pelo aumento do lucro bruto, que cresceu 23%.

	A margem líquida aumentou de 2014 para 2015? Explique quais foram os fatores que impactaram no aumento ou na queda.A margem líquida passou de 1,8% em 2014 para 2% em 2015. Este aumento de 0,2 ponto foi totalmente direcionado pelo aumento em 0,9 ponto na margem bruta. Não fosse pelo aumento das despesas operacionais e do resultado financeiro, todo aumento da margem bruta seria repassado para a margem líquida.

	As despesas e as receitas financeiras aumentaram de 2014 para 2015.  Entenda e explique qual a origem dessas despesas e receitas e o que direcionou o crescimento das despesas financeiras líquidas.As despesas financeiras líquidas, ou o resultado financeiro, aumentaram 57,9% em 2015, ou R$ 257 milhões, percentual bem superior ao aumento das receitas (11,7%). Por meio da Nota Explicativa 27 nota-se que que as despesas financeiras evoluíram de R$ 811 milhões para R$ 1,12 bilhão de 2014 para 2015, sendo que os principais direcionadores desse aumento foram os juros sobre financiamentos, os juros sobre debêntures, e as variações cambiais passivas.

	O grupo Ultra tem empréstimos indexados a moeda estrangeira. Qual foi o impacto desta exposição sobre o lucro do período? Justifique.O principal impacto pode ser observado na variação cambial passiva de R$ 71 milhões (Nota 27). Ou seja, em 2015, devido a exposição cambial e a desvalorização cambial, o lucro foi impactado negativamente em R$ 71 milhões.

	A empresa apresentou imposto de renda corrente e diferido. Explique a diferença entre os dois, seus direcionadores, e como impactam o ativo e o passivo da empresa. Qual a relação entre o imposto diferido na DRE e o imposto diferido no ativo ou no passivo da empresa?A Nota Explicativa 9 (a e b) detalha o IR e a CSLL diferidos e correntes. Em 2015, o grupo Ultra apresentou uma despesa de IR/CSSL corrente de R$ 719 milhões e uma despesa de IR/CSLL diferido de R$ 14,8 milhões. Ou seja, a despesa diferida representou cerca de 2% da despesa corrente (pouco relevante). Por outro lado, essa despesa diferida de R$ 14,8 milhões indica uma redução no ativo líquido diferido na mesma magnitude, direcionada pelos eventos detalhados na Nota 9.a. Nesta nota, observa-se que ainda que os ativos diferidos tenham aumentado de 2014 para 2015, o passivo diferido aumentou em uma velocidade maior, fazendo com que o ativo diferido líquido fosse reduzido em R$ 14,8 milhões, principalmente pelo aumento da provisão para diferenças caixa versus competência (decorrentes de variações cambiais e despesas financeiras).

	De forma geral, qual o seu parecer sobre a performance da empresa em 2014 e 2015 e sobre a qualidade das decisões de investimento e de financiamento tomadas pelos gestores do grupo Ultra?O grupo Ultra apresenta rentabilidade patrimonial satisfatória (19% ao ano em 2015), em evolução e moderadamente acima de um custo de capital teórico. Mais importante, o aumento da rentabilidade foi direcionado pelo crescimento das receitas e pela melhora da margem operacional, demonstrando assim a viabilidade e a sustentabilidade do seu modelo de negócios.




			

		

	
		
			Capítulo 4

			Análise do fluxo de caixa e da demonstração de valor adicionado

			
					Explique a relação entre lucro e fluxo de caixa.Lucro líquido não representa geração de caixa. É uma medida econômica levantada sob o regime de competência. As receitas e as despesas que o direcionam não representam necessariamente entradas e saídas de caixa. Por outro lado, o lucro líquido é o ponto de partida para o cálculo ou a determinação do fluxo de caixa, que além de ter seu componente operacional, também resulta das entradas e saídas decorrentes das atividades de investimento e de financiamento, que, por sua vez, não influenciam o lucro líquido.


					Por que a demonstração de fluxo de caixa classifica as variações no contas a pagar como atividade operacional, enquanto classifica as variações em empréstimos financeiros de curto prazo como atividade de financiamento?O contas a pagar integra o passivo circulante operacional da empresa e reflete o prazo de pagamento que os fornecedores concedem à empresa. Por fazer parte do giro da operação, integra o cálculo do fluxo de caixa operacional. Já os empréstimos financeiros não são intrínsecos à operação ou ao giro, mas sim uma opção de financiamento do gestor. Por esse motivo, compõem o fluxo de caixa das atividades de financiamento.


					Apesar de ambas as contas pertencerem ao ativo da empresa, as variações no contas a receber são classificadas como parte da atividade operacional, enquanto o aumento do imobilizado é classificado como atividade de investimento. Explique esta diferença de tratamento na elaboração da demonstração de fluxo de caixa.O contas a receber reflete o prazo de recebimento concedido aos clientes da empresa. É um investimento demandado pelo giro da operação, e por esse motivo compõe o fluxo de caixa operacional. Já o imobilizado integra a infraestrutura necessária para a operação e tem impacto ao longo de vários anos na performance da empresa, compondo, dessa forma, o fluxo de caixa das atividades de investimento.


					Uma empresa gerou lucro no ano corrente, mas o fluxo de caixa operacional foi negativo. Explique esta aparente contradição.Lucro não é caixa. As receitas e as despesas que o direcionam são levantados sob regime de competência, e não necessariamente geraram entradas ou saídas de caixa. Já o fluxo de caixa operacional demonstra efetivamente o caixa gerado pelas atividades operacionais da empresa, em que as receitas, as despesas e os custos são ajustados para o regime caixa. No caso em questão, se toda receita levantada sob regime competência não entrasse no caixa no período em análise, a empresa poderia gerar lucro, mas teria uma geração negativa de caixa.


					Uma outra empresa, por sua vez, teve prejuízo, mas o fluxo de caixa operacional foi positivo. Como isso pode acontecer?Da mesma forma que na questão anterior, a empresa pode não ter gerado receitas suficientes para cobrir todos os custos e todas as despesas incorridos para gerar tal receita. Entretanto, pela gestão dos prazos de recebimento e pagamento, o fluxo de caixa operacional pode ter sido positivo.


					Sob quais condições você acharia normal a empresa apresentar um fluxo de caixa negativo? E sob quais condições você classificaria como inadequada uma geração de caixa?O fluxo de caixa possui três componentes: o operacional, o decorrente das atividades de investimento e o decorrente das atividades de financiamento. Seria razoável observar uma geração de caixa negativa caso a geração de caixa operacional fosse positiva, em níveis adequados, mas consumida por um elevado investimento em imobilizado ou em aquisição de participações societárias.


					Dos eventos a seguir, quais se refletiriam na demonstração de fluxo de caixa e em qual tipo de atividade (operacional, de investimento e de financiamento):	Compra de ativo imobilizado por meio de uma operação de financiamento, no mesmo valor do bem.Atividade de investimento (saída de caixa) e atividade de financiamento (entrada de caixa)

	Compra de ativo imobilizado utilizando o recurso disponível em caixa.Atividade de investimento (saída)

	Investimento em títulos da dívida do governo federal.Atividade de investimento (saída de caixa para aquisição dos títulos)

	Troca de ações em uma operação de fusão de empresas.Sem impacto

	Pagamento de uma dívida de curto prazo.Atividade de financiamento (saída de caixa)

	Ganho de um processo tributário, cujos créditos serão aproveitados ao longo dos próximos anos.Sem impacto

	Pagamento de dívida via emissão e entrega de novas ações para o credor.Sem impacto

	Aumento do prazo de pagamento concedido pelos fornecedores.Atividade operacional

	Aumento de 30% das receitas do período.Atividade operacional, mas com impacto na necessidade de capital de giro

	Pagamento de juros de um empréstimo financeiro.Atividade de financiamento (saída)




					As informações sobre fluxos de caixa da empresa XYZ para o ano findo em 31 de dezembro de 2015 estão detalhadas a seguir:	Pagamento de dividendos = R$ -35.000
	Aquisição de um terreno = R$ -14.000
	Pagamento de despesas financeiras = R$ -10.000
	Pagamento de salários = R$ -45.000
	Venda de equipamento do imobilizado = R$ 38.000
	Recompra de ações da própria empresa = R$ -25.000
	Aquisição de equipamento = R$ -30.000
	Pagamento a fornecedores R$ -85.000
	Recebimento das vendas a clientes = R$ 250.000
	Caixa em 31/12/2009 = R$ 50.000i. Prepare a demonstração de fluxos de caixa da XYZ, classificando os fluxos conforme o tipo de atividade (operação, investimento e financiamento).
	Saldo em caixa em 31/12/2009
	50,000 

	Fluxo de caixa das atividades operacionais
	120,000 

	d. Pagamento de salários
	-45,000 

	h. Pagamento a fornecedores
	-85,000 

	i. Recebimento das vendas a clientes
	250,000 

		
	Fluxo de caixa das atividades de investimento
	-6,000 

	b. Aquisição de um terreno
	-14,000 

	e. Venda de equipamento do imobilizado
	38,000 

	g. Aquisição de equipamento
	-30,000 

		
	Fluxo de caixa das atividades de financiamento
	-70,000 

	a. Pagamento de dividendos
	-35,000 

	c. Pagamento de despesas financeiras
	-10,000 

	f. Recompra de ações da própria empresa
	-25,000 

		
	Saldo em caixa em 31/12/2010
	94,000 


ii. Discuta a relevância da alteração na posição de caixa ao longo de 2015 como um indicador da performance da empresa.
A empresa gerou caixa ao longo de 2015, direcionado pelas atividades operacionais, que contribuíram com R$ 120.000. As demais atividades consumiram parte dessa geração (R$ 76.000), e a diferença aumentou o saldo de caixa para R$ 94.000. Em resumo, a geração líquida de caixa foi de R$ 44.000.




					Considerando a demonstração consolidada de fluxos de caixa do grupo Ultra de 2014 e 2015, detalhada no Anexo E, aborde e responda as questões a seguir:	A empresa gerou ou consumiu caixa no período? Qual foi o fluxo de caixa operacional, de investimento e de financiamento?A empresa consumiu caixa em 2015, reduzindo suas disponibilidades em R$ 124 milhões. Entretanto, o perfil desse consumo de caixa parece adequado, visto que a operação gerou R$ 3,2 bilhões, sendo este valor consumido pelas atividades de investimento (R$ 801 milhões) e de financiamento (R$ 2,52 bilhões).

	Analise e discuta a relação entre o lucro líquido e o fluxo de caixa operacional restrito e amplo, e o padrão dos fluxos de caixa operacionais, de investimento e de financiamento.O grupo Ultra gerou lucro líquido em 2015 no valor de R$ 1,5 bilhão. Entretanto, como discutido anteriormente, isto não significa geração de caixa e o lucro líquido é uma medida de lucro para os acionistas, não podendo ser comparada diretamente ao fluxo de caixa operacional. 
Entre o lucro líquido e o fluxo de caixa operacional amplo há dois ajustes: o primeiro bloco de ajustes elimina da DRE todos os eventos não-caixa, não recorrentes, não operacionais. Observando a DFC, nota-se que o 1.º bloco retirou da DRE R$ 2,6 bilhões em despesas com essas características, indicando um fluxo de caixa operacional restrito (FCOR) de R$ 4,12 bilhões. Ou seja, caso todas as receitas indicadas na DRE fossem recebidas dentro do período, e todos os custos e despesas operacionais fossem pagos no período, a operação teria uma capacidade de geração de lucro de R$ 4,12 bilhões. Essa medida pode, agora, ser comparada ao fluxo de caixa operacional amplo ou efetivo. A diferença entre elas é que a primeira (FCOR) está sob regime competência e a segunda (FCOA) está sob regime caixa. Comparando ambas, verifica-se que a geração efetiva (FCOA) foi de R$ 3,2 bilhões, enquanto que a potencial, representada pelo FCOR, foi de R$ 4,12 bilhões. Ou seja, a empresa gerou menos caixa operacional do que teria de potencial, devido a questões relacionadas a gestão de capital de giro.
O fluxo de caixa de investimento foi negativo em R$ 801 milhões, principalmente devido aos investimentos em imobilizados e intangíveis. 
Já o fluxo de financiamento foi negativo em R$ 2,5 bilhões devido as amortizações dos empréstimos e ao pagamento de dividendos.

	A operação conseguiu materializar no caixa todo potencial de geração? Responda a esta questão contrastando o FCOR com o FCOA.Conforme discutido na questão anterior, a empresa não conseguiu materializar toda sua geração potencial de caixa operacional, devido a questões relacionadas a gestão de capital de giro.

	A gestão do contas a receber e dos estoques contribuiu para a geração de caixa? Justifique.Não contribuíram. Em 2015, estas duas contas exigiram investimentos adicionais de cerca de R$ 1,23 bilhão.

	O contas a receber aumentou de 2014 para 2015, assim como os estoques aumentaram. Esse aumento pode ser classificado como “esperado”? Quais fatores contribuíram para o aumento dessas contas?Pela análise horizontal da DRE, verifica-se que a receita evoluiu 11,7% em 2015. Por outro lado, pela análise horizontal do BP, verifica-se que o contas a receber e os estoques evoluíram, respectivamente, 20,9% e 29,6%. Ou seja, houve um crescimento desses investimentos além daquele esperado pelo crescimento natural das receitas. O fator que pode explicar esse descolamento adicional dessas duas contas é o aumento no prazo de recebimento e de estocagem em 2015, comparativamente aqueles de 2014.

	Quanto das receitas reconhecidas na DRE de 2015 efetivamente se materializou no caixa em 2015?Enquanto que as receitas indicadas na DRE foram de R$ 75,6 bilhões, a DFC indica, no 2.º bloco de ajustes, que deixaram de entrar no caixa cerca de R$ 615 milhões. Ou seja, cerca de R$ 75 bilhões efetivamente ingressaram no caixa da empresa em 2015.

	Quais foram os principais investimentos realizados no período, e como foram financiados? Esses investimentos foram expressivos, sinalizando expansão da capacidade instalada e, portanto, possível aumento das receitas futuras? Justifique.Pelo fluxo de caixa das atividades de investimento, observa-se que os principais investimentos foram em imobilizado e intangíveis (R$ 1,41 bilhão), os quais foram financiados em parte pelo resgate de aplicações financeiras (R$ 573 milhões) e em parte pelo fluxo de caixa gerado pela operação.

	As atividades de financiamento geraram ou consumiram caixa? Por quê?Consumiram aproximadamente R$ 2,52 bilhões em 2015, devido ao pagamento de dividendos (R$ 831 milhões) e a amortização de empréstimos e financiamentos (R$ 1,3 bilhão aproximadamente).

	Qual foi o free cash flow da empresa no período, e como você classificaria sua magnitude? Os fluxos operacionais, por si só, seriam capazes de garantir a necessidade de investimento da empresa? Justifique.O free cash flow pode ser calculado pela diferença entre o fluxo de caixa operacional amplo e a depreciação e amortização do período (que representariam, teoricamente, o desgaste mínimo da infraestrutura da empresa e que podem ser observadas na DFC, R$ 1 bilhão). Desta forma, o free cash flow alcançaria R$ 2,2 bilhões em 2015.
Ou seja, a operação da empresa gerou um caixa operacional suficiente não somente para repor o desgaste de sua infraestrutura, mas também para realizar investimentos em expansões. Esse saldo de R$ 2,2 bilhões, chamado de free cash flow, serviria justamente para estes planos adicionais de investimento.

	De forma geral, você estaria satisfeito com o perfil da geração ou do consumo de caixa do grupo Ultra no ano de 2015?Estaria satisfeito. A empresa gerou lucro e caixa operacional; investiu na operação; reduziu suas dívidas e pagou dividendos aos acionistas.




			

		

	
		
			Capítulo 5

			Análise de risco de crédito – Riscos de curto e longo prazos

			
					Quando falamos sobre risco empresarial, o que especificamente estaria em risco? Defina e conceitue risco de curto e longo prazos.Do ponto de vista corporativo, risco financeiro empresarial significa a probabilidade de a empresa não conseguir honrar suas obrigações com seus credores operacionais e financeiros nos valores e nas datas contratadas. Risco de curto prazo é a probabilidade de não conseguir honrar suas obrigações vincendas no exercício seguinte, enquanto que o risco de longo prazo é a probabilidade de não se conseguir honrar as obrigações no curto e no longo prazos junto aos credores da empresa.


					A captação de novos empréstimos afetaria quais contas do balanço, da DRE e do fluxo de caixa?A captação de novos empréstimos aumentaria o passivo da empresa no BP, e o fluxo de caixa das atividades de financiamento (entrada de caixa) na DFC. Na data da contratação não impactaria a DRE, apenas na medida que os juros fossem incorridos.


					A emissão de dívidas conversíveis em ações é uma das formas de se reduzir o risco do credor. No momento da conversão ou da troca da dívida por ações, quais contas do PL, da DRE e da DFC seriam impactadas? Como esta operação afetaria os índices de cobertura e de liquidez detalhados neste capítulo?No balanço patrimonial, seriam afetadas as contas de dívidas conversíveis no passivo de curto ou de longo prazo (débito) e de patrimônio líquido (crédito). Na DFC, em princípio, não haveria impacto, pois não há troca de caixa. 
Os índices de cobertura apresentariam uma melhora, refletindo a redução da alavancagem, assim como os de liquidez.


					De que forma o contas a receber e os estoques podem aumentar o risco da empresa? Exemplifique.Ambos podem aumentar o risco de curto prazo de acordo com a redução de sua expectativa de conversão em caixa. Caso haja uma perda esperada junto a um cliente relevante, o contas a receber pode não se converter em caixa. Ou caso haja um estoque perecível, sem expectativa de giro, seu valor pode ser perdido. E assim sucessivamente.


					Os credores da empresa são de origem operacional ou financeira. Quais seriam os mais usuais credores operacionais e financeiros?Os credores operacionais usualmente são os fornecedores de matéria-prima, os fornecedores de serviços, os trabalhadores, o governo (por meio da concessão de prazo para recolhimento dos impostos). Já os credores financeiros são os bancos, os debenturistas, os arrendamentos financeiros, entre outros.


					Comente a seguinte afirmação: uma empresa que tem mais dívida necessariamente apresenta um maior risco do que uma empresa que tem menos dívida.Essa afirmação não é verdadeira. O risco está atrelado à capacidade da empresa em honrar a dívida e o serviço dela por meio da relação entre a capacidade de geração de caixa operacional e os fluxos de vencimento da dívida. Uma empresa com uma dívida maior, mas com uma alta geração de caixa operacional e com um perfil de vencimento da dívida de longo prazo pode apresentar um risco muito menor do que uma outra empresa com uma geração menor de caixa operacional, mas com toda dívida vincenda no curto prazo.
Considerando as demonstrações financeiras consolidadas do Grupo Ultra (Anexo E), aborde as questões a seguir.


					Identifique os seguintes componentes no balanço consolidado de 2014 e de 2015:	Empréstimos e financiamentos, em moeda local e estrangeiraR$ 8,9 bilhões

	Valores mantidos em caixa e em aplicações financeiras, em moeda local e estrangeiraR$ 3,97 bilhões

	Patrimônio líquidoR$ 7,97 bilhões

	Ebit e Ebitda, não ajustados e ajustadosEm 2015, lucro operacional (EBIT) = R$ 2,95 bilhões
Ebitda = lucro operacional + depreciação/amortização do período = R$ 3,95 bilhões

	Despesas financeiras decorrentes do endividamento financeiroPela DRE e pela Nota Explicativa 27, observa-se que as despesas financeiras totalizaram R$ 1,12 bilhão em 2015. Ressalta-se que essas foram as despesas incorridas devido a estratégia geral de financiamento da empresa, incluindo exposição cambial, resultados de instrumentos financeiras, juros sobre empréstimos, entre outros.

	Lucro líquidoR$ 1,51 bilhão

	Retorno sobre o patrimônio líquidoRPL = 19% no ano de 2015


O que esses dados sinalizam sobre o grau de endividamento da empresa?
A princípio, sinalizam que a operação é capaz de honrar as despesas financeiras, uma vez que o Ebitda é superior às despesas financeiras, e que a operação da empresa é viável e rentável em um nível adequado. O risco estará atrelado aos vencimentos da dívida, se no curto ou no longo prazo.


					Após a publicação das demonstrações financeiras referentes ao ano de 2015, os executivos do grupo Ultra mostraram-se satisfeitos com a liquidez da empresa. Para compreender a visão deles, analise o risco de curto prazo, abordando os seguintes aspectos:	Magnitude do capital de giro líquido e tendênciaO capital de giro líquido alcançou R$ 6 bilhões em 2015, um aumento de 60% em relação ao volume de CGL do ano anterior.

	Liquidez ou risco de perda dos ativos de curto prazo, principalmente do caixa, das aplicações financeiras, do contas a receber e dos estoquesConforme visto no Capítulo 2, o prazo de recebimento é baixo (15 dias, aproximadamente), ficando o contas a receber pouco exposto à deterioração macroeconômica e microeconômica. Além disso, a carteira é pulverizada e as expectativas relativas de perda também se mostraram menores em 2015 do que em 2014. Os estoques são bens de primeira necessidade, pouco perecíveis. Por fim, o caixa e as aplicações financeiras estão atrelados a títulos de renda fixa (baixo risco). Dessa forma, o risco de perda de valor nos ativos de curto prazo é muito reduzido.

	Índice de liquidez corrente, seca ou imediata (qual deles você adotaria para captar a liquidez de curto prazo?)Devido aos fatores mencionados anteriormente, o índice de liquidez corrente captura adequadamente a relação entre ativos e passivos de curto prazo. Somente se houvesse risco de perdas na carteira de recebíveis e nos estoques é que poderíamos contemplar os demais índices de liquidez (seca ou imediata).
Nesse caso, o índice de liquidez corrente em 2015 é de 2,59, ou seja, para cada R$ 1 vencendo no exercício seguinte, já há R$ 2,59 em caixa ou em ativos com expectativa de se tornarem caixa no curto prazo.

	Descasamento de indexadores patrimoniais (entre ativos e passivos) e magnitude do descasamentoO descasamento pode ser avaliado pela Nota Explicativa 30.
A princípio, a empresa possui mais ativos expostos ao câmbio do que passivos, no caso cerca de R$ 920 milhões de exposição ativa (primeiro quadro da NE 30). 
No caso de desvalorização da moeda local (R$), a empresa seria beneficiada com variações cambiais positivas. No caso de uma apreciação da moeda local junto ao U$, o efeito seria inverso.

	Capacidade de a operação honrar suas obrigações de curto prazo e de investirA capacidade da empresa em honrar suas obrigações de curto prazo pode ser medida pela presença de capital circulante líquido (ainda que com ressalvas, conforme visto no capítulo sobre gestão de ativos e passivos operacionais), pelo índice de liquidez corrente (superior a 1, conforme visto anteriormente), pela geração de lucro e caixa operacional (presentes na empresa) e pelo endividamento líquido negativo. No caso, a dívida de curto prazo soma R$ 1 bilhão (no passivo circulante), enquanto no caixa e em aplicações financeiras o grupo Ultra já teria R$ 3,9 bilhões.




					Calcule o grau de alavancagem e os índices de cobertura do grupo Ultra apresentado neste capítulo, utilizando tanto o Ebitda como o FCOR no numerador. Compare os resultados encontrados. Qual dos dois (Ebitda ou FCOR) você utilizaria para entender o risco efetivo e o grau de alavancagem da empresa.	R$, 000
		2015

	EBITDA
	FCOR, antes do IR e da CSLL

	Métrica operacional 
	 
	3,953,293 
	4,543,556 

	Despesas financeiras líquidas
	703,338.00 
	 
	 

	Endividamento liquido
	4,928,446 
	 
	 

	Endividamento bruto
	8,901,608 
	 
	 

	Endividamento de curto prazo
	1,097,855
	 
	 

	Endividamento de longo prazo
	7,803,753
	 
	 

	Caixa e aplicações financeiras
	3,973,162 
	 
	 

	Patrimonio líquido consolidado
	7,974,129 
	 
	 

	 
		 
	 

	Alavancagem financeira
		0.62
	0.62

	ìndice de cobertura das despesas financeiras líquidas
		5.62
	6.46

	Índice de cobertura da dívida de curto prazo
		N/A, pois dívida líquida de curto prazo é negativa
	N/A, pois dívida líquida de curto prazo é negativa

	Índice de cobertura da dívida total
		0.80
	0.92

	Quantidade de fluxos operacionais anuais necessários para quitar toda dívida
		1.25
	1.08




					O grupo Ultra apresentava um endividamento financeiro de aproximadamente R$ 8,9 bilhões ao final de 2015. Ainda assim, seus gestores solicitaram um novo empréstimo, no valor de R$ 2 bilhões que, segundo eles, será utilizado na expansão da capacidade produtiva, e deveria ser amortizado ao longo dos próximos 5 anos, sem carência e com uma taxa de juros de 10% a.a. Caso você trabalhasse no banco que recebeu esta solicitação, você concederia este empréstimo? O grupo Ultra apresentava condições para honrar a amortização desse novo empréstimo e das respectivas despesas financeiras? Justifique.A Nota Explicativa 14 apresenta os vencimentos da dívida do grupo Ultra. As condições necessárias são que a empresa apresente: operação geradora de lucro e de caixa, suficiente para no mínimo cobrir o desgaste da infraestrutura, rentabilidade patrimonial adequada, endividamento líquido de negativo curto, necessitando praticamente um pouco mais de 1 ano de geração de caixa operacional para quitar toda sua dívida.
Ou seja, a operação da empresa, assumindo-se que não apresentará volatilidade, comporta dívidas mais elevadas. A dívida adicional reduziria moderadamente o índice de cobertura da dívida total de 0,80 para 0,57, necessitando de quase dois fluxos anuais para honrar toda dívida. 
Analisando-se os vencimentos da dívida na Nota Explicativa 14, verifica-se que há R$ 3,39 bilhões vencendo em 2017 e outros R$ 3,1 bilhão em 2018. Considerando a capacidade de geração anual de caixa operacional, indicado pelo FCOR de R$ 4,5 bilhões, a nova dívida deve ser estruturada com vencimentos a partir de 2019, quando as amortizações anuais são próximas ou inferiores a R$ 1 bilhão.


					Leia as notas explicativas do grupo Ultra. Quais são os riscos que estariam fora do balanço (off-balance-sheet debt)? Eles teriam um impacto material ou relevante sobre o risco? Identifique os instrumentos que a empresa adota para se proteger desses riscos.A Nota Explicativa 30 detalha cada um dos riscos identificados pelos executivos do grupo Ultra, a exposição da empresa a cada um deles e os instrumentos ou as medidas adotadas para reduzir a exposição a tais riscos.


					Compare e contraste a liquidez, os índices de endividamento e os índices de cobertura do Grupo Ultra com os da Duratex SA Qual empresa está mais endividada, e qual empresa apresenta um maior risco de curto e longo prazos? Justifique.O quadro a seguir compara os indicadores das duas empresas. Ambas apresentam liquidez (CGL positivo e ILC>1), geração de caixa operacional e grau de alavancagem similar (0,87 e 0,85). Entretanto, ainda que com o mesmo grau de alavancagem, como a operação do grupo Ultra se mostra mais robusta, com uma geração de caixa operacional relativamente maior que a da Duratex, seus índices de cobertura da dívida total e das despesas financeiras se mostram melhores, indicando maior capacidade de sua operação em tomar recursos adicionais, caso fosse necessário. Ressalta-se que ambas as empresas não apresentam risco de curto prazo, já que geram caixa operacional, apresentam CGL positivo e o endividamento líquido de curto prazo é negativo.
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			Capítulo 7

			Ebitda: definição, mensuração e aplicação

			
					Defina Ebitda e explique por que essa medida é comumente utilizada nas análises de risco e de rentabilidade.O Ebitda, em tradução livre do autor, significa earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, ou lucro antes dos juros, do imposto sobre a renda, da depreciação e amortização. É uma medida de lucro operacional, que mesmo sob regime competência, procura ser uma proxy para a capacidade de geração de caixa operacional. Por outro lado, o lucro operacional ou Ebit, extraído diretamente da demonstração de resultados, possui uma série de eventos não-caixa, não recorrentes, não operacionais, que o distanciam da geração efetiva de caixa operacional. O Ebitda procura ajustar um desses eventos.


					Compare e contraste o Ebitda com o Ebit, o FCOR e o FCOA. Quais as diferenças entre essas métricas?A questão anterior compara o Ebit com o Ebitda, sendo a diferença entre eles apenas a depreciação e/ou amortização e/ou exaustão do período. Em outras palavras, o Ebitda resulta da aplicação de um ajuste sobre o Ebit, ajuste este que procura aproximar esta métrica da efetiva geração de caixa operacional. 
Já o FCOR é uma evolução do Ebitda: ele resulta da eliminação de outros eventos não-caixa, não recorrentes e não operacionais, além da depreciação e amortização, contidos no cálculo do Ebit. Ou seja, o FCOR representa a geração potencial de caixa da operação da empresa. Na linguagem do mercado, é conhecido como Ebitda ajustado. Ressalta-se, entretanto, que o FCOR ainda está sob regime de competência. 
O FCOA, por sua vez, representa a efetiva geração de caixa da operação e sua comparação com o FCOR indica se no período em análise houve aumento ou redução na necessidade de investimento em giro.


					Quais as deficiências do Ebitda, quais problemas elas podem gerar para o analista e como elas podem ser contornadas.A principal deficiência é que o Ebitda, salvo poucos casos, mostra-se uma medida agressiva de geração de caixa da operação, ou seja, usualmente indica uma geração de caixa superior ao que de fato a operação tem capacidade. Por ser uma medida agressiva ou mais otimista sobre a capacidade da operação em gerar caixa pode direcionar os analistas a sobrevalorizar a capacidade da empresa em honrar as despesas financeiras, os empréstimos e financiamentos e a capacidade de investimento. Sua deficiência pode ser contornada por meio da comparação com a capacidade efetiva de geração de caixa, representada pelo FCOA.


					Quando o FCOR e o FCOA seriam idênticos?Quando não houvesse alterações na necessidade de investimento em giro ao longo do período em análise.
Utilizando as demonstrações financeiras consolidadas do grupo Ultra, aborde as questões a seguir:


					Calcule ou identifique:a.	O Ebitda de 2014 e 2015
b.	O Ebit, o FCOR e o FCOA de 2014 e 2015
c.	A diferença monetária entre eles
		2015
	2014
	2015
	2014

	Lucro operacional (EBIT)
	2.950.646
	2.270.108
	81%
	74%

	EBITDA
	3.953.293
	3.157.935
	109%
	103%

	FCOR antes do imposto de renda
	4.543.556
	3.536.282
	125%
	115%

	FCOA antes do imposto de renda
	3.623.689
	3.067.290
	100%
	100%




					Analisando a demonstração de fluxos de caixa, quais os principais ajustes feitos no cálculo do FCOR? Esses ajustes estão contemplados no cálculo do Ebitda? De que forma eles afetam o Ebitda? Quais ajustes você faria sobre o Ebitda, para aproximá-lo de uma métrica de caixa operacional?Do ajuste detalhado no 1.º bloco no valor de R$ 2,6 bilhões, a depreciação e a amortização representaram R$ 1 bilhão, e os juros, as variações cambiais e monetárias R$ 1,58 bilhão. Ressalta-se que esse último valor integrou os ajustes pois baseou-se na métrica do acionista – lucro líquido. Caso se baseasse no Ebit, a reversão dos juros e das variações cambiais não seria lançada, pois incidem apenas após o Ebit na DRE. 
De todo ajuste destacado na DFC, apenas a depreciação e a amortização são usualmente contempladas no cálculo inicial do Ebitda. Para aproximar ainda mais o Ebitda à geração recorrente de caixa operacional, deve-se adicionar ao Ebitda os demais ajustes operacionais do 1.º bloco, como o crédito de PIS e COFINS sem depreciação, as despesas com retiradas de tanques, o resultado na venda de bens, entre outros.


					Um analista comentou que não utiliza o fluxo de caixa operacional amplo como indicador de geração de caixa, pois seria uma medida instável (volátil), imprevisível, podendo levar a erros no cálculo dos índices de risco e de cobertura. Tal analista defende o uso do Ebitda. Analisando a DFC consolidada do grupo Ultra, de 2014 e de 2015, comente a afirmação desse analista.		2015
	2014
	2015
	2014

	Lucro operacional (EBIT)
	2.950.646
	2.270.108
	81%
	74%

	EBITDA
	3.953.293
	3.157.935
	109%
	103%

	FCOR antes do imposto de renda
	4.543.556
	3.536.282
	125%
	115%

	FCOA antes do imposto de renda
	3.623.689
	3.067.290
	100%
	100%


Analisando o quadro anterior, verifica-se que, em 2015, o Ebitda ficou 9% acima da geração efetiva da caixa operacional (FCOA), enquanto que, em 2014, o Ebitda ficou 3% acima do FCOA. Ou seja, no caso do grupo Ultra, a adoção do Ebitda como proxy de geração de caixa operacional seria uma decisão razoável.


					Compare o Ebit, o Ebitda, o FCOR e o FCOA do Ultra com os da Duratex SA, para os anos de 2014 e 2015. Para qual empresa o Ebitda parece mais se aproximar da real geração de caixa operacional? Justifique.

			

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Grupo Ultra

						
					

					
							
							
							2015

						
							
							2014

						
							
							Valor acumulado

						
							
							2015

						
							
							2014

						
					

					
							
							FCOR antes do imposto de renda

						
							
							4,543,556 

						
							
							3,536,282 

						
							
							8,079,838 

						
							
							125%

						
							
							115%

						
					

					
							
							FCOA antes do imposto de renda

						
							
							3,623,689 

						
							
							3,067,290 

						
							
							6,690,979 

						
							
							100%

						
							
							100%

						
					

					
							
							Diferença

						
							
							-919,867 

						
							
							-468,992 

						
							
							-1,388,859 

						
							
							
					

				
			

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							Duratex

						
					

					
							
							
							2015

						
							
							2014

						
							
							2015

						
							
							2014

						
					

					
							
							Lucro operacional (EBIT)

						
							
							325.405

						
							
							620.219

						
							
							39%

						
							
							66%

						
					

					
							
							EBITDA

						
							
							911.338

						
							
							1.227.667

						
							
							110%

						
							
							130%

						
					

					
							
							FCOR antes do imposto de renda

						
							
							918.565

						
							
							1.029.503

						
							
							111%

						
							
							109%

						
					

					
							
							FCOA antes do imposto de renda

						
							
							825.024

						
							
							945.372

						
							
							100%

						
							
							100%

						
					

				
			

			Os quadros a seguir apresentam as medidas operacionais do grupo Ultra e da Duratex. Observa-se que, para a Duratex, o Ebitda mostrou-se uma medida mais agressiva de caixa, principalmente em 2014, quando ficou 30% acima do FCOA.

		

	
		
			Capítulo 8

			Análise avançada do capital de giro

			
					Defina capital de giro e capital de giro líquido. Qual a relevância do capital de giro líquido para o risco e a rentabilidade da empresa?Capital de giro representa, teoricamente, todo o investimento demandado pelo giro da empresa. De forma simplificada, aproximar-se-ia do ativo circulante. Já o capital de giro líquido representa a parcela do capital de giro financiada por fontes de longo prazo, ou seja, o CGL representa o colchão de liquidez da empresa, servindo, de início, para reduzir o risco de curto prazo da empresa.


					O que é a necessidade de investimento em giro (NIG), e como ela difere do capital de giro líquido?A NIG representa o capital oneroso demandado pela operação. Por outro lado, a NIG, por si só, não indica de que forma ela deve ser financiada: se com fontes de curto prazo ou de longo prazo. Isso será uma decisão do gestor. Já o CGL sinaliza justamente os ativos de curto prazo financiados por fontes de longo prazo.


					O que são ativos e passivos circulantes operacionais e como eles influenciam no capital de giro líquido e na necessidade de investimento em giro?Os ativos operacionais, como o contas a receber e os estoques, são os investimentos demandados pelo giro da operação. O passivo operacional, por sua vez, representa as fontes automáticas de capital, como os fornecedores. Como, de forma geral, a operação das empresas demanda mais capital do que cede, surge assim o descasamento financeiro patrimonial decorrente da operação, ou a NIG. A seleção da forma de financiamento da NIG, se com fontes de curto ou de longo prazo, e o volume de cada fonte, determinam a magnitude do CGL.


					Defina ciclo operacional e ciclo de caixa.Ciclo operacional: período ou prazo para converter as compras de insumos, matérias-primas e serviços em caixa. Decorre da soma do prazo médio de estocagem com o prazo médio de recebimento.
Ciclo financeiro ou de caixa: período do ciclo operacional que precisa ser financiado por capital oneroso.


					Qual a relação entre os ativos circulantes operacionais e o ciclo operacional?O ciclo operacional é a vertente em dias do ativo operacional (R$). Quanto maior o ativo operacional, maior o ciclo operacional.


					Como o passivo circulante operacional impacta o ciclo de caixa?O passivo operacional é a vertente monetária do prazo médio de pagamento, e é este prazo que define a magnitude do ciclo financeiro ou de caixa.


					Qual a relação entre a NIG e o ciclo de caixa, e como ambos impactam a rentabilidade da empresa?A NIG é a vertente monetária do ciclo financeiro ou de caixa. Ou seja, se o ciclo de caixa é positivo, há necessidade de investimento em giro.


					Quando a gestão de curto prazo pode ser considerada agressiva, equilibrada ou conservadora?Dependerá da forma de financiamento da NIG. Como é uma necessidade permanente – que somente desaparecerá ou reduzir-se-á com a liquidação da empresa, interrupção/redução da atividade ou redução do ciclo financeiro – quanto maior for a parcela financiada por fontes de curto prazo, maior será o risco de curto prazo incorrido pela empresa (risco de rolagem da dívida e de taxa de juros).
Utilizando as demonstrações financeiras consolidadas do grupo Ultra de 2014 e 2015, aborde as questões a seguir:


					Calcule o capital de giro e o capital de giro líquido (CGL);

					Identifique o ativo e o passivo circulantes, o ativo e o passivo circulantes operacionais e o ativo e o passivo circulantes financeiros.

					Calcule a NIG para os dois anos.		2015
	2014

	Capital de giro
	9,911,349
	9,502,357

	Capital de giro líquido
	6,077,958
	3,810,275

	AC
	9,911,349
	9,502,357

	PC
	3,833,391
	5,692,082

	CGL
	6,077,958
	3,810,275

	ACO
	6,402,442
	5,233,175

	PCO
	2,436,745
	2,031,343

	NIG
	3,965,697
	3,201,832

	Saldo de tesouraria (CGL - NIG)
	2,112,261
	608,443




					Comparando a NIG com o CGL ou analisando o saldo de tesouraria, a gestão de curto prazo parece agressiva, equilibrada ou conservadora?Conservadora, visto que o CGL foi superior à NIG nestes dois anos, indicando que esta foi toda financiada por fontes de longo prazo, o que eliminou o risco de curto prazo da empresa (de rolagem da dívida).


					Calcule o ciclo operacional e o ciclo de caixa.		2015
	2014

	Ciclo operacional (dias)
	26.41 
	
	PME (dias)
	11.54 
	
	Estoques
	2,495,237 
	1,925,002 

	CPV
	68,933,702 
	
	PMR (dias)
	14.87 
	
	Contas a receber bruto
	3,520,219 
	2,926,351 

	Receita bruta
	78,032,208 
	
			
	PMP (dias)
	7.10 
	
	Fornecedores
	1,460,532 
	1,279,502 

	Compras
	69,503,937 
	
	Estoque final
	2,495,237 
	
	Estoque inicial
	1,925,002 
	
	CPV
	68,933,702 
	
			
	Ciclo financeiro ou de caixa (dias)
	19.32 
	



					Assumindo uma taxa de juros de 9% a.a., como e em qual magnitude a NIG e o ciclo de caixa estão impactando a rentabilidade da empresa?Observa-se que as despesas financeiras decorrentes da NIG consumiram cerca de 12% do Ebit de cada ano, ou seja, dos recursos gerados pela operação, 12% em média foi direcionado para as despesas financeiras incorridas no financiamento da operação.
Assumindo-se uma NIG=0, ou uma ausência de ciclo de caixa, o lucro líquido seria maior, decorrente da soma do lucro líquido original com as despesas financeiras decorrentes do financiamento da NIG (líquidas do benefício fiscal). Recalculando-se o RPL com este hipotético lucro líquido, verifica-se que o RPL, em 2015, subiria de 19% para 22%, enquanto que em 2014 ele subiria de 16,2% para 18,8%.
		2015
	2014

	NIG
	3,965,697
	3,201,832

	Despesas financeiras, considerando taxa de juros de 9% ao ano
	356,913
	288,165

	EBIT
	2,950,646
	2,270,108

	Desp. Financ./EBIT
	12%
	13%

	(a) Desp. Financeiras * (1-IR), ou seja, líquidas do benefício fiscal
	240,287
	197,597

	Aliquota efetiva de IR (extraída da DRE)
	33%
	31%

	(b) Lucro líquido
	 1,512,972.00 
	 1,251,213.00 

	Patrimonio líquido
	7,974,129
	7,726,595

	RPL
	19.0%
	16.2%

	Lucro líquido, caso não houvessem as despesas financeiras decorrentes da NIG (b+a)
	 1,753,259.03 
	 1,448,810.11 

	RPL (novo)
	22.0%
	18.8%




					Analisando a demonstração de fluxo de caixa, como você avalia a gestão de capital de giro e do ciclo de caixa em 2014 e em 2015? A empresa parece administrar o ciclo de caixa?O entendimento da dinâmica de capital de giro e de seu impacto sobre a geração de caixa operacional pode ser entendido observando-se a diferença entre o FCOR e o FCOA. No caso, verifica-se que nos dois anos a empresa materializou no caixa menos do que seu potencial. De forma acumulada, a empresa deixou de gerar R$ 1,38 bilhão. Em outras palavras, a NIG aumentou R$ 1,38 bilhão nos dois anos em questão.
		Grupo Ultra

		2015
	2014
	Valor acumulado
	2015
	2014

	FCOR antes do imposto de renda
	4,543,556 
	3,536,282 
	8,079,838 
	125%
	115%

	FCOA antes do imposto de renda
	3,623,689 
	3,067,290 
	6,690,979 
	100%
	100%

	Diferença
	-919,867 
	-468,992 
	-1,388,859 
		

Como a receita cresceu 11,7% de 2014 para 2015 e a NIG cresceu 23,8% (portanto, em maior velocidade do que a operação), conclui-se que o ciclo de caixa se dilatou de 2014 para 2015, indicando provável perda de eficiência na gestão dos fluxos de estocagem, recebimento e pagamento. Uma outra forma de analisar a evolução da NIG é por meio da análise da relação NIG-receita, conforme aponta o quadro a seguir. Observa-se que em 2014, cada R$ 1 de receita demandava 4,73 centavos de capital oneroso para financiar o giro. Em 2015, esta demanda subiu para 5,24%.
		2015
	2014

	NIG
	3,965,697
	3,201,832

	Receita
	75,655,274.00 
	67,736,298.00 

	NIG/Receita
	5.24%
	4.73%




					Todos os demais fatores constantes, uma redução de 25% nos estoques de 31/12/2015, impactaria de que forma a NIG, o ciclo de caixa e o lucro da empresa? Reduzindo em 25%, o PME (prazo médio de estocagem) passaria de 11,54 dias para 8,66 dias, em média. Essa redução, sob a premissa de manutenção dos níveis de atividade (CPV diário sem alteração), geraria uma redução no estoque de R$ 552 milhões. Ou seja, a NIG seria reduzida nesta magnitude, todos os demais fatores constantes. O ciclo operacional e de caixa encolheriam em 2,89 dias (igual a redução do PME), e o fluxo de caixa operacional amplo aumentaria em R$ 552 milhões neste ano. O lucro líquido da empresa aumentaria, devido a redução das despesas financeiras decorrentes da redução da NIG.
	 
	2015

	 
	Condição atual
	Condição proposta: redução do PME em 25%
	Diferença

	Prazo de estocagem (dias)
	11.54
	8.66
	-2.89

	CPV anual (R$, 000)
	68,933,702
	68,933,702
	 

	CPV diário (R$, 000)
	191,483
	191,483
	 

	Estoque médio  (R$, 000)
	2,210,120
	1,657,590
	-552,530 




					Como essa mudança alteraria o fluxo de caixa operacional amplo (ou a geração de caixa da operação)?

					Uma redução simultânea de 20% no prazo médio de recebimento de 2015 impactaria de que forma a NIG, o ciclo de caixa, o fluxo de caixa operacional amplo e o lucro da empresa?Reduzindo em 20%, o PMR (prazo médio de recebimento) passaria de 14,87 dias para 11,90 dias, em média. Essa redução, sob a premissa de manutenção dos níveis de atividade (receita bruta diária sem alteração), geraria uma redução no contas a receber de R$ 644 milhões. Ou seja, a NIG seria reduzida nesta magnitude, todos os demais fatores constantes. O ciclo operacional e de caixa encolheriam em 2,97 dias (igual a redução do PMR), e o fluxo de caixa operacional amplo aumentaria em R$ 644 milhões neste ano. O lucro líquido da empresa aumentaria, devido a redução das despesas financeiras decorrentes da redução da NIG.
	 
	2015

	 
	Condição atual
	Condição proposta: redução do PMR em 20%
	Diferença

	Prazo de recebimento (dias)
	14.87
	11.90
	-2.97

	Receita bruta anual (R$, 000)
	78,032,208
	78,032,208
	 

	Receita bruta diária (R$, 000)
	216,756
	216,756
	 

	Contas a receber médio (R$, 000)
	3,223,285
	2,578,628
	-644,657 




					Como você avalia a gestão do ciclo de caixa por parte dos executivos do grupo Ultra, e quais recomendações você daria?Observa-se pela relação NIG-receita (questão 15) que a empresa não é intensiva em capital de giro. Corroborando este ponto, verifica-se que o ciclo de caixa é de apenas 19 dias em 2015. Por outro lado, esse descasamento de 19 dias, ainda que pequeno, gerou um custo adicional à operação, que consumiu cerca de 12% do Ebit (questão 14). Em resumo, ainda que a operação do grupo Ultra não seja intensiva em capital de giro, devido ao elevado custo do capital no Brasil e a margem operacional reduzida intrínseca ao segmento (3-4%), este descasamento de 19 dias está impactando de forma relevante a rentabilidade da empresa (quadro do exercício 14).


			

		

	
		
			Capítulo 9

			Análise da demonstração de mutações do patrimônio líquido (DMPL)

			
					Qual o objetivo da demonstração de mutações do PL? Que tipo de informação ela fornece e qual a utilidade?A DMPL detalha os eventos que direcionaram o aumento ou a redução do patrimônio líquido no exercício em análise. O patrimônio líquido, que representa os recursos dos sócios alocados na empresa, pode evoluir, ou reduzir, por diversos motivos: entre eles, por retenção de lucros (o que seria saudável e fácil de compreender, em princípio), ou, no limite, por ajustes de avaliação patrimonial gerados por eventos menos óbvios e sujeitos ao entendimento de princípios contábeis, os quais podem ser revertidos nos exercícios seguintes.


					Quais contas compõem o PL da empresa?Capital social, reserva de capital, reserva de reavaliação (decorrentes de reavaliações realizadas antes da Lei n. 11.638/2007), reservas de lucro, ajuste de avaliação patrimonial, ajustes acumulados de conversão.


					Quais os fatores que direcionam o aumento ou a redução do PL?Conforme mencionado, retenção de lucros gerados no exercício, prejuízos gerados no exercício, aporte ou recompra de capital, ajustes de avaliação patrimonial, depreciação da parcela reavaliada do ativo imobilizado, entre outros.
Utilizando as demonstrações financeiras consolidadas do grupo Ultra de 2014 e 2015, aborde as questões a seguir:


					O PL da empresa totalizava R$ 7,72 bilhões ao final de 2014. Quais elementos do PL direcionavam esse valor?Analisando a DMPL, observa-se que dos R$ 7,72 bilhões, R$ 3,83 bilhões são direcionados pelo capital social integralizado pelos sócios (coluna capital social integralizado). Outros R$ 3,16 bilhões decorrem das reservas de lucros, formadas por lucros gerados no passado. Ou seja, quase a totalidade do PL era formado por capital efetivamente aportado ou por lucros não distribuídos aos acionistas e retidos para a formação de reservas ou para projetos futuros.


					Ao longo de 2015, o PL evoluiu de R$ 7,72 bilhões para R$ 7,97 bilhões. Identifique os eventos que contribuíram para esse aumento.Analisando a DMPL, observa-se que, ao longo de 2015, não houve aporte de capital, conforme indica a análise vertical da coluna capital social. Analisando-se a última coluna da DMPL, patrimônio líquido consolidado, observa-se que o principal evento direcionador do aumento do PL foi a geração de lucro líquido no exercício, no valor de R$ R$ 1,51 bilhão.


					A empresa gerou um lucro líquido de R$ 1,51 bilhões, em 2015. Qual destinação foi dada a esse lucro, e como ele impactou no aumento do PL em 2015?Analisando a última coluna da DMPL, verifica-se que foram provisionados dividendos no valor de R$ 714 milhões e de R$ 188 milhões (total de R$ 902 milhões). Outra parte relevante, no valor de R$ 632 milhões, foi destinada para as reservas de lucro (coluna reservas de lucro).


					Qual o volume (R$) de dividendos pagos em 2014 e em 2015? Calcule o índice de retenção de lucros em 2014 e em 2015.Conforme mencionado na questão anterior, foram aprovados dividendos no valor de R$ 714 milhões e R$ 188 milhões. O valor pago efetivamente em 2015 está detalhado na demonstração de fluxo de caixa – DFC – R$ 831 milhões (atividade de financiamento). Em 2014, o valor efetivamente distribuído (pago) foi de R$ 783 milhões. 
Dividindo-se os dividendos provisionados em 2015 no valor de R$ 902 milhões (R$ 714 milhões + 188 milhões) pelo lucro líquido do período, no valor de R$ 1.51 bilhão, obtém-se um índice payout de aproximadamente 60%. Ou seja, o grupo Ultra distribuiu cerca de 60% do lucro gerado em 2015. O índice de retenção seria equivalente a parcela retida do lucro, ou seja 40%.


					Compare e contraste o índice de retenção de lucros do grupo Ultra com o da Duratex SA. Se houver, quais as possíveis razões para essa diferença?Em 2015, a Duratex gerou um lucro líquido consolidado de R$ 191,7 milhões. Analisando-se a DMPL, coluna lucros ou prejuízos acumulados, verifica-se que a empresa provisionou R$ 170 milhões para distribuição via juros sobre capital próprio (JCP). Desta forma, o índice payout em 2015 foi de 88% e o índice de retenção de 12%. Em uma primeira análise, a Duratex parece distribuir aos acionistas uma proporção maior de seus lucros do que o grupo Ultra. Entretanto, sua rentabilidade (RPL) neste ano foi próxima a 4%, bem inferior ao do grupo Ultra. Em anos de baixa rentabilidade e geração de lucros, empresas com reservas elevadas de lucros mantém a distribuição histórica de dividendos, para evitar volatilidade nesta métrica relevante para analistas e acionistas, elevando pontualmente o índice payout.


			

		

	
		
			Capítulo 10

			Análise do potencial de crescimento

			
					Utilizando as demonstrações financeiras consolidadas de 2014 e de 2015 do grupo Ultra, analise as questões a seguir.

			

			
					Identifique o crescimento percentual dos ativos e das receitas em 2015, comparativamente a 2014.Conforme visto nos capítulos 2 e 3, os ativos aumentaram 7,6% e as receitas 11,7% em 2015.


					Identifique o valor investido em ativos imobilizados e intangíveis ao longo de 2015 e compare com a depreciação e a amortização de 2015. Esses investimentos sinalizam um aumento expressivo da capacidade produtiva ou a manutenção desta?Analisando-se as notas explicativas 12 e 13, verifica-se que, em 2015, a empresa investiu R$ 829 milhões em imobilizados e R$ 609 milhões em intangíveis, totalizando, assim, R$ 1,43 bilhão (coluna adições). Comparando-se esses investimentos com as despesas com depreciação e amortização no valor de R$ 1 bilhão em 2015, conclui-se que a empresa investiu não somente para repor o desgaste de sua infraestrutura tangível e intangível, mas para expandir organicamente sua capacidade instalada.


					Há evidências de que o imobilizado depreciável da empresa está atingindo seu limite de uso ou de produtividade? Para responder a esta questão, compare a depreciação acumulada com o imobilizado bruto depreciável.Com exceção dos terrenos, os demais imobilizados sofrem o desgaste inerente ao uso, capturado pela depreciação. O valor do imobilizado bruto depreciável é de R$ 10 bilhões, enquanto que a depreciação acumulada totaliza R$ 5,1 bilhões. Dessa forma, conclui-se que o grupo Ultra já consumiu aproximadamente 50% da vida útil de seu imobilizado.


					 Quais as expectativas de crescimento para o setor de atuação do grupo Ultra? Quais fatores macroeconômicos parecem direcionar o crescimento do setor?Questão aberta, para ser debatida com os alunos.


					Como você avalia a magnitude do free cash flow gerado em 2014 e em 2015?Pelo quadro a seguir, verifica-se a magnitude do free cash flow em 2014 e 2015. Observa-se que, após investir o mínimo para manter a capacidade atual (representada pelo valor da depreciação e amortização), “sobrariam” em 2015 ainda R$ 2,6 bilhões para investimentos em expansão da capacidade. Considerando que o valor do imobilizado líquido é de R$ 5,4 bilhões, o valor do free cash flow seria suficiente para aumentar em praticamente 50% o nível do imobilizado atual. Ou seja, a magnitude do free cash flow mostra-se elevada.
		2015
	2014

	Fluxo de caixa operacional amplo, antes do imposto de renda
	3,623,689 
	3,067,290 

	(-) Depreciação e amortização do período
	-1,002,647 
	-887,827 

	(=) Free cash flow
	2,621,042 
	2,179,463 




					Qual a capacidade de captar ou levantar recursos para a realização de novos investimentos junto a própria operação, a credores financeiros e aos sócios (motivação para novos aportes)?A capacidade para levantar novos recursos mostra-se elevada:
Geração interna: 
- a operação é lucrativa e geradora de caixa (FCOA), em magnitudes expressivas, conforme comentado na questão anterior;
Captação externa:
- Junto aos sócios: a empresa é rentável em patamares elevados, sendo assim, atraente aos acionistas investirem recursos adicionais, via retenção ou via novos aportes (caso fosse necessário);
- Junto aos credores: conforme mencionado no Capítulo 5, a empresa possui dívida líquida negativa no curto prazo, e capacidade operacional elevada para honrar o serviço da dívida e novos empréstimos. 
Desta forma, o grupo Ultra tem flexibilidade financeira elevada para levantar novos recursos.


					De forma geral, como você avalia o potencial de crescimento do grupo Ultra?Questão aberta, para ser discutida com os alunos.


			

		

	
		
			Capítulo 11

			Analisando a performance das empresas controladas e coligadas

			
					Defina o método da equivalência patrimonial e as condições em que deve ser aplicado.O método da equivalência patrimonial consiste de tratamentos contábeis específicos aplicados pelas investidoras em suas demonstrações financeiras para o reconhecimento da evolução patrimonial de suas coligadas ou controladas em conjunto. Em outras palavras, consiste na atualização do valor contábil do investimento em uma coligada ou controlada em conjunto, e no reconhecimento dos seus efeitos na demonstração do resultado do exercício.


					Defina o método de custo, explique quando deve ser utilizado, compare e contraste com o método da equivalência patrimonial.O método do custo, aplicado pelas investidoras, implica reconhecer o valor das participações societárias pelo valor de custo. Ao contrário do método da equivalência patrimonial, o valor da participação societária não se altera com o tempo, apenas no caso de recompra ou venda dessas participações.


					Em quais casos as demonstrações financeiras devem ser consolidadas?Enquanto a investidora mantiver posições controladoras em suas investidas.


					Explique a diferença entre as demonstrações financeiras da controladora e as demonstrações financeiras consolidadas. Em que diferem?A diferença entre ambas reside no tratamento das empresas controladas. Sempre que houver empresas controladas, a controladora deverá consolidar suas demonstrações financeiras com aquelas das controladas, produzindo, assim, demonstrações financeiras que refletem a posição do grupo econômico, livre de eventos intercompany.


					Como é possível identificar se a empresa em análise possui participações societárias em outras empresas? Qual demonstração financeira e qual conta contábil identificam essas participações, sejam majoritárias ou minoritárias?Por meio da análise da conta de investimentos em participações, integrante do ativo não circulante no balanço patrimonial da controladora.


					Qual demonstração financeira e qual conta contábil detalham a contribuição das empresas controladas e coligadas para o lucro líquido gerado no período?A Demonstração de Resultados (DRE) destaca a contribuição das controladas ou coligadas para o lucro líquido da controladora por meio da conta resultado de equivalência patrimonial.
Utilizando as demonstrações financeiras da controladora e consolidadas do grupo Ultra, e as respectivas notas explicativas, aborde as questões a seguir.


					O grupo Ultra participa societariamente em outras empresas? Qual o valor desses investimentos ao final de 2014 e de 2015?Pela Nota Explicativa 11, verifica-se que o valor total dos investimentos em participações societárias em 31/12/2014 e 31/12/2015 é de R$ 7,1 e 7,65 bilhões, respectivamente. Esses valores podem ser observados também na conta do ativo não circulante denominada investimentos, do balanço patrimonial da controladora.


					Essas participações societárias são relevantes na estratégia de investimento da empresa? Justifique.Sim. Verifica-se que o ativo total da controladora, ao final de 2015, é de R$ 9,19 bilhões. Desses, R$ 7,65 bilhões estão alocados em participações societárias (83%).


					Quais são as empresas controladas diretamente e indiretamente pelo grupo Ultra e qual a participação mantida em cada uma delas pelo grupo? Quais são as três empresas de maior relevância econômica para o grupo Ultra? Justifique.A Nota Explicativa 3 detalha as empresas controladas direta e indiretamente pelo grupo Ultra. Ela possui praticamente 100% de toda participação societária. Pela Nota Explicativa 11, verifica-se que a Ipiranga e a Oxiteno são as controladas diretas de maior relevância.


					Quais são as empresas coligadas e qual a participação percentual mantida pelo grupo Ultra em 2014 e em 2015?As empresas coligadas estão destacadas na Nota Explicativa 11.c. Incluem-se a Transportadora Sulbrasileira, a Oxicap, a Química da Bahia, e a Metalúrgica Plus.


					Qual a relação entre as atividades operacionais das empresas controladas, coligadas e a atividade operacional própria do grupo Ultra? Há relacionamento comercial entre essas empresas? Se houver, identifique qual é a empresa fornecedora e qual é a empresa compradora. Justifique.A Nota Explicativa 8 detalha a relação operacional entre as empresas do grupo e a controladora. Observa-se nesta nota as receitas, as compras, os recebíveis, entre outras operações comerciais intercompany.


					Do ativo total do grupo Ultra ao final de 2014 e de 2015, qual valor decorre do investimento em participações societárias e de transações mantidas com essas partes relacionadas? Qual a relevância desses investimentos (percentualmente)?Pela Nota Explicativa 11, verifica-se que o valor total dos investimentos em participações societárias em 31/12/2014 e 31/12/2015 é de R$ 7,1 e 7,65 bilhões, respectivamente. Esses valores podem ser observados também na conta do ativo não circulante denominada investimentos, do balanço patrimonial da controladora. Além desses valores, pela Nota Explicativa 8, observa-se que no ativo da controladora há também R$ 782 milhões em debêntures emitidas pela Ipiranga e um passivo residual de R$ 5 milhões com a Imifarma.


					Qual é a contribuição das empresas controladas e coligadas para o lucro líquido pertencente aos sócios do grupo Ultra, em 2014 e em 2015?Analisando-se a DRE da controladora, conta de resultado de equivalência patrimonial, verifica-se que, em 2014, a contribuição foi de R$ 1,20 bilhão e, em 2015, de R$ 1,45 bilhão.


					Qual empresa controlada mais contribuiu para o lucro líquido de 2014 e de 2015?Pela Nota Explicativa 11 (1.º quadro da página 74), verifica-se que da equivalência patrimonial de R$ 1,45 bilhão (indicado na última coluna), R$ 1 bilhão foi gerado pela controlada Ipiranga.


					Qual foi a rentabilidade patrimonial do grupo Ultra em 2015?19% no ano


					Qual foi a rentabilidade patrimonial gerada em 2015 pelas empresas controladas? Como a rentabilidade de cada uma delas interfere na rentabilidade do grupo Ultra? Justifique.Dividindo-se o resultado da equivalência patrimonial de R$ 1,45 bilhão pelo valor médio do patrimônio líquido das controladas (R$ 7,39 bilhão), chega-se a um RPL médio de 19,6% em 2015. Como a maior parte dos investimentos da controladora está concentrada em participações societárias (e não na atividade própria), a rentabilidade das controladas direciona completamente a rentabilidade da controladora.


					Quais das controladas estão contribuindo para a rentabilidade do grupo, e quais controladas estão afetando negativamente essa rentabilidade? Justifique.Pela Nota Explicativa 11 (página 74), verifica-se que todas as controladas são geradoras de lucro, em maior ou menor magnitude.


					Das receitas geradas pela operação própria da controladora, qual percentual decorreu de vendas realizadas para as empresas controladas e coligadas? Com base nesta informação, qual o grau de dependência em relação a essas empresas?Analisando-se as demonstrações financeiras individuais da controladora, observa-se que ela não possui receita própria, seja gerada com partes externas ou relacionadas. Entretanto, há sim operações de investimento e de financiamento com as investidas, conforme a Nota Explicativa 8.


					Qual empresa do grupo econômico (grupo Ultra e suas controladas e coligadas) foi responsável pela maior parte das receitas consolidadas do grupo?Pela Nota Explicativa 11.a, verifica-se que da receita líquida total de R$ 75 bilhões, a Ipiranga gerou R$ 65 bilhões.


					Calcule a rentabilidade patrimonial, a margem líquida, a margem operacional, o grau de endividamento, o capital de giro líquido, o índice de liquidez corrente e o índice de cobertura de juros (utilizando o Ebitda no numerador) das demonstrações financeiras da controladora e do consolidado.		2015

		Consolidado

	Receita líquida
	 75,655,274 

	Lucro operacional
	 2,950,646 

	Lucro líquido
	 1,503,466 

	Patrimonio líquido
	 7,945,041 

	Margem operacional
	3.90%

	Margem líquida
	1.99%

	Rentabilidade patrimonial
	18.92%

	Grau de endividamento (divida líquida/PL)
	 0.62 

	Dívida líquida
	4,928,446

	Patrimonio líquido
	7,945,041

	Capital de giro líquido
	6,077,958

	índice de liquidez corrente
	2.59

	Índice de cobertura de juros
	5.62

	EBITDA
	3,953,293

	Despesas financeiras líquidas
	703,338




					Compare os índices calculados com dados das demonstrações da controladora com os índices calculados com dados das demonstrações consolidadas.As métricas do acionista não se alteram entre as demonstrações individuais (controladora) e as consolidadas. Por este motivo que o lucro líquido, o patrimônio líquido e o RPL são os mesmos. Mas as métricas e os índices intermediários ficam materialmente distintos, quanto maior for a proporção das controladas nos investimentos totais da controladora, que é o que ocorre no grupo Ultra. O grau de endividamento, as margens, o capital de giro, entre outros, são pouco relevantes nas demonstrações da controladora, devido a baixa materialidade da operação própria.Para fins analíticos e de entendimento da performance e do risco, qual conjunto de índices é mais adequado: os calculados com dados das demonstrações da controladora ou com dados das demonstrações consolidadas?


					Para fins analíticos e de entendimento da performance e do risco, qual conjunto de índices é mais adequado: os calculados com dados das demonstrações da controladora ou com dados das demonstrações consolidadas?Como a controladora não possui atividade própria, a análise das demonstrações financeiras individuais da controladora não faz sentido. As demonstrações financeiras consolidadas representam adequadamente a realidade econômico-financeira do grupo Ultra. Os indicadores mencionados já foram calculados nos capítulos anteriores.


					De forma geral, qual seu parecer sobre a contribuição das participações societárias para a rentabilidade e para o risco do grupo Ultra?Elas são determinantes para o perfil de risco e rentabilidade da empresa, já que a controladora não possui operação própria.


			

		

	
		
			Capítulo 12

			Análise da rentabilidade das empresas por meio de indicadores

			Utilizando as demonstrações financeiras consolidadas do grupo Ultra, aborde as questões a seguir.

			
					Prepare a análise vertical e horizontal do balanço patrimonial e da demonstração de resultados (já solicitado nos exercícios dos Capítulos 2 e 3).Respostas nos capítulos 2 e 3.


					Calcule a rentabilidade patrimonial em 2014 e em 2015 (no cálculo do índice, utilize o PL médio de início e fim de período, que pode ser extraído da demonstração de mutações do PL).Observar no Quadro 12.1 a seguir.


					Calcule também:	A margem de lucro operacional ajustada (MOA)
	O giro sobre o capital investido
	O retorno sobre o capital investido, antes do imposto de renda (ROICex)
	A alavancagem da estrutura de capital e o fator de distribuição de recursos aos acionistas (FDA)
	O fator de alavancagem financeira (FAF)
	O fator de influência fiscal (FIF)
	O custo da dívida (Kd)Quadro 12.1 – Resposta das questões 2 e 3
		2015
	2014

	RPL (ROE)
	19.0%
	16.2%

	LL
	1,512,972
	1,251,213

	PL
	7,974,129
	7,726,595

	(A) ROICex (decisões invest&operac)
	22.9%
	19.4%

	Giro dos ativos
	5.86
	5.79

	Receita
	75,655,274
	67,736,298

	Capital Investido
	12,902,575
	11,701,685

	Emprestimos e financiamentos
	8,901,608
	8,375,212

	Patrimonio Liquido
	7,974,129
	7,726,595

	(-) Caixa e aplicações
	3,973,162
	4,400,122

	Margem LOA
	3.9%
	3.4%

	LOA (lucro operacional ajustado)
	2,950,646
	2,270,108

	Receita
	75,655,274
	67,736,298

	(B) Fator Alavancagem Financeira - FAF (decisões finan.)
	1.23
	1.22

	Alavancagem da estrutura de capital (AEC)
	1.62
	1.5

	Capital investido
	12,902,575
	11,701,685

	Patrimonio liquido
	7,974,129
	7,726,595

	Alavancagem do Lucro liquido (FDA)
	0.76
	0.80

	LAIR
	2,247,308
	1,824,701

	LOA
	2,950,646
	2,270,108

	(C) Fator de influencia fiscal (FIF)
	0.67
	0.69

	LL
	1,512,972
	1,251,213

	LAIR
	2,247,308
	1,824,701

			
	Custo da dívida (Kd)
	-14.3%
	
	Despesas financeiras líquidas
	-703,338
	
	Endividamento líquido
	4,928,446
	





					Quais fatores explicam o aumento ou a queda da rentabilidade patrimonial de 2014 para 2015? Qual das decisões (de investimento/operacional, de financiamento e fiscal) mais influenciou na variação da rentabilidade de 2014 para 2015?A evolução do ROICex de 19,4% para 22,9% direciona o aumento do RPL de 16,2% para 19%. Ou seja, a melhora da rentabilidade operacional direcionou a melhora da rentabilidade para o acionista.


					A alavancagem financeira está atuando de forma favorável ou desfavorável para os acionistas? Justifique. De que forma e em qual intensidade o imposto de renda contribuiu para a mudança do RPL de 2014 e 2015?Nos dois anos, o FAF, que captura os efeitos da alavancagem para o acionista, situou-se acima de 1: em 2015, o FAF foi de 1,23, indicando que a alavancagem financeira permitiu entregar ao acionista uma rentabilidade 23% maior do que aquela gerada pela operação (ROICex).


					Calcule o índice de cobertura de juros, utilizando o Ebitda no numerador.	Índice de cobertura de juros
	5.62

	EBITDA
	3,953,293

	Despesas financeiras líquidas
	703,338




					Calcule o índice de cobertura das obrigações financeiras de curto e longo prazos, utilizando o Ebitda no numerador.		Grupo Ultra

		2015 

	Métrica operacional - EBITDA
	3,953,293 

	Endividamento liquido
	6,928,446 

	Endividamento bruto
	8,901,608 

	Endividamento de curto prazo
	1,097,855 

	Endividamento de longo prazo
	7,803,753 

	Caixa e aplicações financeiras
	3,973,162 

	Alavancagem financeira
	0.87

	Índice de cobertura das despesas financeiras líquidas
	5.62

	Índice de cobertura da dívida de curto prazo
	N/A, pois dívida líquida de curto prazo é negativa

	Índice de cobertura da dívida total
	0.57

	Quantidade de fluxos operacionais anuais necessários para quitar toda dívida
	1.75




					Considerando a resposta dada na questão 5, e os riscos mensurados nas questões 6 e 7, qual seria sua sugestão, considerando apenas as decisões financeiras? Os executivos do grupo Ultra devem alavancar ainda mais a empresa?A operação comporta um grau maior de alavancagem, o qual não aumentaria de forma material o risco de médio e longo prazos (pendente do perfil de vencimento), mas melhoraria sua contribuição para o RPL.


					Como ficaria o novo índice de alavancagem da estrutura de capital (AEC), caso eles captassem mais R$ 1 bilhão em dívidas de longo prazo (recomprando ações)?Aumentaria de 1,62 para 1,74.


					Sob essa nova estrutura de capital, qual seria o novo FDA, caso o Kd fosse idêntico àquele incorrido em 2015?Passaria de 0,76 para 0,71, já que com o aumento da alavancagem, as despesas financeiras aumentariam proporcionalmente, glosando um “pedaço” maior do LOA, consequentemente reduzindo o FDA.
		2015
	2014

	RPL (ROE)
	19.6%
	16.2%

	LL
	1,512,972
	1,251,213

	PL
	6,974,129
	7,726,595

	(A) ROICex (decisões invest&operac)
	22.9%
	19.4%

	Giro dos ativos
	5.86
	5.79

	Receita
	75,655,274
	67,736,298

	Capital Investido
	12,902,575
	11,701,685

	Emprestimos e financiamentos
	9,901,608
	8,375,212

	Patrimonio Liquido
	6,974,129
	7,726,595

	(-) Caixa e aplicações
	3,973,162
	4,400,122

	Margem LOA
	3.9%
	3.4%

	LOA (lucro operacional ajustado)
	2,950,646
	2,270,108

	Receita
	75,655,274
	67,736,298

	(B) Fator Alavancagem Financeira - FAF (decisões finan.)
	1.32
	1.22

	Alavancagem da estrutura de capital
	1.85
	1.5

	Capital investido
	12,902,575
	11,701,685

	Patrimonio liquido
	6,974,129
	7,726,595

	Alavancagem do Lucro liquido
	0.71
	0.80

	LAIR
	2,104,598
	1,824,701

	LOA
	2,950,646
	2,270,108

	(C) Fator de influencia fiscal (FIF)
	0.65
	0.69

	LL
	1,370,262
	1,251,213

	LAIR
	2,104,598
	1,824,701

			
			
	Custo da dívida (Kd)
	-14.3%
	
	Novo endividamento líquido
	5,928,446
	
	Nova Despesa financeira líquida
	-846,048
	
	Diferencial de despesa financeira
	-142,710
	



					Recalcule o fator de alavancagem financeira (FAF).Passaria de 1,23 para 1,24.


					Qual seria o impacto desse novo grau de alavancagem sobre a rentabilidade patrimonial, caso todos os demais fatores operacionais permanecessem constantes? E sobre o risco?Se a nova dívida fosse utilizada para recomprar o capital dos sócios, o RPL passaria de 19% para 19,6% no ano de 2015.


					A margem operacional ajustada contribuiu para a melhora da rentabilidade patrimonial de 2014 para 2015? Justifique.Sim, pois aumentou de 3,4% para 3,9%, contribuindo para o aumento do ROICex e, consequentemente, do RPL.


					A operação parece mais forte e eficiente? Justifique.Sim, devido a evolução do ROICex, que passou de 19,4% para 22,9%, demonstrando a força do modelo de negócios do grupo Ultra.


					O giro sobre o capital investido é função, principalmente, do giro do contas a receber, do giro dos estoques, e do giro dos ativos imobilizados. Calcule cada um desses três indicadores, em 2014 e em 2015, e indique quais fatores podem ter direcionado a mudança desses índices de 2014 para 2015. Qual deles mais influenciou na mudança do giro?Não há evidência de melhoras no giro do contas a receber e dos estoques. Os números do quadro a seguir sinalizam que apenas o giro do imobilizado aumentou de 2014 para 2015.
		2015
	2014

	Giro sobre o capital investido
	5.86
	5.79

	Receita líquida
	75,655,274
	67,736,298

	Contas a receber
	3,167,164
	2,604,101

	Estoques 
	2,495,237
	1,925,002

	Imobilizado líquido
	5,438,895
	5,091,971

	Giro sobre o contas a receber
	23.89
	26.01

	Giro dos estoques
	30.32
	35.19

	Giro do imobilizado
	13.91
	13.30




					Caso o contas a receber fosse reduzido em 20%, e os estoques em 25%, qual seria o novo giro do contas a receber e dos estoques? Como essa mudança impactaria o giro sobre o capital investido? Recalcule a rentabilidade patrimonial, após essas mudanças.O giro aumentaria conforme indicado no quadro a seguir, sob premissa de manutenção do nível de receitas. Essa mudança aumentaria, consequentemente, o giro dos ativos, o ROIC e, assim, o RPL.
		2015
	2014

	Giro sobre o capital investido
	5.86
	5.79

	Receita líquida
	75,655,274
	67,736,298

	Contas a receber
	2,533,731
	2,604,101

	Estoques 
	1,871,428
	1,925,002

	Imobilizado líquido
	5,438,895
	5,091,971

	Giro sobre o contas a receber
	29.86
	26.01

	Giro dos estoques
	40.43
	35.19

	Giro do imobilizado
	13.91
	13.30




					Calcule o ciclo operacional de 2014 e de 2015 e explique como ele pode influenciar no giro sobre o capital investido.O ciclo operacional, conforme calculado no exercício 13 do Capítulo 8, é de 26,41 dias em 2015. Quanto menor o ciclo operacional, menor o estoque e o contas a receber e, assim, maior o giro.


					Calcule a vida útil, a idade relativa e a idade média do imobilizado depreciável. Como a vida útil do imobilizado pode influenciar na rentabilidade patrimonial?  Qual o risco de não se repor o desgaste do imobilizado?A vida útil do imobilizado depreciável, conforme calculado anteriormente, é de, aproximadamente, 50%. A não reposição do desgaste do imobilizado reduz as despesas com depreciação, aumentando o lucro líquido no exercício. Também diminui o imobilizado líquido, reduzindo o capital investido na empresa. Entretanto, essa estratégia não é sustentável, pois sem novos imobilizados, a continuidade da empresa fica ameaçada.


					Você estaria satisfeito com a rentabilidade patrimonial gerada em 2014 e em 2015? Justifique.Sim. Aumentou de 16,2% para 19%, atingindo um patamar superior a um eventual custo de capital no Brasil, sendo que o aumento foi direcionado pela operação.


					Quais recomendações você daria aos executivos do grupo Ultra, de forma a melhorar a rentabilidade patrimonial?A operação apresenta uma rentabilidade (ROICex) elevada, principalmente considerando os segmentos de atuação. Nesse patamar, aumentos de eficiência, ainda que possíveis, são mais difíceis de se alcançar. Há espaço para aumentar de forma moderada o grau de alavancagem financeira, o que aumentaria o RPL, dado o mesmo nível do ROICex. A empresa deveria também buscar aumentar o spread entre o ROICex e o custo da dívida. Ou seja, o aumento da rentabilidade patrimonial, neste caso, pode ser alcançado pela alteração nas decisões de financiamento, mantendo a operação no mesmo patamar de eficiência e força.


			

		

	
		
			Capítulo 13

			Tópicos especiais na análise de balanços

			Utilizando as demonstrações financeiras consolidadas do grupo Ultra, analise as questões a seguir.

			
					Arrendamento mercantil	Analisando as notas explicativas, identifique os arrendamentos financeiros e operacionais utilizados pelo grupo Ultra. Qual o passivo (R$) decorrente dos arrendamentos operacionais que está fora do balanço (off-balance-sheet debt)? A magnitude é relevante? Caso este passivo fosse reconhecido no balanço, teria impacto material sobre o risco de curto e longo prazos do grupo Ultra?As notas explicativas 14 e 31.c detalham os arrendamentos financeiros e operacionais. Os financeiras totalizam R$ 45,8 milhões no passivo enquanto que os operacionais, caso fossem reconhecidos, somariam R$ 282 milhões (off-balance). Considerando que o grupo Ultra possui mais de R$ 20 bilhões em ativos, o valor dos arrendamentos não se mostra relevante.




					Instrumentos financeiros	Analisando a nota explicativa 30, identifique qual o objetivo do grupo Ultra para o uso de instrumentos financeiros.O uso é para proteção às exposições cambiais e monetárias.

	Identifique os instrumentos financeiros contratados em 31/12/2015, o volume de cada um deles (em R$), seus vencimentos, e os respectivos riscos que objetivam mitigar. Qual o valor justo total desses instrumentos financeiros?Instrumentos detalhados na Nota Explicativa 30, valor justo dos instrumentos financeiros (página 132).

	Qual o valor dos ativos e passivos protegidos por esses instrumentos? Classifique por tipo de risco ou de exposição.Risco de moeda: exposição ativa de R$ 920 milhões
Risco de juros (Libor, TJLP, CDI, etc.): exposição líquida passiva de R$ 5 bilhões
Risco de crédito: R$ 200 milhões

	Os instrumentos financeiros estão sendo eficazes? Justifique.Sim, conforme detalhado na Nota Explicativa 30.

	Os instrumentos financeiros impactaram o resultado de 2015? De qual forma? Como você avalia esse impacto?Conforme a Nota Explicativa 30, em 2015, os instrumentos financeiros causaram uma perda de R$ 144 milhões, reconhecida na DRE. Já o patrimônio líquido incorreu uma perda de R$ 25 milhões.

	O impacto sobre o resultado parece refletir os objetivos mencionados pela administração na contratação dos instrumentos?Sim, que é o de minimizar as exposições aos riscos cambiais e monetários.




					Plano de pensão	Analisando a nota explicativa 18 (Anexo D), identifique qual tipo de plano de pensão o grupo Ultra oferece a seus colaboradores (contribuição definida ou benefício definido). O plano em vigor oferece algum risco econômico ao Grupo?O grupo Ultra adotou o sistema de contribuição definida. O risco atuarial é dos participantes do plano.

	Como você avalia a política de benefícios adotada pelo grupo Ultra? De forma geral, ela pode comprometer o futuro da empresa, caso enfrente algum tipo de dificuldade financeira? Justifique.O passivo atuarial decorrente dos benefícios pós-emprego é de R$ 126 milhões ao final de 2015. Considerando a geração de caixa operacional (próxima a R$ 4 bilhões), a rentabilidade da empresa e seu grau de endividamento, nesta magnitude, este passivo não impõe risco financeiro à empresa.
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