FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE - FEAC
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

DAIANNY IZABELLY SANTOS BARRETO LIMA

ANALISE DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DURANTE
PANDEMIA COVID-19: ESTUDO DA EMPRESA GAS DE ALAGOAS S.A. - ALGAS
NOS ANOS 2016 A 2021

Maceido-AL
2023



DAIANNY IZABELLY SANTOS BARRETO LIMA

ANALISE DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DURANTE
PANDEMIA COVID-19: ESTUDO DA EMPRESA GAS DE ALAGOAS S.A. - ALGAS
NOS ANOS 2016 A 2021

Monografia apresentada a Universidade
Federal de Alagoas e Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade como requisito
parcial a obten¢do do titulo de Bacharel em
Contabilidade.

Area de concentragio: Ciéncias Contabeis.
Orientador(a): Prof.* Msc. Alexandra da Silva
Vieira.

Maceio-AL

2023



Catalogagao na fonte
Universidade Federal de Alagoas
Biblioteca Central

Divisao de Tratamento Técnico
Bibliotecario: Antonia Izabel da Silva Meyer — CRB-4 — 1558

L732a Lima, Daianny Izabelly Santos Barreto.
Analise de desempenho econdmico-financeiro durante pandemia Covid-19: estudo
da empresa Gas de Alagoas S.A. - Algas nos anos de 2016 a 2021 / Daianny Izabelly
Santos Barreto. — 2023.
53 f. :il, tabs e grafs.

Orientadora: Alexandra da Silva Vieira.

Monografia (Trabalho de Conclusdo Curso em Ciéncias Contabeis) — Universidade
Federal de Alagoas. Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade. Maceio,
2023.

Bibliografia: f. 51-53.

1. Analise econdmico-financeira . 2. Demonstragdo contabil. 3. Capital de giro —
Andlise. 4. Gas de Alagoas S.A. - Algés. 5. Balanco (Contabilidade). 1. Titulo.
CDU: 657.3




FOLHA DE APROVACAO

DAIANNY IZABELLY SANTOS BARRETO LIMA

ANALISE DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DURANTE
PANDEMIA COVID-19: ESTUDO DA EMPRESA GAS DE ALAGOAS S.A. - ALGAS
NOS ANOS 2016 A 2021

Aprovado em 08/05/2023

Trabalho de Conclusdao de Curso apresentado
ao Curso de Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal de Alagoas, como
requisito parcial para a obtencdo do titulo de
Bacharel em Ciéncias Contébeis.

Banca Examinadora

Documento assinado digitalmente

b ALEXANDRA DA SILVA VIEIRA
g Ll Data: 04/06/2023 17:36:44-0300

Verifique em https:/fvalidar.iti.gov.br

Orientadora: Profa. Alexandra da Silva Vieira
Faculdade de Economia Administracdo e Contabilidade
Universidade Federal de Alagoas

govb

Decumento assinado digitalmente

PAULO SERGIO CAVALCANTE
Data: 11/05/2023 22:17:49-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Examinador: Prof. Paulo Sérgio Cavalcante
Faculdade de Economia Administracdo e Contabilidade
Universidade Federal de Alagoas

Documento assinado digitalmente

b VALDEMIR DA SILVA
g » Data: 10/05/2023 18:59:44-0300

Verifique em https://validar.iti.gov.br

Examinador: Prof. Valdemir da Silva
Faculdade de Economia Administracao e Contabilidade
Universidade Federal de Alagoas



Dedico

Aos meus pais Auxiliadora e Denilson, pela
educagdo e incentivo a leitura, a0 meu amor
Saulo pelos conselhos e por sempre acreditar
no meu potencial.



AGRADECIMENTOS

Gratiddo primeiramente a Deus pela minha vida, por proporcionar experiéncias
inesqueciveis durante a graduacao, inclusive a oportunidade de conhecer pessoas especiais que

contribuiram direta e indiretamente na minha formacao.

Agradeco a todos os professores pelos conhecimentos compartilhados e em especial aos

professores Valdemir da Silva, Alexandra Vieira e Paulo Sérgio.

Ao meu Amor Saulo Emanuel pelo apoio em todos os momentos, me dando forgas e

acreditando no meu potencial.

As minhas queridas amigas, Dyanne Nogueira e Alexandra Cabral por estarem comigo
em todos os momentos me incentivando e proporcionando um pouco mais de leveza nessa

jornada.

E a todos que torceram por essa conquista. Muito obrigada.



RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar se houve impactos ocasionados pela Pandemia
Covid-19 no desempenho econdmico-financeiro da empresa Gas de Alagoas S.A. - Algas. Os
dados utilizados para a realizagcdo desta pesquisa, de cunho descritivo, foram coletados do
Balango Patrimonial (BP) e da Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE)
disponibilizados no site da empresa, dados que também estdo disponiveis no Didrio Oficial do
Estado de Alagoas. A pesquisa consistiu na analise da Capacidade de pagamento,
Endividamento, Rentabilidade e Andlise do Capital de Giro, no periodo 2016 a 2021. Os
resultados encontrados demonstraram que a companhia, no geral, conseguiu honrar com seus
compromissos, apostando na utilizagdo de capitais de terceiros para financiar sua divida de
curto prazo, enquanto que seu capital proprio foi utilizado para investimentos no Ativo nao
Circulante por meio da amplia¢do da rede de distribui¢do de gas. Sua rentabilidade, antes em
queda, melhorou os retornos sobre os investimentos em meados de 2019 e foi desacelerada em
2020 pela Pandemia Covid-19, retomando a evolugdo em 2021, juntamente com seu Capital de
Giro e Saldo em Tesouraria. Nesta pesquisa verificou-se que o desempenho econdmico-
financeiro da empresa Gas de Alagoas — Algas foi afetado temporariamente pela pandemia
convid-19, por meio da desaceleragdo do crescimento em 2020, porém recuperando o seu
desempenho em 2021.

Palavras-chave: Andlise economico-financeira; Capacidade de pagamento; Endividamento;

Rentabilidade; Anélise capital de giro.



ABSTRACT

This research aimed to analyze whether there were impacts caused by the Covid-19 Pandemic
on the economic and financial performance of the company Gés de Alagoas S.A. - Seaweed.
The data used to carry out this research, of a descriptive nature, were collected from the Balance
Sheet (BP) and the Income Statement (DRE) available on the company's website, data that are
also available in the Official Gazette of the State of Alagoas. The research consisted of
analyzing Payment Capacity, Indebtedness, Profitability and Working Capital Analysis, from
2016 to 2021. The results found showed that the company, in general, was able to honor its
commitments, betting on the use of third-party capital to finance its short-term debt, while its
own capital was used for investments in Non-Current Assets through the expansion of the gas
distribution network. Its profitability, previously falling, improved returns on investments in
mid-2019 and was slowed down in 2020 by the Covid-19 Pandemic, resuming its evolution in
2021, along with its Working Capital and Treasury Balance. In this research, it was verified
that the economic-financial performance of the company Gés de Alagoas — Algas was
temporarily affected by the covid-19 pandemic, through the slowdown of growth in 2020,
however recovering its performance in 2021.

Keywords: Economic-financial analysis; Payment capacity; Indebtedness; Profitability;

Working capital analysis.
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1 INTRODUCAO

A Andlise das Demonstra¢des Contdbeis ¢ o ponto de partida para avaliar o desempenho
economico-financeiro de uma empresa ao longo do tempo. Assaf Neto (2020) afirma que a
contabilidade tem o papel de apurar e divulgar os resultados das empresas em diferentes
contextos econdmicos, fornecendo dados e informacgdes uteis que podem ser comparaveis,
ajudando aos usudrios a tomar suas decisdes.

E em tempos de incerteza como o de uma pandemia, em que diversas empresas foram
afetadas pela Covid-19, a utilizagdo de analises realizadas nos demonstrativos contabeis ¢
fundamental para identificar o desempenho econdmico-financeiro e os fatores que
determinaram o crescimento ou decréscimo apresentado e as inclinagdes futuras da organizagao
(ASSAF NETO, 2020). Para isso, sdo utilizadas algumas técnicas de analise nos demonstrativos
financeiros através de indicadores economicos e financeiros.

Iudicibus (2017, p. 4) conta que “a andlise de balangos além de informar o
posicionamento relativo e a evolucdo de varios grupos contabeis serve, para a geréncia, como
um painel de controle da administragdao”. Sendo possivel construir uma série de indicadores
financeiros. Braga (2009, p. 155) afirma que “o método de quocientes ou indices evidencia
relagdes importantes, especialmente quando realizado a comparag@o com varias demonstragdes
da mesma empresa em periodos consecutivos”.

Uma pesquisa realizada pelo Pulso Empresa do IBGE (2020), relata que na segunda
quinzena de agosto em 2020 as empresas que realizavam atividades de comércio perceberam
impactos negativos causados pela Pandemia Covid-19 de 36%, as de industrias 31,8% e as de
servicos 30,5%. Outras empresas dentro dos mesmos segmentos perceberam nenhum ou
pequeno impacto, sendo comércio 32,9%, industria 40,3% e servigos 43,2%. Dentre elas, ainda
houve as que relataram efeitos positivos de 31% para o comércio, industria 27,8% e servigos
26,3%. Esta pesquisa considerou um total de 3.438.620 empresas em funcionamento até aquele
momento.

O Ministério da Economia (2021) relatou ainda que em 2020 foram abertas 3.359.750
empresas, este nimero representou um aumento de 6% em relacdo ao ano de 2019 e foi
considerado ainda um recorde historico de abertura de empresas no pais. Apesar disso,
1.044.696 empresas foram fechadas, indicando uma queda de 11,3% em relag@o ao ano anterior.

Desse modo, ¢ possivel apontar varias possibilidades causadas pela pandemia Covid-
19. O setor de Petroleo e Gas, de acordo com a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) (2021),

teve impactos consideraveis em sua demanda durante o periodo de pandemia, afetando assim
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os investimentos no setor. Além disso, a Associacdo Brasileira de Empresas de Gas Natural
(ABEGAS) relatou em maio de 2020 que o consumo de gas natural no Brasil registrou uma
retragdo de 25,4% na comparagdo com o mesmo periodo de 2019.

Reconhecendo desta forma a importancia das empresas de gas natural na geragdo e
cogeracdo de energia no pais, esta pesquisa busca analisar os dados expostos nos
demonstrativos financeiros da empresa Gas de Alagoas S.A. - Algas, buscando avaliar se seu

desempenho econdmico-financeiro foi afetado pela pandemia da Covid-19.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Assim, o problema desta pesquisa ¢: O desempenho econdémico-financeiro da

empresa Gas de Alagoas S.A. - Algas foi afetado pela pandemia Covid-19?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar se houve impactos ocasionados pela pandemia da Covid-19 no desempenho

econdmico-financeiro da empresa Gés de Alagoas S.A. - Algas.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para analise desta pesquisa serdo examinados os dados da empresa Gas de Alagoas S.A.
- Algés através dos anos de 2016 a 2021.
Tendo como objetivos especificos:
e Avaliar a situagdo da capacidade de pagamento, por meio dos indicadores de liquidez;
e Identificar o grau de endividamento da empresa, por meio dos indices de
endividamento;
e Analisar como se comportou a rentabilidade da empresa, por meio dos indicadores de
rentabilidade;

e Avaliar a analise dinamica do capital de giro.
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1.4 JUSTIFICATIVA

A andlise econdmico-financeira se mostra essencial para o conhecimento da real
situagdo de uma organizacdo, principalmente em tempos incertos como cendrios de crise
financeira gerados por uma pandemia, onde diversas empresas foram afetadas.

No setor de gas natural, de acordo com o presidente executivo da Associagdo Brasileira
das Empresas de Gas Canalizado (ABEGAS) (2020) a pandemia teve um impacto significativo
na demanda de gés natural, pois o setor que consome gas intensivamente, o industrial, chegou
a ter redugdo acima de 30% em abril de 2020, onde foi 0 més mais critico, como reflexo da
queda brutal da atividade econdmica do Pais.

Desse modo, a utiliza¢do de indicadores financeiros para avaliar como se comportou o
desempenho de uma empresa de gas natural neste periodo ¢ essencial. Pois segundo Matarazzo
(1998) através dessas analises por meio de indicadores, € possivel avaliar os efeitos de certos
eventos sobre a situag@o financeira de uma empresa.

E como a empresa Gés de Alagoas S.A. faz parte das distribuidoras de gés natural do
pais e atua no mercado Alagoano desde 1993 como concessionaria responsavel pela distribuicao
de gas canalizado no Estado, esta pesquisa se mostra importante para a analise dos reflexos
causados pela pandemia da Covid-19 no desempenho econdmico-financeiro de uma empresa

tdo importante para o Estado de Alagoas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Esta pesquisa estd fundamentada na analise das demonstragdes contdbeis, segundo
Braga (2009, 141) “embora possa variar quanto a sua denominag¢ao - analise contabil, anélise
financeira, analise econOmico-financeira, analise de balangos etc. Para Assaf Neto (2020) a
analise das demonstragdes contabeis tem por objetivo relatar, através das informagdes contabeis
fornecidas pelas empresas, a posicdo econOmico-financeira passada, presente e futura
(projetada) de uma empresa. Para isso, € necessario confrontar os elementos patrimoniais € 0s
resultados das operagdes, buscando conhecer a sua composi¢do qualitativa e quantitativa.

(BRAGA, 2009).

A necessidade da realizacdo de analises nos demonstrativos contabeis surge para que
através das conclusdes encontradas possa-se tomar decisdes com relagdo a concessido
ou ndo de créditos, investir no capital acionario, alterar uma politica financeira, avaliar
se a empresa estd sendo bem administrada, identificar sua capacidade de solvéncia,
avaliar se ¢ uma empresa lucrativa, se tem condi¢des de saldar suas dividas com
recursos gerados internamente ou se sera necessario recursos de terceiros etc. (ASSAF
NETO, 2020).

Desse modo, sdo analisadas as condi¢des de equilibrio financeiro e liquidez, eficiéncia

operacional, retorno dos investimentos, risco ¢ geragao de valor (ASSAF NETO, 2020).

2.2 ANALISE ATRAVES DE INDICADORES (INDICES/QUOCIENTES)
Algumas técnicas podem ser utilizadas para a realizagdo da Analise dos demonstrativos
contabeis. As principais técnicas de analise de balancos sdo: Analise horizontal, Analise

vertical, Indicadores Econdmico-financeiros, Diagrama de indices etc. (ASSAF NETO, 2020).

Os indicadores econdmico-financeiros procuram relacionar elementos afins das
demonstragdes contabeis de forma a melhor extrair conclusdes sobre a situagdo da
empresa. Existem diversos indices uteis para o processo de andlise sendo
metodologicamente classificados nos seguintes grupos: liquidez, operacional,
rentabilidade, endividamento e estrutura, analise de agdes e geracdo de valor.”
(ASSAF NETO, 2020, p. 115)

“A analise através de indices envolve métodos de calculo e interpretacdo de indices
financeiros para analisar e monitorar o desempenho da empresa, sendo a demonstracdo do
resultado e o balango patrimonial fundamentais para a realizagdo dessas analises.” (GITMAN,
2010, p. 48) Por meio dele ¢ possivel evidenciar relagdes importantes, principalmente quando

se aplica a comparacao em periodos diferentes e consecutivos. (BRAGA, 2009).
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O Quadro 1 demonstra os indicadores financeiros utilizados nesta pesquisa.

QUADRO 1: Indicadores financeiros

LIQUIDEZ
Indicadores Formula Fonte
Liquidez Corrente Ativo Circulante (IUDI’CIBUS,
Passivo Circulante 2017)

Liquidez Seca Ativo Circulante - Estoque
- - (BRAGA, 2009)
Passivo Circulante
- Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo
Liquidez Geral (MARION,
Prazo
: . — 2009)
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Imediata Disponibilidades (MARION,

Passivo Circulante 2009)

ENDIVIDAMENTO

Indicadores Formula Fonte
Composi¢ao do Endividamento Passivo Circulante x 100 (MARION

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo 2009)

- . . Passivo Circulante + Exigivel a L P

Participagdo de Capitais de Terceiros assivo Areutante 1)(;2)glve a Longo Trazo X (AZZOLIN,

2012)

Patrimonio Liquido

Imobilizagdo do Patrimonio Liquido Ativo ndo Circulante x 100 (AZZOLIN,

Patrimonio Liquido 2012)

Imobilizacdo de Recursos ndo Correntes

Ativo ndo Circulante x 100

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

(SOUZA, 2016)

RENTABILIDADE
Indicadores Formula Fonte
Taxa de Retorno sobre o
L Liqui 1

investimento/Rentabilidade do Ativo uero Liquido x 100 (GITMAN,

) 2010)

Ativo total
Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Lucro Liquido x 100

Liquido/Rentabilidade do PL d (GITMAN,

2010)

Patrimonio Liquido

Margem Operacional

Lucro Operacional x 100

Vendas Liquidas

(SOUZA, 2016)

Margem Liquida

Lucro Liquido x 100

Vendas Liquidas

(SILVA, 2016)
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ANALISE DINAMICA DO CAPITAL DE GIRO

Indicadores Féormula Fonte
NCG= Ati irculant ional - Passi ASSAF NET
Necessidade de Capital de Giro CG ivo Clrcu ante Opere.1c10na assivo | (ASS O,
Circulante Operacional 2020)
Capital de Giro CDG= Ativo Circulante - Passivo Circulante | (SOUZA, 2016)

ST= Ativo circulante financeiro - Passivo (ASSAF NETO,

Saldo em Tesouraria/Saldo Disponivel Circulante Financeiro 2020)

FONTE: Autores, 2023.

Assim apresentaremos a seguir o referencial tedrico desses indicadores.

2.2.1 indices de liquidez

Os indices de liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa
identificando se a mesma tera condicodes de saldar seus compromissos, podendo ser avaliada no
curto e longo prazo, além da forma imediata. (MARION, 2009).

Esses indicadores de liquidez evidenciam a situacdo financeira de uma empresa diante
de seus compromissos financeiros. (ASSAF NETO, 2020). Podendo fornecer sinais antecipados
de problemas de fluxo de caixa e insolvéncia iminente do negécio. (GITMAN, 2010). Esses
indices podem ser utilizados também para aferir o desempenho do ativo circulante e do capital
de giro liquido e ainda para medir a liquidez da empresa, devendo ser manejados para que sejam
extraidas as melhores conclusdes, de maneira comparativa, relacionando-os com os apurados
de periodos anteriores. (ASSAF NETO, 2020)

Os indices de liquidez podem ser calculados com base em inimeras formulas, variando

as suas denominagdes (BRAGA, 2009).

2.2.1.1 Liguidez Corrente

A liquidez corrente indica a capacidade de pagamento das obrigag¢des de curto prazo
utilizando os bens e direitos transformaveis em dinheiro no curto prazo. (AZZOLIN, 2012). Ou
seja, este indice indica o quanto existe de ativo circulante para cada R$1,00 de divida no curto
prazo, quanto maior a liquidez corrente mais alta se apresenta a capacidade da empresa em
financiar suas necessidades de capital de giro. (ASSAF NETO, 2020).

Isoladamente, o resultado superior a 1,0 € positivo, no entanto, deve-se considerar outros

aspectos implicitos no indice calculado. (MARION, 2009). Pois, no numerador estao incluidos
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itens diversos como as disponibilidades, valores a receber no curto prazo, estoques e certas
despesas pagas antecipadamente, ja no denominador estdo incluidas as dividas e obrigagdes

venciveis a curto prazo. (IUDICIBUS, 2017).

2.2.1.2 Liquidez Seca

Como os estoques dependem de diversos fatores para sua realizagdo, estando sujeitos a
imprevistos, para verificar as possibilidades da empresa no atendimento de suas dividas a curto
prazo, sem contar com seus estoques, na liquidez seca ¢ retirado o seu saldo para analise.
(BRAGA, 2009).

Desse modo, ¢ medida a capacidade da empresa de cumprir com suas obrigacdes de
curto prazo sem utilizar de seus estoques (BRAGA, 2009). Quanto maior for o quociente de
liquidez seca melhor a situagdo da empresa. (AZZOLIN, 2012). No entanto, este indice deve

ser analisado em conjunto com outros indices. (MARION, 2009).

2.2.1.3 Liquidez Geral

Este quociente serve para detectar a saude financeira de longo prazo do
empreendimento. (IUDICIBUS, 2017). Considerando tudo o que ela convertera em dinheiro a
curto e longo prazo, relacionando com tudo que ja assumiu como divida também a curto e longo
prazo (MARION, 2009).

Desse modo, ¢ determinado quanto a empresa possui de ativos para cada R$1,00 de

passivos no curto e longo prazo. (AZZOLIN, 2012).

2.2.1.4 Liquidez imediata

Este quociente representa o quanto a empresa dispde imediatamente para liquidar suas
dividas de curto prazo. (IUDICIBUS, 2017).

Diferentemente dos demais quocientes de liquidez, onde quanto maior for o quociente
melhor sera a situagdo da empresa, o quociente de liquidez imediata, se for elevado, pode

representar ociosidade de recursos financeiros (AZZOLIN, 2012).
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2.2.2 Indicadores de endividamento

Os recursos de uma empresa sao provenientes de dois tipos de fontes: capitais proprios
e capitais de terceiros. (BRAGA, 2009). Esses recursos proprios e de terceiros sao aplicados no
ativo, com a finalidade de gerar retornos para os acionistas e terceiros. (SOUZA, 2012). E
importante investigar o equilibrio entre essas duas origens de recursos, a fim de obter uma
harmonia na estrutura de capitais da empresa. (BRAGA, 2009). Porque quanto maior o
endividamento maior o risco de que a empresa se veja impossibilitada de honrar com seus
pagamentos e obrigacoes. (GITMAN, 2010).

Alguns indicadores podem informar se a empresa estd utilizando mais recursos de
terceiros ou recursos proprios e ainda se esses recursos de terceiros irdo vencer no curto ou
longo prazo, conhecendo-se assim a quantidade da divida dessa empresa. (MARION, 2009)

A composi¢do do endividamento também ¢ significativa para a empresa, dependendo

do seu nivel de qualidade. (MARION, 2009).

2.2.2.1 Composi¢ao do endividamento

A composi¢ao do endividamento avalia o montante das obriga¢cdes de curto prazo em
relacdo a divida total da entidade (SOUZA, 2016). As dividas de curto prazo sdo utilizadas
normalmente para financiar o ativo circulante e as de longo prazo para financiar o ativo nao
circulante (AZZOLIN, 2012). A proporcao ideal seria maior participacao de dividas a longo
prazo, pois a empresa terd maior tempo para gerar recursos que saldardo os compromissos, visto
que os empréstimos a curto prazo sdo mais onerosos, prejudicando a qualidade desta divida

(MARION, 2009).

2.2.2.2 Grau de endividamento ou Participa¢do de capital de terceiros

O grau de endividamento demonstra o montante de recursos que a empresa obteve de
capital de terceiros para cada real de capital proprio (SOUZA, 2016). Dessa forma ¢ possivel
identificar se os recursos provenientes de terceiros superam o0s recursos originarios dos

acionistas (AZZOLIN, 2012).
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2.2.2.3 Grau de imobilizacao do patrimonio liquido

O grau de imobilizagdo do patrimoénio liquido demonstra o montante de recursos que a
empresa aplicou no ativo ndo circulante para cada real de capital proprio (SOUZA, 2016).
Quanto maior for esse indice menor sera a participacao de capitais proprios no capital de giro
da empresa e, em consequéncia, maior serd a necessidade de a empresa ter que financiar suas

operagdes com recursos de terceiros (AZZOLIN, 2012).

2.2.2.4 Grau de imobiliza¢do de recursos ndo correntes

Este indice demonstra o montante de recursos que a empresa aplicou nos ativos fixos
para cada real de obrigagdes de longo prazo e de capital proprio (SOUZA, 2016).

O indicado ¢ que seu resultado seja inferior a 1, pois nesse caso temos uma folga
financeira para a empresa, ou seja, temos um percentual de recursos ndo correntes que € o

capital circulante liquido e que financia o ativo circulante (SOUZA, 2016).

2.2.3 Indicadores de rentabilidade

De acordo com Gitman (2010), existem muitas medidas de rentabilidade e elas
permitem avaliar os lucros da empresa em relagcdo a um dado nivel de vendas, um dado nivel
de ativos ou o investimento do proprietdrio. Sem lucro uma empresa nao atrai capital externo.
Azzolin (2012) complementa dizendo que a andlise sobre a rentabilidade ¢ medida pela divisao
do lucro liquido pelo que se deseja medir, como por exemplo, medir 0o quanto os acionistas
lucraram com seus investimentos ou determinar o retorno sobre os investimentos realizados nos

ativos.

2.2.3.1 Taxa de retorno sobre o investimento (TRI/ROA/ROI)

O retorno sobre o ativo total ou retorno sobre o investimento mede a eficacia geral da

administracao na geragao de lucros a partir dos ativos disponiveis, quanto maior o retorno sobre

o ativo total da empresa, melhor (GITMAN, 2010).
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2.2.3.2 Taxa de retorno sobre o Patrimonio Liquido (TRPL/ROE)

O retorno sobre o patrimdnio liquido ¢ a taxa de rentabilidade auferida pelo capital
proprio da empresa, sendo dimensionado pela relagdo entre o lucro liquido e o patrimonio
liquido (ASSAF NETO, 2020). Quanto mais alto esse retorno, melhor para os proprietarios
(GITMAN, 2010).

2.2.3.3 Margem operacional

A margem operacional ou lucratividade operacional compara o lucro operacional com
as vendas liquidas, tendo como resultado, o percentual das vendas liquidas convertido em lucro

operacional gerado pela empresa (SOUZA, 2016).

2.2.3.4 Margem Liquida

A margem liquida mede a porcentagem que fica para a empresa de cada R$1,00 das
vendas apoOs todos os custos e despesas operacionais, € também, 0s ndo operacionais
(financeiros e encargos). Medindo dessa forma se a mesma esta gerando valor ou ndo (SILVA,

2016).

2.2.4 Analise Dinamica do Capital de Giro

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), antes de realizar a andlise dindmica do capital de
giro ¢ necessario reclassificar as contas do Balango Patrimonial (BP), separando o ativo e
passivo circulantes em contas operacionais (ou ciclicas) e em erraticas (ou circulantes
financeiras).

Apos a reclassificagdo do Balango, sugerida pelo modelo de Fleuriet, calcula-se entdo
os indicadores de Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de

Tesouraria (ST).
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2.2.4.1 Capital de Giro (CDG)

De acordo com Azzolin (2012), ¢ fundamental a analise do capital de giro de uma
empresa, pois € uma fonte que compromete a solvéncia e reflete sobre a posi¢ao econdmica de
uma organizacao.

O capital de giro consiste no critério basico da avaliacao do equilibrio financeiro de uma
entidade. E pela andlise de seus dados patrimoniais sdo identificados os prazos operacionais, o
volume de recursos permanentes que se encontra financiando o giro e as necessidades de
investimento operacional (ASSAF NETO, 2020). Além disso, o capital de giro demonstra a
parte do investimento aplicado que estd em constante movimentacdo nas empresas, tais como
as disponibilidades e os valores realizaveis, diferenciando entre estes os estoques, as duplicatas

a receber e excluindo-se os ativos pendentes (SOUZA,2016).

2.2.4.2 Necessidade de capital de giro (NCG) ou Necessidade de investimento em giro (NIG)

Nas operagdes de uma empresa, o Ativo Circulante e o Passivo Circulante se dividem
em duas partes distintas: as atividades operacionais que possuem caracteristicas ciclicas, sendo
essenciais para a manuten¢do dos negécios da empresa; € a outra estd relacionada com as
atividades financeiras e possui caracteristica de sazonalidade (SOUZA, 2016).

O ativo circulante ciclico ou operacional ¢ o investimento que sucede automaticamente
das atividades de compra/producao/estocagem/venda, enquanto que o passivo circulante ciclico
ou operacional ¢ o financiamento, também automatico, que sucede dessas atividades
(MATARAZZO, 1998). J4 o ativo financeiro ou erratico refere-se as contas de curto prazo que
estdo relacionadas aos bens e direitos financeiros da empresa e o passivo financeiro ou erratico
refere-se as contas de curto prazo que estdo relacionadas estritamente as dividas financeiras da
empresa (PAIM E SILVA, 2018). Como os elementos ciclicos indicam os investimentos de
longo prazo (Ativo ciclico) e os financiamentos continuos e tipicos a atividade da empresa
(passivo ciclico), a diferenca entre esses dois valores retrata a necessidade operacional de
investimento de longo prazo em giro (ASSAF NETO, 2020).

Algumas fontes de financiamento para a necessidade de capital de giro em uma empresa
sdo o capital circulante proprio, empréstimos e financiamentos bancarios de longo prazo e/ou

empréstimos bancarios de curto prazo e duplicatas descontadas (MATARAZZO, 1998).
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2.2.4.3 Saldo em tesouraria ou Saldo de disponivel (ST/SD)

Uma empresa apresenta seguranga financeira quando CCL>NCG/NIG indicando
recursos em excesso diante de necessidades permanentes do capital de giro, quando isso nao
ocorre a empresa pode conviver com dificuldades financeiras. (ASSAF NETO, 2020).

Assaf Neto (2020) fala que quando o capital circulante liquido supera a necessidade de
investimento em giro, esse excesso ¢ definido por Saldo de disponivel ou Saldo em tesouraria.

Quando o saldo de tesouraria for menor do que zero, significa que a empresa possui
obrigacdes venciveis a curto prazo contraidas com instituigdes financeiras com a finalidade de

financiar seu capital de giro (SOUZA, 2016).

2.2.4.4 Efeito Tesoura ou Overtrading

Souza (2016) diz que o Efeito tesoura ou Overtrading ocorre quando um aumento
excessivo e continuo nas vendas a prazo, faz com que uma empresa ndo possua capital de giro
suficiente para o financiamento das respectivas vendas. Assaf Neto (2020) comenta que quando
uma empresa apresenta por varios exercicios seguidos um crescimento NCG/NIG superior ao
de CDG/CCL ela esta convivendo com o efeito tesoura, indicando um crescente saldo de

disponivel negativo.

2.2.4.5 Tipos de estrutura e situag¢do financeira

De acordo com Marques e Braga (1995), existem seis situagdes financeiras possiveis

para uma empresa apos o confronto dos trés elementos que compdem a posi¢ao de curto prazo

da organizacao (CCL, NCG, ST), onde elas determinam a estrutura financeira em dado periodo.
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QUADRO 2: Tipos de estrutura e situacao financeira

Tipo/Item CDG/CCL NCG/NIG ST/SD Situacio
I + - + Excelente
II + + + Sélida
I + + - Insatisfatéria
v - + - Péssima
\Y - - - Muito Ruim
VI - - + Alto risco

Nota: (+) Indica valor positivo e (-) indica valor negativo.
Fonte: Marques e Braga (1995)

As empresas do tipo I possuem uma situagdo financeira excelente em razio do alto
nivel de liquidez praticado; o tipo II tem situag@o solida e representa a situagdo mais
usual encontrada no mundo real; o tipo III evidencia a situacdo insatisfatdria; as do
tipo IV como a CCL ¢ negativa e possui NCG positiva 0 passivo oneroso passa a
cobrir essa insuficiéncia; ja as do tipo V € caracterizada como muito ruim indicando
fontes de curto prazo financiando ativos de longo prazo; e por fim as do tipo VI
sinaliza que a empresa ndo esta tendo um bom desempenho em suas operagdes
(MARQUES E BRAGA, 1995).

Essa estrutura financeira, além de assumir uma tendéncia para um horizonte mais
abundante, assim como a situacdo de liquidez e solvéncia, mostra a evolugdo no decorrer dos

exercicios sucessivos (MARQUES E BRAGA, 1995).

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Diversas pesquisas consideram a analise dos demonstrativos contabeis, através de
indicadores econdmico-financeiros, como técnica primordial para o conhecimento da situagao
financeira de uma empresa, em meio a variados cenarios existentes ao longo do tempo.

Silva et al (2019) realizaram uma pesquisa onde foram relacionados os indicadores de
capacidade de pagamento, estrutura de capital, analise dinamica do capital de giro e
rentabilidade com o intuito de compreender a trajetoria do desempenho econdmico-financeiro
da Petrobras no periodo de 2000 a 2014. Eles constataram que a abordagem de estudo por meio
de indicadores foi um elemento norteador para entender as mudancgas de cendrios apresentados.
Além de identificarem que o portfélio de ativos da Petrobras atribuiu baixa rentabilidade por

conta do alto endividamento, sobretudo apds o Pré-sal, concluindo assim que a Companhia,



25

naquele momento, ndo apresentava performance segura a um perfil conservador de
investimentos de longo prazo.

Duarte (2021) aborda em sua pesquisa a analise econdmico-financeira e operacional da
Companhia de agua e esgotos da Paraiba - CAGEPA, coletando as informacdes dos
demonstrativos financeiros disponibilizados pela sociedade de economia mista. Através das
analises aplicadas por meio dos indicadores, ela constatou que a empresa possui bons indices
de liquidez e com isso honrou com suas dividas de curto e longo prazo, seus indices de
endividamento foram bons, exceto a imobilizagdo do patrimonio liquido, mas foi identificado
que ¢ uma caracteristica do setor de saneamento. E sua rentabilidade se mostrou baixa,
principalmente no tltimo ano analisado, mas possui bons resultados operacionais.

Modro, Fama e Petrokas (2012) apresenta uma pesquisa onde ¢ feito o confronto do
modelo tradicional versus o modelo dindmico de analise do capital de giro, através do estudo
de caso de duas empresas do mesmo setor com diferentes performances financeiras. Eles
constataram, através das andlises realizadas, que os dois modelos (tradicional e dindmico)
apresentaram vantagens e desvantagens. Onde o modelo tradicional apresentou facilidade na
realiza¢ao dos calculos, no entanto mostrou a necessidade mais apurada do analista pelo fato
de obter uma andlise um tanto subjetiva. Enquanto que a analise do modelo dinamico, apesar
de exigir conhecimento técnico para a reclassificacdo das contas do balango, se mostrou mais
simples e objetiva por indicar uma situagdo financeira especifica que vai do excelente a alto
risco.

Com isso, a analise econdmico-financeira por meio de indicadores se mostra, mais uma
vez, necessaria para a percepcao dos usudrios dessas informacdes de como as empresas, sejam
elas publicas ou privadas, de capital aberto ou fechado, se comportaram nos diversos cendrios
apresentados ao longo de periodos distintos e ainda sendo comparadas com outras empresas do

mesmo setor.



26

3 METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

“Os métodos e as técnicas a serem empregadas na pesquisa cientifica podem ser
selecionados desde a proposicao do problema, da formulacao das hipoteses e da delimitacao do
universo ou da amostra. [...] Portanto, estd diretamente relacionada com o problema a ser
estudado (LAKATOS E MARCONI, 2003 p. 163).

Este estudo em sua natureza se identifica como pesquisa aplicada, pois “objetiva gerar
conhecimentos para a aplicagdo pratica dirigidos a solu¢do de problemas especificos,
envolvendo verdades e interesses locais” (PRODANOV E FREITAS, 2013, p. 51). Uma vez
que ocorre a relacdo econdmico-financeira da empresa em estudo.

A respeito de sua abordagem ¢ composta tanto por elementos qualitativos quanto
quantitativos. Ja que, Minayo (2001) citado por Bastos e Ferreira (2016) explica que quando se
refere ao conjunto de dados, o qualitativo ndo se opde ao quantitativo, pelo contrario, se
complementam, uma vez que a realidade por esses dados englobada interage de forma
dinamica, sem qualquer oposic¢ao.

A abordagem quantitativa considera que tudo pode ser quantificavel, traduzido em
nameros opinides e informacdes para classifica-las e analisa-las, utilizando-se de técnicas e
recursos estatisticos (PRODANOV E FREITAS, 2013). Justificando a utilizacdo de dados
numéricos extraidos das demonstragdes contabeis e a utilizacao de formulas matematicas para
gerar os resultados a serem analisados.

Apesar disto, a abordagem qualitativa também se faz importante para este estudo, em
virtude de a interpretacdo dos fendmenos e a atribui¢do dos significados serem basicas no
processo de pesquisa qualitativa (PRODANOV E FREITAS, 2013). Portanto, além dos
resultados adquiridos pelo processo quantitativo, para traduzir e interpretar esses dados
numéricos sao utilizadas abordagens de cunho qualitativo.

No que diz respeito aos objetivos, esta pesquisa se configura como descritiva. Este tipo
de pesquisa tem como objetivo o estabelecimento de relagdes entre varidveis e uma de suas
caracteristicas mais significativas estd na utilizacao de técnicas padronizadas de coleta de dados
(GIL, 2008). Assim como este estudo, visando descrever as especificidades no que tange a
analise economico-financeira da empresa em topico.

A analogia dos procedimentos desta pesquisa se qualifica como estudo de caso. Pois,

como define Yin (2005 p. 32) citado por Gil (2008, p. 58) “o estudo de caso ¢ um estudo
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empirico que investiga um fendmeno atual dentro do seu contexto de realidade, quando as
fronteiras entre o fendmeno e o contexto nao sdo claramente definidas e no qual sdo utilizadas
varias fontes de evidéncia”. Ou seja, ¢ um tipo de pesquisa que pode ser entendido como uma
categoria de investigacao que tem como objeto o estudo de uma unidade de forma aprofundada,
podendo tratar-se de um sujeito, de um grupo de pessoas, de uma comunidade etc.
(PRODANOYV E FREITAS, 2013). Este estudo procura analisar a empresa Gas de Alagoas -
Algas nos anos de 2016 a 2021, buscando identificar se seu desempenho econdmico-financeiro
foi afetado durante o periodo de pandemia da Covid-19.

3.2 CARACTERIZACAO DA ORGANIZACAO

A Gas de Alagoas S.A- Algas, foi constituida em 2 de setembro de 1993, com base na
Lei Estadual n® 5.408, de 14 de dezembro de 1992, ¢ uma empresa de economia mista de capital
fechado que atua desde 1993 no Estado de Alagoas na distribui¢ao de gas natural. Seus servigos
na atividade de distribuicdo sdo regulamentados pela ARSAL - Agéncia Reguladora de Servigos
Publicos do Estado de Alagoas. Seus acionistas sdo: O Estado de Alagoas, a Gaspetro - empresa
subsidiaria da Petrobras, e a Mitsui Gés e Energia do Brasil, empresa multinacional. O Estado
como acionista majoritario detém 51% das acdes ordinarias, Gaspetro e Mitsui possuem 24,5%
cada.

A empresa ¢ concessiondria alagoana exclusiva de gas natural pelo prazo de 50 anos no
Estado. A Gés de Alagoas - Algas atua na distribui¢do e comercializagdo nos segmentos
residencial, comercial, industrial e veicular GNV.

Alguns de seus principais clientes mais conhecidos sdo: Braskem, Aeroporto Zumbi dos
Palmares, Bauducco, Moinho Motrisa, Sococo, Solara, entre outras industrias, restaurantes,
hotéis, faculdades, academias, postos de combustiveis, lavanderias, panificagdo,
supermercados, hospitais e grandes residenciais.

De acordo com o relatorio da administragdo, no exercicio de 2021, o segmento industrial

¢ responsavel por cerca de 80,86% do volume total de vendas de gés.
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QUADRO 3: Regiao abrangida pela Rede de Distribuicao de Gas Natural

Municipios de Alagoas

Arapiraca, Atalaia, Macei, Marechal Deodoro, Palmeira dos Indios, Penedo, Pilar, Rio Largo, Santa Luzia do
Norte, Sdo Miguel dos Campos, Sao Sebastido e Satuba.

Bairros de Maceio

Antares, Barro Duro, Bebedouro, Benedito Bentes, Bom Parto, Cambona, Canaa, Centro, Cha da Jaqueira,
Cha de Bebedouro, Cidade Universitaria, Clima Bom, Cruz das Almas, Farol, Feitosa, Gar¢a Torta, Gruta de
Lourdes, Guaxuma, Jacarecica, Jacintinho, Jaragua, Jardim Petrdpolis, Jatitica, Levada, Mangabeiras,
Mutange, Ouro Preto, Pajugara, Petropolis, Pinheiro, Pitanguinha, Pogo, Ponta da Terra, Ponta Grossa, Ponta
Verde, Pontal da Barra, Prado, Santa Amélia, Santa Lucia, Santo Amaro, Santos Dumont, Sao Jorge, Serraria,
Tabuleiro dos Martins, Trapiche da Barra e Vergel do Lago.

FONTE: Relatorio da Companhia, 2021.

Conforme dados do ultimo relatorio (2021) o gas natural estd atualmente presente em
12 municipios, sendo Palmeira dos Indios atendida por meio de carretas com gas natural
comprimidos, j& em Macei6 a rede de distribui¢cdo ja abrange aproximadamente 50 bairros.

3.3 COLETA E ANALISE DE DADOS

Os dados utilizados para a realizagdo desta pesquisa foram retirados do site da empresa
Gas de Alagoas - Algas, dados que também estdo disponiveis no Diario Oficial do Estado de
Alagoas.

Foram analisados o periodo de 2016 a 2021 de forma a ter uma base de dados que
possibilitasse uma melhor verificagdo de tendéncia do desempenho econdmico-financeiro da
organizagao.

Foram utilizadas as notas explicativas (2016 a 2021) contidas no documento
disponibilizado pela empresa, bem como o Balango Patrimonial e a Demonstragcao do Resultado
do exercicio, como foco de analise deste estudo.

Os indicadores abordados foram os de Liquidez, Endividamento, Rentabilidade e
Analise Dinamica do Capital de Giro.

Apos a coleta dos dados e definidos os objetivos de pesquisa, os calculos dos
indicadores econdmico-financeiros foram realizados. Em sequéncia, a interpretacdo dos
resultados obtidos, para entdo identificar quais foram os desempenhos a cada ano e perceber se

a empresa foi ou ndo afetada pela pandemia da Covid-19.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DA CAPACIDADE DE PAGAMENTO

A tabela 1 mostra os resultados encontrados através dos calculos dos indices de liquidez
da empresa Gés de Alagoas S.A - Algas, nos periodos de 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 e 2021.
Marion (2009) explica que os indices de liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de
pagamento da empresa, ou seja, ¢ verificado se a entidade possui capacidade de saldar seus
compromissos. Esses indices avaliam a capacidade de pagamento no curto, longo e imediato

prazo. Os resultados obtidos foram:

TABELA 1: indices de liquidez

Indicadores de liquidez 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Liquidez corrente 1,89 1,62 1,30 1,44 1,46 1,25
Liquidez seca 1,79 1,54 1,25 1,37 1,38 1,22
Liquidez geral 1,28 1,01 0,89 0,87 0,99 1,13
Liquidez imediata 0,87 0,70 0,46 0,54 0,65 0,68

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

O indicador de liquidez corrente e liquidez seca mostra a capacidade de pagamento da
empresa no curto prazo, ja a liquidez geral mostra a longo prazo e a liquidez imediata de forma
imediata. (MARION, 2009).

Analisando os indices individualmente, a liquidez corrente determina quanto a empresa
tem em valores circulantes para cada R$1,00 de dividas. Quanto maior for o quociente de
liquidez corrente melhor sera a situagdo da empresa (Azzolin, 2012). A tendéncia deste indice

para a empresa Gas de Alagoas ¢ de queda, conforme mostra o grafico 1 abaixo:
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GRAFICO 1: Liquidez corrente
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Contudo, a empresa durante os periodos analisados obteve capacidade de honrar todas
as suas obrigacdes de curto prazo, mesmo mostrando que a capacidade diminuiu
progressivamente nos trés primeiros anos, voltando a crescer em 2019 e 2020, para entdo ter
sua maior reducdo em 2021.

Marion (2009) afirma que nem sempre a queda no indice de liquidez corrente significa
perda da capacidade de pagamento, pois pode significar apenas uma administracdo financeira
mais rigorosa diante, por exemplo, da inflagdo, do crescimento da empresa etc. Observando o
seu ativo e passivo circulantes, nos trés primeiros exercicios € visto uma redu¢do gradual no
ativo circulante em decorréncia, principalmente, da diminui¢ao da conta Caixa e Equivalentes
de Caixa e aumento da conta Contas a receber de clientes. O Passivo Circulante, em
contrapartida, aumenta nos mesmos anos (2016 a 2018). Em 2019 o Ativo circulante volta a
crescer com destaque nas contas de Caixa e Equivalentes de Caixa e Estoque; seu passivo
circulante permanece praticamente estatico.

Ja em 2020 o aumento no indice se da em virtude da diminui¢do da conta Contas a
Receber de Clientes e diminui¢do do passivo circulante. O destaque para a queda do indice em
2021 ¢ o aumento dos saldos de fornecedores e Contas a receber de clientes. Ao longo do
periodo analisado ocorreu uma redu¢do acumulada do indice de liquidez corrente de 35,93%
(2016 para 2021). Porém, de forma isolada uma Liquidez corrente superior a 1,0, ¢ positiva,
mas deve-se considerar outros aspectos implicitos no indice calculado (MARION, 2009).

Para extrair da anélise de curto prazo a baixa liquidez composta por algumas contas do
ativo circulante, como estoque, criou-se o indice de liquidez seca (AZZOLIN, 2012). Este

quociente indica quanto de ativo circulante sem os estoques a empresa possui para cada 1,00 de
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dividas no passivo circulante (MARION,2009). A tendéncia para este indice ¢ mostrada no
grafico 2 abaixo:

GRAFICO 2: Liquidez seca

@ Liquidez seca Linha de tendéncia
2,00
1,50 72
1,54
1,37 1,38

1,00 1,25 1,22
0,50
0,00

2016 2017 2018 2019 2020 2021

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

Os resultados obtidos na analise de liquidez seca ndo demonstram uma diferenca
significativa em relagdo ao indice anterior, mostrando que seu estoque tem pouco impacto no
histérico de liquidez da empresa, fato que ja era esperado devido ao ramo de atividade da
empresa. Portanto, assim como no indicador anterior ocorre o decréscimo deste indice ao longo
do tempo. De 2016 para 2017 ocorreu uma reducdo no indice de 13,83% e de 2017 para 2018
19,03% devido a redu¢do gradual da conta Caixa e Equivalentes de Caixa e aumento tanto da
conta Contas a Receber de Cliente quanto do Passivo Circulante.

Ja em 2019 o indice teve um crescimento de 9,67% em relagdo ao ano anterior, pois a
conta Caixa e Equivalentes de Caixa voltou a crescer e com quase nenhuma alteragcao no Passivo
Circulante. Em 2020 o indice cresce apenas 0,77% em relacao a 2019 com a redugdo da conta
Contas a receber de cliente e também do Passivo Circulante, porém em 2021 o indice volta a
cair, tendo uma redugdo de 11,34% em relagdao a 2020, devido os crescimentos do passivo
circulante e da Contas a receber de cliente serem maiores que o crescimento do Caixa e
equivalentes de Caixa. Ainda assim, a companhia se manteve com o indicador acima de 1,00,
significando que possuiu em todo o periodo analisado capacidade de pagamento das obrigagdes
de curto prazo, mesmo sem contar com seu estoque.

O indice de liquidez Geral mostra a capacidade de pagamento da empresa a longo prazo,
considerando a conversao em dinheiro de tudo que possui no curto e longo prazo em relagdo a

tudo que possui de dividas a curto e longo prazo (MARION,2009). Este indice quanto maior
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melhor para a empresa, indicando o quanto ela possui de ativos para cada 1,00 de passivos

(AZZOLIN,2012). No grafico 3 mostra os seguintes resultados:

GRAFICO 3: Liquidez Geral
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FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

A empresa obteve capacidade de liquidar suas dividas apenas nos anos de 2016, 2017 e
2021, mostrando que sua principal dificuldade esteve relacionada a longo prazo, nos anos de
2018 a 2020. A longo prazo, pois relacionando com os indicadores de curto prazo mostrados
anteriormente nesses mesmos periodos (2018 a 2020) a empresa mostrou ser capaz de honrar
com seus cCompromissos.

As dificuldades apresentadas no longo prazo no periodo de 2018 a 2020 estdo
relacionadas com a redugdo da conta de Créditos nas Operacdes € venda e aquisicao de gas no
ativo nao circulante e em contrapartida a conta Débito nas Operacgdes e venda e aquisicao de
gés no passivo circulante aumentou no periodo 2018 para 2019 e diminuiu em 2020, mas como
no Ativo circulante a conta de crédito permanece zerada, ainda provoca no indice a
incapacidade de pagamento no longo prazo. O indice volta a crescer em 2021 através do
aumento do ativo nao circulante e diminui¢do do passivo nao circulante, ambos em rela¢dao ao
ano anterior.

A liquidez imediata mostra o quanto a empresa dispde imediatamente para saldar suas
dividas de curto prazo considerando apenas o seu saldo nas contas de disponibilidade
(Caixat+bancos+aplicagdes de curtissimo prazo) (MARION, 2009). Os resultados encontrados

sd0 mostrados abaixo no grafico 4:
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GRAFICO 4: Liquidez Imediata

@ Liquidez imediata Linha de tendéncia

1,00

0,750,87

0,68
0,50

0,54

0,46
0,25

0,00
2016 2017 2018 2019 2020 2021

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

A empresa apresenta em todos os anos estudados indice de liquidez imediata abaixo de
1,00, o que ja era esperado, uma vez que indices altos deste indicador poderiam provocar uma
perda aquisitiva devido a inflagdo. O indice, em 2018, apresentou o seu menor resultado em
decorréncia do aumento do saldo da conta Empréstimos e financiamentos em seu Passivo
Circulante que em 2016 tinha saldo 0 e em 2017 aumenta 348,50% devido ao inicio do
pagamento do empréstimo contraido com o Banco do Nordeste em 2014. No mesmo ano (2017)
houve a renegocia¢ao do empréstimo feito com o Banco do Nordeste, para aumento do nimero
de parcelas, fazendo com que o saldo aumentasse novamente em 2018, conforme consta em
nota explicativa n® 12, além disso, ocorreu ainda diminui¢do da conta Caixa e Equivalentes de
Caixa. Estes fatos, provocam reducdo em todos os indices da capacidade de pagamento no ano
de 2018.

Apesar disso, os indices de liquidez mostram a capacidade da empresa em honrar com
seus compromissos de curto prazo, indicando uma politica de financiamento equilibrada perante

as suas exigibilidades.
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4.2 ANALISE DA COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

A Tabela 2 abaixo, mostra os resultados encontrados dos Indices de Endividamento:

TABELA 2: indices de endividamento

Indices de Endividamento 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Composigao do Endividamento 57% 52% 58% 55% 59% 84%
Particinaci itai
articipagdo de Capitais de 57% | 61% | 60% | 64% | 49% | s80%
Terceiros

Imobilizacdo do Patrimonio Liquido| 96% 110% 115% 113% 106% 96%

Imobilizacdo dos Recursos nao 77% 85% 92% 28% 9% 85%
Correntes

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

Os indices de endividamento indicam as proporg¢des relativas de capital de terceiros e

capital proprio que se encontram investidos no ativo, buscando gerar retornos para os acionistas

e terceiros (GARRISON, NOREEN E BREWER, 2013).
Na composi¢ao do Endividamento ¢ avaliado a quantidade de obrigacdes de curto prazo

em relagdo a divida total da empresa (SOUZA, 2016). A interpretagdo do indice ¢ quanto menor,

melhor. Abaixo, no grafico 5 mostra os resultados obtidos para este indice:

GRAFICO 5: Composi¢io do Endividamento
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Nos seis anos analisados (2016 a 2021) a empresa manteve sua maior parte da divida no
curto prazo, sendo o maior percentual no ano de 2021 com 84% de suas dividas no Passivo

Circulante, apontando um crescimento de 42% em relagdo ao ano anterior. Esse aumento ¢
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caracterizado pelo saldo da conta fornecedores que cresceu mais de 200% em relagdo ao ano
de 2020, indicando uma situagdo desfavoravel, conforme a interpreta¢ao do indice.

A participagdo do Capital de Terceiros mostra a relagdo capital de terceiros/capital
proprio, medindo assim o endividamento da empresa comparado ao seu capital proprio (SILVA,

2016). No grafico 6 mostra os resultados nos periodos analisados:

GRAFICO 6: Participacio do Capital de Terceiros
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A empresa Gas de Alagoas - Algas, manteve seu capital de terceiros superior ao seu
capital proprio entre 2016 a 2019. Esse aumento no capital de terceiros se da devido ao
crescimento da conta empréstimos e financiamentos de um ano para o outro (2016-2017),
provocado pelo aditamento do contrato de empréstimo junto ao Banco do Nordeste conforme
nota explicativa n° 12, onde inicialmente foi firmado em 25/03/2014 sendo parcelado o
montante em 36 parcelas, ocorrendo o primeiro pagamento apenas em 24/04/2017 e finalizando
em 28/03/2023, porém a empresa no dia 24/05/2017 renegociou a divida fixando em 84
parcelas, sendo realizada a primeira parcela em 24/04/2018 e finalizando agora em 25/03/2025,
com isso aumentou o tamanho da divida, por causa da taxa de juros.

Ja em 2020, ocorreu uma queda de 23% em relagao ao ano de 2019, esta queda ocorreu
devido a reducado do saldo tanto do Passivo Circulante quanto do Passivo Nao Circulante, onde
no Circulante a conta Fornecedores reduziu 23,97% em relagdo a 2019 e no Nao Circulante a
conta Débito nas Operacdes de Venda e Aquisicdo de Gas foi a principal responsavel,
representando uma diminui¢do de 84,46% no saldo, em comparagdo com o ano anterior (2019),

provocados pela reducdo da demanda durante a Pandemia. Mas em 2021 este indice tem seu
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maior crescimento, chegando a 80% de capital de terceiros contra 20% de capital proprio,
indicando um crescimento de 62% em relacao a 2020.

O avango do indice em 2021 ¢é caracterizado pelo aumento do Passivo Circulante,
através do saldo da conta de Fornecedores que cresceu 295,57% em relagdo ao ano anterior, em
consequéncia do retorno das operagdes de seus clientes e aumento da demanda de gas no ano.

Este quociente mostra quanto de capital de terceiros a empresa tomou para cada
R$100,00 de capital proprio, o indicado é que seja menor que R$100,00, pois quanto mais
proximo de 100,00 o capital de terceiros estiver, implica dizer que a empresa pode ter
dificuldades em honrar com seus compromissos € o seu patrimdnio pode estar em risco.

A Imobiliza¢ao do Patrimoénio Liquido obteve os seguintes resultados:

GRAFICO 7: Imobilizacio do Patriménio Liquido
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FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

Este indice mostra o quanto de recursos proprios estao aplicados no Ativo nao
Circulante. Segundo Azzolin (2012), quanto maior for este indice menor serd a participagdo de
capitais proprios no capital de giro da empresa, causando maior necessidade de financiar suas
operagdes através do capital de terceiros.

Nos anos analisados a empresa manteve praticamente todo o seu capital proprio
investido no Ativo ndo Circulante, tendo ainda entre 2017 e 2020 ultrapassado o valor de seu
capital proprio, indicando a utilizacdo de capital de terceiros nos valores excedentes. Seus
investimentos altos no Ativo nao Circulante sdo justificados pela expansdo de seus gasodutos e
pelo aumento da sua rede de distribuigdo neste mesmo periodo entre 2017 e 2020, conforme

consta em nota explicativa, das demonstracdes da empresa, de n°® 10.
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O grafico 8 apresenta os resultados da Imobilizagao dos Recursos nao Correntes:

GRAFICO 8: Imobilizacio dos Recursos nio Correntes

@® Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes == Linha de tendéncia

100%

50%

25%

0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

Conforme Souza (2016), a imobilizagdo dos recursos ndo correntes demonstra o
montante de recursos que a empresa aplicou nos ativos fixos (Investimentos, Imobilizado e
Intangivel) para cada real de obrigacdes no longo prazo e de capital proprio.

A empresa Gés de Alagoas - Algas manteve seus resultados dentro do padrao do indice,
onde os resultados deveriam manter-se abaixo de 100%, pois dessa forma indica folga
financeira para a empresa. Ainda assim, os resultados ao longo dos periodos analisados
apresentaram indices muito proximos dos 100%, confirmando a interpretacao do indice anterior
onde s6 houve uma pequena porcentagem de folga financeira neste indicador, pois teve auxilio
de recursos de terceiros. Contudo, os indices proximos de 100% e a utilizagdo de capital de
terceiros € justificada pelos investimentos realizados para a expansao da sua rede de distribuig@o

de gés.
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4.3 ANALISE DA RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade da empresa Gés de Alagoas -Algas, mostram-se dentro do
esperado. Uma vez que, seus valores ao longo dos anos sofreram alteracdes compativeis com o

setor. A tabela 3 abaixo demonstra os resultados da empresa:

TABELA 3: indices de Rentabilidade

indices de Rentabilidade 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Taxa de Retorno sobre o 23.85% | 20,60% | 16,67% | 11,07% | 12,22% | 15.85%
mvestimento

Taxa de Retorno sobre o 37,35% | 33,16% | 26,64% | 18,18% | 18,24% | 28,49%
Patrimonio Liquido
Margem Operacional 11,15% 9,82% 7,04% 4,78% 6,75% 7,02%
Margem Liquida 1,01% | 9.49% | 7,05% | 424% | 5.68% | 6,26%

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

A movimenta¢ao do indice da taxa de Retorno sobre o Investimento é observada no

grafico 9 abaixo:
GRAFICO 9: Taxa de Retorno sobre o Investimento
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Segundo Gitman (2010), o indice de retorno sobre o investimento mede a eficacia geral

da administragdo na geracao de lucros a partir dos ativos disponiveis.
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Em 2016 a empresa obteve um retorno de 23,85% sobre os investimentos aplicados em
seu ativo total, ou em termos monetarios, significando que para cada R$100,00 reais investidos
houve um retorno de R$23,85. A partir de 2017 até 2019, a empresa sofreu queda neste retorno
ano apos ano, devido aos seus intensivos investimentos no ativo nao circulante em consequéncia
da ampliagdo de seus gasodutos e redes de distribuicdo e da reducao do lucro liquido, voltando
o crescimento do retorno apenas em 2020 e 2021. Apesar dessas quedas dos retornos a empresa
conseguiu se manter acima da média, nos anos estudados, considerando outras empresas do

mesmo segmento, conforme mostra a tabela 4 abaixo:

TABELA 4: Média do setor sobre o Retorno do Investimento
TAXA DE RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO

2017 2018 2019 2020 2021 MEDIA

BAHIAGAS 23,40% | 13,24% 9,63% 6,18% 15,84% 13,66%
CIGAS 0,69% 0,84% 0,72% 0,89% 1,61% 0,95%
COMGAS 7,39% 16,02% 16,18% 10,84% 17,27% 13,54%
GASBRASILIANO | 8,95% 7,38% 9,39% 12,03% 11,15% 9,78%
SCGAS S1L,13% | -4,26% 13,84% 1121% 19,12% 5,76%
MEDIA 5,86% 6,65% 9,95% 8,23% 13,00% 8,74%

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

A tabela mostra ainda, que a tendéncia de crescimento de retornos, antes em queda,
ocorre na maioria das empresas do mesmo segmento durante a pandemia da COVID 19 (2020-
2021). A média de retornos das empresas do segmento de gas em 2020 era de 8,23%, passando
para 13,00% em 2021, tendo um crescimento de 4,77% em relagdo ao ano anterior. E tanto em
2020 ¢ 2021 a empresa em estudo manteve-se acima da média.

A tendéncia da taxa de retorno sobre o Patrimonio Liquido ¢ exibida no grafico 10

abaixo:



GRAFICO 10: Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido
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A taxa de retorno sobre o Patrimdnio Liquido segundo Assaf Neto (2020) representa a

rentabilidade obtida pelo capital proprio da empresa, sendo medido pela relagao entre o lucro

liquido e o patriménio liquido.

A curva de tendéncia dos resultados apresentados no grafico 10, tem o mesmo

comportamento do ROI, tendo apenas diferenga em seus percentuais que sao maiores. Essa

diferenga para um retorno maior para o patrimonio liquido esta ligada a utilizacdo também de

capital de terceiros para o ndo comprometimento total do capital proprio da entidade,

proporcionando assim um retorno maior aos acionistas.

Para uma comparagdo com empresas do mesmo setor a tabela abaixo mostra os

seguintes dados:

TABELA 5: Média do setor sobre o Retorno do Patriménio Liquido

TAXA DE RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LiQUIDO

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

2017 2018 2019 2020 2021
BAHIAGAS 27,82% 19,43% 15,42% 9.33% 26,07%
CIGAS 45,69% 55,84% 34,02% 34,52% 44,25%
COMGAS 31,73% 49,22% 263,17% 195,00% 191,74%
GASBRASILIANO | 10,00% 8,39% 10,67% 13,73% 15,07%
SCGAS -15,89% -7,89% 24,69% 18,54% 32,73%
MEDIA 19,87% 25,00% 69,59% 54,23% 61,97%

MEDIA
19,61%
42,86%
146,17%
11,57%
10,44%
46,13%
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Nos anos de 2016 a 2018 a empresa Gas de Alagoas - Algés se manteve acima da média
entre as empresas apresentadas na tabela 5, ja em 2019 e 2020 seus retornos sobre o patrimonio

liquido ficam abaixo da média, voltando a crescer em 2021, porém ainda abaixo da média do

ano entre as empresas destacadas.

A tendéncia da Margem Operacional ¢ apresentada pelo grafico 11 abaixo:

GRAFICO 11: Margem Operacional
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Souza (2016) fala que a Margem Operacional mostra quanto de vendas liquidas foram
transformadas em lucro operacional, antes de considerar as despesas e receitas financeiras. A
empresa Gas de Alagoas - Algas em 2016 e 2017 esteve com sua margem operacional acima

da média em comparagdo com as empresas do mesmo segmento, conforme mostra a tabela 6
abaixo:

TABELA 6: Média do setor sobre a Margem Operacional

MARGEM OPERACIONAL
2017 2018 2019 2020 2021 MEDIA
BAHIAGAS 11,52% 6,19% 3,58% 2,93% 4,47% 5,74%
CIGAS 2,50% 3,07% 3,05% 3,62% 3,57% 3,16%
COMGAS 20,64% 26,95% 22,85% 24,09% 22,03% 23,31%
GASBRASILIANO 10,46% 6,46% 9,94% 19,18% 11,74% 11,56%
SCGAS -14,00% -3,50% 11,36% 10,66% 11,94% 3,29%
MEDIA 6,22% 7,84% 10,16% 12,09% 10,75% 9,41%

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)
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Mas a partir de 2018 sua margem operacional fica tanto abaixo da média das empresas
do segmento, quanto abaixo da média em relagdo ao ano de 2018, devido aos seus custos terem
crescido 15,64% em relagdo ao ano de 2017 e suas vendas um crescimento de apenas 11,43%.
Em 2019 ocorreu a maior queda deste indice, onde este caiu 32% em relacdo a 2018, provocados
pelo aumento tanto dos custos quanto das despesas operacionais, prejudicando assim o lucro
operacional. Nos anos seguintes (2020 e 2021) mesmo em época de pandemia da Covid-19 a
empresa conseguiu ter uma margem operacional melhor que 2019, obtendo um crescimento da
margem operacional igual a 41% em 2020 em relacdo a 2019 e 4% em 2021 em relacdo a 2020,
porém ainda abaixo da média das empresas do seu segmento.

A Margem Liquida para os anos estudados obtivera os seguintes resultados:

GRAFICO 12: Margem Liquida
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Azzolin (2012) conta que a rentabilidade obtida pela empresa em relacdo ao seu
faturamento liquido ou quanto a empresa obteve de lucro para cada 100,00 reais vendidos ¢
identificada através do indice da Margem liquida.

Os resultados da Margem Liquida sdo semelhantes ao da Margem Operacional.
Contudo, neste indice, além de seus custos e despesas operacionais influenciarem na redugao
do lucro, as despesas financeiras e impostos sobre o lucro reduzem a lucratividade até chegar
ao lucro liquido da empresa. Nos anos de 2016 ¢ 2017 a empresa Gas de Alagoas - Algés
manteve sua Margem liquida acima da média das empresas do mesmo segmento, como mostra

a tabela 7 abaixo:
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TABELA 7: Média do setor sobre a Margem Liquida

MARGEM LIQUIDA

2017 2018 2019 2020 2021 MEDIA

BAHIAGAS 11,75% 6,34% 4,12% 3,15% 4,55% 5,98%
CIGAS 2,36% 2,76% 2,45% 2,57% 3,95% 2,82%
COMGAS 11,56% 19,58% 14,37% 13,83% | 18,10% | 1549%
GASBRASILIANO 12,78% 9,00% 9,52% 16,40% | 1023% | 11,59%
SCGAS -9,01% -2,80% 7,86% 7,24% 9,81% 2,62%
MEDIA 5,89% 6,98% 7,66% 8,64% 9,33% 7,70%

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

A partir de 2018 a Algés fica abaixo da média das empresas do mesmo segmento por
efeito do aumento das despesas financeiras que cresce 73,02% em relagdo ao ano de 2017,
devido ao aditamento do contrato de empréstimo e financiamento com o Banco do Nordeste,
conforme exposto no indicador de endividamento, mas ainda acima da média do ano (2018).
Em 2019 ocorreu a maior queda do indice da margem liquida, chegando a 40% em relacdo a
2018 em consequéncia ainda do aumento das despesas financeiras que neste ano (2019) evoluiu
157,21% em relacdo ao ano anterior. Voltando a crescer em 2020 aproximadamente 34% em
relagdo a 2019, mesmo tendo uma queda nas vendas de 20,96%, em virtude da diminui¢do dos
custos (23,27%), despesas operacionais (23,27%) e despesas financeiras (9,59%) em
comparagdo com 2019. Em 2021 o indice cresceu mais 10% em relagdo a 2020. Mesmo com
o crescimento de 2020 e 2021 a empresa ainda ficou abaixo das empresas do mesmo segmento,

mesmo possuindo incentivos fiscais no valor do IRPJ, conforme nota explicativa n° 24.

4.4 ANALISE DINAMICA DO CAPITAL DE GIRO

Apos reclassificar a estrutura do Balango Patrimonial de acordo com a dinamica das
atividades operacionais, a Analise Dinamica do Capital de Giro fornece uma visao pratica de
funcionamento das atividades financeiras e operacionais por meio dos indicadores de Saldo de
Tesouraria (ST), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Capital de Giro (CDG). Na tabela 8

abaixo mostra os resultados obtidos nos anos analisados:
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TABELA 8: Variaveis da diniAmica do capital de giro

VARIAVEIS 2021 2020 2019 2018 2017 2016
NECESSIDADE CAPITAL R$17.939,00 | R$4.441,00] R$5.721,00] R$4.649,00] RS 7.974,00| RS 7.194,00
DE GIRO
EVOLUCAO (NCG) -503,94% 22,37% 23,06% -41,70% 10,84% -
CAPITAL DE GIRO RS 17.445,00 | RS 12.061,00 | R$13.094,00 | R$ 9.008,00 | R$16.402,00 |R$22.013,00
EVOLUCAO (CDG) 44,64% -7,89% 45,36% -45,08% -25,49% -
SALDO EM
TESOURARIA R$ 35.384,00 | R$7.620,00 | RS 7.373,00 | R$ 4.359,00 | R$ 8.428,00 | R$14.819,00
EVOLUCAO (ST) 364,36% 3,35% 69,14% -48,28% -43,13% -

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

De acordo com Souza (2016) a Necessidade de Capital de Giro representa a quantidade
de recursos que a companhia necessita para financiar seu capital de giro, isso ocorre quando o
Passivo circulante operacional ndo cobre o Ativo circulante operacional e as saidas de caixa
ocorrem antes das entradas, gerando uma necessidade de caixa. Os resultados da analise
mostram oscilagdes no decorrer dos periodos analisados com um crescimento de 10,84% da
NCG de 2016 para 2017, onde as contas a receber de clientes cresceram 20,01%, em
contrapartida, a conta fornecedores teve queda de 11,08%.

No periodo de 2017 para 2018 houve uma queda da NCG de 41,70%, onde as contas a
receber de clientes aumentaram 10,58% acompanhadas com a evolug¢ao de 30,94% da conta
fornecedores. Em 2019 ocorreu novamente um crescimento da NCG de 23,06% em relacao a
2018, contudo isso representou apenas um crescimento de 4,94% da conta fornecedores e
crescimento de 11,52% da conta Contas a Receber de cliente.

Ja em 2020 ocorreu queda de 22,37% em relagdo a 2019, pois seu saldo em fornecedores
apresentou queda de 23,97% em relacdo ao ano anterior € a queda ocorreu também no saldo da
conta Contas a receber de cliente em 24,57%. O melhor resultado da NCG aconteceu em 2021
com queda de 503,94% em relagdo a 2020, pois o seu saldo de fornecedores cresceu 295,57%
em comparacdo com 2020 e o saldo da conta Contas a Receber de Clientes cresceu 103,71%.
Nos anos de 2016 a 2020 a empresa teve seus saldos de NCG positivos revelando que a empresa
precisou captar recursos financeiros para financiar suas operagoes, mas em 2021 ela conseguiu
permanecer com a sua NCG negativa, indicando que as atividades operacionais foram
suficientes para o seu financiamento de curto prazo.

O Capital de Giro da empresa permanece positivo indicando que ela possui fontes de

recursos para financiar suas atividades. Apesar de permanecer positivo o indice decresce em
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alguns anos passando de R$22.013,00 para R$16.402,00 (2016-2017) indicando uma queda de
25,49% e de R$16.402,00 para R$9.008,00 (2017-2018) diminuindo 45,08%. O indice voltou
a crescer em 2019 passando de R$9.008,00 para R$13.094,00 (2018-2019) tendo um
crescimento em percentuais de 45,36%.

Ja em 2020 ocorreu uma nova queda de R$13.094,00 para R$12.061,00 equivalente a
7,89% mantendo um resultado melhor que em 2018. 2021 obteve novo crescimento, passando
de R$12.061,00 para R$17.445,00 obtendo um crescimento percentual de 44,64%. Percebe-se
que a queda no indicador estd relacionada com a reducao do Ativo Circulante, que encolheu
8,95% de 2016 para 2017 ¢ 9,17% de 2017 para 2018, ocasionado, principalmente, pela queda
da conta Caixa e Equivalentes de Caixa.

Em 2019 o indice cresceu 10,95% em relagdo a 2018, com a evolucao da conta Caixa e
Equivalentes de Caixa em 18,23%. Porém, voltou a cair em 2020 11,49% em comparagao com
2019 em virtude do decréscimo da conta Contas a Receber de Clientes em 24,57%, para entao
ter um crescimento de 127,64% em 2021 em relagdo a 2020 em consequéncia da evolu¢ao, mais
uma vez, da conta Caixa e Equivalentes de Caixa (180,68%) seguido da conta Contas a Receber
de Clientes (103,71%). Os decréscimos em 2016 a 2018 estdo relacionados também, com os
investimentos no ativo nao circulante. Como algumas das obras de ampliagao da rede de
distribui¢do de gas foram concluidas em 2018, 2019 acaba tendo um resultado de crescimento
no capital de giro da empresa.

Em 2020 ocorreu uma queda novamente devido uma redugdo nas vendas, apos a
suspensdo da unidade de clorosoda da Braskem, sua principal cliente, bem como a pandemia
da Covid-19 que ocasionou a suspensdo e/ou diminuicao tempordria das atividades de varias
industrias e outras empresas compostas pela sua cartela de clientes. J& em 2021 retoma-se o
crescimento devido, principalmente, a retomada das operagdes de uma unidade fabril, além da
volta do crescimento nos demais segmentos de vendas.

O Saldo em Tesouraria permaneceu positivo, sendo capaz de financiar as atividades
operacionais da empresa. Nos periodos analisados ocorreram quedas nos saldos dos recursos
disponiveis de 2016 a 2018, sendo, 43,13% de 2016 para 2017 e 48,28% de 2017 para 2018.
Essas quedas foram provocadas pela queda do Ativo Circulante Financeiro, onde a maior
relevancia de queda ¢ apresentada pela conta Caixa e Equivalentes de Caixa que diminuiu
15,10% de 2016 para 2017 e 25,81% de 2017 para 2018.

J&4 no Passivo circulante financeiro a conta Empréstimos e Financiamentos também
contribuiu para o resultado do indicador, que em 2016 apresentava saldo igual a zero, passou

para R$3.485,00 em 2017 e R$3.713,00 em 2018. De 2019 para 2021 ocorreu a retomada do
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crescimento dos saldos em tesouraria, obtendo crescimento de 69,18% de 2018 para 2019,
3,35% de 2019 para 2020 e 364,36% de 2020 para 2021. Os crescimentos foram influenciados
pela finalizacdo de algumas obras de ampliagdo da rede de distribuicdo de gas em 2018, sendo
possivel gerar um saldo maior na Conta de Caixas e equivalentes de Caixa em 2019. Em 2020
por ter sido um ano mais dificil devido as consequéncias da pandemia Covid-19 gerou um
crescimento menor, para entdo retomar em 2021 com o maior crescimento do saldo da Conta
Caixa e Equivalentes de Caixa em relag@o aos anos anteriores.

A tabela 9 abaixo mostra um comparativo com os resultados dos indices de liquidez

com o Saldo em Tesouraria:

TABELA 9: Liquidez e Saldo em Tesouraria

INDICADORES 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Liquidez corrente 1,25 1,46 1,44 1,30 1,62 1,89
Liquidez seca 1,22 1,38 1,37 1,25 1,54 1,79
Liquidez geral 1,13 0,99 0,87 0,89 1,01 1,28
Liquidez imediata 0,68 0,65 0,54 0,46 0,70 0,87
Saldo em Tesouraria R$35.384,00 | R$7.620,00 | R$7.373,00 |R$4.359,00 | R$ 8.428,00 |R$14.819,00

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

Analisando os indices de liquidez de forma integrada com a andlise dindmica de capital
de giro percebe-se que os indices permanecem positivos e que a empresa possui capacidade de
pagamento de curto e longo prazo, na maioria dos anos analisados. O Saldo de Tesouraria
dispde fundos que podem fazer frente a eventuais necessidades, representando certa margem
de seguranca financeira, logo, um saldo de tesouraria positivo significa que a empresa esta
adequada a politica de investimentos e financiamentos, de forma que a empresa tem a
possibilidade de aumentar suas vendas a prazo, pois este saldo financia um maior investimento

em contas a receber.

O quadro 2 abaixo apresenta a Situagdo financeira da empresa nos periodos

analisados:
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QUADRO 4: Situacao Financeira

ANO CDG NCG ST SITUACAO
2021 + - + EXCELENTE
2020 + + + SOLIDA
2019 + + + SOLIDA
2018 + + + SOLIDA
2017 + + + SOLIDA
2016 + + + SOLIDA

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)

Em linhas gerais a empresa encontra-se em situacao solida, possui ativos liquidos
suficientes para pagar suas contas de curto prazo e financiar seus investimentos em ativos fixos,
os indicadores decrescem por um periodo (2016 a 2018) em virtude dos investimentos, mas
continua tendo capacidade de honrar seus compromissos. Voltou a crescer seus indicadores a
partir de 2019, pois a finalizagdo da maioria das obras de ampliacdo da rede de distribuicao
ocorreu em 2018. Em 2020 consegue permanecer com uma situagdo solida apesar dos percalgos
sofridos pela pandemia da Covid-19, para entdo obter uma situagdo financeira excelente em
2021 com a retomada das operacdes de seus clientes.

O grafico 13 abaixo mostra se houve o efeito tesoura na empresa Gas de Alagoas - Algas
nos anos analisados:

GRAFICO 13: Efeito Tesoura ou Overtrading

NCG @ CDG ST

R$ 40.000,00
R$ 20.000,00
o 5
el
R$ -
-R$ 20.000,00
2016 2017 2018 2019 2020 2021

FONTE: Dados da Pesquisa (2023)
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Com base nos dados obtidos, a empresa em todos os anos analisados ndo se enquadrou
no Efeito Tesoura. Em virtude dos saldos de Capital de Giro e Saldo em Tesouraria
permanecerem positivos e acima do valor da Necessidade de Capital de Giro. No grafico, ¢
possivel destacar ainda uma aproximagao das linhas de CDG e NCG no ano de 2018 pelo fato
da conta Caixa e Equivalentes de Caixa apresentar queda e afetar o saldo final do Ativo
Circulante, porém em 2019 as linhas voltam a se distanciar com o crescimento do CDG e
diminuicdo da NCG, chegando ao melhor resultado em 2021 onde se tornam completamente

opostas, devido a NCG apresentar saldo negativo e o CDG saldo positivo crescente.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Reconhecendo o papel fundamental da analise, através de indicadores econdmico-
financeiros para identificar o desempenho de uma organizagdo ao longo do tempo, este trabalho
teve como objetivo geral analisar se houve impactos ocasionados pela pandemia da Covid-19
no desempenho econdmico-financeiro da empresa Gas de Alagoas S.A - Algas.

Para tanto, foram utilizadas as demonstragdes financeiras Balan¢o Patrimonial (BP) e
Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), dos anos de 2016 a 2021, com o intuito de
compreender a tendéncia da empresa ao longo do tempo. Apos isso, foi realizado os calculos
dos indices para entdo avaliar a situagdo da capacidade de pagamento da empresa, através dos
indicadores de liquidez, identificar o grau de endividamento por meio dos indices de
endividamento, analisar como se comportou a rentabilidade através dos indicadores de
rentabilidade e por fim avaliar a analise dinamica do capital de giro.

Com os resultados adquiridos, no que tange a capacidade de pagamento da empresa
durante o periodo analisado considerando a pandemia da Covid-19, foi constatado que a
empresa conseguiu honrar com os seus compromissos no curto prazo, mesmo os indicadores
mostrando uma tendéncia de queda ao longo dos anos estudados. No longo prazo, a empresa
teve dificuldades de honrar com seus compromissos nos anos de 2018, 2019 e 2020, mas
voltando a se recuperar em 2021.

A respeito do endividamento, em todos os anos analisados a empresa permaneceu com
dividas de curto prazo superiores ao longo prazo, sua participacao de capitais de terceiros se
mostrou superior principalmente em 2021 chegando a 80%. A imobiliza¢do do patrimdnio
liquido e a imobilizag¢do dos recursos nao correntes, demonstrou que a empresa investiu todo o
seu patrimdnio liquido no Ativo Nao Circulante, além de utilizar parte de capitais de terceiros
com foco na ampliag¢do de seus gasodutos e redes de distribuicao.

A rentabilidade da empresa comparada a outras companhias de gas localizadas em
outras regioes do pais, mostrou resultados favoraveis em relagdo aos retornos sobre o ativo,
tendo uma queda no retorno do patrimonio liquido nos anos de 2019 a 2021 ficando abaixo da
média das empresas do mesmo segmento. As margens operacional e liquida apresentaram
valores acima da média apenas nos trés primeiros anos (2016 a 2018), tendo queda e ficando
abaixo da média em relagdo as outras empresas do mesmo segmento nos anos de 2019 a 2021.

Sua anélise dinamica do capital de giro, mostrou que mesmo obtendo Necessidade de
Capital de Giro positiva de 2016 a 2020, seu Capital de Giro junto com o Saldo em Tesouraria,

foi capaz de apresentar resultados que permitiu honrar com seus compromissos, obtendo assim



50

uma situacao financeira solida para a empresa. No ano de 2021 a empresa conseguiu obter a
exceléncia em termos de situagdo financeira, quando alcangou um saldo de NCG negativo e os
de CDG e ST positivos. E conforme os indicadores apresentados, em nenhum dos anos
analisados apresentou o Efeito Tesoura.

Com isso, pode-se verificar que, no decorrer dos anos analisados, a empresa Gas de
Alagoas - Algas conseguiu, no geral, honrar com seus compromissos. Apostando na utilizagao
de capitais de terceiros para financiar suas dividas de curto prazo, enquanto seu capital proprio
foi utilizado para investimentos no ativo nao circulante, através das ampliagdes de seus
gasodutos e redes de distribui¢ao. A finalizagdo da maioria das obras das redes de distribui¢ao
em 2018 ajudou a empresa a iniciar os retornos sobre os investimentos realizados em 2019.
Entretanto, com a chegada da pandemia da Covid-19 em 2020, esse crescimento foi
desacelerado, devido a reducao das vendas de gas, pela paralisagao das operagdes nas industrias,
sua principal fonte de receita e demais segmentos. Respondendo assim o problema de pesquisa
que indagava se o desempenho da empresa Gas de Alagoas - Algés foi afetado pela pandemia
da Covid-19. Contudo, com a normalizagdo dessas operacdes em 2021 ¢ possivel notar os
indices de rentabilidade voltando a crescer, além da evolug¢ao do seu Capital de Giro e Saldo
em Tesouraria.

Das limitagdes encontradas para a realizagdo deste estudo, ocorreu a dificuldade em
localizar as demonstra¢des financeiras de empresas do mesmo segmento para utilizar como
comparacao com os resultados da empresa em estudo. Como sugestdo para pesquisas futuras,
indica-se a realizagdo do estudo econdmico-financeiro de empresas privadas do segmento de
gas no periodo de pandemia ou p6s pandemia em comparagdo com as sociedades de economia
mista, com o objetivo de identificar as similaridade e diferencas nos desempenhos de ambas as
empresas.

Esta pesquisa buscou contribuir de forma pratica com o estudo da analise econdomico-
financeira, através dos dados fornecidos nos demonstrativos financeiros gerados pela
contabilidade, fornecendo assim, informacdes sobre o desempenho de uma organizagdo ao
longo dos anos, inclusive em tempos incertos como o de uma pandemia. E de maneira tedrica

buscou contribuir como fonte de inspiragdo para outros trabalhos académicos.
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